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Introduccidn:

Durante Ios ditimos 20 afos, los sislemas financieros mundiales sufrieron cambios
impotanies en su estruciura vy conformacién, Dichos sislemas han registrado un
incremento imponante en su interrelacion, los servicios financieras son proporcionados
por empresas financieras transnacionales en (odas partes del munde y la competencia
para ias hrmas financieras de loz paises en gue estas opperan se ha incremeniado
substancialmeante. '

Lo anlerior ha provocado una evelucion en la prestacion de servicios financieros
conformando los lamados sislemas de Banca Universal, donde debido a los efectos de
fas variaciones de las variables econdmicas mundiales las instiluciones de credilo han
desamollade politicas vy medelos con el proposito de enfrentar la competencia y mejorar
&l control scbre los riesgos que se enfrenman en este negocio

La presente invesligacion paric del analisis documental de las  tendencias
internacionales en el negocio bancaric enfatizando en la administracion de riesgos,
descubriendo las ausencias que presenta el case mexicano en este sentido, Lo anteror
conforme al matodo deductive y con el objelo de analizar la impontancia que tendria una
las nerramientas de la administracion de riesges dentro del caso mexicano: la
ibursatilizacién de créditos hipolecarios,

La invesligacion se ha desarcliado a lo largo de 5 capitulos, En el primero se inlegro la
descripcion de la evolucion histdrica del sistema bancaric en México, la evolucion an |a
administraciin fradicional de la banca v las tendencias internacionales, lo cual sitéa al
lecicr en la realidad de nuesiro pais ante el exterior. Se han descrilo también los
estandares de capilal y la imporancia gue juega esle deniro del negocio bancario coma
punto de partida para entrar al siguiente lema.

En el sequndo capifulo se integrd la administracion de rigsgos. padiendo de las
apiniones schre el lema que lenen algunos expertos y describiendo algunos de los
jgrandes errores cometides dentro de |a industria. Después s2 analizo |a perspectiva de la
administracton de riesgos dentro del Balance General de un Banco como el reflajo de las



decisiones de una buena administracion en la institucidn para entrar en la descripcién de
fos tres sistemas principales para la medicion de nesgos en las instituciones de crédito.

De esta manera, se descrben la administracion de brechas, la owracion y la simukacion
Coma los sistemas principales en la medicidn de riesgos y sus efectos en el balance de
los bancos, mencionando como la ulilizacion de eslas, combinadas con ofras
herramientas han dessrrollado los sistemas mas eficientes para la administracion de
riesgos en el balance de los bancos.

Come consecuencia de ko anterior, en el tercer capitulo se han incluide una descripcidn
de los distintos mecanismos e instrumentos gue se constituyen como las heramientas
auxiliares denlre de |8 administracion oc nesges, y su ulihzacion per pore de las
insliluciones de credito. Dentro de los mecanismos e instrumentos ulilizados se
encuentran los lewards, fuluros, warants, opciones, swaps, la compraventa de activos.
fusiones, adquisicionas v la bursatiizacien de acfives.

En el capitulo cuarto se planted la necesidad de un esguema para 1a bursatilizacion de
un sclivo an particular: los créditos hipotecarios de |os bancos. Esto, debido a la dificil
situacion economica gue enfrenta el pais v a las grandes necesidades de la poblacion
que lo infegra, donde |3 bursaliizacion destaca por sus bondades para ayudar 8 la
solucion graduzl de des grandes problemas nacionales, |a siluacion financiera de las
instifuciones de crédito ¥ el daficit de vivienda,

Se analzo el engen de la bursatilizacian y los lipos de instrumentos que se han wilizado
tragicionalmente para la emision de tilulos respaldados por hipotecas Luege, se ha
descrito sU desarfollo en orps paises, y &l esquema onginal de los Estados Unidos de
Morleamerica, el cual se constituye como el mercado donde mas 58 ha desarrollado la
ulilizacion de este mecanismo. En forma adicional, 2 recopild en la expenencia de diche
mercado, los beneficios que este esguema les ha proporcionado y la tendencia mundial
&n dicho respecto. Por ofra parte, $& integro &l anahsis de la siluacion aciual de la
vivienda en México con sus perspectivas conferme al Plan Nacional de Vivienda.

En el quinte capliulo $2 inlegré una propuesta de un esquema para la bursatilizacion de
créditos hipotecarios en México, |85 caracteristica oe su mercado objelivo, la dascripcian
¥y ceractensiicas de algunos de los glementos gue integran la propuestia como son la
creacion de un fideicomiso maestro, el eslablecimiento de procedimientos v politicas
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para &l mejuramiento de riesgo y el estructurador de paquetes de crédilos hipotecarios
("conduit"} entre otres, asi coma el esquema legal para su implementacion.

En las conclusiones se descrinieron los principales resullados de esta investigacion, y se
nizo énfasis en los beneficios que la aplicacion del mecanisme lendria en el sislema
financiero asi como en la solucidn de los problemas de vivienda de nuestro pais. Se
integran anexos complementarnios a la investigacion,
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Capltule 1

Antecedentes
1.0 Evolucion del Sistema Bancario en México

En el Maxico precolombing, no se identifican vestigios de un sistema financiera formal, la
aclividad econdémica se centraba principalmente en &l trueque de mercanciaz entre las
cuales se encontraban el cacao, telas de manta, polve de oro y piezas de metales
semipreciosos, comao las mas populares y comerciales,”

lLa primera instilucion crediticia formal de la que se tiene conocimiento en México, es El
Monte de Piedad de Animas, fundado en 1775 por Pedro Romero de Temreros, a través
de la Real Cédula del 2 de junic de 1774, &l cual operaba a través de préstamos
prendarios, y funcionaba también como banca de depdsito. El banco Macional de San
Carlos entra a México como un instrumento para fomentar el comercio hacia Espana v,
en este mismo senlido se funda en 1784 El Banco de Avio de Minas, por el Tribunal de
Mineria de la Mueva Espana; este banco funciono como el primer banco refaccionarnio de
la Nueva Espafa’ 2

Es importante sefalar que la aclividad crediticia informal existia también como un
complemento para comerciantes que necesitaban del préslamo, cambios y qiros, Pero
no fue 51 no hasta 1830, fecha en la que se establecic el Banco de Avio, con una
alternativa para |a industrializacion del pais. De esta misma manara &l 17 de enera de
1837 es fundado el Banco de Amorizacion de la Moneda de Cobre, debiendo amortizar
diferenies clases de monedas por 2 contraparte de emilir cédulas, con el propasilo de
retirar de la circulacion las monedas de cobre que eran pesadas y [aciles de falsificar.
Estas dos instituciones habrian concluido sus operaciones para 1842,

-1 Histona Anbigua e Mexica . Francisco Javier Clavijere, Ednonial Forrua. Méneo 1958 pp 263-264
Histona General pe Mexeo | Alejandra Moreno Tescens. Bl Colegio oe Mexco, Tercera Edicén, 1981,
pp 230-237



El 22 de junio de 1854, s constiluye el primer banco comercial en nuestro pais, EF
Banco de Londres, México y Sudamérica per Guillermo Newbold, quisn esiablece agui
una sucurszl del London Bank of Mexico and South America Limmited. Esta institucion
funciond, recihiendo deposiles, olorganda créditos, emitiendo billeles y proporcianando
servicios 3 industriales y comarciantes.

Durante estos afios se crearon olras dos instifuciongs gue fambién funcionaron como
bancos de emision, el Banco de Santa Eulalla, en Chihuahua y el Banco Mexicano. En
1881, se crea el Banco Macional Mexicano, como consecuencia de un convemio
celebrado entra el Gobierno Federal y Eduardo Noetzlin, representanie del Banco Franco
Egipeio, como banco de emision, descuento y deposito, apoyado fuertemente por el
(Gobiermo Federal, iniciando operaciones en marzo de 188272

Durante & mes de fabrero de 1882, Eduarde L'Enfer establece el Banco Mercant
Agricola e Hipotacario, &n oposician al Banco Nacional Mexicano. Se promulga el Cadigor
de Comercic de 1884, que prohibia la emision de bilales a bancos y personas
nacionales o extranjeros. Esla se aulorizaba vnicamente 3 traves de una concesion
faderal, De ésla manara, |2 competencla entre estos dos bancos provocd siluaciones
dificiles para el Banco Maxicano, aste sa salvo gracies 2 la accion dal Banco Mercantil
guien admile los billetes amitides por el Mexicano, para daspués fusionarse, ya gue &l
Wacional tenia la facultad legal para amifir billetes y el Marcantil la representacion del
capital mexicano y del comercio de 3 repdblica. De asta forma, &n mayo de 1884 surge
el Banco Nacional de Maxico.

En 18B7 se expide 12 Ley General de Instifuciones de Credito, que establece principios
basicos para la operacion general de los bancos, estableciendo los (imites mimmos en
reservas, facullades en 12 emision de billetes, aperiura de sucursales y clasificacion por
tpo de servicios prestadaos por dichas institucones como fueron.

Los Bancos de Emision.

Los Bancos Hipotecarios.

Los Bances Refaccionarios,

Los &lmacenes Generales de Depasito,

*2 Hislotia Ganeral te México |, Almandfa Moreno Tescano, E! Colegio de Méxca, Tercera Edicion, 1981,
pp.220-237



En 1895 fie fundada la Bolsa de México 5.A, en 1898 se crea el Banco Ceniral
Mexicano, €l cual fungia como camara de compensacien y olorgaba |as concesiones
junte con la Sacretaria de Hacienda para las Instituciones de Credito, Ia bolsa renace en
1810 como Bolsa Privada de México,

La Conslilucion de 1917, esitablece el privilegio de& emision a favor de un banco del
eslado. En 1924 se lleva a cabo la primera convencion bancaria. El Banco de México,
inicia operacicnes el pnmerc de Septiembre de 1825, encargade de la emision de
billetes, la legislacion monetaria, cambios, camara de compensacion y coma banco de
reserva. Este hecho marca el primer vestigio de |8 estruclura moderma del sistema
financiero mexicano que no sufre modificacionas hasla gl ano de 1978™3

La creacion del institulo central desarralla una infraestructura al rededor de la banca, en
agosto de 1926 se expide la Ley Bancara, Ia cual clasificaba a las instilucionas de
cradiio de la siguienie manera:

1.- Banco ¢nico de emision

2 - Bancos Hipotecarias,

3 .- Bancos Refaccionarios,

4 - Bancos de Deposito y de Descuento.
5.- Fideicomisos

G- Ahorros

7.- Almacenas Generales de Deposito
B.- Comparias da Flanzas.

En este mismo 8Ao s& crean los bancos nacionales como el Banco Nacional de Crédito
Agricola, yen 1928 se fundan la Ascciacion de Banqueros de Maxico, A.C. de crédito, y
La Comision Macional Bancaria. En 1832 se expide |la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédilo y con base en esta 52 crean los bancos nacionales como
Macional Financiera durante 1934, en al 35, el Banco Macional de Credite Ejidal y en el
37, el Banco Nacional de Comercio Exterior. Todo eslo contnbuye &l desarrollo de la
banca especializada, la cual s2 integra por diferenies entidades financieras
pertenecientzs a un misma grupo ¥y asi la actividad bancaria se desarrolla exilosamenta

"3 El Nuevo Sistema Finansiers Mexicano, Euards Yilegas H y Rosa Ma. Orega © . Editonal Pec. Febrers
oe 1887 pp 15



&n comparacion con el desamolio del mercado de valores,”3 como el caso del Banco de
Comercio, S.A. Hipotecaria Bancomer, 5.A. y Financiera Bancomer, S.A.

& padir de este momento hasta 1970 el pais se sitia dentro de un desarrollo
estabiizador, Al publicarse ia Ley del Mercado de Valores en el Diaric Oficlal dal 2 de
gnero de 1975, se marca el inicio de esta opcion como medic de financiamiento
alternativo, perg no existieron grandes cambios en el sistema bancano hasta 1878, ano
en el que se publica en el Diano Oficial las reglas para la Banca Multiple, definiéndaola
camo "sociedad que tiene concesion del Gobiernc Federal para realizar las cperaciones
de banca de deposito, financiera e hipotecana” sin perjuicio pars realizar otras
operaciongs previstas por la ley, e imolantando las bases para la concentracion del
capital bancano.

Em 1877 se realiza esta concentracion de capiial al agruparse 83 instituciones en 14
multibancos. Para 1878, las expectativas economicas del pais crecen, el mercado de
valores imicia su despegue con los petrobones y con la inttoduceion al mercado de dingro
de lps Certificados de la Tesoreria de |2 Federacion. Ese mismo afo 29 instituciones de
crédito sa ransforman en 10 instituciones de Banca Midltiple.

Estos movimientos continuan durante 1879. 19 instituciones se aglutinan formando &
instituciones de Banca Multiple, Se aprobo 2 operacion de Aceplaciones Bancanas, En
1880 se fusionan otras 6 instituciones de crédito para formar 3 bancas multples. Para el
afio de 1581 se inicla la operacion de aceptacicnes bancarlas, y 9 instiluciones de
cradilo se fusionaron para formar otros 3 mullibancos.

Para 1982 los efecios de un crecimiento sin diversificacion y deshalanceado empiezan a
resaltar en el entome econdmico con altas expactativas en las tasas de inflacicn y una
crisis monetaria debida al lipo de cambio, cuyo efecto mas notorio se cenlraba en la fuga
de capilales. El sector bancario de México continud con la estrategia de fusiones con las
2 dllimas que serian |a del Banco del Allantico con Banpacifico, Crédito Mexicano con el
Banco Longoria,

La crisis econdémica del pais y la acumulacion de capital en la Banca Mexicana conslituyo
una fuerte tentacion para la administracion de ese sexenio, y asl el 1 de sepliembre de

"3 £ Nueve Sistema Finansiare Maxicans, Eduarde Villegas H y Rosa Ma. Onega O, Edionial Pac, Eebrers
de 1992, pp.17.



1882, en su guinto informe presidenci?! el Lic, José i(opez Portille decreta la
Macionalizacon de la Banca privada, con las excepcionas cormespondiantes para el
Banco Chrero y para el Citibank

El gobierno debia de tomar el conirol de |a aconomia nacional™. con el fin de tarminar
con las praclicas nocivas a la economia, entre las cuales destacan las siguientas:

« La banca olorgaba créditos baralos a empresas propiedad de los mismos duenos de
los bancos, por montos gue excedian los limites aulonzados por ley,

« Pago deintereses por encima de los awonzados para clientes espaciales.

« Cobro de cantidades determinadas per no mantener un saldo minime promedic en
cuenia de cheques,

» Pago de intereses infimos para ias cuenias de ahormro,

» Trate discriminatorio en la prestacion de Servicios (como el Banco Azleca gue solo
atendia a cierios cligntes),

Se pensd que |a nacionalizacion fraeris consigo & burocratizacion, ineficiencia v
cormepeion al sistema bancaro, pefo lo que suscito mas desconfianza fueron las nuevas
politicas del Banco de Mexico, la baja en las tasas de interés que propciaron la
desintermediacion financiera. Se pensd en una salida masiva de capilales gue no se dio.
Asi pues, los acontecimientos nos llevan al 31 de diclembre de 1982 fecha en que se
promulga |a Ley Reglamentaria del Servicio de Banca y Crédito, |a cual indica que las
Sociedades Macionales de Crédile son insfilecones de dereche publico creadas por
decrelo del ejeculivo federal conforme a3 las bases de la presente ley v lendrdn
personalidad juridica y patnimonio propic,

Para agosto 29 da 1983 |a Secrataria de Hacienda y Cradile Poblico, publica en el Diario
Oficial el decreto por el cual las instiuciones bancanas pasan a sef Sociedades
Macionales de Credito, especificando lambién las caracterislicas de la regsiructiuracion
del sistema; esta consistia en la fusidn de 20 entidades bancarias con 12 de las 17 gue
mantienan &l nombre de su anligua razon social eiminando el S.A. por S.N.C., y 58
revoca |3 concesion @ 11 enlidades, & especializadas y 5 de ellas lamadas
capitaiizadoras (por no cumplic con los requisilos de la nueva Ley). Consecueniemeanta
@ reducen de 60 a 29 los bancos de operacion, todos como bancos moltiples. De esta

"% Tulio Carlos, "la Macionalizacian oe fa Banca de Misica™, £, Sigle XX, 2da edician, México 1584, [
L



marera, las fusiones racionalizarian |a captacion de recwrsos y su ufilizacion, la
infraestructura disponible, el financiamignlo por seclores ¥ por regiones.

Se abre la posibilidad de gue los parliculares vuelvan a paricipar en al cepital de la
banca hasta en un 34%, a través de los llamades Cerificades de Aporacién Patrimarial
{CAP'S). Los objefivos de |a estrategia de las sociedades nacionales de crédito eran los
siguientes:

1, Fomentar el ahoro nacional

2. Facilitar el servicio publice de banca y crédito.

3. Canalizar los recursos financieros a las actividad nacional y socialmenie necesarias y
prioritarias.

4. Coordinar la asignacién de recursos del presupuesto publico v los recursos crediticios
de las institucionas.

5. Procurar una oferta suficiente de crédilo ¥ evilar |a concenlracion en personas o
grupos,

6. Desceniralizar geograficamenie 12 asignacion de recursos.
Proveer mejores y mas eficientes instrumentos de captacion.
Premover la adecuada participacién de la banca mesicana en los mercados
internacignales,

Con eslo se inicid una nueva elapa que cambio muchos de |os supuestos y obligd a
realizar cambios de enfoque v orentacidn, Uno de los cuatro objetivos fundamentales del
Pragrama Macional de Financiamiento del Desarrollo 1984-1988 fue el “foralecer y
consolidar institucionalmeante el sistama financiere procurande |2 complementacion v
coordinacion de sus Ires grandes grupos de institucionas; la banca multiple, el sistema
financiero de fomento v los intermedianios financigros no bancarios" S . Los resullados
alcanzados durante ese periodo sa resumen a continuacion.

« El redisenc del sistema financlers nacional quedo practicamente concluida,
llevandose 2 caba diversas fusiones de inslituciones y fortaleciendose los bancos
regionales, multiregionales y nacionales, lo cual contnbuyd & lograr una mayor
eficiencia y solidez del sistema bancario.

"5 publicads en e Diang Oficial de la Fedoracion ol 20 de sepliembre de 1984



» Lanueva legislacion en matena financiera constituye un importante avance al quedar
daelimitados los ambitos de operacion, funcionas y objetivos especificos para cada
tipo de intermediario y los drganos que intervienen en su regulacion.

« Para el fomento del mercado de dinero y de capitales, se llevaron a cabo diferentes
acciones para fortalecer los titulos de inversion ya exislentes y, a la vez, crear nuevos
insirumanios de captacidn como las aceplaciones bancarias colizadas en bolsa, el
papel comercial exirabursalil, los pagarés de |a Tesoreria de la Federacion, los bonos
de indemnizacion bancaria y |3 creacion de sociedades de inversion de capilales
(Sincas), por citar algunos.

El Plan Macional da Desarolle 1988.1904, da el marco regulador para la modernizacion
del| sistema financiero mexicano. Al respecto sefala gue la moderizacion del pais
requiere no sélo un sistema bancanio amplio y diversificado, sino sobre todo mederno,
que apoye e incentive fa productividad y compelitividad en la economia

De ezta manera, & "2 de mayo de 1990, el Ejeculivo Federal presentd al Congrese de la
Union una iniciativa de reformas a la Consfitucion Politica de los Estados Unidas
Mexicanos para supnmif [a exclusividad del Estadeo en la presentacion del senvicio de
banca, eslablecida el 18 de noviembre de 1982, asi como para ajustar el régimen
aplicable a las relaciones laborales entre instituciones de credito y sus trabajadores™ S
Las reformas constifucionales son aprobadas y enftran en vigencia el 28 de junio de
1990, la lagislacion secundaria se publica & 19 de julic del mismo afo, creandose un
nuevo sistema financiero en Mexico 7

Se inicia el proceso de desincorparacion de la banca nacionalizada y el sistema bancano
gueda susleniado en la base de la llamada banca multiple y la banca de desarmollo, En el
entendldo de gue su modernizacion es un elamenio fundameantal para lograr un aumento
sustancial en el ahofro Interna, y U consecuente canalizacion a la inversion productiva.
En esé mismo senlido los prncipios fundamentales que normaron la desincorparacion
bancaria fueron” &

g Borpa Martinaz Francisco, "El Mueva Sisternz Financiera Mexicana”, Ed Fondo ge Cullurs Econtmica.
Erlmera reimpresidn 1942, Méwieo OUF, pp 9

Idem ., pp.i2
*B Aspe Armella Pedro, "Tiscurse pranuncizdo en 1 Vi Reunmn Maconal de |s Banea®, |vlapa, Guererg, 13
de agosto de 1880. Publicado por ia Secretans oe Hecienda y Credito Poohca. pp 9,12 v 13



1, Conformar un sislema financiero mas eficiente y campetitiva,

2. Garantizar una patticipacién diversificada y plural en el capital,

3. Vincular |a aptitud y calidad moral de |a administracion de los bancos con un
adecuado nivel de capitalizacion.

4, Asegurar que la banca mexicana sea controlada por mexicanos,

5. Buscar la descenfralizacian y el arraigo regional de las instituciones.

8. Buscar obtener un precio justo por 125 instituciones.

7. Lograr la conformacian de un sistema financiero balanceada.

8. Prapiciar 1as sanas practicas financieras y bancaras.

Dentro de las refarmas constilucienales y de la legislacion corespandiente se inicia un
cambic imporianie an la perspectiva del sistema financiers mexicano, se encaming la
legislacion a la liberalizacion financiera, la formacion de grupos financieros y a la
asquemalizacion de |a prestacian de estos servicios & la manera de la banca universal a
intermediacion universal,

1.1  Instituciones de Crédita

Le exisiencia de fas instiluciones de crédite esia prevista en la Ley de Instiluciones de
Cradito, en su anicule segundo que establece que "el servicio de benca y crédite sdlo
podra prestarse por,

l.- Instituciones de banca mulliple, y
|l.- Instiluciones de banca de desarrallo.

Para efectos de o dispueslo en esta Ley, se considera servicio de banca y crédito [a
captacion de recursos del publico en el mercade nacional para su colocacion en et
publice, mediante aclos causantes de pasive direclo o contingente, quedando el
intermediario cbligade a cubrr el principal y, en su caso, log accesonios financieras de los
recursos captados. " ¥

Asi mismo cabe sefglar gue en la administracion de las recursos de las instituciones de
crédito, el intermediano liene capacidad financiera suficiente para menejar |a captacion

*8 Villagas H. Eduardo, Onega O Resa Ma, "El Mueve Sislema Financiera Mexicana®, Editerial Pac,
Turcera remptesion 1952, pp 100y 101



con discresionalidad v diversificacién, por lo que no se asignan los recursos de un
oferante a un demandante en forma directa. Pero veamos a detalle gl financiamiento de
|as instituciones de crédito;

1.1.1 La Banca de Desarrollo y Fideicomisos del Gobierno Federal

Las instituciones conformadas como banca de desamalio yo fideicomisos creados por el
Gobieme Federal, fuercn ideados con el objelo de subsanar o cubrir |as carencias de
financiamiento de algunos sectores de la economia considerados como de alle resgo.
Eslos mismos fueron constiluidos como una allernativa para impulsar el crecimienio de
eslos seclores, log cuales no eran alendidos debidamente en sus necesidades de
recursos monelarios por la banca comercal. La banca comercial, prestaba a tasas de
inlerés muy allas, provocando un incremenio mas en el nesgo inhersnle de estos
seclores, |o cual hacia aun mas dificil su desarrollo

Los medios para el financiamiento de la operacion de la Banca de Desarrollo parten de la
captacion de recursos en el exterior, como recursos del Banco Mundial, Fondo Monetario
Internacional esi como del propio pais, @ raves de la inyeccion de recursos via
presupuesio federal o la colocacion de papeles en el mercado de valores,

1.1.2 Las Instituciones de Banca Multiple

Eslas instituciones se encuentran consliiuidas como sociedades andmmas, porlo que su
naturaleza juridica es diferente 8 |2 de |2 banca de desarrolio, asi pues las inslituciones
de banca mulliple se rigen en cuanio a su esiruciura por [ Ley General de Sociedades
Mercaniiles, ¥ en lo no previsto por la nueva ley bancaria,

La Ley de Instiuciones de Credito define & estas sociedades como instluciones cuya
funcion serla caplar los recursos monstarios del Publico inversionista a través de los
llamados instrumentos de captacién (cuentas de chegues, cerificados de depesito,
pagarés eic) generando la oporacion pasiva de eslas instituciones, las cuales
respaldaran las operaciones activas gue se refieren al préstamo de recursos u
olorgamiento de creditos a una tasa por amba de la gque pagan a los inversionistas,



genarando sus utilidades en la administracion del diferenclal entre fa lasa activa y la tasa
pasiva. conslituyéndales asi como intermediarios financieros ¥

La captacion del ahorro se canaliza principalmente a fravés de [as siguientes
aperaciones pasivas:

« Recepcion de depésilos bancarios de dinero:
-3 |a vista,
-retirables on dias presstablecidos,
-de ahafro y
-3 plazo o con previo aviso.
« Aceptacion de prestamas y craditos,
» Emisidn de bonos y papeles bancarios.
» Emision de obligaciones subordinadas.

Observando que tradicionalmente la banca se ha venido financiande principalments a
través de los depdsitos ireguiares de dinera, y de las cuentas de chegues, luego se
inicia el desarralie de instrumentas no bancarios, ofreciendo rendimigntos atraclives a los
inversionistas, siluacian gue propicia la competencia por la caplacion ¥ los bancos inician
el desarrollo de productas & instrumentos compatitives de caplacion como los pagarés
con rendimienta iquidable al vencimianto, las aceplaciones bancarias, los depdsitos a la
vista en cuenta comente aseciados al uso de 1anelas de credito, | papel comercial con
aval bancario. cuenta maesira y servicios de mesa de dinero

L.as mesas de dinerc operan los recursos propios de éstas instituciones y los de sus
clientes prncipales, con &l fin de eficientizar |a aplicacion de los recursos excedentes,
dando un servicio mas personalizado a los chentes importantes, haciendo uso de las
mismas técnicas que una casa de bolsa, con accest a los instrumentos de mercado de
dinero (Cetes, Bondes, Ajustabonos, Pagafes, Tescbonos, Aceptaciones Bancarias,
Obhgaciones y Papel Comareial)

Oira forma de financiamiento para ias instituciones de Banca Mlltiple es la emision de
deuda subordinada, a padir de 1982 las instiluciones de crédilo del pals quedarcn
autorizadas para emitir instrumentos de  caplacion denominados “obligaciones

“8 villegas H Eouarde, Onega O Rosa Ma. i Muevo Sistema Finansiere Mexiceno® Egilenal Pac,
Tercera reimpresian 1992, pp 100 v 101



subordinadas”, que son litulos de crédita representativos de deuda a iargo plazo, que s&
diferencian de las obligaciones ordinarias por lener un régimen por el que en caso de |a
liguidacion o quiebra de la emisora, serdn pagaderas después de cubrirse los pasivos de
fa instlucidn en favor de lodas los demas acreedores, independientemente de que astos
gocen o no de garantias especificas, pero antes de liquidar a los accionistas, 10

4.2 La Evolucion en la Administracion Tradicional de la Banca.

La historia muestra claramente cemo a necesidad de recursos monetarios a8 dado lugar
a la generacdn de negocios. Desde los tiempos mas remotos en los que se origing &
préstamo de dinero como una achvidad, sus protagonistas recibian fondos par@ su
custodia, mismos gue utilizaban para olorgar préstamos. Esla mecanica s& mantiena en
la actualidad en el olorgamiento de crédito, aunque ahora, los bancos provesn a los
inversionistas con instrumentos liquidos, en los cuales estos pueden invertir sus londas
pagandoles un interés (1asa pasiva), misma que allos cubren al prestar ese dinero a una
tasa mas alla (\asa activa), generandose una ganancia para & banco en el diferencial
generado entre la 1asa que cobra por prestary |3 t8sa que paga al inversionista

En aste procase, el riesgo del crédite es temado por el banco, &l cual lo respalda por
medio del capital de la instilucion, situacion gque respalda la confianza de los
inversionistas y que hace atractiva la inversion de sus recursos en eslas iNstluciones a
cambio del pago de una prima, liquidez y la segundad de su dinero,

Los bancos como cudlguier empresa, deben procurar 8l generar utiidades a partr de su
operacion, Sin embarge, toda vez que en el mundo en gue cperan existen de manara
significativa 1a ncemidumbre y el resgo, dichas instituciones no podrén buscar
unicamenta ganancias sino la combinacion dpima de kquidez y seguridad, La coyuntura
s& presenta en que al asegurar uno de dichos objetivos generalmenie se tiene gque
sacrificar otros. Es decir gue para obtener ganancias, posiblemente se l12nga que incurrir
en nesgos e iliquidez mayores, y wiceversa, para cblener mayor seguridad y liquidez,
deban sacrficarse las ganancias,

10 Opoit “El Nuevo sistema Femanciera Mencano”, Francisco Borja Martenez, pp 137 y 139



Este esguema se aplica para la banca muitiple tanto como para la banca de desarrolio.
Conviene aclarar que sl la banca de desarrollo atiende delerminadas areas de la
economia nacional, con vistas a facilitar a los beneficiarios de sus actividades el acceso
al serviclo de banca y crédito, propiciande en ellos el habito del ahorro y el uso de los
servicios gue presta &) sislema bancario mexicana, elio no implica que dichos bancos no
puedan o no deban perseguir los objetivos mencionados,

Los bancos son intermediarios financieros que aclban como principal, eslo es, gue
asumen responsabilidades por cuenta propaa frente a sus acreedores y deudores, E
banguero considera que ot depdsitos bancarios, entre olras operaciones de naluraleza
deudora (operaciones pasivas), dan orgen a la creacion © colocacion de aclivos
pancarios {operaciones activas), De esta forma |25 inslituciones de crédito paricipan en
los mercados financieros realizando des funcicnes prncpales: como compradoras de
recursos @ iravés de la creacion de pasivos a su cargo y, como vendedoras de dichos
recursos adguiriends obligaciones financieras a cargo de otros. Lo anierior, sin peruicio
de gue pusdan prestar oiros servicios complemaniarios. como el desempefio de los
fideicomisas.

Frente a los riesgos inherentes en el negocio bancario, las autoridades reguladoras han
establecido disposiciones para limitar la actuacion da los inlermediarios, con el proposilo
de proteger el funcionamiento del sistema financierc y los intereses del plblico
inversionista v usuario del mismo. ‘Exisie una fuere interrelacion enlre el sano
funcionamienlo de los intermediancs financieros y la segurdad que eslos proporcionen
en cuanto a la devolucidn de los recursos que su chemela les confia. Eslo se hace
evidente con la creacion y operacion del Fondo Bancaric de Proteccion al Ahomra
(FOBAPROA), cuyo fin es salvaguardar los intereses del pdolico dando apoyo a las
instituciones de crédito para evilar que confronten problamas financieros 11

La dinamica de los movimientos en la estructuracion de nuestro sislema financiaro
mexicano, ha repercutido en las instiluciones generadoras de credilo en nuestro pais,
las cuales se han caraclerizado por seguir una linea radicional en su administracion y
soore todo han reaccionado muy lentamente &n (0 que concigme a los riesgos implicitos
en e2sle negocio, debido 2 la alencion que han tenido gue prestar a la solucion de las

1 1big Bodtja Marllnez Francisceo, “El Muevo Sistema Frnanciere Mexcano™ pp. 161 y 182



diferentes  crisis  econdmicas, nacionalizacidn vy reprivatizacién  asl  como
reestructuracionas por |as que han atravesado.

Sobre todo si tomamos en cuenta gue duranle los afos 70 se dio en la economia
mundial un periodo de inestabilidad, el cual derrumbd las estructuras regulatorias de la
época anterior. Posterlormente durante los afdos B0's |2 actividad de Ia banca tradicional
sufrio serias crisis debido principalmente a los cambios ocasionados por la volatilidad de
los mercados. las nuevas tecnolegias v Ja desregulacion que surge COMO consecuencia
de |a crecienta competencia entre los bancos y los lamados bancos de objeto limitado,
desarralidndose un ambiente de riesgo mas profundo deniro de esle negocia.

Antes de 1970, los bancos en los paises indusinalizados se encontraban fusremente
regulados o blen poco limitados por sus autondades, en algunos paises fa regulacion
astablecia lopes en |as lasas 2 |as gue los bancos pagaban para atrser depositos. Estas
leyes se remaniaban a los anos 30°s razén por la cual sus actividades se enconlraban
restringidas y asi también la actvidad bancana se percibia como alge muy simple. Pero,
ain que no fue hasla hace algunas afos que los bancos desarrollaron hesramlentas para
cuantificar y controlar los diferentes lipes de riesgos, desde aguellos afos se conoce el
patencial de los mismos.

El Banco de Amslerdam fundado en el aho de 1809, fue de 1as pnmeras instiluciones en
recaonocer los problemas que lraen consige el riesgo de llguidez y el nesgo de crédito en
la Intermediacién bancaria, al darse cuenta de gue solo una pare de sus depaositantes y
clientes con préstamos acudian a refirar fondos dentro de un lapso predeterminado de
tiempo. De esta manera si la proporcion de reliros era por el 50% del total de los
depasitos y préstamos, el banco podia presiar hasta 2 veces el efectivo que guardaba en
sus bovedas, "12

Ellimite en el otorgamiento de crédiles llegaba hasta el punto en que |a confianza de los
inversicnisias no se viera afectada en el retirc masivo de depdeilos o en |a falla de pago
por pane de sus clientes con prestamos, ya gue existia el peligro de gque el bance no
pudiese cubrir sus necesidades de efectivo.

*12 Tne Economist “International Banking Survey” Abril 10 de 1893, Pag &



Desde entonces |os pancos manejan este riesgo de liquidez compensando con el
efeclivo que entra a depodsilos y sus reservas con la demanda esperada de reliros por
parte de sus depositantes. Asi también a medida que este negocio se fue lornando mMas
complejo, los bancos inicisran relacicnes entre ellos mismos ¥ su Banco Central con fa
apenura de lineas de crédito, haciendose mas dificil gue se guedasen conos de fondos.

Asi lambién se desamollaron maneras para reducir € riesgo de crédilo, al detectar el
peligro gue existe en prestar mucho a un solo individuo o a un grupo de individuos
invelucrados dentro de la misma rama de negocios, [a diversificacion de su cartera les
praveia de proteccion, Se detecta que el compartamiento par la demanda de préstamos
y la cantidad de depdsitos disponibles eran sensibles a [a taza de interés vigente, asi que
trataban de compensar los liempos en que se madurapan y recaudaban los intereses de
Ios préstamos con los liempos en que los depositanies demandarian dinero, Es asi como
los pancos iniciaron la adminisiracion del riesgo en su halance, adminisirando Sus
aclivos, pasivos y capital.

El manejo de sus activos y pasivos les permitia cubrir su exposicion a cambios subitos en
|as tasas de interés, asi también protegidos por la regulacion. los bancos con buena
capitalizacion y cariera diversificada lograron rascender en &l iempo hasta llegar & los
afos 80's. En esta década se desamolla rapidamente el uso de inslrumentas derivados,
cambiando la percepcion de la administracion de riesgo para los bancos, asi lambien la
llegada de la tecnologia y sus computadoras permitid la disponibilidad y analisis de su
clientela, mercado y su situacion financiera a tiempo real, ventajas que les permifieron
desarrollar nueyos instrumentos y atacar mercados un ambiente de competencia mas
estrecho,

Los cambios tecnologicos y de mercado, aunados a la inexperiencia dentro de esia
nueva perspectiva provocafon grandes errares y escandalos en la industna. Pero el
detonante de esla situacion fue la desrmegulacian en un entorno de fuere competencia,
coma de los bancos de objele limitado, quienes proliferaron ofreciends  altos
rendimientos, invirtiendo en fondos de renta fij2 sin incurrir en riesgos (ya gue no prestan
dinera) por lo gue los bancos radicionales se vieron en aprietos, Asl mismo, los bancos
se dieron cuenta de gue estaban perdiendo e negocio de prestar & grandes
corporaciones, ya que estos eslaban accesando directamente los mercados financieros
para foncearse,



Para recuperar algo de! mercado perdido, algunos bancos decidieron atacar @l mercade
de |las compafias pequefas y medianas, las cuales estaban incapacitadas por sus
caracteristicas para financiarse direclamente en los mercados publicos, Fondear a estas
compafias implicaba un nesgo mayo, pero la competencia les presionaba demasiado
asi e5 que no midieron ese riesgo adicional, vy asi los bancos no valuaron oien su
exposicion al riesgo. Era evidenta gue una recesion les traeria pérdidas impresionantes.

Muchos bancos descuidaron su esdministracién al no ulilizar fas herramienias basicas
para controlar el riesgo que lal compelencia les representaba. Jean Dermine de I3
escuela europes de negocics (INSEAD afirma que "los bancos europeos pierden la quinta
parte de sus uifidades anuales por que no saben admimistrar su  balance
cnrracﬂamama."wa Después de una décads de expansion y perdidas, algunos bancos
han cambiado sus politicas, ahora prefieren fa rentabilidad al crecimiento desordenado
en activos y buscan sobre toda (a eficiencia.

Para muchos bangueros el problema residual es |a sobrecapacidad, misma que se ha
puscado disminuir a traves de fusiones, pero Ia sobrecapacidad es un conceplo que no
ha sido entendide del tode, en primer lugar no tiene que ver con el numero de
instituciones que prestan servicios similares al pablico en general. La sobre capacidad se
marsfiesta de dos maneras distintas en les afes 80's, como 1as bajas utilidades sobre
prestamos v los excesivos cosfos y gastos del negocio bancario,

En los estados Unidos los bancos empleaban a "7 millones de personas cifra que
sobre pasa al numero de personas empleadas por las industnas petrolera y
automovilistica juntas™ 14, En muchos paises del mundo los bancos gastaron un
promedio emre gos 1BrCios y (res cuaros de su ingreso orulo en sueldos y prestaciones,
activos fijos y equipo de computo, unicamente los bancos suizos gaslaron menos que
estos bancos. Durante |la década pasada los bancos espanoles y los japoneses fueron
los Unicos que procuraron reducir Sus costos con el objete de afectar en lo menos
posible sus ingresos brulos.

En la aclualidad los bancos han empezado a reducr sus gaslos, esto se ve claramente
en paises como el Reing Unido v en los Estados Uredos de America donde |os bancos
han despedido a miles de empleados, cefrrando filiales y confratando servicios de

:13 The Ecanamist "A Survey of World Banking " Mayo 2 ¢e 1852, Pag. 3
14 \big, Pag. 4



ierceros para las ramas menos productivas del negacio. Los bances también recanocen
que el mayor imputsa a su eficiencia ha venido a padir de |as fusiones, especialmente en
aguellas realizadas con bancos dentra de su mismo mercada,

Tres de los cinco bances mas imporanies de los Estados Unides son producto da
fusiones realizadas durame 1981, El Sakure Bank del Japén, reconocido como el
segundo banco mas grande del mundo es producto de una fusidn, algunos de los
bancas mas grandes de Holanda, Espaha y Escandinavia se han fusionado, aungue los
resultados de estas fusiones no son productivos en todos los casos, deido a que no
slempre es mas barato adminisirar bancos mas grandes, ya que existen combinaciones
gue pueden incrementar estos gastos sl el objetive principal de 1a fusién na era hacerio.

Hay en dia los bancos no atienden unicamente al recorte de gaslos como estrategia para
incrementar las ulilidades, se ha observade un incrementa en el negocic del page de
servicios y el cobro de cuatas 2 los clientes en este negocio, dicho negodic representa
un riesga menar al compararlo con el olorgamiento de prestamaos. Ofro rengldn gue
tambign ha prosperade, especialmente en Eurapa, es el negocio de los seguros de vida,
un servicio gue paga a los bancos allos margenes con un riesgo relativamente bajo, Los
bancos europecs han iniciado sus companias de seguros, realizado adguisiciones, o©
alianzas estratégicas con esie tipe de firmas, quedando censolidadas como campahias
para la prestacion de senvicios financieras.

En México la situacién no a llegado 2 tales extremaos todavia, pero podemos observar &l
mismo fenamena en los recories de personal realizados a partir de la privatizacion de [a
banca, algunas alianzas esiratégicas v fusiones, ya que la competencia se acrecienta dia
condia, como con |as autorizaciones de concesiones para bancos (midtiples y de objeta
limitado) & nacionales y extranjeros,

Cate mencionar gque las grandes corporaciones en Meéxico en |a aclualidad ya se
encueniran sccesando direclamenie los mercades internacicnales de capilales
reduciendo sus costos de fondeo, durante 1993 se financiaran con 6,830 millones de
dolares colocados en 105 mercades de deuda internacionales™, par lo que esle mercada
ge ha visto reducido substancialmente tambign para la banca nacional,

En México el fenameno de la desrregulacién no se dic completamente, los limites que
establece la regulacion vigente no permite a los bancos excederse en sus operaciones,
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par o que las autondades preccupadas por su desempeno de acusrdo con los
astapdares internacionales, les han establecido diferentes requisilos para su operacion,
como agquelios referentes a su capitalizacion,

1.3 Requerimientos de Capital para Bancos

Aun cusndo la Ley de Institucienes de Creédito les olorga la naturaleza juridica de
sociedades anénimas, el régimen padicular para el capital de la banca difiere del
eslablecido en la Ley de Sociedades Mercantiles, La diferencia principal se debe a que
en las soctiedades mercantiles el objetive principal del capital es aplicario a los objetivos
de la razén social, mientras aue en la banca el obieto es la intermediacian del v:r'edita_y
se logra de manera fundamenial, a fravés de |a caplacion de recursos del publico v la
aplicacion de esos recursas en los financiamientos que los intermediarios otorgan al
publico.

De esla manera, en [as instiluciones de credito el capital lleva la funcién principal de
garantizar la devaolucion de los recursos gue su clientela les confia. Con este proposito,
{2 Ley de Instituciones de Creédito tipifica y regula tres tipos de capitales en la banca
multiple que son: el capital sacial. el capital minimo y €l capital neto.

El capital social es fijo, su aumeante o disminucion requieran de modificacion de los
estalulos, misma que deberd ser aulorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico. Bl capital estara integrado por el suscrto por los secios, mismo gue debera estar
tolaimente pagada, aun las acciones de tesoreria pendientas de colocacion,

La importancia del capital se ubica en gue es el palrimonio minimo con que cuemnta un
banco, poar ello 12 Ley establece un capital minimo para la creacion y operacion de los
mismos, Bl capital minimo debera estar integramente pagado, es decir que en su
compulo ne se considerardn las acciones de lesoreria. Cuando el capital social exceda
dei minimo, debe estar pagado por lo menos en 50% siempre y cuando este no sea
inferor al minima requendo.

El proposito de esta Ley s procurar que todos los bances muliiples incrementen su

capital minime en la medida en que se fortalezea la capitalizacion del sistema integrado
por este lipo de instiluciones evitando rezages. En el caso de las instituciones de banca
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de desaralio, el régimen correspondiente a su capital minimo es similar al de la banca
multipte, Aun cuande en las primeras 5on mas amplias las facullades que |a Ley confiere
8 la Secretaria de Hacienda y Crédita Poblico para determinario.

Sin embargo, los reguerimientos de capilalizacion de un banco van mucho mas alls de
un capital minima, que podria no guardar relacian alguna con el volumen de operaciones
del intermedianc de que se trate. Asi una regla de caracler universal en esta materna
consiste en que a mayer volumen de cperacién, mayar debe ser el respalde del capital.

A partir de la aparician de la Banca maltiple, s& cambio &l criterio aplicado exitosamente
an olros paises de relacionar directamente &l monto del capital de las mencionadas
instiuciones con el importe y grado de las operaciones aclivas gue efectien,

Conforme a lo dispuesto en las "Reglas para los Requerimientos de Capitalizacion de las
Instituciones de Banca Maltiple”, los bancos mexicanas deben mantener un capital neto
total no menoer a la cantidad que resulte de aplicar el 8% a la suma de sus activos y olras
opearaciones expueslas a riesga significative,

Los aclivos y operaciones a [os gue se refiere el parrafo antenor, deberan ponderarse
conforme a su riesoo, El capilal neto, para efecios de esta Regla, se compone de dos
paries, una basica y una complementania:

BASICA:

Esta integrada por & capital pagado, algunas reservas de capital, el 80% del superavit
por revalugcion de inmuebles, fas ulilidades no aplicadas o perdidas no absaorbidas,
menos la inversion en el capital de las sociedades a lag que se refieren los aniculos 89°
de |2 Ley de Instilucionss de Crédilo y 31" de 2 Ley para Regular fas Agrupaciones
Financieras (organizacionas auxiares de crédilo e intermediarios financieros no
bancarios, que ng Sean casas de bolsa, inslilucionas y sociedades mutualistas de
seguros o instituciones de fianzas), asi coma la inversion en el capital de empresas que
a 2u yez sean accionisias de |a instilucion de crédila,

COMPLEMENTARIA



Algunos superdvits, menos la inversion en obiigaciones subordinadas emitidas por
eptidades financieras del pais, mas las obligaciones subordinadas no converlibles o de
conversidn voluniana de la propia institucion.

La parte basica del capital no debera ser menor al 4% de los aclivos y cperaciones,
expuestos a riesgo significative. Las sbligaciones subordinadas integrantes de la parte
complamentana no podran exceder 50% del monto de la parte basica del capital

Cabe senalar que esta adecuacian del régimen de capital neto cambio de 3.5% a 8%
debide a las propuasias del Comité de Basilea®™!® | su Ultima publicacidn data de abril de
1993, con una propuesta para la determinacion o2 los niveles minimos de capital
reconociendo los riesgos de mercado que enfrentan los bancos ali paricipar en
actividades con valores,

Dicha propuesta define el riesgo de mercado como el nesgo de pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercade, incluyendo fasas de interés, tipos de
cambio y los precios de las acciones. Le metodologia aplicable a nesgos de tasas de
interés y precios de las accicnes se diseno para ser implementada tanto por bancos
como por casas de bolsa,

1.4 La Importancia del Capital

En los Estados Unides a finales del afo de 1989 y principios de 1590, las pequenas
instituciones de crédito se vieron en la necasidad de idear la manera de cubfir 05 NUEVEs
requenmienios de capital impuesics por |a nueva regulacion, Los administradores de
glgunas de estas instilucionas trataron de cambiar deuda por nuevas emisionas de
capital a ravés de swaps, pero no enconiraron tomadores para este esquema. Olros,
convencidos de que nunca podrian aleanzar los nuevos requenmientos oplarcn por
vender sus instituciones a los bancos comerciales bien establecidos, antes de que los
reguladores les clausuraran.

15 E| comaé de Basilea do Bupervisibn Bancana ¢ un Comile de aulandades supentsoies de bancos que
fue eslablecdo on 1975 por los goberndtores de ies Bancos Centrales de los paises que conferman E|
Grupo de los Die2 y fermado por representanies de aulondades supervisoras de los bancos, asi como de
bancos centrales de Bdlgica, Canada, Franca. Alemama, llala. Japon, Luxemburgs. los Palses Bajos, Reino
\inido y los Estatas Unigos
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Todos los negocios necesitan del capital para subsistic, pero por su naturaleza, las
instiluciones financieras son las Onicas sociedades a las que la Ley les impana
requermientos minimes de capital para su operacion y consfilucién, El capital nefo o
capital reguiatonio para estas instituciones Segun |a regulacion vigente, se compondra
basicaments por toda 1a deuda subordinada a largo plazo, acciones comuUnes, accionas
praferentes y de las ulilidades retenidas,

El rimsgo del inversionista al inverlir en el capital de 1a Institucion financiera, permite en
primar |ugar que la institucion pueda obtener su autorizacion, 18 institucion tendra gue
hacer las adquisiclones o arrendamienio de infraestructura necesanos y contralar
personal para iniciar sus operaciones en la recepeidn de depésilos y el otorgamiento de
créditos, En esta primera fase, & efectivo proveniente de las aporiacionas iniciales de
capital sera de gran imperiancia hasta la concrecion de un plan de operacion rentable
para lainstilucion,

Una vez que se han establecido los depositantes en la inslitucion de manefa
permaneniz, las expansiones gue requlgren de la adguisicién de nuevos aclives,
usualmente se jondean con capital no con deposiles, esie se debe principalmente a gua
les actives representan adiciones permanentes a la infraestructura cperacional de |a
institucion, por lo que financiarlas con pasivos de corto plaze no seria recomendable.

E! capital pramuaye |a confianza de los inversionistas en las inslituciones de financieras,
pero existen tambian clros medios que respaldan 13 seguridad de los depdsitos de estos
Inversionisias como el FOBAPROA Este fondo recibe aportaciones regulares de fas
instiluciones de crédile, con l2 finalidad de actuar en el caso de una conlingencia
reduciendo 1a probabilidad de iliquidez y quebranto para estas instituciones,

Sin embarge, & publico en general requiere de algo mas para poder tener confianza e
inverlir su dinero @n una institucién, debide a que los accionisiag de una institucian de
cradilc lienen un compromiso con los depositanies sobré sus aclivos a inlereses por
cobrar, este compromiso pueds reducirse en una siluacion exirema (retiros de panico),
¥a que al banco podria pagar hasta por el total de su capital Gnicamente, por lo que a
medida gue exisla mas capilal menor serd este riesgo para los Inversionisias con
depositos en eslas instiluciones.



Un buen gjemplo de eslo seria el siguiente: supangamos que el Banco del Suresie lieng
activos por 5,000 millongs pesos, depdsitos por 4,600 de los cuales 4,000 estarian
respaldados complatamente por el FOBAPROA y el capital de la institucion es de 400.

BANCO DEL SURESTE
BALANCE GENERAL

ACTIVO PASIVO

CETES 1,500 DEPOSITOS 4,600
PRESTAMOS 3,600

De los cuales 4,000
son respaldados por

De los cuales 2,760 ol FOBAFROA,

s0n préstamos hipo-
tecarios.

CAPITAL

CAPITAL 400

5,000 5,000

Una de las indusirias mas importantes de Mgrida anuncia que se frasladard a Veracruz,
muchos de los empleados de |la compadia perderan sus empleos v 8l Banco del Sureste
habia plorgado prestamos hipolecarios a algunos de éstos. i los pagos de las hipolecas
Empeaaran a tallar, los clientes con depdsilos podrian empezar a evaluar si el banco
podria registrar una siluacion financiera dificll, ya que cualquiera de las hipotecas que
incura en el incumplimiento de sus mensualidades disminuira sy valor, por el
decremento en el valor presenie esperado de sus flujos.

El capital de |a instilucidn podra soporar una disminucion en los activos del bance por
400 milones de pesos, antes de poner en peligro los 600 milones no cubieros por el
FOBAPROA, lo cual representa un deleroro inmediato del 14,55% (400/2,750) en el
valor de la canera hipotecaria y los clienies con depdsitos advertirian que la situacion no
es tan grave y tal vez decidirian no retirar su dinero. Sin embargo, en el caso de que el
capital se redujera hasta llegar a 100 miliones, la probabilidad de que el capital se agole
se incrementa, pudiendo causar grandes retiros de depositos, |o cual causaria una grave
crisis de liquidez para la institucion.



De esta manera se puede apreciar como el capital incrementa la confianza de los
invaersipnisias. En forma adicional, el capital también ayuda a lograr el crecimiento de los
depdsitos de los inversionistas asi como el crecimiento de la misma institucién al vendar
acciones, bonos o & parir de 'a realizacion de sus utilidades retenidas Lo anterior no
implica que el capilal sea la dnica fuente de fondeo de recursos para una instilucion, Los
inversionistas en al capital da la institucidn debasan ser compensados por @l riesgo gue
inan tomado, por lo que esta premisa debera ser considarada por los administradores de
fas Instituciones anles de pensar en esta alternaliva de fondeo. De la misma manera, es
necesario tomar ean cusnla que el fondeo de recursos a lraves de una colocacion
accionaria puede causar dilusidn a los antiguos accionislas. Sin embarge, muchas de las
veces cuando se Irata de lograr el creciMiento, la emision de capital es la mejor de las
apcioneas de fondes.

‘Oira de las bondades del capital en la estructura de una insiitucion de crédilo es que
reduce la probabilidad de intervencion por pana del las agencias supervisoras vy
reguladoras gubemamentales asi como del uso de fondos provenienies del FOBAPROA.
Consideramos una instilucion que inicia can aclivos en efectivo del orden de los 15,000
pesos, su fuenle de efectivo son 15,000 pesos de capital. El efective a5 ufilizado para
otorgar prestamos con 50% de probabilidad de incumplimienio (caso an &l gue los
15,000 pesos se perderian en su totalidad) con un 50% de probabilidad de cumplimignio
después de cubnr todos los gastos. por lo que |a uiilidad esperada saria

0.5(-515,0000 +0.5{$15,000! = 0

El retorno sobre 12 inversion para los sccionistas de esta instilucion &5 cero ¥
probablemente alenlarian a los admnistraderes a buscar mejores alternativas de
inversign, En &l casoc contrario, si la institucion ademas conlara en su estructura
financiera con 12,000 pesos provenienles de depdsitos con un costo del 10% por
conceplo de intereses por pagar a los depositantes y 3,000 pesos de capital, lo mas que
podrian perder los accionistas son 3,000 pescs. De esta manera las ganancias
esperadas senan:

0.5(-3,000)+ 0.5(15,000-1,200)=$8,400



Lo gue demuesira que con menos capital los accionistas dejarian de monitorear |as
oecisiones de la administracion de la institucion que implican una loma de riesgo
axcesivo. Adicionalmente podemos apreciar la manera en que el apasivamiento a fravés
de loz depdsilos asegurados por el FOBAPROA fiene un impaclo direcio en las
ganancias de |a inslilucidn, reduciends & suU vaz sy fesgo comao persona moral, aun con
un capital menor que en el ejgmplo anterior. Sin embargo s necesario considerar
también, que lanto capital es suficienla para |a buena operacion de un banca, muchos
2conomistas son de |a opinion de que 105 mismos mercadas de valoras 500 capaces de
medir y monitorear que tanio nesgo estén tomando las instituciones de crédito en las que
invierten y que por lo lanto, la regulacion y razones impuesias para el capital de los
mismos debe ser desrregulada,

De esta manera las instiluciones con poco capilal seran poco alractivas para (oS
inversionisias y aquellas que cuenien con excesos en su capital, serian preslonadas por
Ias inversionistas para eficientizar su operacion. La contrapane de esta idea argumenta
que exisien muchas inslituciones que no se encuentran dentro de la disciplina de los
mercados da valores, por lo que no podrian valuarse dentro de ésle esquema.

Todo esto demuestra [a importancia que juega el capital dentro de la estructura
financiera de una inslitucion ce cradito, por o que es necesario que los adminisiradores
de éstaz institucionas leven una busna administracidn del mismo, procurands su
orecimiento vy solidez en el odesarrollo de Ja empresa, administrando su cosio y
grocurando sobre lodo un retorno adecuado para 2l rigsgo Bn QUE INCUMTER SUS
accionistas,






Capitulo 2

La Administracién de Riesgos
2.0 Importancia de [a Administracion de Riesgos

“Cuanda los historiadores describan la crisis que sufrieron los bancos durante los afnos
80's, probablemente citen las palabras del presidente de Citicorp Walter Wriston El
hecho es que los bancos estan en &l negocio de la administracion de riesgos. &l negocio
bancario es simplemente es0."! Hecho gue en la aclualidad es mejor entendido 1anto por
los bangueros como por 05 mismos reguladares a nivel intemacional, lo cual ha llevado
a ambos grupes a Yrabajar en la investigacion, deteccign, formulacion de mélodos y
principios asi como en el planteamiento de una regulacion adecuada deniro del esquema
de competencia global que enfrentan esias instituciones, planteado que es el riesgo v
como dasintegrar sus diferenies componentes para controlarlo, explerands como meadirlo
y valuario.

Ezta sifuacion &s consecuencia de muchos erores cometidos en la década pasada y
&un en los grimeros afos de esta misma como se puede agreciar 8 conlinuacion:

» En agosto de 1881 Salomon Brothers confesd un escandalo en su operacion de
bonos, los reguladores le suspendieron y adicionalmente tuwieron gue pagar al
gobierno norteamericano 280 millones de dolares en mullas ademas de haber tenido
gue despedir 8 gran parte de su personal directivo. Se calcula que este escandalo
cosio a la firrna mas de 1,000 millones de ddlares.

« En febrero de 1990 DOrexel Burnham cae después de no haber encontrado
inversionistas para inyectar capital 3 su organizacion. El banco nunca se recuperd se
su sobre exposicion en posturas en el mercado de bonos chatarra

« Durantz el mes de enerd de 1921, el Bank of New England anuncia haber tenido
pérdidas por 450 millones de dolares en carera vencida en el Oitimo tnmestre de

The Ecanamsst “Inlemational Banking Survey’ Abrii 10 oe 1853, Page 1,



1580, el panico cunde y los inversionistas retiran 1,000 milones de ddlares en
depbsitos, provocando la guiebra del banco y la intervencién estatal por 2,300
millones de ddlares.

Por el mes de dictembre de 1992 el Barclays Bank anuncié una provision record de
240 millones de libras esterinas ($373 milones de ddlares) contra un préstamo
oforgade a un desarrollador inmobiliario Inglés por 422 millones de libras esterlinas.
Para el afo de 1892 el banco perdid en carera vencida 2,600 millones de libras
esterlinas en su posicion total. Su mas cercano competidor, 8l National Westminsier
llevaba perdidas por 1,200 millones de libras esteshinas.

En el ano de 1292, J.P. Morgan perdié casi 200 millanes de dolares operanda titulos
hipotecanos en el mercad? secundano, En 1987 Merril Lynch perdia 377 millones de
dalares en otra seccion del mercado hipotecario,

En el afio de 1989 el Midland Bank pierde 116 millones de lioras esterlinas cuando
una de sus subsidiangs hace una apuesta errgnea sobre las tendencias vigentes en
las tasas de interés, incrementando su exposicisn al riesgo en un esfuerzo por
recuperar la pérdida en vez de relirarse en & momento de su deleccidn.

Durante & mes de enerp de 1993 BiG Bank, un banco aleman, despues de declarar
una pérdida de 1,000 millones de marcos, solicild capital adicional de sus accionistas.
La pérdida fus onginada por prestamos olorgados a paises con problemas
BConGmicos

El gobierno japonés luvo gue inlervenic para ayuedar a8 bancos gque perdiefon
prestando  dinero @ personas cuyas garantias hipotecanas se  encontraban
sobrevaluadas por la inflacien. Estas compafias nabian olorgado prestamos por
14 400 biliones de Yens (115,000 millones de ddlares) de los cuales 5,000 jueron por
inflacion.

Cada uno de estos casos tiene que ver con fallas en la adminstracion de riesgos de los
bancos, las cualas van desde errores para identilicar el tipo de rissgo en gue se incurria,
hasta la ignorancia de que éslos riesgos existiezen. Midland Bank, arriesgd el doble en
lugar de salirse; Salomon Brothers no identifico el peligro que le significaba la operacion
de su promotor, J.P. Morgan sobrepaso su habllidad para negociar con instrumentos
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complejos y; el resto de los bancos, jugaron con el auge inflacionario en los precios de
los bienes inmuebles que respaldaban sus prestamos:,

Sinletizando lo anterior, estas situacionies son producto de una mala administracion de
riesgos, si partimos desde el punto de wista de que el riesgo se define como “la
variabilidad de los flujos de efectivo de un proyecto en relacion a los flujos esperados
iniciaimente™ es decir la variabilidad en el ingresa futuro de flufos ¥ la manera en que
estos afectan el valor de la insfitucion, o como la volaliidad en las perdidas potanciales
lo cual implica no salo las posinles pérdidas, si no loincierto de las situaciones fuluras.

Los bancos deben de tomar en cuanta este tlipo de riesgo adverso, ya que reguisren de
suficiente capital para protegerse dal mismo, pero tamiien necesitan considerar aquellos
posibles flujos que les pueden representar buenos ingreses, como |o seria el que un
banco vendiera su portafolio de préstamos a la industria, jusio en el momente en &l gue
la economia registra una fuerte recuperacion. La administracién tendria problemas tan
serios como aguellos que enfrentaron sus competidores (Mencionados antercrmente) al
perder una foruna con opcionas

Esle inciso solo prelende describir la implicacidn de |2 admenistracidn de riesgos en el
futuro del negocio bancaho, estas insiituciones deben de mejorar sus lécnicas e
implemantar politicas eficentes que les permitan sobrevivir y consolidarse dentro de esta
industria, Aquellos que lo ignoren desapareceran, pero los que consideren seramenta,
tendran una ventaja competitiva y prosperaran,

Segun la revista "The Economist™ Deptro del entorno mundial, exisie una revolution
galopante en lo que al manejo de riesgos se refiere por las instituciones de crédilo
americanas y europeas, eén cambio en el otro extremo del mundo los bancos japoneses
lo han hecho de manera mas lenia, Para los investigadares de "The Economisl” todas
eslas técnicas seran asimiladas en el resto del mundo en un futuro cercana, Algunas
pErsOnas piensan que esto tendrd implicaciones hasta en 13 informacion que estas
instituciones reportan a las autoridades v a los accionistas para certificar Qque existe una
buena administracion del nesgo en Sus empresas.

Zipd pagr, 2.3
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2.1.-La Administracidn de Riesgos en el Balance

La sdminisiracion de activos y pasivos es el proceso por el cual "se maneja |la astructura
del baiance general de un banco, de manera gque los ingresos relacionades con 108
intereses sean maximizados, dentra de |as preferencias de riesgo de |a direccion de la
institucion, "

La creciente interrelacion de los rubros de ambos lados del estado de situacien
financiera, asi como la volatilidad del entorno econdmico financiero mundial, han hecho
que crezca la slencién e Importancia prestada por la direccion de los bancos a la
administracién de las cuentas que integran el balance general. Adicionalmente como se
mencioné antencrmente, la varedad ¥ uso de nuevos instrumentos financieros, facilita la
administracién del nesgo a través de su impacto en los estados financieras,
principalmeante en el balance del intermediaria financiero

Afectado por ambos lades del balance general, &l margen neto por inlereses refleja el
gfecto conjunic gue guarda el diferencial entre la tasa acliva y Ia tasa pasiva. Tanto el
margen neto por inlefesas como el retorno sobre el capital de frabajo, se afectan sila
direccién toma decisiones sobie inversiones sin haber evaluada la sensibilidad y ia
naturaleza de |as fuentes para esos fondos, ya sean depdsitos U ofro fipo de pasivos que
se adquieran sin anaizar la probabilidad de utilizarlos de manera rentable y dotima.

Los adminlistradores deben de considerar simultdneamente el resos de erédio gue
afecta el rendimienta en los activas y el costo de los pasives, asi como el riesgo tasa de
interés, el cual s& encuentra relacionado con los diferentes plazos de los activos y
pasivos alectando la vanabilidad en sus retornos.

Supongameos que una institucion adopta una estrategla de crecimiente gue se basa en
una politica agresiva para fondearse a través de pasivos en los mercados de certificados
de deposito (CO's), Si la institucion es menor en tamafo a sus competidores, los
inversionistas percibiran el nesgo en gue esta incurre por ko que regquenran un premio
adicional a |as tasas que les viene pagandp per su dinero, Es en este momento cuando

SGardnet "Asset Ligbiity Management in Depository Institutians” 1891, Page 522
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la administracion enfrenta el reto mas imponante, ya que las decisiones de inversion
deben reflejar un nivel aceptable de exposicion al riesgo contribuyends 2 que el
diferencial existente entre la fasa acliva y |2 tasa pasiva ayude a la institucion a
conseguir sus objetivos. Por lo gque es necesario gue las poliicas para el manegjo de
pasivos deban ser consistentes con las politicas de inversion de la institucian

Las diferencias existenies en los vencimienios de las posiciones de la inslitucidn en
activos y pasivos pueden también perudicar el margen neto por intereses y el retarmo
sobre el capilal de {rabajo. afectacos por errores en el manejo del riesgo de
incumplimiento dentro del portafolio ge aclivos v pasivos. Muchas Sociecades de Ahorro
y Préstamo de los Eslados Unidos, descubrieron esta situacién al caer en ella duranie
los afos 80°s, periodo durante el cual las tasas de interés eran muy elevadas y su
comportamiento se consimeraba en extremo volatil.

Durante muchos anos el manejo tradicional e las Sociedades de Ahorro y Préstamo se
baso en retener hipotecas de muy largo plazo financidnoolas con fondos de muy coro

plaze, lo cual en ese momento no se podia hacer debido al incremento en las lasas de
interés, protegides por el gobierno habian olvidade une de los principios bacicos de &

administracion financiera, la coberura financiera.

El principic de coberura financiera sugiere que una compania debe financiar su activo
fijo o ge largo plaze con fuentes de recursos de largo plazo (capital o pasive a largo
plazo) y los activos de corto plazo o temporales con fuentes de corlo plazo. Uno de los
objelives principales de éste principio es proleger a |as companias contra la figuidez,
asegurando que la compafia invierta en activos que le generen suficientes recursos
cuando se requiera liguidar pasivos, Otro de sus objelivos es proleger de insolvencia,
misma gue ocurre cuande el valor de los actives disminuye y cae por debajo del valor de
los pasivos.

Las prachicas utllizadas por instiluciones de ahorro al fondearse a plazos coros v presiar
a plazos largos, resultaron en perdidas debido & los diferenciales negativas resuliantes
entre |as tasas activas y |as pasivas, oebido a gue el coslo de Sus pasivos Se Incremento
en forma m&s rdpida gue los retomo sobre sus actives. En ese momenio estas
instituciones operaban bajo esguemas de regulacion demasiado rigidos por lo que ni aun
queriende, hubiesen pedios cubrir sus plazos de financlamiento con los plazos olorgados
&n sus préstamos. En 1@ aclualidad estas insitucicnes han podido reestructurar |a
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administraclén de sus balances, aun gque siguen enfrentandose a los fiesges pravacados
por las diferencias en plazos.

En confraste, los bancos comerciales y las uniones de crédito, tradicionalmente han
podido controlar de mejor manera estas diferencias en plazos enire aclivos y pasives. Su
aclividad enfocada a préstamos tanlo para personas fisicas como los prestamos
comerclales a personas morales, limitan su exposicion al riesgo de lasa de inlerés
provocado por los diferenciales en plazes; aun asl, sus balances genarales no son del
ode perfecios, y Su administracion no se encuentra exenta de entender las
consecuencias de este lipo de nesgo.

Asi mismo existen cada dia mas variedad de instrumentos financieros ¥y eslos son cada
vez son mas complejos. Actualmente, en los Estados Unidos existe una gran diversidad
de instrumentos de uso comln, ademds cada Institucidn independiente ha creado los
suyos propios, por |0 que la lista de diferentes instrumentos gque hay en |a actualidad
comprends mas de 700."

Ademas de la diversidad de caracieristicas qua comprende |la amplia gama de
instrumentos, existe un faclor de complejidad adicional como son los productes de
coberiura o proteccién contra los cambios en las tasas de interes, estos instrumentos se
han ido estruclurande en formas cada vez mas complejas y su control por lo mismo no
es faclh de entender. En los mercados sobre el mostrader (OTC) se tienen swaps,
fowards, caps, floors, collars acuerdos de panicipacion y ofres producios derivados como
swaplions vy captions, ademas de los que se comercian en bolsas como los fuluros ¥
opciones listades.

Par dlimo, se deben de tomar en cuenta tamblén las tendencias en los cambios
regulatorios en el ambito internacional para este respecto. En |2 actuslidad fos
requerimientios de las autoridades reguladoras de los Estados Unides buscan un manejo
adecuado del riesgo en la administracion de los recursos gue manegja una insfitucion
financiera, para lo cual requieren de informacion estadistica, informacion sobre las
politicas adoptadas al respecto por la administracion de la institucién, asi como de los
niveles especiflicos en indicadores basices, siendo |2 pare cantral los requerimientos
minimos de capilal,

ETne Euromeney Instuiute of Finance, Asset Lizbilty Management , Course Readings, June 14 1593
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En México la Comisidn Nacional Bancana v el Banco de México han venido analizando
diferentes propuestas al respecto de los estandares de capitafizaclon para las
instituciones de credito, se han aulorizado |as operaciones de coberura para tipo de
camblo, Banxico el 11 de octubre de 1984, tuve la intencidn de autorizar |as operaciones
de futurps de {asa de interés, pero dadas las circunsiancias econémicas suspendic el
inicio de dichas cperaciones indefinidamente”, Sin embargo no han iniciade un programa
especifico para la administracion de riesgos, suU implementacidn y regulacion

En los Estados Unidos existen tres documentos gue regulan la adminstracion de nesgos:

ajThrifi Bulletin 13 Incluye las politicas formales para la administracion de rigsgo en
tasas de interés, no acepia la técnica de “pap a maduracion”, hace énfasis en las
medidas del valor de mercado v establece los requerimientos de sistemas de informacion
a la administracidn de la instilucidn

by OCC advisory AL 30-1: La cual determina que los obetvos deben ser el medi la
exposicion al riesgo v tener el capital necesario para hacerle frenle, establece técnicas
dependientes del lamafic y la complejidad de la institucion de credito, e Integra el
procedimients de la evaluacidn del Rlesgo per Tasa de Interés (RTIH) gque la QOCC
considera en |a adecuacion de capital asi como los lineamientos detallados para una
administracion prudente del nesgo por tasa de intergs.

¢) OCC Examiming lssuance 90-1: El cual establece los lingamienios de examen para el
RTI. la evaluacién de los sistemas de medicidn su inclusidn en el calculo del capital
regulatorio concluyendo en el las caracieristicas de calidad en la administracion del RTI.

TE| dia 11 de octubre oe 1994, Bl banca o2 Meéxico expioid la reglamentacian (Circuiar G7/94) relerene & ls
operacian de fwluros sobre tasas de mberés nommales y sobee & nivel del Intoe MNaconel de Precos af
Consurmdor (INPC), operaciones que permiten & los diversos agentes Scontmcns comMar con mecanismos
gue les permatan fijar por anbicipado tasas de interés nominales ¥ Tikdios para cubnrsi conlre resgos 8 lok
cuales actualmente se Encuentran expuestos
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2.2.- Los Sistemas de Medicion de la Administracién de Riesgos

La recesion mundial, la escasez de los recursos y libre competencia por éstos mismos
han desarrollade nuevos métodos para eficienlizar los recursos de estas instifuciones,
perc analicemos cuales son |as estralegias con que cuentan las instituciones de crédito
para confrolar su exposiclén a los paligres que el riesgo implica, ¢Sera posiblz para una
sociedad de ahorro y préslamos encontrar suficientes fondos a largo plazo para hacsr
frente a todas sus Inversionss hipolecarias?, ¢Una unidn de crédito podra siempre
colocar sus cerlificados de depdsilo a tres messs para fondear los prestames qus olorga
para los mismos plazo, o cerificados dz depésito a varios afios parz préstamos de
autombviles?

Es natural gue los fondos para présiamos con t&rminos o plazos estandares se pusdan
conseguir faciments y en isrminos aceplables. Pefo ajustar los plazos del porafolio con
los plazos de los fondas disponibles no es muy inteligente, ya que dichos ajustes pueden
resultar 2n l2 adguisicion de activos que pueden resultar muy riesgoses. Por gjempla,
digameos que un banco hipolecario con todos sus deposilos en pagarés mismo dia o
menores a un ano, no enconlrard muchos clientes para oforgarles préstamos si
Unicamente ofrece hipotecas de corlo plazo, ya que si asi lo hiciera, requeria de que los
prestatarios pagaran 5us hipolecas en forma rapida para no incurrir en pérdidas
EXCesivas.

Aungua |3 adminisiracién de la inslilucion pueds implemantar estrategias a discrecion al
ajustar su composicion de aclivos y pasivos, axisten limiltes en el grade 2n el que &l
principio de cobertura financiera puede servir come una guia en lo que se refiers 3 |3
administracion del balance. Aforunadamente en los Ultimas afos s han desamollado
varias eslralegias complementarias para hacer frente a esics problemas, Una de estas
tecnicas requiere de una administracion constante y activa d= los portafolios que integran
el balance, dentro de esia eslrategia los administradores ajustan los porafolios de
acuerda con las condiciones economicas y los componiamienios en las fasas dz interés,
«con el fin de evitar situaciones que causen desbalances en los plazos de los aclives y
pasivos.®

'a'n]G:rdw “Assel Liabily Management in Depository Instdutions™ Page 537
{21The Euramoney Instulule of Finance, Astel Liabity Managemaent . Precourse Readings, June 14 1063
{3)Business International Money Reporl “How Chase Manhattan Bank Manages Ms Inerest Rate Risk’
Bharch 14, 1868, Page 2.



Otras esiralegias s basan en las heramientas disponibles para el manejo dal rigsgo en
las tasas de interes, tales como el analisis de duracion, futuros financieros, opclones y
swaps como alternalivas para la reeslructuracion y confrol de sus balances, De hecho
muches administradores utilizan todas estas herramientas al mismo liempo.

El riesgo se deriva de la inceridumbre, y existen diversas causas del riesgo dentro de las
aclividades financieras: riesgo por tasa de interés, riesgo de crédite y por pagos
anficipados, riesgo de lquidez, riesgo cambiario y el operacional ¥

En consecuencia la admimistracion de cada institucion debe de plantearse que puede
hacer confra el riesgo, decidiendo s lo podrd: mantener, controlar, transferir o
evadir.'* E| rizsgo 5& encuentra inhereniz en la actividad de las inslituciones de crédito,
es dificil eyitaro, sin embargo; se puede alcanzar un cieno conirol de él, de manera que
permila & la institucion financiera seleccionar su politica de operacion y en consecuencia
gsla no se vea forzada a tomar decisiones forzadas por el hecho de encontrarse en
situaciones limites.

ACCIONES CONTRA EL RIESGOD

Altg
Costo
del
Riesgo
Bajo

Bajo Alto

Frecuencia del Riego

SDennis G Lyemura, Donald R Ven Devanter, “Financial Risk Managament in Banking” Bankat Publishing
Company, Chicago Il 1863, Page 5.

Ueomptralier of the Cumrency Adminisirator of National Banks "An Overview of Inlerest Rate Risk, An OCC
Staff Paper”, December 1889 U5 A PR-33

3



Para mantener una adecuado confrol de riesgo es que existen los aspactos regulalonos,
¥ s& hace necesario implantar un confrol interno por parle de la empresa. En cuanto a la
rransferencia del riesgos, se puede senalar que exislen heramientas a lravés de las
cuzles se realiza esla actividad, ya sea a lravés de la adquisicion de coniratos de
coberfuras que se oblienen dentro del creciente numero de productos denvados que
existen en los mercado financieros o por medio de la venta de los aclivos,

Existen tres procedimienios de medicion que se ulilizan en la adminisiracion del balance
en una institucion financiera:

a) Analisis de Brechas (Gap Analysis),
b Duracién y Duracion de Brechas (Gap Duration), v,
£ Simulacion (Simulation)!*

2.3 El Andlisis de Brechas [GAF Analysis)

Esta &5 la primera de las herramientas que eniran deniro de claslficacién para la
adminisiracién de riesgos acliva. El primer paso para entrar a la reestrucluracion del
balance aes analizar las caracteristicas de las tasas de inlerés con las gue la institucion so
fondea, en el caso de que |8 institucion cuente con una cartera de aclivos y pasivos que
se aprecien de forma similar, adn cuando su vencimeento o madurez sea distinlo, sera
muy probable oblener un diferencial posilive que eslabilice &l margen de interés neto y el
retorno sobre el capital de trabajo, eliminando de esta forma el impaclo en e halance
debido a la vanabilidad de las tasas de inlerés.

Por ejemplo, las tasas variables olorgadas para préstamos hipolecarios estan disefiadas
para mantener e relerno sobre los aclives en linea con el costo de los mismos, aungue
las hipotecas en & mismas lienen vencimientos de largo plazo, Al monitoreo de la
sensibilidad de las tasas de interes en una inslitucion, se le llama adminisiracion de
Brechas (Gap management).

The Euramoney Instutute of Finance, Asset Liatily Management . Course Readings, June 14, 1883
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Luege de haber analizado las caracteristicas de las tasas de interés en el poralolio de
activos y pasives, la informacién proporcionard cierta sensipilidad de las lasas y |a
exposiclan a los resgos provenientes de los cambios en los mercados de las tasas. Un
activo o pasivo sensiple en tasas s&rd aguel en el que las tasas de interés puedan variar
su apreciacion conforme 2 |as condicionas del mercado durante el periodo de planeacion
que se esté analizando. Esto significa gue los reportes de brechas se usan para medir gl
riesgoe proveniente de aquellas nstrumentos valuados a costo histdrico, ya que valoran
en forma significativa el riesge en fa posicion actual de la institucion. 1

Las diferencias entre las distintas fechas de apreciacion de los aclivos, pasivoes y
operaciones fuers de balance consfiluyen el primer componente de riesgo para &l
margen de interss neto.  Los repories de brechas clasifican todas aquellas posiciones
contraidas tanto dentre como fuera de balance por su fecha de apreciacion, de esta
manera los repories muestran un balance gque identifica, que lan sensitivo s encuentra
&l margen de inleres nelo en cada una de |as posiciones a los cambios en las lasas de
interés que puedan acurrr en el mercado,

El riesgo por tanto eslard en funcion de los movimientos posibles en las tasas de interes,
de las posiciones descubiertas en dicho reporte y gue tanlo tempo e mantengan eslas
posiciones,

El procedmiento para el andlisis de brechas integra primeramente un andlisis
desgicsado de las posiciones de la nstilucién en el balance general, de manera que se
sdentifiguen los grupos y tipos tanto de actives como de paswos sus relomos, coslos
gasios respeclivos en la forma en que se aprecia 2 conlinuacion (Cuadro 2.1}, El
siguiente paso es |a identificacién de aguellas posiciones sensibles a los movimienlos en
las tasas de inleréds, supongamos que se elaborara un reporte de sensibilidad en base a
90 dias para el "Banca ABC", inlegrando en el analisis los actvos sensibles a fasas
COmo;

a) Valores con vencimientos menores de S0 dias o aguellas posiciones en estos
instrumentos con tasas fiotanies,

b) Prestamos otorgados a clienles con vencimientos menares a 90 dias con tasas fijas,

c) Préstamos renegociables en el periode de los noventa dias,

12 OMica of the Comptrolier of the Currency Adrimistrator of Natoaa! Banks "An Overdiew of Inlenes) Rate
Risk, &n OCC Stalf Paper” Decemnber 1989 U5 A PR3

-
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Deniro del los pasives se identifican las siguientes partidas sensibles a las tasas de
interés:

a) Transacoones y depositas misma dia.

b) Depdsitos a plazo con vencimientos menores a 90 dias.

¢) Oftros depositos con vencimigntos menores a 90 dias,

d) Depositos foraneas con renegociables con vencimientos menores a 80 dias.
&) Préstamos a la institucion de crédilo y operaciones por reportos.

Asi se puede apreciar (Cuadro 2.2) que el volumen total de activos sensibles a tasas
dentro del periodo de planeacian de B0 dias es de 517,306 milones de nuevaos pesos,

Para los pasives @ saloo es de 15,310 millenes de nuevos pesos. Los rendimientos y
costos respectivos para los aclivos ¥ pasivos a tasas fijas se mantendran constanles.
Asimismo se puede apraciar que al agrupar los elementos del balance por los tipos de
sensibilidad a |as tasas de interés permite a Ia administracion examinar la siluacian de su
inetitucién conforme 3 aste respecio:

» Elvolumen de activos sensibles a tasas financiados por pasivos sensibles a tasas, el
cuadro 1.2, especifica como debido a gue dichos activos exceden a los pasives,
515,310 millones de nuevos pesos financian a los aclivos:

» Los activos a tasa fija financiados por pasives 2 tasa fijg cubren en su totalidad el
meonic de los aclivos debido a los pasives son mayores;

» Los aclives y pasivos neteados con idénticas tasas y plazos (como [as operaciones
de repono) sumaron un monto de 34,203 millenes de nueves pesos, v,

« El total de actives sensibles a tasas linanciados por pasivos sensibles a lasas
conecido como "Brecha® (GAP) dende:

Brecha = Activos Sensibles a Tasas - Paslves Sensibles a Taszas

La brecha para el Banco ABC es del orden de os 51,996 millones de nuevos pesos,
calculada como el residuo de la resia de 517,306 - 515,210, Lo gue quiere decir que casi
dos mil millones de las inversiones del banco no estaén financiadas de acuerdo & su
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naturaleza con pasivos sensibles a tasas o neteados con pasivos de las mismas
caracterislicas en plazo y lasa,

Ofra forma para comparar eslas cifras es la razdn de bracha:

Razdn de Brecha = Activos Sencibles a Tasas

Pasivos Sencibles a Tasas

Para el Baneco ABC ta razdn re de (17 30615 310) = 1 13 la que se jnlerprata comn que
el Banco ABC cuenla con 1.13 activos sensibles 3 tasa por cada peso en 5us pasivos
sensibles a tasas. Una razon de brecha equivalenie & uno, significa gue la sensibilidad
de actives y pasivos se encuenira neleada, de esta manera en la medida en gue ias
tasas de imerés se eleven, el relomo sobre los activos lo hara de la misma forma
protegiendo & la institucion del sobre margen por los costos de fondeo. Cabe aclarar que
aun que es dificll nelear las posiciones en una razén de uno exacto, la direccion de
algunas emprasas con aversion al rigsgo prefieren mantener la razan le mas cercano
posible a uno,

Impacto de las tasas de interés en
el Ingreso neta por Intereses

Ala Alza

Tasas
de
Interés

A la Baja

Positiva MNegativa

Brecha (GAP)
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Una brecha positiva, indica que existen mas activos sensibles a lasas gue pasivos
sensibles & lasds. De esta manera, & las tases de interés se incremeniasen, las
institucicnes con brechas positivas resultaran en un incremento en el retorno sobre sus
activos ya gue dicha posicion les beneficiara an forma mas rapida que al incremenic &n
el costo de su fondes. En cambio una brecha negativa indicaria gue el nivel de pasivos
excede el nivel de activos sensibles a tasas, por o que bajo un escenano an &l gue las
tasas de interés tendieran a la baja, con una brecha negativa cuantiosa, el costo de los
pasives caeria mas rapidamente que el retorno sobre los actives por lo que tendrian un
incremento an &l ingreso.

Sin embargo pocas insliluciones aposiarian a estos escenarios oxiremosos y mas
ratandose de tasas de intergs, de hecho las agencias reguladoras de los Eslados
Unidos han hecho énfasis en la disminucion de |as brechas, con el fin de prevenir iesgos
innecasarios. Es importante mancionar que la estimacion de brechas debe enfocarse al
periodo de planeacion de la institucion, por ejemplo una sociedad de objeto limitado con
prientacion a los préstamos hipotecarios tal vez tenga sus repories de brechas positives
& 5 anos, sin embargo lendra brecha negaliva en el corlo plazo si pane imporante de su
fondeo se encuentra en depisitos y pagares de con vencimientos de 3 meses en
promadic.

Cuando el proceso de analisis @s concluido, se procedera & cerrar o @ abnr las brechas,
segln sea el ohjetivo y necesidades que busque |la administracion de |a instilucién,
Supongamos que la administracion del Baneco ABC, tiene expeciativas a |a baja sobre las
{asas de interés, dentro de una administracion activa de brechas no esperarian musho
para carrar |as brechas antes de que las tasas bajen, De esta manera los ejecutivos
tratarian de reducir el monto de activos sensibles a tasas, empezando por los clientes
nuevos y con aquallos con los que se puede renegociar, proponigndoles tasa fija en vez
de tasas flotantes. Las negociacienes tendrian gue incluir penas por prepagos para
evitar gue los clienles tlomen ventajas con futuras bajas en |as tasas de interés.

El poriafolio de valores también tendria que ser reestructuradeo, transfiiendo los valores
con vencimientos de corto plazo a insrumentos con vencimientos a largo plazo, Por el
lado de Ios pasivos poco 58 puede hacer si no existen entradas de depdsidos o
reno-'.laﬂidn de pagarés en el momento de |a reestrucluracion del balance, ademas de



que seria muy dificil que los clientes con depositos a largo plazo a tasa fija que se

cambiasen a tasa flotaniz.

Dentro de las lmitaciones del procedimiento de la administracién de brachas se
encuentra el que los objetvos de |2 administracidn ante una tendencia a la alza o baja en
las iasas de interes del mercado, se cponen & Ios intereses de los chentes de la
institucicn, Si las tasas tienden a |2 baja, los inversionislas querrdn asegurar tasas fijas
sacrificands liguidez y entrando por instrumentos con plazos mayores. En el caso
contrario saldran de instrumentcs con 123sas fijas a plazes cortos con tasas variables, Los
esfuerzos de la direccidn por reducir |a exposicion al riesgo en la variabilidad de |as l1asas
de interés, Iransfizre ésle rigsao a los clientes. por [o que existe un conflicto de inlereses
del banco con los chentes al utilizar este procedimiento.

En forma adicional se presenta otro problama ligado a éste, si exisliese un cambio
repentine en la tendencia de las tasas en el mercado, provocaria perdidas
impresionanies para la institucion, lo que per el lado de los pasivos incrementa el riesgo
de incumplimiznto i las tasas rebotan a la alza y el de prepago si rebolan a la baja.

Por olra parte la administracion de brechas resulta costose debido a que bajo ceros
escenarlos resulta que |a administracion tendra que ofrecer premios adicionales sobre
aquellos depdsilos que mas le conviene atraer para su estrategia de admimstracion, lo
mismo para el lado de los présiamos donde deberd hacerlos atraclivos, lo cual reduce
las utilidades.

En conclusicn el procedimiente da administracion de brechas tiene sus limilacionas como
herramienta para proteger a 1a institucidn de la volatilidad de las lasas de interes en los
mercados financieros, s mas si las expectativas sobre la tendencia en las fasas de
interés es erronea, la administraclon de brechas perjudicara en mucho mas medida de o
gue se prelendia cubrir. La administracion de brechas esta disefada ayudar en un parte
del manejo del rnesgo por tasas de mterés, el riesgo por cambios en las lasas de
inversion y el costo del fondes, es asi que la mayeria de las instituciones en los Estados
Unidos la wiilizan combindndola con otros procedimeentos y heramientas como el
analisis de duracion, la compra o venla de aclivos, fuluras, opoicnes, swaps ¥ olros
instrumentos denvadaos, 105 cuales se explican mas a delanie,



Cuadro 2.1

Banco ABC

Balance General

La adminisiracidn de bréchas e imicia 8 pamir oel anakiss del balance general de |a instducon. El siguerie
cuadro spotétice muestre ia estructure de los activos del Banco y su tasa de relomne, sus pasivas y costos

Saldo Promedio
[ Millones de N3}

Tasa de Retorna
Framedio anual

ACTIVOS
Caja vy Bancos (a tasa flotante) 54743
Caja y Bancos (2 tasa fija) 2,554
Tetal Caja y Bancos
Valares Gubarnamentales de cona piazo £1,108
Dus Wakires Gubernamentales 248
Bonos Estalales y Municipales 514
Obres Valeres:
Tasa Flotante 748
Tasa Fija 638
Weteadas con Pasivos 160
Total en Valores
Prestamos Comeroiales
A Tasa Flolanie % 11,500
Corto Plazo {mas de 3 mesas] 4,040
Large Plazo {mas de un afia) 4,300
Préstamos al Consuma
Tasa Fija 2.360
Tase Flotenle 630
Oiros Préstamos:
Tasa Fia 475
Tasa Flatane 3,213
Financiamente Por Arrendamienta ]

Total de Prastarnas y Arrendamiants
Inversiones Totales en Actos
Caja y Bancos (S;m Ganetar Inleiases)
Prowision Para Perdidas en Crédios

Diros Activos

Total oo Activos

11.500%
10.B50%

£7.297
E.500%
.75
7 500%
10.550%
12.000%
12, 700%

3 463

12.000%
12.760%
13,240%
14, TO0%
14, 150%
14.200%
14.000%
14.060%

264938

53768

% 1640

[202)
1,487
§ 40,633
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Saldo Pramediao Costo Total Gasios por
(Millones de N§) Fromedis inlefeses
FASIVO
Deptsilos 5 4,008 7.550% 0 000%
Deposidos Misma Dia 1,768 10.550% 5 250%
Otras Transacciones B 17.100% 10 550%
Deposdos a Flaza:
Cusntas oe Ahofro 51320 B.550% 5.500%
Certihcados [Tasa Figa) 1,228 12 350% 11.950%
Cortikcados [Tasa Flolante) 238 11,780% 11 550%
Otros [Tasa Fia) 2, Bd4 13.400% 12 500%
Otres [Tasa Fialante) 4 BOE 11 600% 11.150%
Qtres [Neleados] 1,336 10.200% 8.850%
Tatel de Deposites & Plazs 11.8B4
Depasitos Foraneas.
Tosa Fija 3800 13.050% 12.340%
Tasa Fletante & 806 11.670% 11.150%
Tola! de Dep Fordnecs 10608
Talal de Depasitos & 25058
Fondec par Prestamas 6,215 11 .500% 11 400%
Dewda a Laroo Plazo 1,330 11.000% 11.000%
Ditos Pasives 2,248 7 150% 0.000%
Tote! de Faswos y Depasitos $ 3875
CAPTAL
Capinal Sosal Pagado gag
Uliligages Relemdas a43
Cepita! Total 1,842 25 DOD%
Tetal Pasive y Capital $40.623
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Cuadro 2.2

Analisis de Sencibilidad del Balance General del Banco ABC.

Los datos de la tahla ameniod, son reargamzados con i linghdad de obitener T senobilidad & 1a taga de inderds &n cada cuenta del halaree.
La teecha se determina 3 restar 1ano s actives mends koS paswos sencilies 3 as 13555 [AST -PET) resullandas en 41998 millones (517 306-915,.310),
La tmecha gue también puedn anjeipretarse come el monta de activos sencibies a tasas fimaociados por Pasivos sencidiles a t1asas, guardan un

diferencial s (a3ts del 1.754% [12.210%-10.456%].

Saldo Sahlo
Actvas Sencililes a Prosdin Taza de Pasivos Sencililes a Puninedin
Tasas de lnteeds [FiEnras) Hatoono Tasas de Injerds (Bllunesh Caosto
Walnres Gidsernanensiales e Coato Maza £1,105% B.900% Saklos de Das Transacomies EB11 11.100%
Mrontaains Coimiereiales n Tasa Fltanle 11,500 12.000% Drepiisidns a Plro [Tasa Dlivtanis] 235 11, 750%
Cins Valpes (Tasa Flotantel 198 10.950% Dins Depdsilos 8 Pln 4,805 1 1.600%
Préstamngs 8l Consuwma 5a0 14 150% Depdisilos Foranens &4 306 11.970%
Dros Prégianees & Tasa Flolme 3,213 14, 000% Fonden por Présiamins G.143 1 1.500%
Tatal de Activos Sencliles Tona! de Pasivos Sencihles e Diferencial gn Tasa
Iy Tazas de lninds 517.306 o la Tazas de bteés £15.310 U2.210% - 11,648}
Frpnano Fasmipdio en Activos Scocihles 12.210% Costn Proowsvidi Fasg Pagswvos Sancbiies TH646T =0.564%
Sphdo Salda
Activas Sencilies b Privmadin Tasn de Puismvos Senndilies a Psivmedsn
Tasas Neteados IWBpnes) Aetora Tasas Noteados IMllunes) Costo
Caja vy Banens [Tasa Flatante) i, 743 T1.500% Mo Depdsitos 4 Plare (Neteados) 21,336 1002007
Oiras Valores {Betoacng) 160 12.700% Depwrsitns Fofariens, & T, Fletante [Meteadas] 2,500 11.970%
Famubeny pot Frdsiamos (Meteadn) 1,067 11.500% Dilerencial gn Tasa
Total de Activos Noteados 54,903 Tatal en Fasivos Nettadons 54,903 [15.5359% - 11.385%)
Rty Promodsn oo Activos Sancibles Neteados 11.538% Casto Promedso para Pasivos Sencibles Neloados 11.385% =0.154%
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Cuadra 2.3 COMPONENTES DEL BALANCE A TASA FLIA

Saldo Saldo
Actvens con Bédians A Prenmieadio Taza de Pasivng a Piomadio
Tasa Fija [rilloers) Aetorno Tasa Fija L HENTERES Casto
Capn v Bancos 52,554 10.850% Depihsinos 54,008 7.560%
Valpres Guberngmmitaies 248 9.750% Duppisitos mesino [DNa 1,769 1.550%
Bonns Exratales y Gubriaemetales 514 1.500% Drepdsitos oo Coentas de Alioreo 1,320 85 500%
Ot Valares 638 1.2.000%: Depedsitos a Plara 1,338 12.350%
Présumns Comeciaies de Coto Plam & a0 12750 Ciens Depdsitng a Plagn J.Ha4d 13.400%
Prisstanuis Commmerrialics dis Largo Plasn &, 300 13.240% Depdites Foramzos 3,804 13.050%
Piastadnns al Comsime 2,350 14 700% Deescla 2 Largt Plara 1,230 11.000%
ins Prasiamas 476 14, 200% Diros Pasivns 2_._'2_:1__1 T.150%
Anendpmenios EEE] b4, D60
Total do Activas con Tatal de Pasivns
Atchiing a Tasa Fia 15 489 Contraine a Taza Fia 518,578 Dnfereescal de Tasas
1M2.312-10.456)
Tasa Provmieden de Retomen 12.712% Coastn Prarnodin de Los Pasivos a Tasa Fia 10.256% = 2.256%
Activas st Reochinuening
[inciyye oot ns en Cajn v Barsoos) 2,935 Cagrtal Cantabvip 1,842
Total de Activos 540,633 Total Pasw y Cigsital $40,633
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2.4 Duracidn y Duracién de Brechas:

La duracion &5 una medida de tiempo, se define como la madurez promedio ponderada
de un bona, en donde el ponderador sera el valor presente de los flujos del mismo.
Representa el numero de afios que tardan en descontarse la tolafidad de los flujos
ponderados que se reciben del active (por lo tanto para un bono cupdn cero, debido a la
inexisiencia de flujos, su duracién sera igual a su plazo), Eslo es congruente sitomamaos
en cuenta que ¢l valor de un bong en el tiempo varia dependiendo de los cambios en las
tasas de inlerés de mercado, "Una subida (bajada) del tipo de interés de mercado
praduce una baja (alza) en su precio."l

Farmula de la Duracién

Da 2 (1XPV{t))
2 PV (t)

En donde:
t = Periodo
PV {t} = Valar Presente de los Fiujos en el Periodo t

Lo anterior se expiica debido a que si por gjemplo ] bono irae una tasa referida del 12%
en &l momento de su emision, y dos meses despues |a tasa de mercado vana a la baja,
&l bono es mas alractivo en &l mercado secundario, por lo gue suJ valor se aprecia. En el
caso confrario las tasas suben par arba de 1a tasa del bono par lo que su precio baja
hasta el punto en gue su rendimiento egquipare los rendimientos actuzles de mercado.
Oira forma de explicar la variacidon en el precio de |os bonos es 8 traves del valar
presenie de los flujos esperados para ese instrumento, una baja en |s tasa de descuento
tendra e efecto contrano en el valor presente de sus flujos mismo que se reflejara en el
precio del bono, el alza en las lasas lendra consecueniements el efecio contrarnio.

Virutures y Cpoones en la Gestion ge Carteres, Eduarge Marinez Abascal, MeGSiaw - Hill, Inshitube oe
Estudios Supenicies o la Empresa (IESE), 1593 Madno Espaha. Pag 31



Este mismo efeclo sucede con algunos de los elementos del balance general de un
banco. Existen activos y pasivas que se afectan cuando cambia la tendencia &n las tasas
de |nterés de mercado, camblando por lo tanto el valor presente de sus flujos. La
duracion ayuda a explicar la sensibilidad de estos elementos a los cambios en las tasas
de interés, resultando una Ol herramienta para el manejo de éste tipo de riesgo, ya que
entre mas amplia sea la duracion de un bono, mas volatil sera su precio.

Existen dos tipos de duracidn, cada una con sus usos particularas:

a) La Duracion de McCauley generaimente usads en (3 inmunizacion de porafolios de
manera que s& logra una minima tasa interna de retorno sobre un horizonle de kempo.
Esta misma se uliliza también por los bancos pars fondear una serie de (lujos en un
periodo de tiempo dado, por lo cual ayuda 8 nelesr las posiciones largas o conas en los
achivos y pashvos de dichas institluciones,

b} La Duracién Modificada determina |2 volatiidad an el precio ya sea de un bono & un
porialolio dado un cambio en la tasa de interés. Puede ser utiizada por administradores
de ponafolios para tomar una ventaja en los cambios en las tasas de interés de manera
anlicipada. De esta misma forma los inversionistas pueden ulifizar esta herramianta para
medic &l riasgo de tasa de interés de una Institucion financiera completa, lo cual tiene
implicaciones para los administradores interesados en maximizar €l valor de su emprésa
&n el mercadoh,

Férmula de la Duracion Modificada

DM = Duracidn
1+ RAV
M
En donde:

RAV [YTM) = Rendimiento a Vencimiento
N = Ndmefo de pagos (flujos) al ano

W igem
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Segun Gisiason y Heller los principales usos de la duracion en 1a banca internacional se
ubican primero, dentre de la inmunizacion de portafelio a fin de prevenir los cambios
adversos en |as tasas de interés, Lo antenos, al asegurar una tasa de retomo minima en
un periodo de liempo dado. Segundo, el proceso de inmunizacion también puede ser
utilizado para equiparar los flujos de los actives y pasivos cuando existen diferencias, Al
usarlos con ésle proposito, la duracion contrarresta los desbalances de los efecios por
ios cambios de 1as tasas de interés en los precias y oportunidades de reinversion sobre
un periodo de iempo dado. Estos desbalances causan cambios negalivos (positivos) en
los precios durante &l pericdo eslablecido los cuales seran levemente afectados por el
incremento (decrementoe) en el rendimiento proveniente de |3 renversion del page de
cupones,

El siguiente ejemplo fiustrara la forma en que esto se lleva a2 |2 practica. El administrador
del portafolio de inversienes de un banco tiene 4 Millones de dolares para inveriir en su
poralolio, y se | dice que tendra que tener B millones de dolares al final de & anos, por
o que lendrd que generar 2 millonas de dolares mas, lo cual impiica una tasa de retomo
anual del 8.B7%, Para lograr dicho objelive tiene vanas opciones, pero para efectos
explicativos lomaremes dnicamente dos, cada una de |as cuales implica invertir el dinero
2n 4 bonos,

El adminisirador de dichas inversiones puede construir un porafole de bonos con & anos
de plazo restanle para su vencimiento o madurez (Foralolo A}, o en su caso un
poralolio de bonos con una duracién de 6 gnos (Forafolic B), misme que se presentan
en la tabla siguienta:

En la siguiente labla se observa el comportamiento def Portafolio A bajo 3 distintos
escenaros para el comportamiento de las tasas de interas: lasas de interés estables
para seis anos, tasas a la alza con un Incremento de 100 punios base en |a tasa para
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los seis afios también y un escenaro a ia baja gue incluye |a caida de las tasas por 100
punios base lambién por s&is afdos.

Tabla 2

Cabe sefalar gue bajp ambos escenarios el eslable y a la alza, el porafdiio legra o
excede sus objetivas en valor final y rendimiento al vencimiento, en cambio cuando |as
tazas de inlerés van a la baja, dichos objetives se pierden por marganes considerables.
Lo anlenor se debe al efecto que provoca la baja de las tasas en el ingreso por
reinversion en el horizonte planeade. Como se puede apreciar & valor mercado al final
del sexto afo ¥ & ingreso por cupones se manliene conslanle bajo los tres escenarios
planteados, sin embargo, El ingreso por reinversion es considerablemente voldtil,
vanando desde los 5296,400 al caer las tasas hasla los 5411,050 al subir las tasas.
Asumir que el escenarno estable se diera, sabiendo que las posibilidad de que la tasa sa
mueva hatia amba o hacia abajo Lene la misma probabllidad de ocurencia, sin
embargo, la duracion fiene |8 capacidad de lograr dicho objetvo venciendo eslas
adversidades:

Tabla 2




Es de hacer notar que este portafalio en paricular logra los objetivos planteados bajo los
tres escenarios de tasa de interés. Su explicacion se puede apreciar al ver la relacion
entre el valor de mercado al final del sexto afio y el ingrasa por reinversion. En el
porafolio estruciurado con bonos con vendmienio en seis anos (Porafolio A), el ingreso
por rainversién varia en relacion a los movimientos en [as tasas de interés, mientras que
el valor final 52 mantiene a la par, Existe en efecto una anulacion de la volatiidad en el
ingreso par reinversion,

El pertafalio estructurado en base a una duracién de 6 anos (Podafalio B) encuentra un
balance al asegurar gue los que se pierda (gane) en el valor de! principal duranie los 6
&nos 5@ compensa con la ganancia (perdida) en ef Ingreso por reinversion duranie el
mismo periodo. Bajo el escenario de lasas de interés & |a baja el INgreso por reinversion
sube aunque el ingreso por reinversion baja, de agui que 'as inversiones en activas de
largo plaze cuandeo la curva de rendimientes tiene |a pendiente mas positiva implica que
muchas de |as veces los propielanos de dichos valores coran nesgos fueres por alzas
intempesiivas en la tasa de interés, en la labla se aprecia como el valor de mercado
disminuye pers el ingreso por reinversién compensa. La duracion sifve precisamente
para determinar la magnitud de éste lipo de riesgo,

Rosenblum considera gue, es mas efectiva la adminisiracién del balance de los bancos
cuando se utiiza la duradon y la administracién de brechas en forma combinada, EN
procedimianto s mas complejo, ya que deben de identificarse, los montos especificos
de cada activo y pasivo asi come sus caracteristicas en plazes y flujos, Para aguellos
elernentos del balance a tasa fija no es lan complicado come para aquelles a tasa
variable donde deberdn de realizarse algunas proyecclones (para tasas de inleres
padrian ysarse sus fowards] ast cama los rendimientes actuales de los instrumenios e
el mercado.

En Maxico existe &l problema de que no se cuenta con un mercado formal de fowards
sobre tasa de inleres, existiendo asimismo un problema de profundidad y liquidez en el
mercado gue impide una valuacion eficiente de algunos instrumentos & precios de
mercado,

Para calcular la Ouracion de Brechas se calcula la duracion de los activos y la duracion

de los pasivos, donde muchos de sus componentes se comportan como bonos cupan
cero y por o fanto su duracion sera igual a su plazo o vencimiente llegando a un
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promedio ponderado de duracion para los aclivos y oiro para los pasives, la duracién de
brechas serd la duracion de los aclivos menos ia duracion de los activos financiado por
pasivos.

DURsgesins = DURsctwos - (Poncestase oz scnves Franciscas poa passvos)| DURpasves)

Esta heramienta ha side internacionalmenie ufilizada per muchas instituciones
financieras durania los Ulimos anos. Los inversionistas instifucionales!® han sido los mas
beneficiados en su ufilizacion, a través de los beneficios que la duracion aporta en &l
contrel de riesges de los portafolios de inversion lanto come por sus aportacionas como
una herramiania efectiva en la administracion del balance, Sin embarga, los bancos han
resullade ser jas instiluciones gue mas han lardade en ulilizar la duracion como una
herramienta en &l contrel de riesgos.

*La Duracion mide lo volalilidad en los precies de un bono

* Al calcular la duracién, se toman en consideracion lanto el
fiempa comeo la magnitud de cada uno de ios flujos.

. la duracion modillcada mide los combios en [os precios de
un bone dado un camblo en los fasas de inlerés,

* Bl concepto de durocldon puede ser vsado pora lodo tipe de
it gclivos, pasivos y posiclones luera del balance,

La creciente compelancia en los mercados financieros intemacionzles y las nuevas
tendencias en desrfegulacion bancaria, han provocado que las instituciones de crédilo
utilicen tedos los medios & su alcance para identificar y controlar los riesgos de tasa de
intergs. "De esta manera la duracion ha probado ser una excelente opeidn para el contral
de riesgos de las instituciones financieras dasde el punto de vista ledrico y practica™ 7,

V57 andes de Pensianes. Sociedates de Inversign, Compafiles de sepures, Bancos y las scooedaces de
ahorro y préstamo (en México llamadas sociedaces linancieras de obigto imitado & SOFOL)
1E'5E|'I'I Ravishnu, “Advance Inleres! Rate Rk Maragement”, The Ewomoney Insiiule of Finance,
MNovernber 1894, Course Readings

James Gisizson and Ronald Heler, First Malionzl Bank of Chicage, "The Prncipal Uses of Duration in a
Commercial Banking Envirement”, Oclober, 1988, Peges 1012,



Existen ventajas adicionales en el uso de esta heramienta en la administracién dal
balance como una técnica para el confrol de riesgos de [as instituciones financieras,
mismas por las gue destaca como una de las opciones en |2 administracion de riesgos
de [as instituciones financieras.

En nuestro pais, especialimente durante el ejercicio de la pasada administracién, se han
podido observar meses con grandes variaciones en las tasas de interés, reflejando
serias consecuencias en los estados financieros de los inversionistas institucionales
mexicanos, 10s cuales no cubren los riesgos en sus posiciones adecuadamente. Lo
anterior se debe en parie por gue no existe una regulacion especifica para el control de
riesgos que cubra claramente estos casos, todo se cubre a Iravés de el aumento o
disminucien de su facior de capitalizacidn. Por otra pane, no exslen instrumentos
adecuados (fuluros de tasa de interés y tipo de cambio) en el mercado gue ayuden a
aliviar dicha faita de regulacion.

Por su pane, los eventos ocurridos en diciembre de 1984, no hubieran podido ser
controlados bajo ningun modelo de administracion de riesgos debido a2 gue la
informacion de |2 devaluacion no se contemplaba debido a las declaraciones del
entonces Secretario de Hacienda y Crédito Publico. Aon y cuando los analistas
econgmicos indicaban o contrario la informacian se descand por dichas declaraciones.
La admjnistracion de riesgos Unicamente habria suavizado el impacto de dicha
problematica en los estados financieros de los bancos del pais.

Se debe tomar en cuenta que el negocio de las insfituciones de credito se encuentra en
tomar aquellos riesgos que se encueniran en capacidad de cormer, como se menciona al
principio de &sie capitulo, si cubriesen absolutamente todas las posibles evenfualidades
no se tendrian utiidades, Esto hace gue las herramientas para el control de riesgos
coma la adminisiracién de brechas, la simulacién y la duracién tomen una relevancia
impartante en la administracidon de loz riesges implicilos en los balances de las
instiluciones financieras del pais especificamente en la banca  Oichas instluciones
deberan incluir esquemas efectivos y flexibles que les permitan conocer sus posiciones a
precios de mercado y el valor real de su canera vencida, de manera gue cubran los
riesgos no deseados maximizando el valor de su insfitucion en el mercado como
consecuencia de 54 buena administracian
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Por lo anlerior |a administracion de aclivos y pasivos, v |a vigilancia sobre Jos riesgos de
portafolio & instilucionales, son algunos de los procedimientos en donde la duracion
puede ser ulilizada por las instiluciones de credilo. La crecienle competencia en este
seclor de la industria financiera en Mexico sin duda servira para difundir el uso de la
duracion como una herramienta importante en la administracion de riesgos,

2.5 Simulacion;

Los modelos de simulacion miden el riesgo por tasa de interés tanto en la situacién
actual como en a2 proyectada; interrelacionan los activos, pasivos precios y otras
variables adecuadas. Son utlizados principalmente para evaluar la exposicion sobre &l
horizonte de corto plazo, anle proyecciones de lasas de Interéds y de |a operacion de la
institucion, permitiendo una evaluacion mas dinamica y ull para las funciones de
plareacion de la institucion financiera, ya que permite evaluar las implicaciones de
deciziones en situaciones allemas.

Estos modelos pueden ser uliizados para diversos propositos, El nesgo sobre el ingreso
nefo por intereses puede ser medido al proyectar |a situacion futura del banco al aplicar
diversos escenarios de tasas de interés, de diversas esfrategias de operacion, e
inclusive, evaluar el impacio de un plan de inversidén o de fondeo individual a cargo del
banco,

Cabe sefalar que el alcance del modelo depende de cada institucion, ya que puede
abarcar a las diversas unidades integranies de la Institucion yio analizarse de manera
consolidada; y puede inclulr el efecto de las variaciones en las tasas de inlerés (para
cada rubro dei Activo y del Pasivo del Balance), diferencial de tasas entre las activas y
pasivas, plazos de vencimigntos, tamano deseado de los acltivos (crecimiento),
estrategias de coberiuras, operaciones fuera de balance, elc.

La simulacion &5 un proceso leralivo con la ayuda Qe una computadora, que modela la

relacion de los aclivos, pasivos ¥ otras variables, usualmente especificas. La simulacion
beneficia a tpdos Ips aspeclos de la funcion de planeacion de una institucion,
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permitigndole ver las implicacionas de decisiones allernativas'™ (presupuestos de tasas,
tecnicas de proteescion, reestructuracion de portafolios, respuestas administrativas).

El sistema inicla & partir de los datos del flujo de efectivo, con estos datos se estruciuran
ios diferentes escenarios para el programa de simulacion, su estructura depandera de |a
decizsion de la sdministracion para evaluar dichos escenarnos. Dentro de |as variables
mas usuales para este analisis s& encuentran:

a) Diferemes escenanos para lasas de interés, como |a varigble principal, para cada
active o pasivo o refaciones de rangos de tasas de inlerés para &st0s mismos

b} Polificas alternativas de la administracion, como madurez © vencimienios de cada
glemento, crecimients en el balance del lado de los activos o por captacion, o
mezclas de producios en el porafolio del balance incluyendo estralegias de

inversian,

c) Técnicas de proleccion o coberura como allemativas para |a reestructuracion de
portafolios.

d) Integracién de elementos fuera de balance como opéraciones con fuluros y
derivados. ¥

De esta manera las diferentes sllernativas son evaluadas bajo diferentes escenarios
externos, y reflgjadas tanto en &l estados de resullados como en el balance, luego los
escenarios son evaluados en forma de mairiz, explicando las variables controlables y las
ne controlables para cada allernativa. Asimismo, s& evalua el ingreso nelo por Inlereses,
el retorno sobre el capital de trabajo y las utiidades netas como ios resuliados indicativos
para Ia mejor toma de decisiones. Ademas de los estados financieros proforma que se
obtienen automaticamente a través del sistema, se pueden integrar los analisis de
brechas y duracion de brechas, simular la inmunizacion de portafolio o los efecios de
instrumenios de coberura y denvados.

187hs Euromoney instutite of Finance. 4sset Liabilly Managemen: | Course Readings, June 14, 1593
¥0enns G Uyemura, Danald B Van Qeventer, "Financial Risk Managemant in Banking’ Banker Publishing
Cormpany, Chicago Nl 1993, Pages 113 - 128
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Capitulo 3

Otros Instrumentos ¥y Mecanismos
en la Administracién de Rlesgos

3.0 Desarrolio de la Administracion de Riesgos

La llave en |a busqueda de una mejor administracion de resgos descansa en el
desarralie de fos produclos derivados, instrumentos complejos gque invadieron los
mercados financieros duranie los afos 80's. Pero gue, para la mayoria de los bancos
pasaron inadvertidos, ya que en su inicio fueron utilizados por olro tipo de instiluciones
comao grandes corporaciones industnales, productores ganaderos y agricolas enfra olros,
Pocos Intermediarios financleros se adaplaron a uso de estos insrumentos en &l nuevo
antomo resgoso, Con el pasoe de los afos, aprendiendo a parir el riesgo en sus diversos
componentes, 1as instituciones financieras pudieron tener una visian mas amplia de lo
que 85 ol riesgo y sUs implicacionas,

Apoyados por |a legislacion para diversificarse v asi suavizar el efecto en sus uliidades,
miuchas instituciones al wsaros salieron adelante, la wilizacion de los instrumentos de
cobertura y fraslacion de riesgos financieros se hizo poputar en @ administracion de
nesgos de las instituciones de créditc noreamercanas. Después fueron acezanda olras
actividades y mercados proporcionando asesoria @ companias de seguros vy otros
paguenios intermediarios financleras coma las sociedades de ahorro v préstamo. lo cual
los Hevd a ver el beneficio economico de proporcicnar estos servicios a clras companias.

Los bancos fueron teshigos durante los afos BO's de como sus mejores clientes so
hundieron, detectando asi la manera de salvarlos a través del uso de estos mismos
instrumentos y contratos, decidiendo asi incursionar en el negocio del manejo de riesgos
a traveés del uso de productos derivados. Do esta manera clientes como Daimler Banz,
gua solo se financiaban en Marcos Alemanes, ayudados por sus bangueros ahora
administran su exposicion al riesgo cambiario en monedas estranjeras, fondedndose
directamente en las monedas y montos en que se encuentran largos, cubriendo su
utilidad neta.



Si el conceplo de la adminisiracién del riesgo financiero era relatvamente nuevo, las
herramientas no 1o son, ya que lienen mas de cien anos aplicdndose. Los produclos
derivados son en muchas de as veces mas complejos y precisos que sus predecesoras.
Uno de los directores del grupo de mansjo de riesges en &l Chase Manhattan Bank.
Sykes Wilford, gusta de enseénarle a sus clientes un certificado gue data de junio de
1863, fecha en la que los banqueros londinenses trabajande para los Estados
Confederados de América consiguen un préstamo en dos monedas, con un cupdn ligado
a los precios futuras del algodon.

Pero sl dalan desde hace tanto tiempo /por que no fueron usados antes?, El sefar
Wiltord utiiza la siguiente analogia: &l caucho Sintetco Tug Invemado mucho lempo
antes de que la segunda guerra mundial cortase el abastecimiento del caucho natural y
gue su manufactura fuera economica. Eslo quigre decir que [a reduccion de rigsgos a
fravés del uso de producios derivados era rara vez usada hasta que el mal se torna
endémico”, Cuando los bancos vieron gque sus clienles pagarian por encontrarse
ranguifos, idearon maneras y camings para ayudarles.

Un derivado es un instrumento financiero en el cual su valor contractual dependera del
valor de uno & mas valores de referencia. Esla definicion incluys instrumenios como los
valores respaldados por hipolecas (Morigage Backed Securities) y obligaciones
hipotecarias sobrecolateralizadas [Collateralised Morigage Obligations, CMOC's) adn que
de cualguier manera los reguladores y los bancos se refieren a conlfalos mas
gspecificos como lo son los Fowards, Futuras, Swaps y Opciones, cuyo objetivo principal
no es pedir y prestar dinero, sl no transferir el resgo en los precios asociade a los
pasibles cambios en los valores de referencia,

La mayoria de los contratos cagn en una de los siguientes cuatro lipos de contratos:
lipos de cambio, lasas de inlerés, mercaderias ¥ "equily" (capitales o deuwda) aun que,
recigntemente aparecieron lambién los denvados sobre impuestos y propledades. Estos
aunque para algunos pueden parecer complejos e intimidantes, cuando Chase
Manhaltan empezo a imparlir a sus empleados seminarios al respecta a madiados de los
afos BO's, aclaraban repetidamente: eslte malerial no s lan complejo como mucha
gente dice que es, [@ administracion de cualquier lipo de resgo financiero puede
separarse para su mangjo en lres partes, opciones, futuros y fondeos a través de
préstamos o bonos,
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En un principio, los mercados financieros organizados como la Bolsa Mercaniil de
Chicage (Chicago Mercantil Exchange) y El Consejo Comercial Chicage (Chicago Board
of Trade) eran los principales oferenles de estos productos, Estos mercades crearon
conlralos estandafizados con el proposito de [berar a las industrias de los riesgos
inherentes a mercados vol#iles, De esia manera, acluando como camaras de
compensacién y liquidacion, los mercados prolegen @ sus usuanos de os resgos que
tendrian al aciuar por cuenta propia fuera del mercado ademas de proveer de liquidez, lo
que ayuda a disminuif los precios de los contratas. !

Sin embargo debido a que es sumamente difici slcanzar el nivel de exposicién a tasa de
interés deseado a través del analisis de sensibllidad de ‘asas de Inlerés (administracion
de brechas) o Onicamente usando la duracidn de brechas, los instrumentos y
mecanismos descritas en este capilulo permiten una gran flexiviboad para lograrlo. La
cobertura a traves de futuros e instrumentos defivados as ampliamente utilizada, ya que
constiluyen uwn metodo eficente para administrar aguellas exposiciones en tasa de
interés o lipo de cambio. La bursatiizacion de actvos también aporta elementos
importantes en la administracion del balance, misma que serd descrita al final de éste
capitulo,

3.1 Los Productas Derivadas

Los instrumentos derivados s0n inslrumentos financieres cuyo valor depende del valor
de otra variable mas basica llamada subyacente. Los principales instrumentos derivados
80N 105 fuluros, forwards, opciones y swaps,

En muchos casos, las variables subyacenies son los precios de instrumentos financieros,
por ejemplo, una apchdn sobre una accion &s un derivado cuyo valor depende del precio
de la accion subyacente, Sin embargo, & valor de un instrumenlo derivado pusde
pravenir de casi cualguier variable, como el precio del trigo, el indice de precios al
consumidor, & incluso el precio de otro instrumento derivado. 2

Ygohn © Hul, "Options. Fulures, and other Dervative Secunbies, University el Toranta. Ed. Prentice Hal),
1883, Papes 1- 15
fdem
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Las cperaciones con derlvados se llevan a cabo en alguno de fos siguientes mercados:

« Sobre el Mostrador ("Over-the-Counter; OTC").- Los instrumentos derivados gue ze
intercambian en estos mercados son conlralos privados hechos ala medida, es decir,
son disefiades por 1as Instituciones financieras de acuerda 2 las necasidades
especificas de sus clienles, asimismo, las operacicnes se flevan a cabo sin la
intervancion de una camara de compensacian ("clearing house”), situaciones gque
inhiben la liquidez del mercade.

+ Bolsas de Valores- Los derivados que colizan en bolsas de valores son
instrumentos estandarizados en cuante a las caracteristicas del bien subyacente,
plazo a vencimiente, monio y condicionas de entrega. Una caracteristica importante
di estos mercados es el hecho de que la belsa de valorés aclia come camara de
compensacidn, cenvidiéndese en la conrapare de todas |as transacciones gue se
llevan a cabo, lo que reduce el riesgo de crédito y permile que los participantes
ciefren sus posiciones el asumir las posiciones contrarias?, Estas caracteristicas
reducen los costos de fransaccion y generan liguidez.

3.2 Contratos Adelantados y Futuros

1.2.1. Definiciones,

Los ftorwards o comratos adelaniados son contratos en los que una de las partes se
obliga a comprar vy |a ofra & vender un bien en una fecha especifica en el fulure a un

precic determinado (precio de entrega). Se dice que la parte que s& obligs a comprar el
bien asume una posicion larga ¥ 1a que se obliga a venderlo una posicion cora.®

3Jack Clark Franes, Anver Well, “Tne Handbook of Interest Rate Risk Management’, 18984 ;Papge 204 -296
19944 as camaras de compensacian en 1ot mercados de futuros facikian la transierencia de londos enlre
panicipantes al igual que 1as camaras ot COMPERsALian BAncanas, perg teren lunciones mas amplias que
Es5las ya gue se convieren en coniraparte g jodas las Operaciones, gaianhzan 5U cumphmienio y Beluan
camo reguiadores Bl regisirar 135 operacionss asegurongose que las partes mlsrasadas estén de acuerdo en
lBs condicignes de as migmas, al oelerminar a8 posiciones abertas da los paricpantes por medso de
compensacion y al lacilitar la entrega fisica,

“Raben E. Fink and Robert B Feduniak, "Fuiures Tragang = Concepts ang Sitalegies, Mew York Instiue of
Funance, Ed. Prentice Hall, Page 10.
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Dade que los contratos adelantados son derivados sobre el mostrador, 185 condicionas
de jos confratos (monto, caracleristicas del bian a enfregar, fecha y lugar de enfrega) so
determinan anire las partes,

Los futuros, al igual que los contratos sdelantados, son confratos en los gue una de las
pares se obliga a comprary |a otra a vender un bien en una fecha especifica en & fulure
& un precio determinado. Sin embargo, los fuluros son conlralos cotizados en bolsa poar
lo gue cusntan con condiciones estandarizadas, y debido & gque las pares no
necasariaments se conocen la bolsa eslablece mecanismos de compensacion que
garantizan &l cumplimiento de los contratos.

Al momenia en gque el conlrato se origina, el precio de entrega se ascoge de tal forma
que el valor def fuluro sea cero tanto para la posicion corta coma para |a larga, porlo que
no 5@ lleva a cabo un intercamblo de recursos en ese momente. De esta forma, a lo
largo de la vida del coniralo los incrementos en el pracio del bien subyacente se veran
acompanados por incrementos en el vaier de & posicicn larga en ol future y decremenios
gn la posicion cona, las disminuciones en &l precio del bien subyacenie tendran el efecto
InvErsa.

Al vencimiante, el lenedor de la posicion corta entregara el bien subyacenie al lenedor
de la posicicn lafga, que a su vez pagard el pracio de entrega. El valor de la posicion
larga en ese momento serd igual a la diferencia entre &l precio de mercado (“spot”) del
bien subyacente y precic de enirega, mientras que el valor de la posicién corla sera la
diferencia entre &l precio de entrega y precio de mercado del bien subyacente. Debido a
que al inicio del contrala no hay un intercambio de recursos, el valar al vencimiento serd
igual a la utilidad o pérdida del mismo.

& conlinuacion se presentan las graficas de valor a vencimiento {utiidad o pérdida) de la
posicion larga y corla en un fulure:

G



u u
" k p = Precio del Subyacenie
. u = Liidad
P P ¥ = Precio de Enlega
Pomigatn Larga Peslcitin Coni

Como ya se menciond, tameo los contrétlos adelantados como los futuros se liquidan al
yvencimiento mediante la enirega fisica del bien subyacente @ camoio del precio de
entrega, sin embargo, para el casoc de los fuluros es poco comun que esta enlrega se
lleve a cabo, ya que la mayoria de las posiciones se cancelan cuando los panicipanias
realzan operaciones inversas a |as que asumieron originalmente, eslo es posible gracias
a la existencia de la camara de compensacidn y su funcion como conraparie de todas
las transacciones.

3.2.2. Valuacién de Contratos Adelantados y Futuros.,

Debido a que los contratos adelantados y los fuluros son en esencia iguales, es posible
aplicar &l mismo modalo de valuacidn a ambas pos de coniralos

Para comenzar, &s impordante definir el concapto de precio 2 fuluro, gue es aguel precio
de entrega que hace que el valor del contralo sea cero.  El precio a futuro es igual al
precio de enirega al momenio en que el contrato se orgina, pero conforme pasa el
fiempo &l precio a futuro s& modifica mieniras que el précio de entrega permanace
constante.

Generalmenie, el precio & fulura de un bien es mayor gue su precio de mercado, v esta
diferencia se incrementa para futuros con plazos a vencimienlo mas larges. La
diferencia entre estos precios se debe al coslo de acarreo (“cost-ob-camy”) que incluye a
lodos |08 costos relacionados con la adquisicion y 13 tenencia de un bisn delerminado
durante un periodo de liempo. Por gjemplo, en el caso de |a plata, el coslo de acarreo
incluira los costos de finenciamiento necesarios para llevar a cabo |2 adquisicion, los
costos de almacenaje, fransporte y sequro B

Bidam Fape 2B8-281
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La siguiente ecuacion muestra |a relacion existente entre el precia a futuro de un blen y
su precio de mercado o de contado:

PF=PM + CA

Donde:

PF = Precio a futuro

PM = Precio de mercado
CA = Costo de acarren

Si bien esla ecuacion es aplicable a la valuacidn de fulurcs sobre cualquier bien, es
impeortanta destacar que la composicién del coste de acarreo varia dependiendo de las
caracteristicas del mismo, de tal forma oue para |la valuacion de futuros sobre
instrumentas financieros |os costos de almacenage, transporte y seguro rasullan
insignificantes, mientras que ! costo de financiamianto o tasa de interés constiluye el
alemento clave para llevar a cabao la valuacion.

3.2.3. Usos en la Administracion de Riesgos de la Banca:

Entre los beneficios que olorgan & uso de los contrates adelantados y futuros en la
administracion de riesgos se identifica |a capacidad que clorgan a las insbiuciones de
crédito para ofrecer a sus clientes una amplia vanedad de servicios, debido a que al
contrclar su exposicién a la volaliidad en las lasas de interes son capaces de llevar a
cabo una plangacidn financiera mas eficiente, Los coslos potenciales por las variacianes
en las tasas de interés de mercado se evaden al lomar las posiciones convenienies an
los mercados de fuluros en vez de forzar 8 los clientes & lomar présiamos 0 2 hacer
depositos que ne les convengan o que los hagan pensar en hacerle en atra institucian. 7

Una de |as ventajas mas imponantes de estos instrumentos es que permiten el desarralio
de [a tema de decisiones en la administracion del balance, ya que permiten maximizar
fas ganancias y minimizar las pérdidas baje cieros escenaros. Al mismo tiempo
proporcionan cosios de fondec baralos, aun cuando existan serias diferencias en la

Tidem Page 227230
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administracidn de brechas. ya gue mediante &l uso de esios inslrumenios es posible
equilibrar estas diferencias, En fin el "cubrirse en el mercado de futuros yio a traveés de
contratos adelantados ofrece a la administracion de |8 institucidn la suficiente flexibilldad
para cumglir con sus funciones de intermediacion - ofrecer préstamos y captar depdsilos
en |a medida de |as necesidades de plazo del cliente - sin exponer & I8 institucién a un
fesgo excesivo de tasa de intergs"8,

Por ejemplo digamos gue un banco se encuenira sobre expussto en activos sensibles a
1asas con una brecha de 1.08, su duracion de brecha es de %8 y el retomno sobre le
capital de trabajo esperado es del orden del 11.5%. Se espera que |as tasas de interés
suban en unos 75 purtos, por o que |8 administracian dezearia mantener o hasta
incrementar la posicion en aclivos sensibles a tasas antes de que el incremeanto se dé en
&l mercado, Lo anterior se explica dado que en el momento en @l que el incrementa |as
tasas de mercado se dé, el banco tendria un efecto direclo en el incremento del retomo
sobre sus aclivas, Sin embargo, el retorno sobre los actives que se encontraban a tasa
fija reflejarian una pérdida debido a que las tasas de mercade son supenores a lo que
eslos pagan.

Dado que la duracién de brechas es positiva, un incremento de 75 puntos base en las
tasas de mercado provocarian una disminucidn mayor en &l valor presente de los activos
del banco que en el valor de los pasives, reflejdndose en un decremento en &l capilal dal
mismo. Supongamos que 40 milleres disminuye a 37 millones de ddlares. En aste
momenta |la administracién podria instrumentar el usoe de fulures con el proposilc de
proteger el valor de a institucion.

De asta manera la adminisiracion podria vender confratos de futuros asumiendo una
posicion cora, lo cual implica gue g [a 1sa de interés sube, la contrapane lendrd que
pagar el diferencial entre 12 tasa de emision y |8 lasa de vencimienio a través de las
cuentas de margen, Es decir supongamos que la administracion del banco decide
cubrirse contra la disminucion polencial del valor de sus olros activos por 3 millones de
dolares (mismos que se impactan en el valor del capilal) vendiendo contratos a future de
Eurcddlares.

BGardner “Asse! Liak lity Management in Depastory instilubens page 550

63



Dado que el precio de los fulures de Eurcddlar se determina en relacidn a la tasa LIBOR,
¥ en &l momento de la operacion la 1asa LIBOR para 3 meses s encuentra al B.55% y
dado gue la adménistracion espera un incremento de 75 puntos base, la tasa puede
Pegar al 8.3%.

Cada contrato de Euroddlares se cotiza a8 100 menos el rendimiento en LIBOR (100 -
8.55) = 91.45 en el memento de 1a contratacion de la coberiura, Como no existe valor de
referencia en los fuluros de Eurcddlares se liquidan en dolares, por lo que para
daterminar &l valor de un contrato primero es necesaro convertirle a puntos base y luego
4 délares multiplicando por 25,

91.45 X 100 X §25 = 5228,625

Silatasa de interés se incrementa en 75 punios base, el precio del contrato ahora seria
{100-9.30 ) = 80.70 en dos meses, para llegar a un valor en dolares de;

90,70 X100 X $25 = 5228,750

Donde se ubicaria una ulilidad por cada contrato de (5228625 - 5226,750) = 51,875
dolares por contreto, para cubrirse en contra de una disminucion en capitel de 2 millones
de délares se necesitarian 53,000,000/ 51,675 = 1.600 contralos. Si las expeclativas en
&l incremento de la lasa de interés es correcta, |a ganancia cubrirg eficientemante la
exposiclén del banco,

Es decir que la conlraparte se ha comprometido 8 pagar en délares lo que exceda del
incremento entre la tasas de inlerés de mercado esperada a 2 mesas que era B.55 por
1,600 contratos. A los tres meses, efectivamenie se incrementar la tasa de interés en 75
puntes base por lo que la contrapane pagara por 1,600 contratos con un diferencial de
51,675 dolares cada uno, resultando en 3,000,000 de délares. Sila tasa no se hubiese
movido |a contraparte ne habria ¥enido que pagar nada, Sin embargo, si I3 lasa hubiese
disminuide por debajo del B.55%, el bance tendria que haber pagado el diferencial a |a
contrapane,

Lo anterior se debe 3 que dentro de los futuros de tasa de interés exisie una

particulandad, cuando las (2sas suben el valor presente de los fluyjes disminuye y cuando
las tasas bajan el valor presente de los mismos aumenta. El vendedor de futuros tiere la

b4



expectaliva de que las tasas 52 van @ maniener &n las tasas vigentes © van a subir,
@spera una ganancia, la contraparte que los compra espéra que |as tasas se maniengan
o bajen, esperando asi misme una posible ulilidad. Es por eso que en el ejamplo anterior
al subir las tasas el vandedor tiene una ganancia, aungue si las tasas hubiesen bajado la
contraparie las habria realizado.

Este tipo de esirategia denomina macrocoberiura ya que cubre la exposicion entera del
banco, a través del analisis de sensibilidad, la duracidn de brecha y la utilizacion de
Tulures para el caso de 1asas de inlerés. 5i la exposicion fuese en moneda extranjera la
cobertura seria & ravés dal use de fuluros en ials) monedals) en que la posicidn dal
banco se encuenire descubieria, sin embargo esta estraleqia seria una microestrategia
de cobertura ya que Gnicamenie se cubre la pare def balance expuesta al nego de lipo
de cambio, ¥

Las micro estrategias son de gran utiidad para la administracion de la institucion ya que
permiten personalizar la atencion & los chentes satisfaciendo sus demandas particulares,
donge el banco cubre los riesqos especificos de estas operacion2s §in perjudicar [a
astructura financiera de la institucion,

3.3 Opciones y Warrants
3.3.1 Definiciones.
Existen dos lipos basicos de opciones;
.r v -
1. Opcion de Compra o "Call"- Es un confrato que da a quién lo adguiere ¢l deraecho,
mas ne la obligacién, de comprar a cierto precio (precio de gjercicio) un numern
delerminado de unidades de un blen subyacente especifico, en © antes de, una

fecha determinada 10

2 Opcion de Venta o "Put"- Es un contralo que da a guién lo adguiere el derecho,
mas no la obligacion, de vender a cieno precio (precio de ejercicio} un nomero

‘-"‘E:Sem Bage $50-555
0 sippnen Figlewsk, Willam L S3ber and Martin G Sutvanmanyam, “Financial Options From Theary 1o
Practice”, Mew York Universdy 1800, Page 3. 4
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determinado de unidades de un bien subyacente especifico, en o anles de, una
fecha determinada. 1!

A las opciones gue se ejercen antes de una fecha (durante un pericda) se les denoming
opciones americanas y @ las gue se gjercen en una fecha determinada se les llama
opcicnes eurcpeas. La mayoria de las cpoicnes que cotizan en bolsas de valores son
americanas, a pesar de que son mas dificiles de analizar que las europeas,

La persona que adquiers una opoion asume una posicién larga en esta, recibiendo a
cambic del paga de una prima el derecho de comprar o vender gl bien subyacente. Al
vancimiento, &l tenedor de la opcién podrad ejercerla si asi le conviene, pagando el precia
de ejercicio y recbiendo @ cambio &l bien subyacente para opciones de compra o
eniregando ! bien y recibiendo el precio de gjercicio para opciones de venla,

Por su parte, la persona que vende una opcidn asume una posicién corta en ésta,
cobrando ia prima y obligéndose & vender (para opciones de compra) o comprar (para
optiones de vema) el bien subyacenie, en caso de que la opcion sea gjercida.

A continuacian, se presenian las graficas de valor a vencimienic {uiilidad o pérdida) de
las posiciones basicas que pueden asumirse adquinendoe o vendiendo opciones:
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Posizenes Langas
Dpeibn te Comara Qpcidn di Venla

B & Precin ge! Subyacente
Pomciones Coras u = Uhdag
Qpcidn de Compra Optasn de Vers p 8 = Pracio de Epprocn
u u = Fnma

pe \P / pa P

Una opcion de compra esid "en e dinero” ("in-the-money”) cuando el valor de mercado
del bien subyacente es mayor al precio de ejercicio, esta "sobre el dinerg” ("at-ine-
maoney”) cuando el valor de mercado del bien subyacente es igual al precio de ejercicio y
gsta “fuera del dinero” (“oul-ol-lhe-money”) cuando el valor de mercado del bien
subyacenie es menor al precio de ejercicic.  El caso de las cpoiones de venta es el
inverso al de las opciones de compra, es decir, estas estan “en el diners” cuando el valor
de mercado del bien subyacente es menor al precic de ejercicio. Al vencimiento, sdlo las
opoiones que se encuentren "en el dinero” seran ejercidas.

En general, los waranls son opcicnes emitidas por una empresa sobre sus propias
acciones. En Mexico, los warranls o tilulos opcionales son opciones emilidas por
sociedades anorimas cuyas acciones cofizan en bolsa, casas de bolsa o insliluciones de
crédita 12 Las sociedades andnimas pueden emilie tiulos referidos 2 sus propias
acciones, mientras que las instituciones financieras pueden emililos ademas sobre
acciones de terceros colizadas en bolsa. canastas, indices accionanos o el indice de
precios al consumidaor,

V2girpuiar 10-157 de i Camision Matianal de Vaizes
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3.3.2 Valuacion de Opeiones.

Existen diversos elemantos ¢ factores gue se relacionan con el valor de |as posiciones
en opciones, eslos factores sfectan & precio de las opcionas de forma diferente
dependiendo de sila opcion es de compra o de venla o si la posicidn es larga o corta,

El precio de una opcidn se farma de dos componantas;

a, Valor intrinseco. El valor intrinseco de una opcién es la diferancia enire el precia
del bien subyacenle y el precio de ejercicic de la opcion. Conforme el precio del
bien subyacenle se incrementa en relacion al precio de ejercicio, e valor
Intrinseco de una opcion de compra aumenta, mieniras que &l valor intrinseco de
una opcign de venla disminuye,

b. Valor en tiempo, El valor en tiempo es la cantidad en la que el precio de la
apcien excede al valor intrinseco.  Cuando una opgldn de compra o venla se
ancuenira “fuera del dinerg”, su valor intrinseca as de cero y por lanto €l precio
de la opcién sera igual a su valor en liempa,

Existen diversos factores qua lianen influencia sobra el precio de una opcion, entre estos
=@ encueniran la volatlidad del en subyacenta, la tasa de interés, |05 dividendos en
efectivo de |la accidn subyacente y el plazo restante de la opcion. A continuacion se
presenta un analisis del impacto de estos factores sobre ef precio de una opcidn de
compra:

a, Plazo restante :'e la opeidn y volatilidad del bien subyacente, A mayor plazo
resiante de !4 opmén se incrementa 2 probabilidad de que la volatilidad del
mercado afecta el valor del bien subyacente. Por lo tanto, el valor en tiempo de
la opcidn disminuira conforme se aproxime 1a fecha de vencimienio de la misma,
ya gue disminuye la probabilidad de gue un cambio en el precio del bien
subyacente modifigue &l valor intrinseco de |a opcion,

b. Pago de dividendos, Por lo general gl precie de una accion disminuye despugs
del pago de dividendos ya qua desaparece el derecho a recibir dicho pago, esta
disminucidn en el precic sera por una canfidad semejanle al impore del



dividends. Cado lo anterior, surge 1a expactativa de que el precic de una opgidn
de compra disminuird una vez que se hayan pagado los dividendos.

E. Tasa de interés. Otra elemenlo que afecta ef valer de las opeiones es el nivel de
tasas de |nterés prevaleciente duranie 1a vida de las mismas. Un incrementa en
la 1asa de interés hara que disminuya el valor presante del precio de ejercicio de
una opeién de compra, y en consecuencia aumentara el precio de la opcian &l
incrementarse |la diferencla entre el precio del bien subyacente y el precia de
gjercicio. Por el contrario, 1asas de interés bajas tendran como consecuencia
precios de apcionas bajos.

La mayoria de las varables que afectan a las opciones de compra lenen un efacto
inverso sobre las opcicnes de venta, Por ejemplo, 2 precio de una opcion de venta se
incremaniara conforme el precia del bien subyacente disminuya o el precio de gjercicia
se incremente ya gue eslos movimentos incrementan su valor intrinseco.  Asimisma, a
tasas de interés bajas comesponderan precios de opciones de venta altos.  Sin embarga,
los precios de las opciones de venta se relacionan direclamente con la volatilidad del
bizn subyacante al igual que los precios da las opoiones de compra.

3.3.3 Estrategias de Negaciacion con Opciones.

Las opciones son instrumenlos muy flexibles, gue se pueden combinar para crear
diversos esquemas de pago de acuerdo a las expectativas de los inversionistas, A
continuacian s& prasentan algunas ejemplos:

+ SPREADS.- Son combinaciones de dos o mas opcionas del mismo tipo. Un "spread
vertical' se puede construir con optiones de compra o de venta, el primer casc se
compang de una posician larga en una opcidn de compra ¥ una posicidn corta en

. Olra opcion de compra, los precios de ejercicio de ambas opciones se escogen de tal
forma que el patron final de page (posicién neta) sea acorde & las expeclalivas del
nversionista.

Ce esta forma, si un inversionista espera un incramanio imitado en el precio de un
bien, puede construir un spread verical oplimisfa asumizndo una posicion cora en



una opcion de compra con precio de ejercicio mayor al de la opcion de compra
correspondienie a la posicidn larga.

Spread ophmista con coDonEs 08 compsa

e ©e-- Opeibres de compra

- —— Posiciin nata

Por el conirario, i un inversionista espera una baja limitada en & precio de un bien
puede consiruir un spread vertical pesimista asumiendo una posicion cora en una
opcidn de compra con precio de ejercicic menor al de s opcidn de compra
corespondienie & la posicién larga.

Spread pesimmla £ON CPEISNES DF SCETERE
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STRADDLES - son combinaciones de dos opciones de dislinio fipo con el mismo
precio de ejercicio, estas esirategias se utihzan cuando el inversionista liene cieras
expeciativas en relacion a la volatilidad del precio de cieno bien. Un siraddie largo se
compone de una posicion larga en una opcion de compra y una posicion larga en una
opoicn de venta, se uliiza cuanda el inversionista espera cambios en el precio del
bien subyacenle pero no esld segquro en cuanto a la direccidn de los mismos, es
decir, el inversionista espera un mercado volatil,
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Un straddie corfo se compone de una poSicion corla en una opeién de compia y una
posicion corta en una opcion de venta, se utifiza cuandeo el inversionista espara que
el precio del bien subyacente no cambie o cambie muy poco, es decir, el inversionista
espera un mercado poco volatil,

Shaddie cono
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== Cprin 99 venla
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CONVERSIONES - son combinaciones de opciones y fuluros que producen una
pesicion neta o patren final de pago constante para cualquier precic del bien
subyacenta. Estas estrategias son ulilizadas por lormadores de mercado en
opcicnes y futuros ya que les permiten mantener inventanos sin riesgo o con niveles
de riesgo conocido, Una conversidn se compone de una posicién larga en un fulurg,
una posicion larga en una opcion de venta y una posicion corla en una opcidn de
compra. Existe también [ conversidn inversa que se compone de una posicion corta
en un future, una posicidn larga en una opoidn de compra ¥ una posicion corla en

una opcion de venta.
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Como se puede chsarvar, al ulilizar conjurtamente diversos instrumeantos denvados, |os
inversionistas estan en la posibitidad de generar el patrén final de pagos que mejor
refleje sus expeciativas © necesidades de cobertura.

3.3.4 Usos en la Administracion de Riesgos de |a Banca,

Dentro de la administracion 2! balance y de la planeacion financiera del Banco, exisie la
posibiidad de comprar opciones o waranis gue prolejan a la institucion en el tiempeo, es
dacir debido a gue ewsten optiones de compra o de venta de futuros financieres, en un
momenie dado, el banco espera un ascenario especifica en el comporiamiantio de las
rasas de interés, Existe |a posibilidad de gue dicho ¢scenario no Se de en la realidad, y a
rravés de estos instrumentos el banco puede cubrrse comprando la(s) opcion{es)
correspondiente(s), pactande el derscho de comprar o vender en fecha o por un periodo
determinado un futuro sobre lasas de interés a un precio especifico.

El banco cubre & riesgo de gue su escenario esperado no Se dé a un cosio MUy
reducida, sin embargo, s llegara a ejercer su opeion tendria gue pagar el precio pactado
&n [a opcidn, El costo de |a coberura e incrementa, pero siempre serd mas reducido
‘gue &l costo de no lomar proteccion alguna,

Qitra forma en |a que estos instrumentos pusden ayudar, 85 en la administracion de los
rigggas en inversionas, como bonos, cerificados de deposito, pagarés o de mas
instrumentos gue manejan las tescrerias de los bancos en su balance, Dichos
instrumentos pueden estar denominados en monedas extranjeras y pagar lasas
inernacionales, por lo que la administracion el balance reguiere también de cubrirse de
las posibles eventualidades en los mercados de origen para dichos instrumentos. Los



produtios derivados ayudan tambign a cubrir este tipo de pesiciones, sobre todo cuando
forman parte importanie de las cuentas del balance,

En cuanto a inversiones en los mercados de capitales, su uso es tamblén muy
destacade, dichos instrumentos son excelentes herramientas para abaratar los costos an
fusiones y adquisicicnes asi como para garantizar o8 precios minimos de venta para el
portafolio de valores de las instituciones de crédito. Debido a la misma naturaleza
flexivle de éstos nstrumenics las opoiones y warants pusden utilizarse en una amplia
vanedad de combinaciones, segin &l "Euromoney Institute of Finance" existen en el
mercado mas de BOO instumentos los cuales son el resultado de combinaciones de
25105 que 500 108 insrumentos basicos con olros mas como bonos ¥ demas.

3.4 Swaps

Los swaps son acuerdas privados entre dos personas para intercambiar flujos de
efectivo en el futuro con base en una formula predeterminada.’3 También puaden
considerarse como una sefie consecutiva de contratos adelantados liquidables en
afaclive,

Los swaps se comercian en mercados scbre el mosirador v son ulilizados per emprasas
de tedo tpo, instituciones financieras y poblernos para reducr sus coslos de
financiamianto ¥ cubnr nesgos cambiarios y de tasa de interés. Estos contratos se
pactan generalmente por largos plazos vy sus caracteristicas (monto, frecuencia de
pagos, plazo, etc.) 5& delerminan entre las panes,

Los swaps mas comunes son |05 de tasa de interés, en los gue s mtercambian flujos de
pagos & 1asa fija por flujos a tasa variable, En esta operacidn, 1as partes se obligan a
Intercambiar pagos de intereses sobre cierfo monto, por o que una de elias se cbiiga a
pagar tasa vanable y recibic tasa fija, mientras que |2 ofra se compromele a pagar tasa
fija y recioir tasa variable, En este tipo de swap el monlo principal no se intercambia,
solo los intereses. En la practica, cuando ambas panes realizan pagos de interés con la
misma frecuencia, sdlo se realiza un pago compensatono por la diferencia entre las
tasas, es decir, cuando la tasa variable es mayer que (a fija, la parte obligada a pagar la

1I:‘[1:| Oernis G Uyemura, Dopald R Van Deventer, "Financaal Risk Maragement wn Banking”, Bankers
Pubtishing Company, 1533; Page 3§

{2 dack Clark Francis, Anver Woll, "Tne Handbook of Interest Rate Risk Management” 1004 :Page 124 - 125,
376-27E, 385 -36T
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varnable efectda un pago neto a la olra, o contrano sucede cuando |a tasa fija excede a
fa variable, 14
A continuacion se presenta un diagrama que ilusira esla operacion:

Swap do tasa de interes

Tasa Varable Tana Varabw

Yasa Frp Tasa Fip

whercambn do Mupd on cada pericss de pago durarie la wgencs dol seap:

51 Tarse Vamable » Tasa Fa
Paga Paga
1334 varanle « i@ laka varsabo - ba
Parig
a

InkEImedi e

5 Tapa Venable « Tasa Fua

Fane indermedns ——F A1

Faga Faga
tn5a Iya - varake 1352 s - vartiable

Los swaps de divisas son semajantes a los de tasas de inlerés, pero en e510s el
intercamblo de pagos por intereses se hace en dos divisas distintas. A los swaps de
divisas se ies conoce también como intercambio de préstamos ya que en la mayoria de
logs casos, oS principales se imMercambian al inicio de la operacitn y se wvuelven a
intercambiar al final,

V106 12), Pap 376
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Swap de divisas

& knlercaming de procpales:

Percpalen
Diéiares

Intgrmedars

Procips en
Maseas

B Inlezcambin de Mujos de elechive.

Tasa varisbe &n Tasa vanable en
Déares Didlases

| F:"’! inlermesians
Tasaljmen Tasa g en

Mareas Marcos

C. Inbercamba final de principales

Pl & Frncps an
Délsps [Ciiares

Pundcapal an Prncpal an
Marcos Marcos

3,41 Usos en la Administracidn de Riesgos de la Banca

El uso de éstos instrumentos es muy comin en la administracion de nesgos de los
bancos, especificamente cuands cuenlan con montos considerables de pasivos que
represenian una exposicién 3 tasas vanables. o en 5U caso A lipos de cambio. El
beneficio principal incide en gue a ravés de un contrato se pude reducir este riesgo, sin
embargo en 5135 operaciones se pueden encontrar riesgos adicionales, como el riesgo
de crédilo o de liguidez de la contraparte. Los swaps han sido muy utihzados y la
expenencia demuestra que si los bancos van a pactar este Uipe de operacicnes, deben
especificar muy bien las condiciones coniraciuales y clausulas que pefmitan disolver el
acuerdo cuando una de las paries peligra o ef escenario de tasa de interés o tipo de
cambio s encuenira excesivamente volatil

3.5 Otros Instrumantos Derivados,
En afos recientes, los bancos y olras inslituciones financieras han sido muy creativos en

al disefo de instrumentos denvados que cubran las necesidades de sus clentes. En
muchos casos, estos instrumentos son vendidos direclamente por las instituciones.
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financieras a sus dientas corporatives, en olros casos se incluyen a emisiones de deuda
o capital para hacerlas mas atractivas a los inversionisias,

Frecuentemente, estos instrumentos son combinaciones de instrumentos denvados
sendilios, aunque en algunos casos se trata de instrumentos verdaderamenie complajos.
La posibilidad de disefar nuevos Instrumenies derivados parece no lener limite, a
continuacion se presentan algunos gjemplos.

3.5.1 Techos, Pisos y Collares.

Los techos (“caps”), pisos (“floors") ¥y collares (“collars") son producios lipicos gque
ofrecen diversas instituciones financieras para la cobertura de riesgos de lasas de
interés y tipos de cambio. En realidad, estos son paguetes de opoicnes sobre el
muostrador, disenados de acuerdo 3 [as necesidades del cliente v que por o general
comprenden grandes montas, plazos a vencmienlo exlensos y candiciones espaciales,

» Techos.- Eslos instrumentos eslan disefiados para proleger a las empresas del
riesgo de que las lasas de inlerés se incremenien por ariba de cierto nivel {1a2sa
techo), Siuna emprasa adquiere un techo y la lasa de mercado excede a la 12sa
techo, la institucion financiera gue vendit el instrumento estara cbligada a pagar la
difarencia entre ambas lasas

En la aclualidad, exislen institucionas financieras que olorgan créditos a 1asa variable
con techos incorporados, en eslos €asds |a empresa gue toma el crédilo asta
obligada & pagar |2 tasa de mercado mieniras sea menor gue la tase techo, de lo
confrano pagara esta ultima.

Entre los usuarios de estos instrumentos se encueniran |as emprasas con pasivos a
lasa variable y aguellas que optan por financiar proyecios de large plazo cen créditos

de cara plazo.

Las Instituciones financieras ofrecen también techos de fipo de cambio, gue son
analogos a los de tasa de interés.

]



« Pisos y Collares.- De manera semejante a los lechos, los pisos establecen niveles
de tasa de interés o tipo de cambio minimos, mientras que los collares son
combinaciones de pisos y teches, por lo que establecen niveles minime y maximo
para tasa de interés o tipo de cambio.

Un coliar de tasa de interés se compone de la compra de un techo y de la venia de
un piso sobre el mismo monlo ¥ tasa, Este instrumenta resulta atracliva para
Empresas con pasivos a tasa varable gue buscan limitar su exposicion al rissgo de
incremenlos en la tasa de inlerés pero que desean reducir sus cosles de coberiura.

3.5.2 Swapciones.

Las swapciones son opciones sobre swaps de lasa de inferes, que dan al lenedor el
derecha, mas no la cbligacien, de panicipar en un swap de 1asa de interés en ciera
fecha en el futuro. Como se puede obsarvar, las swapciones son instrumentos derivados
que tienen como bien subyacente a olro instrumento dervado,

3.5.3 Opciones Exdticas.

Las opciones exdlicas son opciones con patrones de pago poco usuales, gue por o
general sg intercambian an mercados sobre el mestrador y son disenadas para salisfacer
necesidades especificas del mercado, A continuacidn se prasemtan algunos tipos de
opciones exdticas:

= Pagquetes- Los paguetes son porlafolios de opciones de compra, opciones de
venla, efectivo, fuluros ¥ posiciones en el bien subyacenle gue se venden como Si
fugran un solo instrumento, De esta forma, las instituciones financieras pueden
ofrecer a sus clientes virualmente cualquier patron de pago, desde spreads,
straddles y conversicnes hasta productos gque no requieren de un desembolso al
inicio de la operacion,

n



« Opciones Americanas a la Medlda.- Las opciones de este tipo pueden ejercerse en
ciertas fechas especificas o durante dertos periodos, antes de su vencimiento
definitive.

« Opciones Compuestas.- Las opciones compuestas son opciones sobra opoiones,
gue tienen dos fechas y dos precics de ejercicio. Un ejemplo seria una opcion de
compra sobre una opcién de compra, en la primera fecha de ejercicio, el lenedor
{endria la opcian de comprar la sequnda opcion 8 una prima predeterminada y en la
sequnda fecha de ejercicio tendria a ocpoidn de comprar el bien subyacenta, al precio
de ejercicio, 51 @s que ejercio la primera opcian,

+ Opciones "Como Quieras”.- Las opciones “como quieras” ("as you like it") le dan al
tenedor la capacidad de escoger si la opcidn es de compra o de venta durante un
pericde de tiempo, exisien variantes de este tipo de opcionas én las gue la opdon de
compra y {a de venta tenaen diferenies precios de gjercicio y plazos,

= Opcicnes con Barreras.- En este tipo de opciones, el pagoe final depends de gue el
pracio del bien subyacente manlenga cierta relacion con un precio “barrera”
previamente espacilicado. Un ejemplo de éstas es la opcien de compra “knock-out”,
gue deja de existir si el precio del bien subyacente alcanza un nivel infarior al precio
“barrera” que por lo general es menor al precio de E;er:icio““.

3.6 Los Mercados Sobre el Mostrador

Muchas de las veces las corporaciones requieren de producles elaberados
especificamente para sabsfacer sus necesidades. Por lo gque los bancos idearan la
manera de sausfacer las demandas de sus clientes a traves de una nueva gamma de
instrumentos. en un nueva mercado, el mercado de instrumentos sobre af mostrador o da
ventanila, & cual ha crecido de manera exponencial en los dlimos afos ya que
satisfacen las necesidades exaclas de los clientes y tienden a ser por periodos mas
largos que los listados en los mercados publicos,

194 gste ipo ge opcidn e le conoce tambuén como “down-ant-oul oplion”,
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Los bancos se adentraron al negocio del manejo de riesgos usando derivados no solo
porgue les properciona una manera directa de interactuar con sus clientes, st no también
por el negocio que esto representa en cuotas y diferenciales dentro de sus ingresos.
Amplian |a base de negocios no relacionades al ingreso tradicional por margenes natos
de tasa de interés, con un negocio en el cual no arriesgaban capital adicional, en un
moments &n &l presionaban |os reguladores para gque fortalecleran sus balances.

4Clue gs o que los bances entienden por administracion de riesgo?, el Vicepresidenta de
Bankers Trust, George Vaojta, dice que "mucha gente piensa solo en derivados, para
nasolros e5 un especiro mas amp.‘iﬂ. gs una manera de ver la vida, los mercados, ¥ a
nuestros clientes”, Si una compania pudiese cubrr tados sus rlesgas, nada malo la
sucederia, pero tampoco generaria wtiidades. La volatilidad farma el lazo que una al
riesgo v el rendimienta, |a clave del neaocio esta en reducir esta, ubicandola en medidas
maneables para el nagm:*'n."ﬁ

Tres tipo diferentes de riesgo pueden afectar a los clientes. E| primero de ellos es &l
riesgo estratégico, como agquel que enfrentaran 18s companias que $& encontraban en el
negocio de lg produccidn y tecriologia de armamento bélico despues del desarme v el fin
de la guerra fria. El segundo nivel se refiere al ambiente en el que el negocio opera,
come seria el caso de |a compafia Bathlehem Steel, a la cual su enafme planta ¥ equipo
obsolecieron ante la revalucion tecnoldgica. dentro de este nivel, 15 industrias no sélo
toman decisiones estratégicas sobre su planta y equipo, & no fambién sobre su
distribucién, mercadotecnia y la calidad de sus productos. El tefcero es donde a las
bancos les gusia paricipar, el nesga financiers, come aquel derivado de 1a exposicidn a
cambios en las tasas de interés, mercaderias y lipe de cambio. Las herramientas mas
afiladas para &l manejo de esie tipo de resgo la constituyen los productos derivadas.
Aungue Bankers Trust, utiliza un mayor numere de instrumentos ya que el riesgo
sSiempre se encuenira presante,

Segun el Sr. Vojta, es esencial que el banco se de cuenta de quienas de sus clientes no
dugrmen por las noches debido a las preccupationes. Sus clienles como ejecutivos
guardan un cumule de presiones a diano que inevitablemene concluyen en una serie de
pregunias acerca dal rfiesao, por lo que para ellos el poder asesorar en ese tipa de
protblemas, es parle de la dingmica en su franquicia,

1BThe Econpmist Magazine, A Survey of “Inlernational Banking, 8 Comedy of Errars”, Apné 10th, 1853,
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Es obvio por gue la competencia considera a Bankers Trust mas que un banco, se ha
fransformado &n una firma de consultoria. Cabe sefalar que muchos bancos en la
actualidad se estdn moviende en este sentido, Los bancos, asi como han vislo la
oportunidad que los productos derivades representan &n el manejo de su propio riesge,
los venden a sus clientes, asi como el negocio que prasenia la especulacién en los
mMiSmas, aun que estas aclividades las llevan en forma separada. Los bancos en su
mayoria asumen sus posiciones como resultade de decisiones conscientas, no permiten
la exposicion &l riesgo en decisiones viscerales con negociacionas misma dia,

En el momento en gue asumen Lna posicion de rflesgo para proporcionar el servicio a un
cliente, en la mayoria de los casos cubriran |a posicidn de manera inmediala ya sea en
los mercados publicos o por cuenta propia, sun en el caso en &l que |as ransaccionas
son sobre productos disefados @ 1a medida de las necesidades del cliente, ya que los
bancos pueden cresr posiciones neuirales en el momenio en el gue dividen el resgo en
sus diferentes componentes. Esta es la manara en la gue valian y cantrolan el riesgo.

2.7 LaCompra y Venta de Activos

Este es uno de los mecanismos mas importantes en la actwalidad, ya que permite
maodificar la estruciura del balance en forma suslancial. Existen dos formas pnncipales
de adminisiracion del balance en este rubro pare las Insttucionas de creditol’} | el
primerc es a trayes de fusiones y adguisiciones y & segundo es a lraves de la
bursatilizacian de sus activos.

3,71 Las Fusiones y Adgulsiciones,

Son estralegias complejas gue implican una amplia planeacién y por lo tanto no
conslituyen una herramienta flexible v facil de aplicar en la administracion diara dal
balance, sin embargo, crean sinergias enfre el banco fusionado y |2 fusionanie, o en su
caso con @ adguirido y la adquiriente. ESlas esiralegias vienen a contnbuir ampliando el
mercade de la parte compradera, 8sl misma en algunos casos pueden aportan avances

.
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significativos a la eficiencia de la empresa a través de; su administracion, avances en los
malodos comercializacion de productos ¥ servicios, tecnologia aphecada, sistemas de
informacian, patentes y marcas, entre olros.

E£sios procesos toman mucho tiempa en consclidarse y tardan en reflejar los beneficios
inmediatos de la reestructuracion en 2 balance. Sin embargo, los crédites fiscales
JEpresentan una excepcion & la regla, ya gue fambién forman parte impoenanie de la
estrategia y beneficios que aporan éste lipo de cperacicnes. La evaluacién sobre ia
conveniencia de la fuzidn es complicada loma diferantes aspecitos en consideracion
como los |egeles y regulatonos, los de mercadotecnia, contables y financieros que no
son el chjeto de estudio de éste capitulo, dnicamente tralaremos el proposito econdmico
de una fusian,

Una institucion de crédito se fusiona con el propdsito de adquinr activos cuyos flujos
futuros excedan el valor de sus costos, 10 que una institucion obtiene al adguinr oira es
su capital de trabajo. &l monto monto por 8| cual el valor de los aclivos de la empresa
excede sus pasivos’?. La adguisicion de dichos aclivos trae beneficios adicionales
ademas de capital de wabsjo adicional y los mencionados créditos fiscales.
Adicienalmenie aponan sinergias que resultan de la union de dos instituciones son comeo
maneja un mayor volumen de negocio con costos operativos reducidos, lo gue se
raduce en economias de escala, combinacion de fuerzas o simplemente |2 viabilidad de
una mejor admimstracion @ la diverstlicacion geogralica, v su consecuenie ampliacién en
la penetracién de mercado,

17.2 LaBursatilizacidn de Activos,

Esta herramienta ha demostrado lener un gran éxito en la administracion del balance, a
tal grado que alguncs autores consideran que dsta ha cambiado la estructura de la
aclividad bancara en MNorteamérica y Europa, El éxito radica en que provee a la
administradores de una herramienta eficients para alierar le estructura del portafolio,
conyirtiendo los activos de las nstituciones de crédito en valores. Estos, pueden sar
relenidos por i@ instiucion o vendidos en fos mercados de valores. Por lo fanto

17 Gargner “Asset Liatility Management in Depesitory institutio ns'page G04
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representa una forma de convertir actives no comerciables en valores comerciables en
un mercado secundario.

La Bursatilizacidn &s &l procese mediante el cual los actives credilicios de una institucion
bancaria, son remavidos de su balance general y fondeados por el poblico inversionista
al adguinr un instrumento financierc sin recurso o garantia ctorgada por la institucitn
originadara y que representa una parte aiicuota de dichas activos 18

Lz Bursalilizacidn de activos tiene lugar cuando una institucion criginadeora de préstamoes
los empaguala y luego los vende en el mercade secundario. Dichos préstamos se
garantizan al ser fortaleciéndolos en confra de una falla en los pagos por de
aseguradoras especializadas © en su caso, a lraveés de olros mecanismos (que se
explicaran mas adelante). De esta manera, los litulos respaidados por aclives se hacen
mas alractivos para los inversionisias elevando su bursatilidad o liquidez en €l mercado

Se pusden bursatilizar todo tipo de carteras de créditos, entre obros s& encuantran:

« Credilos a Empresas

+  Flujos fuluros per ingresos fulures de cheques de wiajere

« Tarjetas de Credito

« Los Prasiamos para Automoviles

+ Credites de la Banca de Fomento

« Créditos Hipotecarios

» Los Ingresos por Cuotas de Peaje de Proyectos Carreleros.

En Méxice exislen ya algunos anlecedentes donde algunas empresas y bancos han
podido realizar eslas operaciones en |0s mercado dal exierior, Bancomer por ejemplo
reakzé la bursatilizacién de sus ingresos futuros de Chegues de Viajero, Tribasa, -los
ingresos por peaje de la Carrelera México Toluca, Macional Financiera tiene en su haber
una colocacion de creditos en e! mercado nacional con los lamades Cradibures.

El esguema clasico se presenia en &l siguente cuadro:

8(1) Jebr pensersan and Jonathan P. Scob, Securfaton
[2) John Downes and Jordan Elsel Goooman, Dictonary of Finance ang investement Terme



Adquiere Mejoramienio de Crédite

[ A
Banco Originador Mejoradores de
de Préstamos Credilo

Vende los Préstamos ; :
Transfiere Derechos % ge Mejoromienta
de Credito

Fideicomiso

‘L Emite Ceriificodos
Colocador
Fijo Frecio y Coloca
en @i Mearcods

Inversionistas

Collfica o Emislén

Callficadora de
Valores

Lo anterior, se explica cuando primeramenta |a administracion de un Banco decide sacar
ge su balance una carera de créditos especificos los cuales son empaguelados y
clasificados para ser vendidos & un Fideicomiso. En seguida, se& proceds al
mejoramiento de crédito, donda puade intervenir una Empresa Aseguradora, o €l mismo
banco a traves de mecanismos especificos para este proposito (los cuales se describen
ampkamenie en el sigwenta capitulo), En la siguiente elapa, 8 Fideicomiso contrala los
serviclos de una Calificadora de Valores con |a finalidad de que oforgue una calificacian
4 la emision. Ya calificada la carera, el Fideicomiso emitra los cerlificados
corespondientas para que el Agente Colocador inicie el proceso de colocacion, v ios
titulas son vendidos a los Inversionistas, 19

Este mecanismo como herramienta para la agmenisiracion del balance otorga:

a) La disponibilidad de activos. ya sea para disminuir |a concentracion de riesgos ean un
porfaloiio de creditos, o su estandarizacion

Vo Garaner “Asset Liabibty Management i Depasiary Institubions’page 604 - 605
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b) Incentivos economicos o estratégices; come |2 liguidez inmediata, disminuyendo |8
presidn sobre los requerimienios de capital regulatorio, a su vez disminuye 105 coslos por
intermediacion ya que la institucion no necesita capital adicional debido a que no
mantiene los aclives en su balance,

¢} Incrementa la capacidad de captacidn; debido a que la liquidez le permile incrementar
i capacidad de negocios. A su vez |a disminucion del niesgo de cartera forlalece la
calificacion de la insttucion en los mercados de deuda y capital y su valor relative,
incrementande €l valor de las acciones en el mercado y disminuyendo sus coslos de
fondeo.

d) Ayuda a la administracion en caso de problemas crediticios ya que por medio de ésta
herramients puede oblener liguidez facimenle, ya que el paguele de creditos
bursatilizados oblienen una calificacién independienie a la del banco basada en la
calidad de los mismos,

La liguidez es el principal beneficio que oblienen las insiituciones de crédita al ulilizar la
bursatihzacion de aclivos en su adminisiracion de riesgos. Los proposilos de la
administracién de la mslitucion en su ubilizacion se veran legrados debido & 13 ligquidez
gue otorga el mecanisma, razén por ia cual su utiizacién se ha exlendido ampliamente,

Las primera operaciones se registraron en los Estades Unidos de Noreamérica y de ahi
se han expandido al rededer del mundo. En un principio unicamente los bancos uliizaran
la bursatilizacién, con tanio éxito que los expertos consideran que &l mecanismo ha
revolucionado |a manera de hacer negocies, Las instiluciones de crédito se han
converiido en instifuciones generadores de credito, ya que no lps mantienen en su
balance.

En el siguiente capifulo, se analiza |a expenencia internacional y se describe la
bursatilizacion de créditos hipolecarios, coma el punio de parlida del desarrolle de ésla
harramionia en los paises indusinalizades. El éxite de dicho esquema ha ayudado a
éslos paises a solvenlar sus necesidades de vivienda, ha generado un mecanismo
eficienle para la canalizacion de recursos a lraves del mercado de valores, ha
proporcionado a los bancos una forma eficiente y sana de hacer negocios, por lo que ha
probado ser una excelenie herramienta en la administracion del balance,
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Capitulo 4

Necesidad de un Esquema para la Bursatilizacidn
de Créditos Hipotecarios en México

4.0 Situacion Actual

En Meéxico, las instituciones de crédilo se han visto en situaciones dificiies durante los
Gltimos afios, debide a gue después del proceso de privatizacion han lenide gue
capitalizar sus bancos y haceros mas eficientes en su funconamiento. El Tratado de
Libre Comercio entre Canada, EUA y México los ha sitluado en una posicion estratégiza
para la planeacion de su desarrollo y asi peder enfrentar |a apertura financiera, |a cual sa
ha acelearade a panir de los aconigcimientos devaluatonos en el mes de diclembre de
1994,

Recienternanie, eslos problemas se han incrementado debido a s dificil situacion
econdmica que enfrenta el pais, dende |2 devaluacidn, inflacién v el incremento en las
tasas de interés han impactado los balances de los bancos, especialmenie en sus
poeiciones con instrumenios de mearcado de dineso ¥ en el rubro de carera vencida.

Dade lo anterior, se necesita de esquemas flexibles vy funcionales para aliviar su
situacion financiera, en este ectudio se pretende confrmar como el mecamsmo de la
bursatilizacién puede ayudar a |as instituciones de crédilo & mejorar su sifuacion a través
de la administracion de su balance, recobrando alge de liquidez a traveés del mencionado
macanismo.

Se ha elegido el caso especifico de la bursatilizacién de créditos hipolecaries debido al
impacto economico y social que este represenia, dadas fas circunstancias de la
estruciura poblacional y al déficit de vivienda gque enfrenta nuestro pais, mismos gue &
continuacion se describen, tomanda como punie de parida el esquema original de
bursatilizacion de |os Estados Unidos de Nofleamernca,



4.1 Origen de la Bursatilizacidn

El desarrcllo de esle proceso ha sido consecuencia de la naturaleza del sistema
financiera de la Unidn Amencana, donds exisien 12,738 bancos!{ver Cuadra 4.1}, y hay
una prahibicion del Congreso para la existencia de una verdadera banca nacional, Es
decir, tedos jos bancos deben ser eslatales, por [0 que |25 Instiluciones pueden requenr
de una captacion de recursaos mayor a la gue se puede ablenar en su drea de influencia
Siendo asi, los intermediarios necesilan acudir & 105 grandes centros monetarios como
las bolsas de valores, para captar Ios recursos que réquieran para Operar,

En la decada da los 70's, el pueblo de los Estados Unidos de América demandd un
mayar numero de creditos hipolecanos debido en gran pare por que 1a generacion
nacida en la década de los 50's (Baby Boomers) llegaba a |a etapa productiva y por
gnde, raqueria de casas habilacion El capital de las instiluciones bancarias y los
sistemas ftradicionales de otorgamiente de credilos se vieron sobrepasados por 13
demanda. De tal forma, que el gobigrno tuvo que preponer una solucion a dicha
prablematica. Asi. se desarrofld un mecanismo 8 nivel nacional, a través del cual se
pudieran multiplicar los recursos disponibles para el financiamiento de vivienda y se
lagrara olorgar de manera mas expedila los créditos hipotecarios.

Con dicho propdsite el Gobiermo de dicho pais, cred instituciones que pudieran comprar
a nivel nacicnal las caneras hipotecarias de los bancos, empaquelarlas y revenderlas
emitiendo valares respaldados por [2s mismas. E5 3si, como surgieron la Ginnie Mae
(Govemment National Marligage Association), la Fannie Mae {Federal National Morigage
Association) y la Freddy Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation),

Estas instituciones compran créditos hipotecarios de diferentas bancas vy los agrupan en
paquetes homogéneas en monte, plazo, etc., para despues emitir valores respaldados
por dichos creditos y colocarlos entre ef publico inversionista, La iMervencian de estas
instituciones ha ayuedado de manera imporiante al mercado de bursatiizacion de credilos
hipolecarios, haciendo posible la creacion de un mercado secundario muy liquide.

V“Banks mest the markelplace” The Econamest, 4 Survey of Wosld Banking, May 2nd, 1982 v Sotes
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4.1.1 Los Pass Through.

« En 1970 la GNMA desarrolld el primer "pass through™?. Actualmente los "pass
throughs® mas comunes en Estados Unidos son los denominadas “Ginnie Maes” que
estan garantizados tanto por el Gobierno Federal come por la Government Mational
Martgage Assaciation.

« Porotra parte, los "Fannie Maes" tienen coma caracteristica principal el parmilir a as
instituciones ariginadaras inlercambiar crédiles hipolecarios por estos valores, los
cuales son liguidos en el mercade Secundario y estan emitidos por la National
Mongaoe Association.

+ Finalmenie, estan los "Freddie Macs”, que al igual gue los "Fannie Maes®, no tignen
una parantia (ederal, sin embargo, si estan garantizados por un ponafolios de
hipotecas tanlo aseguradas como no aseguradas, y son emitidos por la Federal
Home Loan Merigage Carporation.

Par otra parie, existen "pass throughs" privados emitidos por bancos & instiuciones que
otorgan préstamos hipolecanos, quienes empaguetan nipolecas, las aseguran, obtienen
una calificacion y emiten valores sobre las mismas

4.1.2 Los Collateralized Mortgage Obligations (Cma's).

El primer "Collateralized Martgage Obligation” E'Surgiﬁ en 1983, El mercado de esta tipo
de valores ha tenido un rapido desarollo desde entonces, debido a que &l "CMO" elimina
los problemas asociados con la estructura basica de los "pass throughs” de la siguiente
manera;

2""‘3:5—1-‘"'0'4!”'. Mombre con & qué cominmente 5¢ denamman a los Cerhcados do Pamicipasion que
@miten fideicomisos, ¥ representisn und pany alicucta de los deréchos derivados de un paguile de
obligaciondgs creddicias, Dectionary of Finance and Investerment Terms, John Downes and Jordan Elie
Gopgman

A“Collaterakzed Morgage Obligation” [CYMO) THulo ipo "pass-through” que feplisenla vands paguiles de
cradifos hipolecanos, cada uno de ellos con diferenles vencimientas, 1os cuales estan repleseniados por
"iranches” con tasas y vigencias dilerentes. Dicbiohary of Finance and Investement Terms, John Downes and
Jordan Eliel Goodman
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M) Paga intereses y capital semestralmente, a diferencia de los demas "pass
throughs" que lo hacen mensualmente, lo cual es una venlaja para los
inversionistas en Eurcpa y Estados Unidos, quienes ostan mas familiarizados con
los pagos anuales o semestrales de los bonos.

B} La vigencia del "pass-through” clasico es a largo plazo ya que coincide con fa
duracion de los créditos que representa, lo gue o hace un instrumento rigide y
atraclivo solo para inversionistas con expectativas a largo plazo.

Los "CMO's™ so emiten simultaneamente con senes a diferentes plazos, las
cuales dan una atractiva tasa a un mayor nimerg de inversionisias con diferentes
harizontes da inversion.

Los "CMOs" con madurez cona son comunmenta conocidos como bonos "A" v
generalmenta tienen un plazo de maduracion de 2 a 5 afos, los "CMOs" con una
madurez de 4 a 7 afos se conocen como bonos "BY y finalmenie los de mas larga
madurez son llamados comunmenta bones "Z" ¥ tenen un plazo de 20 a 30 afos.

Esle esquema de amorizaciones en diferentes plazos 5 lo gue ha hecho gue los
"CMOs" sean sumamenle atractivos para todos los inversionistas,

4.1.3 La Experiencia de Otros Paises

4.1.3.1 Gran Bretana,

Otro buen ejemplo de bursatilizacién de crédites hipotecanios se puede cbservar en este
pais, donde |a banca comercial es la insdustia mas activa dal sector financierg. La
bursatilizacien de credilos hipotecarios se ha desarrollado sin la asistencia del gobiemno.
El mercado de las hipotecas en el Reing Unido se ha caracterizado por tasas de inlerés
flolantes ¥ fue impulsado por las construcloras (quienes cuentan con el 62% del
mercado) y los bancos comerciales (con el 30% del Mercado) principalmente,

En enero de 1985 se coloco la primera emisicn de créditos hipotecarios bursatilizados, a

través de una compafia Namada Morgage Intermadiary Note Issuer quien comprd 1200
créditos del Bank America Finance Limited. Posledgrmente duranle ese afio y el
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siguiente fueron creadas numerosas instiluciones especlalistas en la materla, como:
Mational Home Loans Corporalion, Household Mortgage Corporation, The Morligage
Corporafion, Morigage Funding Corparation y First Martgage Securities.

Cabe mencionar que [a bursatiizacién de crédilos hipotecarios resulta ser menos
atractiva desde la perspecliva de 1a banca comercial debido a que en ocasiones
encuentra dificultades para cumplir los requerimientos establecidos por el Banco de
Inglatefra para lransferr activos. El Banco central Unicamente ha eslablecido una seria
de criterios para revelar |a porsicidn de los bancos frente a la transferencia de los rigsgos
mherenles a al bursatilizacian, y no cubre lodas las eventualidades posibles, mismas que
se encuentran sujetas a negociacion,

4.1,3.2 Canada

En 19868 llevd acabo la primera emision de valores respaldados por un porafolio de
hipolecas de vivienda, a lravés de Vancouver City Savings Unicn. La Canada Mortgage
Association inicld ese mismo afo su programa de bursatilizacion de créditos hipotecarios
muy similar a los establecidos por "Ginnie Mae" y "Fannie Mae" en los Estados Unidos. El
mercado inicid con hipolecas residenciales, y el programa fue respaldado por el
gobierno, sin embargo para otro lipo de vivienda el gobierno no ha dado su apoyo, por 1o
que el desarrollo del sector ha sido muy lento.

El mercado hipotecaro se caracleriza por una composicion de hipolecas a 1asa vanable,
un seguro federal y un mercado secundario pequeio pera creciente, El seguro federal de
los bienes hipotecados, puede ser proporcionado por la Canadian Morigage an Housing
Corporation (CMHC) misma que se encuentra respaldada por el gobierno canadiense a
través de la Malional Housing Act. Los instrumentos se conocen como "Cannie Maes" y
se encuentran estruclurades bajo el modelo del "Pass Through" americano,

4.1.3.3 Suecia

En ésle pals la bursalilizacion inicia en el afo de 1890, con el respaldo de una inslilucion
gubernamental llamada "Svensk Fastighetskedil Aktiebolag” quienes han impulsado la
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bursatilizacién, sin embargo su aclividad ha destacado mas por |2 emision de bonos
hipaotecarios, debido a que la demanda por créditas hipolecarios es muy baja.

4.1.3.4 Alemania

El mecanismo de bonos hipolecarios resulla en la actualidad eficiente para satisfacer sus
necesidades de vivienda, por lo gue no existe necesidad de wna  instilucidn
gubernamental para impuisar Un mercade secundano de hipolecas.

4.1.3,5 Espana

Unicamente el Banco Santander ha lograde una emision de papel respaldado por
creditos hipotecaros por un monlo de 12.5 billones de pesetas, debido a que Ia
reglamentacion de dichas operaciones fué aprobada a finales de 1992 y en |la actualidad
se encuenira en revision con el propasile de darle una mayor flexibilidad a la estructura
de las emisiones.

4.1.3.6 Francia

La ley fue autorizada en el afio de 1088, duranie eslos afpes se ha facilitado el
empaquetamienio de créditos sencillos; sin embargo, ha tenido dificultades para el
empaguetamiento de aclives a gran escala, debido a limitaciones coma: |a fransferencia
del servicio de aclivos y |a obtencidon de créditos mediante vehiculos de proposilo
especial.

4,1.3,7 Latinoamérica

En la revista Corporate Finance, de Febrero de 1534 se pubkco un aricule tiluladeo:
“Proyect Boost 1o Latin Securization”. eén el cual se menciona gue en la medida en que la
bursatilizacion se convierte en el instrumento de financiamiente con mayor polencial en
Lalinoamérica, Sucede que durante los ultimos 4 afos, las empresas de la regién han
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iniciado la promocion de proyectos de financiamiento v fondos de largo plazo para
obtener financiamiento bancaric a traves de |a bursatilizacion,

Mexico, Argentina y Chile se han enfocado en el desamollc de proyeclos de
infraastructura, debido & habia sido seramente descuidada, por lo gue s ha reanudade
con el proposile de sostener el crecimienlc econdmice y evilar cualles de botella
inflacionarios en la indusiria. A fines de 1993, Cilybank de Argentina intredujo Ia primera
bursatilizacion en este mercado, misma que fue aceptada de inmediato por los
inversion|stas.

Tante en Argentina como en Meéxico el desarrollo del mercado de creditos al consumidor
ha sido limitado por una lendencia reducida de |la caplacion promedio bancaria de
daepdsitos, A pesar de gue ambos hemos reducido |a inflacion, nuestra mentalidad sigue
siando inflaciornsta, por [0 gue los depdsiles no son mayores a 80 dias.

Per otro lado, resulla sumamente dificl para las compafias de paises desarrollados
dejar gue s5us empresas en Lalinoamérica oblengan financiamiento para proyecios por si
solos. Sin embargo, los bancos han capitalizado sobre inversionisias extranjeros gue
anhelan instrumentos con altes rendimienios, creando eslrucluras que ofrécen
incrementos en los rendimientos a les inversionistas, asi como un costo-beneficio de
fondeo para los emisoras,

En Mexico como en estos paisas, las fuenles ftradicionales de financiamienic de
proyecios no cofresponden con la demanda por fondos, per lo que la capacidad para
crear nuevas eslructuras para ampliar el apoyo hacia e! inversionista de este tipo de
proyectos se fraduce en el desamollo del mercado de capitales y la atraccion a estos de
inversionistas extranjeros. Panicularmente, en Mexico se estima que [a construccion de
la infragstruciura (autopistas, planias guimicas, sistemas de iratamiento de agua,
aeropuerios, puerios y ferrocarles) tiene un costo aproximado de 525 billones Dis.,
misma gue tiene gue ser financiada o refinanciada en los siguientes seis afios.
Asimismo, existe un financiamiento de autopisias por un valor aproximado de 54 billones
de dolares, mismo que &n gran medida necesila ser refinanciado®,

ACorparate Finance, de Febrero do 1994
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44 Esguema para la Bursatilizacidn de Créditos Hipotecarios:

Dentre del esquema norleamericano, cuna de 1a bursatilizacion los bancos hipotecarios
juegan un papel muy imporanie, debido & que dentro de la legislacion para éslos no se
encuentra parmilida la banca nacional, es decir los bancos unicamenie puaden operar en
los estados o regiones en los que se encuantran aulorizados.

4.4.1 La Originacion

De esta manera oz Dancos hipolecarios se caracierizan por ser ofiginadores de
préstamos hipotecarios bajo un procedimiento estandarizado a nivel nacional, &l cua! se
encuenira guiada por chtenos establecidos por las aseguradoras hipolecarias y por los
garantes de dichos instrumentos, La anginancidén puade darse a raveés de dos casos:

1. El lamado menudeo, en &l que los propios bancos hipolecanos atren solicitudes de
crédito, llenan las aplicaciones de hipoleca (erstandarzadas) procesan, suscriben,
ciefran [a operacion y oloergan el préstamo solicitado.

2. El sistema de mayoreo, donde los bancos hipotecaros adguieren solicitudes
debidamente registradas por parfe de diferentes onginedores de hipotecas
denominados "coredores de hipotecas”, postenormente @ panco hipotecano
suscribe, ciera la operacion v fondea las hipotecas.

En ambos casos, el pance hipolacario realiza los servicios de coleccién de efectivo de
las hipotecas originadas en dichos sistemas, es decr s guedan con el servicio de
cobranza. El proceso de oniginancién consisie en inlegrar un expedienta integrado por |a
solicitud v los documentos que la soportan con el proposilo de satisfacer los intereses del
prestamista, el inversionisia y la aseguradora del crédilo.

. La operacion de cierre consiste en la preparacion y la integracidn del expadienie con
documentacion legal correspondiente y. en caso de que la solicitud resulle aprobada, el
banco hipotecario desemibolsard los fondos comespondientes, asegurando de ésta
manera los derechos de preferencia sobre la propiedad.
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El fondeo finaliza el procesa de originacian, el cual consisle an el accesc a recursos de
corte plaze por el eriginader del crédilo. E! banco hipotecaric obliene estos recursos a
iravés de la banca comercia! ¢ de alguna casas de boisa, utilizando como garantia los
créditos hipotecarios. Lo anterior, con el proposito de fondear las hipotecas que se
encusniran en la etapa final del proceso de autorizacion. Los recursos cblenides de la
banca comercial o casas de bolsa son pagados una vez que |a hipoteca bursatilizada se
coloca en el mercado secundario,

La daterminacion de las 1asas d2 inlerés que se pagard al invessionisla es mayos & las
tasas de bonos gubermameniales en virtud de que las hipolecas bursatiizadas llevan
implicito el riesgo de prepago.

1 banco hipotecario en el proceso de originacion cobra una pequefa comision para
cubrir sus costos. Sin embarge, su principal cbjetivo es conservar el servicio de los
craditos, recibiendo por ello un page o comision en forma continua por pare de les
preslatarios. Los bancos comerciales venden sus hipctecas de la misma manera pero
fondeandose con clros hancos comerciales en el caso de carera nueva, en el caso de
que las hipotecas lleven un tiempo en &l balance y su venta se refiera a politicas da
administracidn del mismo, el fondeo fué olorgado por la misma institucién, por lo que el
producto de la venla de las hipotecas entrara directamente a su balance, proporcionando
liguidez y helgura en los requerimientes de capltal regulateno.

4.4.2 E|Empaguetamiento

En la siguiente fase del proceso, 8l banco hipolecario empaqueta y enfrega los crédilos
hipotecarios a eentidades referidas como \Vehicule de Proposito Especial (Special
Perpouse Vehicle (VPE)), los cuales puedan ser las agencias gubernamentales o cuasi
gubermamentales como |2 Ginnie Mae, GNMA  (Government Mational Morgage
Associgtion), la Fannie Mae, FNMA {Federal National Morigage Asscciation) v la Freddy
Mac, FHLMC (Federal Home Loan Morgage Corporation); Fideicomisos o cualguier olra
antidad cuyo objeto se limite a la bursatiizacion de crédilos

Pesteriormente el banco hipotecanio vende los inslrumenios en el mercado de valpres a
fravés de intermediarios financieros donde se negocian hasta su vencimiento. En cuanio
a las caracterislicas que deberan contener los paguetes antes mencionados éstas deben
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ser similares con respecto 8 su vencimiento y tasas de interés. Lo anterior con el
propdsite de que el peguete sea homogeneo, y cumpla con las expectativas y
necesidades del pdolico inversionisia.

4.4.3 Bursatilizacion

Durante este procesa se verifica que los préstamos contenides en el paguele a
bursatilizar cumplan con los lineamientos y condiciones establecidas par el Vehiculo de
Proposito Especial. La cabficadora da valores evalia la calificacian del paguete y
posteriormente, el VPE crea el titulo respaldads por los créditos hipotecarios, E valor de
los pagqueates negociados escila entre 1,000,000 y 10,000,000 de délares, siendo posiole
que &l valor de un paquele sea de 25,000 dis.

Finalmente, el VPE garantiza los flyos de efectivo correspondientes a las paquetes de
crédilos hipotecarios, protegiendo al inversionista ya gue adn y cuando exisia la
posicilidad de no pago por pare del deudor de la hipoteca, el Inversionista recibird
oprunaments su pago comespandiente, Por llevar a cabe esta funcion el VPE cobra una
comisién gue fluctia entre .06 y .25% del monta principal del paguate.

4,44 Beneficios Obtenidos por estos Programas

Los paises con programas de bursatilizacion de creditos hipotecanos han logrado
beneficios impanantes, tante para ias instituciones parficipantes coma para el seclor
vivienda, En Latinoaménca todavia no se inicia un desarrollo de dicha herramisnta en el
sector hipotecario. Sin embargo, se puede mencionar que pudiercn atenderse de manera
electiva las demandas de vivienda de los Estados Unidas, Canada y la Gran Bretana. De
igual forma, al tender a una eslandarizacion de los creditos otorgados con el fin de
podarse eventualmenie empaquelar y vender, se ha creado un mercado agil en el
otergamiento de creditos de este tipo, ya gue se simplificaron los tramites y se han
converido en créditos parametricos.

La aceplacién de estos lilulos en las mercados ha permitido otorgar crédilos a menar

costo, ya gue las instituciones bancanas solo transitoriamenie tienen astos creditos en su
talance, evitando asi el riesgo y el costo de fondeo. Las institluciones han incrementado
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l2 rantabilidad de su capital ya gue el proceso de ariginar cartara a largo plazo y venderla
a cortd plaze permite cobrar comisienes con mayer frecuencia, asimismo, las resarvas da
capital se ven reducidas, ya gue se establecen sobre los creditos en el palance y no
sobre |2 totalidad de los créditos onginados, lo gue reduce efeclivamenta los coslos de
fondao ¥ colocacian,

4.4.5 Potencial Econdmico de la Bursatilizaclén:

Despuas de analizar |as experiencias de los paises que han incurrido en |a adopcion de
éste mecanismp, 85 necesand hacer un recuenio de los éxilos y fracasos en éstos
paises, con la finakidad de gue su posible implementacién en nuestro pals tome en
cuerla dichos faciores, De esla manera, entre los ventajas e incenfivos de |a
bursatilizacien podemos encontrar;

A). Para los Bancos:

« Una Mayor coberura y penetracion del sistema hnancerc en el mercade
habilacional.

« Mayoer eficiencia en la caplacidn de recursos para al fincnciamiento habitacional,

« Aumenia |a remabilidad de |as instituciones financieras, ya que al desligar cieros
aclives de su balance se incramenia al relorno sobre activos ¥ capital.

« MNoincrementa la base de capital por el aumenic en la generacion de negocio, reduce
ul monlo de reservas necesarias para cumplir con dicho reguerimiento,

+ FProvee de flexibilidad & [a esirategia global de los bancos.

+ Reduce el riesgo entre los plazos de préstamos hipotecarios con respecto al fendeo
de los mismos,

« Reduce &l riesgo de fondeo a tasa fija con respecto a los cradiles olrogados a large
plazo a tasa varnable.

«  Aumenta Ia liquidez de la canera permitiendo al originados selecionar los activos que
deses mantener dentro de ésla.

» Provee de un macanismo eficlente para la venla de aclivos de bajo rendimienio para
la racolocacion de racursos,

» Provee de una herramienta eficienie y flexible para |a administracion del balanze.

» Las instiluciones pueden especializarse en una aclividad,
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« Disminuye las barreras de entrada a nuevos participantes,
« Eleva las capasidades de especializasion y competitividad.

B}, Para las Inversianistas

» La posibiidad de un nuevo instrumento de inversion & largo plazo para las
sociedades de inversion, &l S.AR., los fondos de pensiones, las aseguradoras y
olros inversionistas.

« ncrementa los instrumentos existentes y permite una mayor diversificacion,
otorgando mayor segurdad a los inversionistas gque los instrumentos de deuda
existentes en el mercado, ya que se encuentran garanlizados adn y cuando |3
calidad del originador se deleriore.

« Generalmente un instrumento respeldado por aclivos, proporciona un mayor
rendimiento gue los instrumentos tradicionales.

C). Para los deudores

Er=—1]

+ Proporciona el acceso a fuentes de financiamiento diversas y mas baratas.
« Minimiza el riesgo de lasas de interés.

En el siguiente cuadro se ilustra un ejemplo en el que el retorno sobre |a inversian al
exislir la bursatilizacion es mayer en mas de un 100% al gue se registraria baio &l
esquema tradicional; los requerimientos de capital para originar cartera por diez mil
millones de nuevos pesos aumentan 400% con respecto al capital necesario si existiese
&l mecanisma de la bursatiizacion, en caso tradicional la caplacion necesara del
balance es 5 veces mayor a la necesaria cuando se bursatiliza.
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Oportunidades l Mlaro | En10 | Bursatilizacion | Bursatilizacion
afas Periddica (10 afios)
Canera Generada E MNE 1,000 WNE10.000 ME1,000 ME10,000
Cartera en Balance | N5 1,000] NS10.000 NS 1,000 NS 2,000
Ulilidades antes de ISR NS 525| NS 2550 NS 52.5 NS 1,100
Ingresas por Administracion N5 O NSO N5 7.5 MNS 75
a Terceros

Utilidad / Capital Adicional N$ 3.1875] NS 6.8750
Capllakzaclén Adiclanal NS 80 NS 800 W% BO NS 160
Captacion Bancara WE820| NES ZEIDIE NS 820 NS 1,840

Fuents: Crédito Hipolecario Inverlat

4.5  Tendencia Mundial Hacla la Bursatilizacion

Les futurdlogos financieros opinan gue la bursatiizacion desplazara a la inlermediacion,
como |la actividad preponderants de 105 bancos en un fuluro no muy lgjano, ellos basan
su afirmacion en 2l simple hecho de que prestar as mas care que el bursatikzar.

Algo que avala esta tedria, 25 el hecho de que en el periodo comprendido entre 1983 v
1985 &l comercio de hipolecas réprasento antre un 20% vy un 30% de |as wlilidades an |a
industria financiera de os Estades Unidos, para algunas firmas como Salomon Brathers
y First Boslon Corporation el porcemaje es mayer. Debido a eslo v a que la
bursatiizacién de hipolecas se ha convertido en una herramienta financiera importants,

los bancos han eslablecido y espandide areas especificas para desarrollar esta
actividad®.

SBanks meet tne markelplace” The Economet, A Survey of Waorld Banking, May 2nd, 1992 y SoRec.
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4.6  Sistema de Hipotecas an México.

En México actualmente los créditos hipotecarios son clasificados de diversas formas per
cada banco, sin embarge se pueden hacer dos grandes clasificaciones para simplificar
gsto, créditos da interds social y créditas de vivienda media,

4.6.1 Créditos de Interés Sccial.

Los créditos da imerés social se clasifican de acusrdo al tipe de vivienda en tipo A y tipo
B. Eitipe A tiene un mante maximo de financiamiento del 90% del valor del inmueble,
una tasa fija del 11% y un plazo de 10 a 15 afios; por su parta el fipo B tiene un monto
maximo de financiamiznte del B0%, su tasa de interés es del 13% fijo y su plazo as igual
que el lipe A, en ambos casos no hay refinanciamienta.

4.6.2 Craditos de Vivienda Media

En los craditos de vivienda media se determina la tasa de inlerés en base a CPP,
CETES, CDS, elc., ademas se conlempla &l refinanciamiento de los intersses y los
pagos ligados al ingreso del adquiriente, el monto maxima e financiar se determina de
acuerdo a un porcentaje del valor de avalde del inmueble. (por lo regular entre un 50% v
un BO%). Las insfituciones originadoras han garantizado ai repago de eslos créditos de |3
siguiente manera.

1} Evaiuando la solvencia aconomica del daudor hipotecario,

2} Fijande un aforo o margen de segundad, entre el valor comearcial dal inmuable y
el importe del credite olorgado,

3) Hipotecando a su favor &l inmueble gue se financia.

4} Eslableciendo a su favor seguros de vida y conlra sinigstros.
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4.7 Situacion de la Vivienda en México.

En 1%8B, el inventarie nacional de vivienda estimd su ndmero en alrededar de 16
millones 350 mil unidades, con una tasa anual de crecimienta de 3.8%; a esa fecha, &l
deficit acumulado de vivienda se consideraba en poca mas de 6 millanes de unidades
correspandiends la mitad a aguellas que debarian ser mejoradas sustancialmante (40%
deberian ser sustitvidas y 10% eran ccupadas por familias con altos grados de
hacinamienta). Para 1981 se estima que [a vivienda existente era de 18 millanes 207 mil
unidades.

Adiclonalmente, al déficll existente, conviene precisar que las necesidades anuales de
vivienda se estimaban a finales de |la década pasada, en mas de 600 mil unidades, de
las cuales 300 mil correspandian al incremento de |a poblacion y el resta a necesidades
generadas por el deterioro del Inventario, lo anterior significa que para el periada
19B89.19585 sa requeria construir por lo menes 4 millanes de viviendas nuevas y mejarar
sustanciaimente a mas de 1 millén 800 mil unidades.

De acusrdo a cifras del INEGI y del Conseje Macional de Pablacian, los demandanies
patenclales de vivienda en la década de los 90's ascenderan a 33,023 familias, esto a5
40.7% del total de la poblacion, en el afa 2000, esta cifra se ubicard en 47,255 familias,
45 4% del total de |la poblacion. Las cifras del Xl Censo General de Poblacion y Vivienda
efectuada por el Instituto Nacional de Geografia e Informatica (INESI), en 1980, senalan
gue la poblacién nacional ascendia a 814 millones de habitantes, de los cuales
apraximadaments el 10 porciente son personas cuyas edades fluctian entre 20 y 24
afos. La estructura por sexo an el pais (50-50 porciento), permite tener una idea del
incremento de |2 demanda esperada de vivienda en el corto plazo. & mediang plazo (25
afos), la demanda podria alcanzar una cifra cercana a los 24 millones de viviendas,
como se observa en el cuadra sigulente

En nuestro pals, segun un estudio de la empresa Saftec con datos del Fonda Monetaria
Internacianal, nicamente se han financiade a fraves de hipolecas casi un 15% del
parque total de vivienda, mientras que en paises del primer mundo, dicho porcentaje
cuenta con un 70% en Inglaterra, B5% en Alemania, un 75% en Espafa y hasta un 95%
en los Estados Unides.
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Viviendas con Financiamiento Hipotecario Respecto del Parque Total

Datos: IFC, World Banking

El estudic afirma que los allos costos de capital desestimularon la edificacion de
vivienda; la incenidumbre en & proceso de consfruccion ocasiona gque los promolores
aumenten sus margenes de uliidad, ocasionando accesibilidad limilada al mercado e
insuficiencia de recursos para la dotacdn de senicios y eguipamiento uwrbano en los
programas oficiales de vivienda. Dado lo antericir, Softec calcula gue la demanda
potencial de vivienda nugva y por reposicion de casas usadas en nueastro pais fluluara
entre las 770,000 y 1'052.000 unidades anuales en los proximos seis anos.

4.8 La Politica Sectorial De Vivienda 1989-1994,

El Pian Macional de Desarralle,

El Plan Nacional de Desarrolle 1985-1984 (PND), reconoce la existencia de graves
rezagos en |3 disponibilidad de vivienda, por lo que plantea, entre las prioridades para
atender demandas de |a poblacién, "el disponer de una morada digna y suficientemente
provista de servicios de agua potable, energia eléctrica y drenaje samitario, como una de
las condiclones fundamentales del bienestar social”,
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En el PND se establecen los siguientes objetivos:

« Avanzar en &l cumplimienio constitucional de gue cada familia cuente con una
vivienda digna y decorosa.

« Convertir a la vivienda en un facler fundamental para el ordenamiento racional de los
asentamiantos humanos en el terrtorio nacional.

« Aprovechar el efecto que tiena la construccidn de vivienda en la actividad economica
para reactivar 8l aparato productivo y promover el empleo.

En materia de financiamiento para los demandantes de ingresos medios, &l PND plantea
el otorgamiento de facilidades medianie plazos y condiciones de pago aproplados a su
capacidad, uliizande en forma mas exlensa logs esquemas de crédile exisienias,

Una de las alternativas, se refiers a la instrumentacion de mecanismos de ahorro
vinculados al costo de la vivienda; otra consiste en |a creacian de instrumantos de
captacidn de largo plazo, tales como el Bono Bancario para Vivienda. Se pretenda
gue estos instrumentos aseguren un rendimiento real vy sirvan para el
financiamiento de créditos a plazos largos, comao las qgue reguiere la vivienda,

Se pretende dar contnuidad a los programas oficiales de financiamiento a la
consfruccion de vivienda para el arrendamiento; fomentar la participacién de recursos del
seclor privado en |a construccion de vivienda de interés social, de nivel medio, y para
arrendamiento, asl como, reducr el costo de la consiruccion con medidas tendientes a
garantizar el abasio oporiuno, suficiente y barato de maleriales a Iravés da un esfuerzo
de eoncenlracion con las cdmaras y asociaciones de industriales, con el proposiio de
obtensr precios praferenciales en favor de los programas institucionales de vivienda.

4.9 EL Plan Nacional de Vivienda
Las necesidades de vivienda que se presentaran en el futuro inmediato, sumadas a las

actuaimente insatisTechas, requerirdan un incremento sustancial de la capacidad de
financiamiento de los programas insbtucionales.
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La mayoria de los organismos de vivienda han visto limitada la expansion de su
capacidad de financiamiento debido a la falta de capitalizacion que experimentaran y gue
en algunos casos aun persisie.

Paor otra parte, en el pasado reciente se prasentd un desequilibrio entre el coslo de jas
soluciones habilacionales y la capacidad de ahorro de las familias, debido a la
contraccion de su poder adguisitivo, tal siluacian ha restringide el acceso de {2 poblacidn
a los programas de vivienda,

Con 12 finalidad de ampliar |a coberura de atancian de los programas habitacionaies del
sectar publico, & PNV contempla continuar la adecuacion de los esguemas
financieros de los organismos puablicos de vivienda, el impulise de nuevas farmulas
para atraer recursos del mercado de dinero a esla actividad social y productiva, la
promocion de financiamiento, asi coma, el disefo de sistemas de ahoro pravia.

Exislen diferenles organismos cuyo proposito es el financamienio a la vivienda, entrer
ésios cabe destacar la parlicipacion del INFONAVYIT, FOVISSSTE, FOVI, BANOBRAS,
FONHAPO, ISSFAM, PEMEX v |2 banca comercial

Los seclores populares encuentran apoyoe mediante las instiluciones antes mencionadas,
sin embargo existe un gran rezago en vivienda media, la cual s atendida unicamente
por la banca comercial.

Dentro de los objelvos de ésta Ultima institucion 5e encuentran 105 siguientes:

«  Segquir aumentande su participacion en 1a construccion y rehabililacién de vivienda,
medianie la inermediacion de los recursos captados y hadendo un uso MAs
imensive de los fondos de fomenta, en proyectos de probada viabilidad econdmica y
social, asi como en los programas oficiales, bajo estrictos criteros de rentabikidad,

» Promover una inlensa participacion de la inversion privada y social, con el criterio de
reducir la concentracidn regional,

'S
« Avanzar en la coordinacion enire autondades e instituciones bancanas con el

propasito de adecuar de manera agil y oportuna los procedimientos de la operacidn
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de intermediacion de recursos a los cambios y reformas en la nomatividad vigenie
de las necesidades de |os particularas ¥ de |2 propia banca.

« Concluir la descentralizacion de funcionas del FOVI hacia la Banca Multiple lo gue
permitird una mayor promocion ¥ uso de los recursos del shomo del pdblico,
Faderales y del exterior a partir de la red de sucursales.

Financiamiento:

+ Forlalecer la Subcomisién de Préstamos Hipotecarios de 2 Comisidn de Crédilc e
Invarsiones en el senc de |z Ascciacion Mexicana de Bancos. Organc que facilitara la
coordinacitn de planteamientos, estudios y la adopeitn de medidas crediticias de
una forma agi y flexible,

+ Fijar iasas de inleres para operaciones activas de acuerdo & los rangos de ingreso de
los beneficiarios, 2 |05 costos de caplacidn, operacion y da margen financiero,

+ |mpulsar los planes de financiamiento & la vivienda media baja, media y residencial
para comprar, consiruir, ampliar, remodelar o arrendar casas habiltacion o
condominios en zonas urbanas, ofréciendo al pdblico una amplia gama de cpoionas
en cuanto a plazos de amertizacion ¥ montos iniciales de pago 2 tasa de mercado.

« Conlinuar con el disefio y operacidn de nuevos esguemas de amorlizacion gue
vinculen tesas de interés, Inflacién, recuperacion de crédilos e ingresos del
adquirente final, buscando inducir ¥ propiciar [a inversidn en vivienda

« Analizar la mecaénica operativa para estimular el ahorro vinculado con los gasios de
enganche, escrluracion y derechos gue se generan por la adguisicion de vivienda

ofreciendo lasas reales atractivas,

« Impulsar |z diversificacion de las fuenlgs de recursos inlernos y externos, I3 creacidn
de instrurmentos da captacion, asi como mercados a futuro de mediano y largo plazo.

+« Promover la disponibilidad de los recursos & largo plazo obtenidos mediante el
fondec de aheorro interno y externo, con el fin de emprender y continuar proyectos
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sociales y privados productivos que estén sujglos a madwacion de largo plazo,
manieniendo una congruencia entre los plazos de caplacion y s colocacion de los
recwrsos, de tal forma que se satisfaga la necesidad de los ahorradores e
inversionistas,

Consclidar con las dreas fiduciarias de las Sociedades Nacionales de Crédito v las
casas de bolsa un esquema para emision de cerfificados de participacion ordinaria
para financiar proyectos habitacionales en las modalidades de arrendamiento y
vania,

Promover una mejor evaluacion de los proyectos para asegurar la mayor
recuperacion de cradilos y aplicar estrictas medidas de cobro de carlera de servicios,
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Caplitulo 5

Propuesta para México

5.0 Descripecidn del Esquema

El proceso de la bursatiizacien en nuestro pais debe adaptarse a [as necesidades y
recursos con los que cuenta nuestra economia. Aun y cuando en la situacicn actual
resulta dificil el desarrollo de un mercado secundario de hipotecas, debido principalmenta
ala volatilidad en ias tasas de interés, resulta interesante describir un método viable para
la implementacion de un esquema que permita 12 creacion de éste mercado secundario
&N NUESsiro pais.1

Los objstivos que persigue este esquema para bursatiizacion de créditos hipotecarios
50
1) Crear un mecanismo bursat| mediante el cual los bancos puedan mulliplicar sus
ratursos disponibles para el financlamiento de la construccién y adguisicion de
vivienda.

2) Reducir & costo financiers de los créditas hipotecarios.

3) Evitar que los bancos onginadores de creditos hipotecanos, tengan un riesgo
elevado de lesoreria por el desequilibio entre plazos de ceolocacién de los créditos
hipolecarios, que por su naturaleza son de largo plazo ¥ la captacion de recursos,
que es mayoritariamenie a cono plazo.

4) Fortalecer la estructura de capital de las instituciones de crédito a través de |a
transferancia de paquetes de creditos de bajo riesgo al Mercado de Valores y una
re-orientacién hacia una actividad crediticia estandarizada de grandes volimenes y
con una frecuente generacion de comisiones par aperura de créditos.

Tastmisma, resulla interesante plartear la probabilkdad de que Banco de Meéxico y la Comisidn Nacional
Bancaria, piobeblemente podrlan tomar pare oel ctquema agui preseniado para la implementacién
programa PROCAPTE ( Programa de Capdakizecien Temporal), donde la venla de atiives de ke bancos
llevara parte Imporante danire ael programa parg su capitalizasion



5) Ofrecer al publico inversionista nuevas opciones de inversion de bajo riesgo ¥ con
tasas atraclivas a cono y a largo plazo,

&) Provear, en un future, al Sistema de Ahofro para el Retire (SAR) de un
instrumento de inversién que. ademas de rendimientos alraclivos y seguridad, le
permita  participar y mulliplicar los recursos gue se canalicen al financiamiento de
vivienda para sus beneficiarios.

Fara lograr éslos objelives, &l esquema gue S2 propone consiste en que:

Frimera. La Banca Comercial debeara raalizar una seleccion praliminar de 1a cartera
hipolecara que pretende bursatilizar y la empaguetard conforme 2 las
caracleristicas que hayan eslablecido previamente las calficadoras de
valores, las cuales podrian tener apoyo técnico del extarior.

Segundo. L.a Banca Comercial preseniara ia documentacion necesarna anle el Banco
da México, con [a finalidad de gue se les aulorice un monto deleminado &
bursalilizar. Es responsabilidad de esta institucion autorizar los montos &n
tuncién de variables de politica monetara como: masa monetaria,
inflacidn, lasa de interés, eic.

Tercero, Una vez cblenido & oficio de aulorizacion por parte de Banco de Maxico,
la institucion sclicitante procedera a tramitar con Nafinsa én apego al Art
228h de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédite, el dictamen
para determinar el monic tolal nominal a fideicomitirse,

Cuarto, Nafinsa emitira un dictamen an el que se determine e monlo tolal nominal
sufete & ser colocado y estimara sobré éste un margen prudenie de
sequridad. En base a este margen, &l banco determinara el fondo de
reserva que coresponda para dar seguridad a los tenedores de los
"Certificados Hipotecarios" & indicars que medidas de “mejoramiento de
rigsge” deberd temar el fiduciario con carge al patimenic fideicomitide
antes de la emision,
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Cuinto,

Saxio.

Séptimao.

Octavo

Moveng.

El dictamen de Nafinsa, se enviara a la Comisién MNaclonal Bancaria para
qua autorice al fideicomise masestro |2 emision de "Cerificados
Hipotecarios" con las caracleristicas de lasa, plazo y clausulade de
amortizacion que s& consideren adecuadas.

La Comision Macional Bancaria autorizara 2l acta de emision mediante un
oficio,

£l fiduciario soliciard a alguna calificadors de valores oforgue una
caliicacion de riesgo & la emigién autorizada. La panicipacion de la
empresa calficadera @5 de vital imporiancia en &l esguama debido & que
fomentard el crecmiento y desarrolle de un mercado secundano gue
proporcions liguidez en el sistema financiera.

Una vez cubierios todos los pasos anteriores, el fiduciario solicitard a la
CHNV la inscripcion de los “Certficados Hipotecarios” en el Registro
Macional de Valores e Intermedignos, Saccion Valoras,

La Comision Macipnal de Valores k2 otorgara a la institucion solicitante la
inscripcion y Butorzacion de oferta plblica de los “"Cearificados
Hipotecarnios” para ser colocados entre el gran publico inversionista,

Cabe sefialar que todos los tramiles anteriores los deberd gestionar una Casa de
Baolsa en representacion del bance originador y de la fiduclaria con &l fin de evitar

ralrasos o ineficiencias &n el proceso,

5.1 Mercade Objetive

El mercado objetivo de los "Certificados Hipotecarios” abarcaria, en primara

instancia, credilos olorpados por los bancos que cuenten con:

. Una dispersion geografica adecuada de los crédilos en @l interior de la
rapiblica y en el O.F,

. VMiviendas cuyo valor se encuentre entre 100 y 600 millones de pesos.

. Acreditades en un rango de 25 a 50 afios,
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4. Un porcentaie financiado dal B0% o menos.
&, lUna fecha de originacion de 1990 a la facha.
6. Vigencia entre 5y 10 afios,

§.2  Fideicomiso Maestro

La estructura dal sistema financers en México es muy diferente a la de los Estados
Unidos, ya gue existe un banco central que ejerce un control a nivel nacional,
organismos reguiadores coordinados y dependientes de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Plblico, grupos financieros, banca privada nacional v banca de desamoilo, Por
todo o anterier, 52 considera conveniente que al estruciurarse el mercado hipolacario
secundario en México, se siga un modelo propio para su desarrolio.

De tal forma, las imitaciones legales (banca comercial estalal y desligada de la bancas
de inversion), y &l gran ndmere de instituciones originadoras de craditos hipotecarnos que
an los Estados Unidos dieron arigen @ organismos nacionales para bursatilizar hipolecas,
ne tienen un equivalente en el sistema financiero mexicano, por lo gque las agencias
centrales tipo GNMA, FNMA y FHLMC no tienen justificacion en Mexico.

La situvacion del sistema financiero &n México es muy dferente, se cuenta solo con 18
bancos, y cinco de elips con presencia & nivel nacional abarcando aproximadamente e
70% del mercado bancario gel pais. Por lo anterior, &l desarrolio de la bursatllizacion de
creditos hipolecarios en México es posible y de manera mas senciila y transparente.

El @squema propuesto liene como un elamenio principal, 1a creacion de un fideicomiso
maestro &n Macional Financiera S.N.C., el cual emita CPOA&'s Anonimos. Lo anterior
tieng su lundamento &n;

1. La neutrakdad del fiduciario,
El fiduciaric no debe tener conflicto de intereses con la pare criginadora, por lo
gue Macional Financiera, en su papel de Bance de Desarollo cumple con aste

reguisito.

2, Evitar que el publico inversionista considere a los CPOA's pasivos bancanos,
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Los Cerificados de Participacion Ordinarios Amortizables o “Cenificadas
Hipotecarios® se calificaran tomando come base la carera scbre la cual se
emitizran, asl como los mecanismos d& mejoramiento de riesgo utiizades, No se
conocera €l o los bancos originadores de los créditos orlginales. De 1al forma, no
habra un recurse “implicite” por tratarse del fiduciario de |a institucién originadara
o por mencian de su nombse.

De igual manera, para evilar gue se considera gue estos titules son garantizados
por Macional Financiera, las funciones de esta institucidn serén exclusivamenie
las de un fiduciario, es decir la vigiancia del patimenio de los fidelcomisanios. Se
sugiere gué en ks anuncios de ofera poblica, prespeclos de colocacién
cugiquier publicacion que se hiciere, se resalte el necho de que esos tilulos
astarian respaldades wumicamentie por el patimonio  fideicomitida, y los
mecanismes de mejoramignio de riesgo y gue Macional Financiera no los
garantiza o respaida.

La estandarizacion del producto en &l mercado.

Actualmente hay poca estandarizacion en los criterios de olorgamienta de
croditos hipolecanos en México, por lo gue se raquiere de personas con amplia
expenencia en crédito para llevar a cabo esta funcidn. Macional Financiera,
lendria coma fiduciario, 13 funcion de vigiiar que la cartera fideicomitida esié en
ordeny se cuente con loda la documentacian legal requerida,

La vigilancia y suparvisién gue imponga el fiduciario Junto con las condiciones de
calificacién que exijan las instiluciones que calfiguen las emisionas, seran los
factores que detonen el procaso de estandarizacién en el otorgamienio de
créditos hipotecarios porlas dversas instiluclones.

Permitir la especializacion de insttuciones bancanas.

Al contar con un sofo fideicomiso emiseor, los bancos podran especializarse en las
demas pares del procesc de bursatilizacion: podrd haber bancos que se
especialicen en la coriginatién de creditos, oiros en e empaguelamienic de
weditos de diversas instituciones y ofros gue tomen el riesgo (fondes), lo que
permitira una mayor profundidad del mercado hipotecario secundario,
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Reduccion de costos,
El hecho de gue sea un fidelcomiso maesiro el que emita los CPOA'S, abarala los
costos de una manera significativa, La emision de los Cerificados de
Parficipacion Ordinaries Amorlizables se llevarla 3 cabo a fravés de un
fideicomiso maestro de administracion y garantia, en el cual!

Fideicomitantes:
Fiduciaria:
Fideicomisario:

Patrimonio del
Fideicomiso

Representanta
Comun;

[nstituciones de Banca Mdltiple,

MAFINSA.

Los tenadores de los Cedificados Participacion Ordinanios
Amortizables, "Certificados Hipotecarios",

Los derachos de crédito que afectarian los bancos v
cuaiguier olra hien o derecho gue acguiera el fideicomiso

Banco Nacional de Obras y Servicios Poblicos, S.N.C.
(BANDBERAS),

El representante comin de los tenedores de los Cerificades
de Participacion Crdinarios Amaortizables debe acluar come
mandatario de estos, con las siguientes obligaciones y
facultades (Ar, 228r, Capitulo V-bis, Ley Ganeral de Titulos
y Operacienes de Credila);

2]

b)

c}

Comprobar la exislencia de los derechos o biengs
dados en fideicomiso vy, BN SU ©as0, Que L@
aseguran los hienes inmovilizados por su valar o par
el importe de los certificados en circulacian,

Recibir y conservar los fondos relativos como
depositario y aplicarlos al page de los bienes
adquiridos en |os terminos que senale el acta de
emisian.

Ejarcitar todas las acciones o derechos gue al
conjunto de los fenedores de los cedificados

correspondan, por pagos de inlefés o de capital, o
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por wvitud de las garantias sefaladas para la
emision, asi como los que requiera el desempefio de
las funciones vy deberes antes refendos, y ejecutar
los actos conservatorios de esos derechos y
acciones,

La funcidn de representante comdn de BANDOBRAS se
juslifica por su amplia experiencia en el ares inmobiliana, su
funcion de banca de desarrolio ¥ su capecidad de gestién,

El fiduciario, NAFINSA, tendra |a obligacion de publicar
trimestralmente, en el boletin de la Bolsa Mexicana de
Valores, el valor del fideicomiso y los rendimientos pagados
:alafecha de dicha publicacion

Los fines de este fideicomiso maestra serian los siguientes

a)

bj

c}

d)

Emitr vy colocar entre &l publico inversionista los  “"Cerificados
Hipatecarias" (CPOA'S),

Con los recursos derivados de la colocacion pagar a la Banca Comercial e
impone de ios derechos de crédito fideicomitidos.

Delegar la adminisiracian y la cobranza de los derechos de crédito a los
Bancos Comerciales.

Recibir de los Bancos el importe de |a cobranza de los derechos de crédito
y con ellos constituir un Fondo de Reserva para pagar los rendimiantos
de los "Cerificados  Hipotecarios” y prateger el patrimonio de los
tenedores de os lilulos,

Comité Técnica del Fideicomiso: Se formaré un Comité Técnico del Fideicomiso al
cual estara representadd por MAFINSA y BANOQBRAS y por tres representantss de
bancos, los cuales seran escogidos por NAFINSA y BANOBRAS, y que podrian no
haber fideicomitida derechos de crédilo
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53  Mecanismos de Mejoramiento de Riesgo

Con la finalidad de garantizar al publico inversionista, se requiere que 1a calificadora de
valores analice y considere mecanismos que mejoren &l riesgo dal instrumento; para alle,
se puaden clasificar varios tipos de rigsgo;

5.3.1. Riesgo de liguidez:

Existe la contingencla de un destasamients o retrase en los pages de hipotacas al banco
sdministrador de la cartera, en relacion a los pagos que deban hacerse a los tenedoras
de los titulos.

Este riesgo, que es limitado y temporal, podria s&r evitado a través de la creacion dal
Fonde de Reserva que cubra tolal o parcialmente el rendimiente minime garantizade a
pagarsa &n un trimestre detarminade.

Este fondo se constiluird temporalmente con fondos provenientes de la colecacion, los
cuales se reembolsarian a las instituciones fideicomitentes una vez que el diferencial
entra las tasas de los créditos y la tasa de interés de los "Certificados Hipotecarios®
glcance para cubrir &l nivel determinado por estudios actuanales, el cual se estima &n un
frimestre complelo de interesas,

A este fondo de reserva se acumularan los pagos por concepto de capital que se cobren,
El Comite Técnico del fideicomiso podra, si asi lo considera conveniente, ulilizar dichos
recursos, sin mermar |a cobertura de nesgo de liguidez, para pagar anticipadamente
series completas de Cedificades de Participacicn Ordinarios Amorizablas,

5.3.2. Riesgo crediticio;

Este riesgo se refiere a la calidad de los crédilos individuales fideicomitidos, la capacidad
del individuo para hacar amonizaciones anticipadas del crédito.

Esta problematica se resolveria a través de:



+ Una dispersion geoagrafica y de actividad econdmica del acreditado final.
+ Fideicomitir créditos menores &l 80% del valor comercial del inmueble, y
+ Seleccionar inmueblas con adecuado potencial de plusvalia.

§.3.3. Riesgo de incumplimiento:

Depera hacerse un analisis actuaral del riesgo de un porcentaje de |3 carters
fideicomitida pudiera no pagarse, o gque significaria que duranie un  tlempo
ndeterminado dejarian de percibirse, flujo de inlereses y principal.

Una manera de cubrirse contra estos riesgos es a través de |2 contratacion de canas de
crédite con alguna institucion bancaria, o mediante una scbrecolateralizacion, es decir,
incrementar un porcentaje adicional de hipotecas al fideicomisa.

Otra forma de cubrir esios riesgos sena la de que el fiduciario pudiera vender &l derecho
de cradito en "default” en &l mercado secundario de hipotecas & alguna instilucion de
crédito. Esta instilucion podria a su vez dar un mandate al bance onginador o par su
cuanta propia llavar a cabo al remate del bien inmuable.

Para poder levar a cabo esta allernativa, es necesario dar libenad al desarrolio del
mercado secundario y promover ia creacion de la figura del estructurader de paguetes de
créditos hipotacarios,

54  Estructurador de Paguetes de Creditos Hipotecarios ("Conduit™)

El astructurador de paguetes de créditos hipotecarios es una figura presente en lodos los
mercados &n |05 que existe |a posibilidad de bursalilizar eslos crédilos, Por lo general es
un banco gue se ha especializado en el érea hipotecaria y se dedica a adquirr
temporalmente hipolecas de olras instituciones, administarlas, mejorar su calidad
crediticia o rematarlas, empaaguetarlas y ravenderlas, manteniendo en algunos casos a
funcién de dar servicio a diches créditos, ya que el banco originador deja de recoleciar
los pages derivados del crédito,
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Esta funcian de estructurador, es de gran importancia, ya que permite depurar la calidad
de los créditos gque eveniualmente se venden en & mercado v a la vez dar liquidez y
profundidad al mercade secundario hipotecario. Sin embargo, es conveniente resaitar
gue esta figura se tendra gue ir moldeando paulatinaments 8 medida qua el mercado de
créditos  hipolecarios bursatiizados evolucione, lo que llevarda a la creacidn ¥
especializacion de areas especificas dentro de los bancos que se dedicaran a
emgpaguetar créditos de este lipo.

Exta especializacion en la actividad de estructurar paguetes de creditos hipolecarios
podria ser en principio mas atractiva para los bancos de lamafo mediano gue pam los
grandes, ya que estos Olimas estarian mas inleresados en ser originadores, misniras
que los primeros podrian adaptarse rapidamente para desempanar esta aclividad,

55 Reglas para Calificar Cartera Crediticia

Conforme a la Circular Mo. 1128 emitida por la Secrelaria de Hacienda y Crédito Pablico
y la Comision Macional Bancaria con fecha 15 de agosto de 1581, en la que se
aslablacen las reglas para la calificacion de 18 canera crediticia de las Instiluciongs de
crédito, a conlinuacion se presenta lo referente a los créditos hipotacanios:

PRIMERA.- La calificacion de la cartera de crédilos comprendera aspeclos cuantitativos
y cualitativos. Los cuantitativas se refiersn a 18 valuacion numérica del comportamianto
del acreditado y las circunstancias que lo afectan, y los cuakiatives a la experiencia,
conacimiento y criteno del operador o calificador, respecto del acreditade v la actividad
en a que éste se desenvuelve.

SEGUNDA.- La calficacion cuantitativa de 138 catera se hard de acuerdo a una
asignacion de valores dependiendo de las caracteristicas especlales gue &n cada
conceplo presenien los créditos, de tal forma, que 1as caracterisficas mas negativas
obtendran mayor puntuacion, y per lo tanto, los créditas gue rednan un Mayor ndmero de
puntog seran aquelios cuyas condiciones SON Mas esgosas y viceversa.

TERCERA.- La calificacion debera efectuarse de manera individual por lo que respecta a
|08 créditos que represenien par lo mencs el B0Y% del total de la canera de la instilucion,
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incluyendo en esta calficacion a 1os créditos cuyo saldo sea superior & la cantidad
equivalénte a cincuenta mil veces el salaric minimo general diario vigente en el Distrita
Federal. El 20% restante de la cartera, que en general coresponde a créditos al
cansumo o vivienda se calificars conforme 2 lo senalade en la noma UNDECIMA,

UNDECIMA.- La calificacion de los crédios al censumo o viviends se agruparan &n los
diferenies niveles de riesgo, de acuerdo a lo sigulante:
Creditos para Vivienda

<"8" - Incluird los deudores cuyos pagos se encuentren al dia o presenten hasta un mes
da atraso.

“B"- Incluird los deudores cuyos pagos présenten un atraso mayor de un mes y hasta
IrEs Meses,

~C".- incluird |los deudores cuyos pagos presenten un airaso mayor de tres meses y
hasta seis meses.

D"~ Incluird los deudores cuyos pagos presenten atrasos Mayores de seis mases y
hasta docé mesas.

<'E".- Incluird los dewdores cuycs pagos presenten atrasos mayores 2 doce meses.

DUODECIMA.- Los resultadas de |a calificacion deberan presentarse a mas lardar deniro
de los 90 dias naturales siguientes al mes en que este referida la propia calificacién,
prapercionande los informes qua s& indican & continuacion:

1.- Resumen de la calificacicn de la canera 1otal, conciliada con los registros conlables.
2. \Listado de los crédites calficados en forma individual, por oficinas, ceniros
regionales  y consolidade en lerma institucional,

3. Resumen de la calificacion de los créditos al menudeo, consumo y vivienda,
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5.6 Caracteristicas del Instrumento

Es indispensable disedar un instrumento que garantice una colocacion exitosa, 1o cual
radica principaimente en la tasa de Interés que ofrezca el Instrumento y en las
expectativas de liguidez a través gel desarrcllo de un mercado secundario de los
titulos,

Para lograr estos objetivos, el instrumento debera fener caracteristicas lales que
permitan un manejo sencillo y que a fla vez se adecué a las caracterisficas de pago de la
cartera fideicomilida y reduzca los costos de administracian.

La mecanica propuesta se asemeja en gren medida a |os “pass throughs" de los Estados
Unides. El page de rendimientes minimas garanlizados y las amorizaciones de los
"Certificados Hipotecanos® que se han planteado son una pnmera apraximacion, la cual
5@ @justara una vez Que 5& conozca las carteras gue se bursalilizarian

Se considera factible llevar emisicnes de CPOA's, a un plazo de enfre 5 y 10 afios, lo
cual dependeria de la cariera gue s& decida fideicomitir y de sus caracteristicas.

Emisicn de

CPOA's: El fduciario emilird con base en el dictamen efectuado por
MNAFINSA y mediante declaracion unilateral de voluntad y en &
farma y términos previsios par &l capilula V-bis del titulo primera
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Los CPOA's seran Ancnimos, ya que no haran referencia alguna
a |a instilucidn financiera que otorgue los derechos de crédito al
fideicaomiso.

Los CPOA’s podrian estar divididos en seres para tener la
flexibiidad ce llevar a cabo amortizaciones anticipadas, las cuales
se realizarian por serias completas y dependiendo del flujo de
efective recibido por concepto de pagos de capital,

Todos los CPOA's conferirian a sus lenedores igualas derechos y
les impondrian iguales obligaciones
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Valor
Mominal;

Rendimiento
Minimo
Garantizade:

Los Cedificados de Paricipacion Ordinarios  Amortizables
"Certificados Hipolecarios" lendrian &n la fecha de amision un valor
dhe 51,000,000 (un mifidn de pesos, M.M.|, cada uno.

Dada la naturaleza de los derechos de crédilo fideicomitidos, los
cuales estan coniratados con pagos fijos actualizables que pueden
no cubrir & pago total de intereses, estos CPOA's (endrian
garantizado un rendimiento minimo que se pagaria trimestralmente
a parlir de |a fecha de emisidn y en tanto no sean amorizados, el
cual 52 calcularia coma un pago determinado par cada milldn de
pasos del valer nominal de la fecha de emisian.

Este pago por milldn se gjustars semestraimente Incremeniandose
o disminuyéndose en la misma proporcion en gue aumente o
disminuya el indice Nacional de Precics al Consumidor quincenal,
publicade por Banco de México en el Diaro Oficial de la
Faderacidn, durante el periodo de |3 fecha de emisién a la fecha
de ajusta.

En caso de que los ingresos del fideicomiso por canceple de pago
de intereses sean mayores a esta rendimignto minimo garantizada
y &l Comité Técnico del Fideicomiso considers que estos Ingresos
no deban destinarse al fendo de reserva, se pagaran 1os interases
determinados de acuerdo a lo expuesto en 2l siguiente paraio,

Las CPOA's computardn interés trimesiral a una tasa de X puntas
o X% sobre su valor nominal ajustade, considerandose el promedio
aritmefico de la 1asa primaria de los Cerificados de |a Tesararia de
la Federacidn a plazo de 28 dias o la que |la sustiluya (27 o 28
dias) de las 13 amisicnes del pericdo,

En caso de no ewistir emisiones de CETES a estos plazos, se

considerara la mayor de las ftasas a 91 dias o de 182 dias o
aguellas que las sustituyan, equivalents a 28 dias
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Walor
Morminal

Ajustado

Titulos de los
CPOA's:

Yigencia;

Amartizacidn de
CPOA's:

Amortizacion
Anticipada:

Trimestralmente se ajustaria el valor nominal de los titulos por la
diferencia que resulle entre los inlerases generados sobre &l valor
nominal ajustado de acuerdo a lo eslipulade en el punto anteriar y
el pago por millén o rendimignta minimo garantizado,

La fiduciaria expedira titulos tal comeo lo sefala el articulo 228n de
la Ley General de Titules y Operaciones de Crédito. Los CPOA's
serian numerados progresivamente y llevarian adherides cupones
para &l pago de intarés y recibos para documentar el paga de las
series que se amortizarian. Les lilulos se enfregarian contra la
ultima amartizacién.

El plazo de vigentia de eslas emisiones de CPOA's seria de 52 10
afas,

Con un solo page al final del plazo, los CPOA's serian amortizados
a su valor nominal ajustado, medianle pago en efective,

La emisora (fiduciana) se reserva & derecho d& amorizar
anticipadaments series completas de los titulos, ya que el recibir
eslos paocos &5 un derecho legitimo e irrenunciable de |os
{enedores de los Cerificados de Paricipacion Ordinarios
Amorizables. Estos anlicipes o prepagos se harian a valor nominal
ajustado cada trimestre, en funcidn de kos pagos por concepio de
pagoes a capital que recibiera de los derechos de creditos
bursatilizadoes (fdeicomitidos).

Lugar de Amortizacicn

y Pago de los
Rendimienios;

El pago del capital, asi como los rendimientos v premics, s& haria
en las oficinas del Represanlante Comun yic en las instituciones
bancarias que designe dicho Reprasentante Comun.
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Deposiarios de
oz Titulos; Los titulos de los “Cerlificados Hipolecarios” que se negocien en
Méxica estarian depasitados en S.0. Indaval, 3.4, de C.V,,

|mpuestos; Los inversionisias nacionales, tanto personas fisicas como
personas marales, deberan adecuarsa al ragiman fiscal vigente
que sefnala la Ley del Impuesto Sobre la Renta. Actualments, las
personas fisicas astan exentas de impueasios por ser instrumenios
amilidas a plazo mayor a un afo, mientras que para |85 personas
morales representa un ingresa acumulabie.

Registros: Estos CPOA's estarian inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Inlermediarios, Secckn Valores, y en la Bolsa Mexicana de
Valores.

57 Esquemas de Amortizacion

El esquema de amartizacion de los Yilules se deberd adecuar a las practicas usuales del
mercado vy, deniro de lo posible, & los flujos de recuperacion de les derechos
figeicomitidos,

En el caso especifico de las "Cerfificados Hipatecarios”, el flujo vendria de los pagos de
los créditos hipolecarios fideicamitidos, en los cuales puede haber refinanciamiento de
intereses por varios anos, pagos periddicos de capital y ocasionaimenle
amortizaciones anticlpadas parclales o totales. Tomando esta en consideracidn, se ha
disefado un esquema de Bmodizacién con gran flexibiidad. En caso de gue se
bursatiice un paquete con caracleristicas similares a la carlera hipotecaria descontada,
se amortizaria al vencimienta y se permilifia |a amontizacion anlicipada de series en caso
de que existieran prepagos o flujos extraordinarios.

En e case en que se bursalificen diferentes paguetes de derechos de créditos
hipotecanos, los cuales pudieran tener fechas de vencimienlo diferenles, podrian
determinarse varias amartizaciones, sin eliminar la posibilidad de quea ante eventos
axlraordinanos, s& amorlicen senes de manera anticipada.
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De tal forma, el esquema propuesto permitiia crear valores que, adecuados a los
créditos mexicance, fueran muy semejanies en concepto a ios "pass through securities”
¥ a los “CMO's" de los Estades Unidos,

La amortizacion anticipada por series se eslableceria claramente en el acla de emision.
For tratarse de un Cenlificado de Paricipacian, oforga el dereche al tenador a una parte
alicuota de los frutos yio rendimientos del fideicomizo. En dado caso, el Comite Técnico
podria anticipar amortizaciones de series completas a valor nominal ajustado.  El objeto
da esto seria crear "una imagen en un espejo” en los "Cenificados Hipotecarios” de los
flujos recibides por los derechos fideicomitidos,

5 necesario enfatizar que, da no permilic las amertizaciones anticipadas, se incurriria en
el iesgo de que al reinvertir los recursos recibidos por concepto de pago a capital, podria
mermarge el palrimonio de los tenedoras de los CPOA'S, ya que la reinversidn a tasas
de mercado es incierta.

5.8  Mercado Secundario de Hipotecas

Para el fomento y desarrolio de los Certificados de Participacion Ordinarios Amortizables,
‘Bs necesara |a existencia de un mercado secundario de créditos hipotecarios activo, de
tal manera gue la participacion de las empresas calificadoras de valores, con la
calificacion de los "Certificados Hipotecarios” y las casas de bolsa con el mercadeo de
los mismas, serd de vital importancia, esto parmilird gue los inversionisias lengan apetiio
por esle tipo de valores,

Cabe hacer mencién el hecho de que a lo largo de la vida del instrumento se den
amortizationes aniicipadas, permitiendo beneficios a los Inversionistas tanto de cono
comao de mediano y largo plazo, y no Onicamente al tenaedor del titulo al final de! plazo de
Ia emision, favoreciendo asi dicho marcado secundario.

59  Fundamentacion Legal

Los aspectos juridicos relevantes de la "bursalilizacion” de los derechos de credito de la
Banca Comercial son los siguientes:
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1. La naturaleza juridica que lendria el instrumento,

2 La regulacion de la transmision de los derechos de crédilo que harian los bancos
al fideicomiso comespordiante, y
3, La naturaleza juridica de |a delegacidn de |a administracion y cobranza de los

prapios derechos de crédita.

Respecio al primer aspecio, el instrumento en cuestion sera un Certificada de
Participacién Ordinario Amortizable que se emififia da acuerda can lo establecido &n los
articulos 228-a y 228-m de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito v que
daria & su tenador el derecho a una pare alicuota de I3 titularidad y de los frutos o
rendimentos de lus derechas de cradito,

La amisian de los "Cenificados Hipotecarios™ s& haria per al monlo que se fijara de
conformidad con el diclamen que, al efeclo, tendria que amitir NAFINSA respecta del
valor de log bienes fidelcomitidos (ariculo 22B-h) de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédilo.

Cabe mencionar qua dicha emision se efectuaria madianie la declaracion unilateral de la
fiduciaria expresada en escritura putlica y que la misma tendria que ser aprobada por la
Caomilsion Macional Bancaria (articulos 228.m y 228-0) de la Ley General de Tilulos y
Operacionas de Crédio.

Finalmenie, ez pertinente hacer notar gue para represantar a los lenedores de los
CPOA'S se designaria a un represeniante comun gue obraria comeo mandalario de estos.

En lo que respecta al segundo punta, la afectacion fiduciaria de los derechos de crédilo
gue harian lps bancos comerciales implicaria |2 transmision de su propiedad sin reserva
da ninguna gspecie. Ahora bien, de conformidad con el articulo 93° de la Ley de
Instituciones de Crédito, dicha transmislon tendria que ser autorizada por Banco de
México, ya que esle precepta legal eslablece que las instiluciones de crédita solo podran
cader o descontar su cartera a personas disfinlas a Banco de México, a olras
instituciones de crédito o a fdeicomisos consttuidos por el Gobiemo Federal para el
famenia econamico, con la autorizacion expresa del prapia Banco de México.
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Es pertinente hacer notar que la transmision de los derechos de crédito incluira todos los
derechos actesorios a ellos, incluyendo la hipoteca y, n su caso, los intereses vencidos
{articulo 2032 del Codigo Civil para el Distrito Federal). Asi mismo, es pertinente destacar
gue la Iransmisicn de los derechos de crédito a la institucidn fiduciaria surtira efectos
contra terceros a partir de la fecha en la que se le nolificard a los deudores de los
propios derechos de crédite (articulo 254 de la Ley General de Tilule y Operaciones de
Cradita).

En cuanto al tercero y dltimo punto, la delegacidn de [a administracion y cobranza de los
derechos de crédito tendria la naturaleza de una comision mercantil, lo cual se traduciria
€n un mandato aplicado a actos concrefos de comercio gue ctorgaria la institucion
fiductaria a los Bancos Comerciales con el fin de que esios, actuando por cuenta de la
fiduciaria, realizaran todos los actos necesarios para llevar a cabo dicha administracion y
<obranza (articulo 273 del Codige de Comercia).
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Costos

COSTO DEL FIDEICOMISO:

£l costo del fideicomise es muy reducido, aproximadamente una quinta parte dal
costo normal {,05% sobre &l monio de 1a emisian).

COSTO DEL FONDO DE AMORTIZACION:

El coste del fondo de amortizacion es de cero y este se ird formando duranta la
vida da la amisién,

COSTO DEL FONDQO DE RESERVA!

Dependera del page ponderado par milldn y s2 reembelsara progresivaments a
manera de gue haya flujo da inlereses,

(1 rimesire de intereses).

COSTO CARTAS DE CREDITO:

Costo de "defauit” 10%, coste de una cara de credite 3%, por lo lanto
.1*.03=.003=.3%

COSTO DE LA EMISION:

Es corveniente aclarar gue estos cosies se delerminaron para una carlera con
alla calificacion y pueden incrementarse si la calificacidn es menor requitendo
mecanismos de mejoramignta de riesge adicicnales

123



MCDELD DE BURSATILIZACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS

El esguama de pago de interasas y amorizaciones de capital de los "Certificados
Hipotecarios” que se presenta a continuacian, esta estruclurado de la siguienta
manera;

En primera instancia, se ubican las premisas economicas sobre las cuales se
basan lodos |os calculos (inflacion, tasa de cetes, etc)

En segundo termine, se presenta un esquama de los flujos de interases y cagital
que pagarian los deudorss de un crédito hipotecario. Cada uno de los ires
escenanos representa uno de los comporamienios lipicos de las hipotecas.

En el escenario 1, el deudor paga mensualmente el importe total por el servicio
e su credilo, @s decir, intereses y capital.

El escenario 2, tiene la caracleristica de que el deudor paga una cantidad
mensual en base a pesos por millan 2justada de acuerdo a la inflacién, per lo gua
en los primeros meses obfiene refinanciamientos por el capital & intereses que
deja de pagar, sin embargo realiza amortizaciones anticipadas de capital cada
sajs mesas por un monio de cinco millones, por lo que el crédilo se paga
anticpadamanta .

El lercer escenarto, al igual que el anterior tiene fiujos enbase a pesos por millan
ajusiados de acuerde a la inflacien, pero sin amonizacionas anticipadas de capital
cada seis mesas .

Enseguida, se procedid a darle una ponderacion a cada uno da los escenanos,
de acuerdo & su frecuencia dentro del ambilo de los créditos hipolecanos,
otorgandoles un 15%, 15% y T70% respactivamenta al ascenario une, al dos y al
tras {Verdnexs 1.

Posteriormante, se procedio a determinar el flujo tolal de entradas al fideicomize
de acuerdo a la ponderacion anteror, asi como el rendimiento minmmo
oarantizado para el tenedor de los CPOA'S calculado sobra |a base de 510,000
pesos por millén y ajustado conforme a la inflacion cada seis meses. La diferencia
antre astos flujos de enfrada y salida de recursos se lleva a un fondo de reserva
fue gana intereses a la |asa de celes establecida en las premisas economicas,

El valor nominal ajuslado de cada sere s& determina culdando que nunca

disminuya respecio del periodo anterior, para lo cual se amortizan una o mas
S8ries &n ¢aso de ser necesarno.

Finaimente, s& detérminan &l valor presente neto y |la 1asa inlema de relorno de

los flyos dal inversionisla, tomando en cuenla pago de inlereses vy
amartizaciones de capital
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CRITERIOS DE CALIFICACION

Las calificadoras de valores revisarian basicamente tres aspectos fundamentales,
para olorgar una calficacion a una emision de "Cenificados Hipotecarios™, los
cuslas sarian;

1) Las politicas de crédito da |a institucion bancaria originadora da ios créditos
2) Las hipotecas en paricular (en base a prusbas seleclivas), y

3) El pagueta de hipotecas a bursatilizar.

Las hipotecas seleccicnadas, se analizarian para su calificacion en basa a:

- Tipo de vivienda,

- ODgupanta de la misma.

- Cobertura de garantia

- Dispersion geogréfica

- Plazo de |a hipoteca,

- Expeariencia de pago oporuno y extension de [a misma
- Tasa de intarés y base de ajuste.

Mientras que, el paguele de hipotecas sobre &l cual se pretenderia emitir los
"Cerificados Hipolecarios”, se ravisaria en cuanio &

- Maonto,

- Plazo,

- Intereses y base de ajuste.

- Calendano de amorizacionas,
- Coberura de interases

- Cobertura del principal.
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Conclusiones:

1.- Las instituciones generadoras de cradito en nuesiro pais, se han caracterizado por
seguir una linea tradicional en su administracidn y scbre todo han rezeccionade muy
lentamente en fo que concierne a los riesgos implicitas en este negocio.

2.- Auny cuando la adminisiracion de riesgos se conoce desde hace tiempo, no fué si no
hasta hace elgunos ancs que los bancos implememaren formalmente las heramientas
para cuantificar y controlar los diferentes tipos de riesgo. El detonante se ubica en los
cambios tecnolégicos v de mercado, que aunades a la inexperiencia dentro de esta
nueva perspeciiva provocaron grandes emores y escandalos en la industria. Muchos
bancos descuidaron su adminisiracion al no utilizar las heramnientas basicas para
contralar el riesge que @ competencia les representaba. Despues de muchas afos,
si0s bancos han cambiado sus politicas. ahora prefieren la rentabilidad al crecimiento
desardenado en aclivos,

3- En |la acluglidad los bancos han empezado a reducir sus gastos, eslo se ye
claramentie en paises como &l Reino Unido y en los Estados Unidos de America donde
los bancos hen despedido a miles de empleados, cerrando filiales y contratando
servicios de lerceros para las ramas menos productivas del nagacio. Los bances también
reconocen Gua al mayor impulse 8 su eficiencia ha venido a pantir de lag fusiones,
especialmente en aguellas realizadas con bancos dentro de su Mismo mercado.

4.- Ademas del recorte de gasios en los bancos para incrementar las wlilidades, se ha
pbservado un incremento en el negacio del pago de servicios y gl cobro de cuotas 2 los
clienies, ya que representa un riesgd menor que el olorgaméento de prestamos. En
Europa, ei negocio de los seguros de vida, paga a los bancos altos margenes con un
nesgo relativamente bajo. Estos rubros deberan ser conlemplados para el caso
mexicana, donde se puede observar el mismo fenameno en los recores de personal
realizados a parlir de la privatizacion de Ia banca v de la crisis financiera, alianzas
eslralégicas y fusionas, ya que la competencia se acrecenta con las aulonizaciones de
concesiones para bancos (muliples y de objelo limitade) a nacionales y extranjeros.



5. Las grandes corporaciones en México se encuentran accesando direclamente los
mercados internacionales de capilales reduciendo sus costos de fondeo, durante 1993
&6 financiaron con 6,830 miliones de ddlares colocados en los mercados de deuda
intemacionales !, por lo gue esle mercado se ha visto sustancialmente reducide también
pare los bancos mexicanos.

&.- El tendmeno de la desregulacion en maleria Bancaria no s& ha dado en México, los
limites que estableca la regulacion vigente no permiten a les bancos excederse en sus
oparacionas, por o que las autoridades preocupadas por su desempefio de acuerdo con
fos estandares inlernacionales, les han establecido ciferentes reguisitos para su
operacion, como aguelios referentes a su capitalizacion.

T~ El capltal promueve la confianza de los inversionistas en las instituciones de
financieras, sinembargo debera tomarse en cuenta que tanio capltal es suficicienls para
Ia operacion de una institucion, ya gue 1as instituciones con capital insufuciente son poco
afractivas para los inversionistas v aguellas que cuenlen con £xcesos en su capilal, son
prasionadas por los inversionistas para eficientizar su operacian.

8.- El buen desempefio de la administracion an las instituciones de creditc implica que
fos adminisiradores deban procurar el crecimiente y solidéz en el desarrollo de su
empresa, administrando sus costos y resgos, procurands sobre todo un retorno
adecuado sobre &l capital por al fesgo en que iINCumen 5uUs accionistas.,

B.- Los bancos dentro de su estructura de negocios se encusntran intimamente
relacionados con el negocio de la administracion de riesgos. Los bangueros y los
reguladores a nivel internacional se encugntran actualmente trabajando en a
investigacian, deteccion, formulacion de métodos ¥ principios para la administracion de
riesgos, Por su parte, los reguladores han iniciado el planteamiento de una regulacion
adecuada dentro del esquema de competencia global gua enfrentan estas instiluciones,
planteade que es e resgo y como desinlegrar sus diferentes componentes para
controlarlo, explorando como medirla y valuarle, Lo anterior resulta de las fallas en la
administracion de nesgos de los bancos, las cuales van desde eroras para identificar el
tipo de riesgo en que se incurria, nasia |a ignorancia de que estos riesgos axistissen por
parte de su adminisiracion.

VEstadistica Naclonal de Vilores, Engea ge 1985, Comision Naciona! de Valares,
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10.- Los bancos deben de tomar &n cuenta todo fipo de riesgo adverso, ya que requieren
de suficiente capital para prolegerse del mismo, pero también necesitan considerar
aquellos posiblas flujos gue les pueden representar bugnos ingresos. 2

11.- Las técnicas existentes para llevar a cabo una adminisiracion de riesgos eficients
son complemeniarias entre si. La administracion de brechas y 12 duracion constituyan
como las principales herramientas para una administracion de riesgos eficiente, las
cuales al integrarse a los sislemas aulomatizados de simulacion de nesgos, conforman
un digpositivo de control y administracion de riesgos ideal para las situaciones que
enfrentan las instituciones de crédito en los mercados financieros. Los fuluros,
instrumentos dervades y 2 bursaliizacion de activos representan  herramigntas
aficiantas para la sdministracion del balance general de i0s bancos, ademas de proveer
de mecanismos de cobertura accesibles a |as instiluciones de crédito para protagarse de
la volaflidad em tasas de interés, lipe de cambio ¥ otros indices y valores con
volatilidades significativas.

12.- En México, las instiluciones de creédito se han visto en situaciones dificiles durante
kos Ulfimos anos, debido a que;

«  [Después del proceso de privatizacien han tenido gue capitalizar sus bancos y
hacerlos mas eficientes an su funcionamiento.

- £l Tratado de Libre Comercio entre Canada, EUA y México los ha sijuado en una
posicién estratégica para |a planeacion de su desarrollo v asi pader enfrentar la
aparura financigra, La apertura financiera se ha acelearado 3 padic de los
acontecimientos devaluatorios en el mas de diciembre da 1294

«  Su crisis 58 ha agudizado debido a la dificil siluacién econdmica que enfrenta e
pais, donde la devaluacion, inflacion y &l incremento en [as tasas de interés han
impactado los balances de los bancos, especialmente &n sus posigionss con
instrumentos de mercado de dinero ¥ en el rubro de canera vencida.

IComo lo seria el que un bance vendiera su porlalolio de présiamos a |2 industria, justo en el
mememo en € que la economia registra una fuere récuperacion, La administracion lendria
problemas tan serios como aguelles gque han enfreniaron sus compelidoras gl perder upa foruna
con ppeicnes y productos dernyados.



13.- Las insfituciones de crédito necesitan de esquemas flexibles y funcionales para
aliviar su sttuacion financiera coma la bursalilizacion, ya que &sia puede ayudarles a
mejorar gu siluacién a través de la sdministracién de su balance, recobrando algo de
liquidez a traves del mencionada mecanismao y transfinendo los riesgos gue conlleva el
mantenar dichos activos en el balance. '

14.- La bursatilizacién de créditos hipolecarios tendria un impaclo econémico y social
significativo, dadas las circunstancias de la estruciura poblacional y al deficit de vivienda
exislente, donde:

«  México fiene una demanda acumulada de & millones de viviendas y anuaimente esta
se incrementa. La capacidad del sistema bancario y de vivienda para satisfacer esla
demanda ha sido sobrepasada, por lo gQue s& requisfe crear metanismos que
permitan disminuir el creciente déficit y eventualmente cubrir la demanda.

» [Esnecesario resallar que las mayores tasas de crecimiento peblacional en Mexico se
dieron en la década de |95 70, promediendo 4.4% anual. Ue tal torma es en la
década de los 90, cusndo esa poblacién legara a la edad en gue demandara
vivienda, lo que incrementard aun mas la prasion para la construccion de vivienda,

s Mecanismos como el propuesto, son pare de las medidas gue permitiran sentar las
bases a lravés de las cuales se canalizara a bajos coslos recursos para la
censtruccidn y adquisicién de casas-habilacion.

15.- Los "Cenificados Hipotecarios” serian valores de riesgo reducido, ya gque éste se
veria disminuids a bravés de diversos mecanismos:

» Pulverizacion y diversificacion del riesgo: El patnmonic fideicomitide estaria
conformado por muliples tipos de vivienda de diversas regiones y  adquindos por
un variado numero de acredilados, Existen garantias reales, ya que se trata de
hipotecas sobre bienes inmuebles con valor comercial, las cuales seria factible
reciclar en caso de incumplimiento,

+ Mecanismos de "Mejoramiento de calidad crediticia®. Creacion de un fondo de
reserva, y "seguros’ de crédio estructurados con cartas de erédito, permitican

i
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asegurar el porcentaje de riesgo gue hay en canefa, para mejorar su calificacion.
Manlener asegurados contra danos y sinlestres los Inmuebles  hipotecados,
mantener a los acreditados con seguros de vida, sic,

16.- Se incrementaria ia rentabilidad del capital de las instituciones bancarias, ya que las
instiluciones de crédilo que bursatilizaran regularmente crédites hipotecanes, tendrian un
mayer rendimianto sobre su capilal, debido & lo sigulante:

a)

b}

gl

Se otorgarian un mayor nomerg de credilos uliizando el mismo capital, lo que
QEneraria un mas comisiones por aperura.

El mantener |a cobranza del crédite hipotecario y dar servicic al fideicomiso, permilira
incrementar la chenela cauliva a menor costo, y al establecer un mandato con &
fideicomiso para cobrar la carera se cobrard una comision por este servicio, el cual
representa un ingreso continuo por la vida dal crédita, sin el riesge.

Se harian reservas de capital por los créditos reflejados en el balance v no por la
tolalidad de los créditos otorgados, o cual seria una colocacién menos coslosa, lo
que liberaria recursos para otros prestamos de 18 misma naturalaza (revolvencia de
los recursos), Asimismo, esto podria reflejarse en el acreditede, disminuyendo asi la
tasa del credito.

17~ Be incrementarian los recursos disponibles para vivienda Esta revolvencia,
incrementaria los recursos disponibles para vivienda, creando una demanda imponantie
de inversiond en la industria de la construccion, lo cual fomenta el crecimiento
BCONOMIC,

De ésta forma, los compradores de los "Cenificados Hipotecarios® en el marcado
secundario, en el cono plaze, pueden tener una preferancia por éstos mismas debido
a las caracteristicas de su rendimiento respecto a otros instrumentos, su plazao y alta
liquidez (efecto sustilucion),

En el large plazo existe la posibilidad de que se inwemente el ahormo como
consecuencia de las ganancias de capital gensradas por la plusvalia de los bienes

3 La adquisicelin do vivienda y propredad rosidencial, ostd considerada como inverssan en las cuarnas
nagionales, (Fuema: infarme del Bango Muendial 18825
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raices (efecto riqueza) y por el ingreso excedente generado en el momento en que
las hipotecas son pagadas en su totalidad, el ingreso antes destinado al papo del
credito {comprade por los inversionistas en el mercado secundario) en éste momento
podna ser destinads al ahorre, al consumo o nuavamente & la inversion,

18.- El esquema propuesto &5 una modernizacion del sistema hipotecans en México. El
incorporar este esquema permitid modemizar el sistema hipotecano en México,
traduciéndose &n |a agilizacion y estandarizacion del proceso de la originacion (Mercado
Primaria) y en |a liquidez y profundidad del Mercado Secundario,

18- La Bursatilizacidn constituye una tecnologia que al estandarizarse y arraigarse
podra adaptarse a oiros lipos de activos, como taretas de crédito, creditos para la
adquisicion de automdviles ¥ créditos de sgencias exporiadoras.

Para los Bancos reprasenta:

» Una Mayor coberura y penefracion del sistema financiers en el mercado
habitacional.

» Mayor eficiencia en la captacion de recursos para el financiamiento habitacional.

+« Aumenta la rentabilidad de las instituciones financieras, ya que al desligar cieros
activos de su balance se incrementa el retormo sobee actives y capital,

+« Mo incrementa la base de capital por el 2umento en la generacion de negocio, reduce
el monlo de reservas necesarlas para cumplic con dicho requerimiento,

« Provee de flexitilidad a la cstrategia global de los banchs.

+ Reduce el riesgo entre los plazos de préstamos hipotecarios con respecto al fondeo
de los mismos.

+ Reduce el riesgo de fondeo a tasa fija con respecto & los créditos olrogados a large
plazo a tasa varabla,

» Aumenia la liquidez de la carlera permitiendo al originados selecionar los activos que
desea mantener dentro de ésta,

« Provee de un mecanismo eficienle para la venta de aclives de bajo rendimiento para
la recolocacion de recursos,

« Provee de una herramiciita wiiente y llexible para la administracion del balance.

» Las instituciones pueden especializarse en una actividad.

»  Disminuye [as barreras de entrada a nuevos participanies.

+ Eleva las capacidades de especializacion y competitividad.



B}. Para los Inversionlstas

» La posibilidad de un nuevo instrumenfoc de inversion a largo plazo para fas
sociedades de inversian, el 5.AR., los fondos de pensiones, las aseguradoras v
oiros inversionisias.

+ Incremenia los instrumentos existentes y pemmite upa mayor diversificacion,
olorgande meyor seguridad a los inversionisias gque los instrumenios de deuda
exislentes en el mercado, ya gue se encuentran garantizados adn y cuando la
calidad del originador se deteriore,

« Generalmente un insirumento respaldade por actives, proporciona un mayo
rendimiento que las instrumentos {radicionales,

_C). Para los deudores

« Proporciona el acceso a fuentes de finandamienio diversas y mas baralas.
+ Minimiza el nesgo de tasas de interés,

20.- La bursatilizacién en otros paises ha provado una heramienta eficiente de
administracidn de resgos, asi como una heramienta eficaz para el desarrollo de los
planas nacionales de vivienda, proporcionando ceridumbre v sanidad en fos mercados
hipotecarics. La principal barrera para la implementacién de dicho mecanismo s ubica
en la falta de visidn y negligencla de las autoridades.

21.- La evolucidn del sistema bancario en Méaxico ha sido muy rapida en cuanio a su
estructuracian coma un sisléma de banca universal, su integracian actual presenta una
estructura de vanguardia en su amplia presiacidn de servicios financigros, Lo anteror
reprasenta una veniaja competitiva sustancial anie la apertura financiera. Sin embargo,
dabido a la diversidad y a | frecuencia de dificultades econdmicas y financieras que ha
enfrentado nuastro pais an los dliimas afos aunado a un esquema de supervision y
regulacion laxo y poce eficiente, su desarrollo s& ha visto seriamenie afectado,
especialmente en |0 que se refiere a la evalucion en la administracion de las instilucicnes
financieras,

22.- Las auvlondades financieras mexicanas én su conjunic deben de implementar un
esquema de regulacidn preventiva, &l cual tome en cuenta las necesidades: de desarmollo
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de |la administracion financiera de los bancos, el avance de la cullura relativa a la
administracién de riesgos vy su promosion, asi como la implemeniacion de los
mecanismos y herramientas basicos para su buen desempefio. Las autonidades se han
centrado en el establecimiento de los diferentes requisitos referentes a su operacin,
como aguellos relalives a su capitaiizacion, descuidande los mélodos de wvaluacion
contaple y adminisiracion de riesges, donde en la actualidad se presentan serios
problemas como en la clasificacion de la carlera vencida de (o3 bancos.

23.- La bursatilizacian ha sida medianamente impulsada por la administracion pasada, &l
error fué naber metido la iniciativa al congrese durante al oitimo periodo de seciones. El
departamento del Distrito Federal tiene planes para impulsar el proyecto, sin embargo 2l
gremio bancario, |as autoridades hacendarias, Banco de Meéxico y la CNE deberan
impulsar el proyecto
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MILLOMES
(Millians)
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CUADRO

COMPARATIVO DE: FIDEICOMISO MAESTRO,
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ANALIBIS DE COSTOS.

COZTo DEL FIDEICOMISO:

El tosto del fideicomiso es muy reducido, aproximadamente
unz guinta parte del costo normal (.05% sobre el meonto de
la emision).

CCSTOD DEL FONDO DE ARMORTIZACION:

El costo del fondo Je amortizacicén es de cero y este se ira

fermando durante la wvida de la emision.

COSTD DEL FONDO DE FESERVA!

Decendera del pagc ponderado por nillen y se& reembolsara
pr=gresivapente a sanerz de gue hava flujo de intereses,
{1 trimentre de inTereses).

CCETO CRRTAS DE CREDITO:

Cozio de default 10%, costo de una carta de credito 3%, por
le zanto .1+,03=,0({2=,3%

CO=T0 DE LA EMISION:

Anexo.

Es zonveniente aclarar gue &stos costos =2 deternminaron para
un: cartera con altz calificacieon v pueden incrementarse si
la calificacicn es menor ¥y se ceguiere c¢e mas mecanismes de
me;oramiento de rie=ge.



FIDEICCWISO MAESTRO

COSTOS DE EMISION ZEATIFICADC DE PARTICIPAZION

I COMIE DN NACIDNAL DE VALORZS

1) Estudic Técnico
2) Cuota Dor inscnpeidn en al
Registira Nacional o Vaiores
e Interrmediarios
Sub oal ChaY
Il. BOLEA MEXICANA DE VALORES

1} Estunic Técnico
2) Cuota oor Registra
3 Honorarnos gei Asesor Jundico

Sub tolal BR'Y
. 8.0, :DEVAL
1) No exisie cuota

Iv. CONETITUCION DE FIDEICOWMIE 2

V. FORKMALIZACION DE LA EMISICEH

2} INSENE iGN de escriura gn el APPL D
3) Plan o2 Publicicad
4} Impres an ge prospecio miormanyvs
5} Elabarzzidn oe acrilicos conmemc* 2lvas {50 piezas)
Sub 1oal

Wi REPFRESENTANTE COMUN

Vil COL. 510N DE PROBURASA

TOTAL

* Coslos Eprovimados

AL

£25,000.000,000

QB=-Jun-92

3,122.000

37,500,000
40,622,000

2,400,000
27 488,210
1,000,000
30,888.210

12,500,000

17,500,000
3,000,000
8.000.000
4,000,300
1,500,900

34,000,000

15.000,000
0

133.010,210

0019

0.15%
C16%

0.01%
AL
0.00%
0.12%

0.05%

0.07%
00104
0.03%
0.02%
0.01%e
0140

0.06%
0.008%:

0.53%



EGd-2 APENDICES

CAFITULD V Bis
Da ice certificades de partlelpacitn

N, del E—~Este eaplimlo lué creado o sdiclonado por decrete de 30 de
dictembre do }94.5, publicads en el “Dioro Oficial™ ds 31 del miae
Mo PMEs, COMO MIgUE]

YARTICULD 225 s—Les certificados de participeciin sen titubos
de erddile gue represenient

a)~=El derecho o une pearte alicvota de los fruten o rondimienton
de lon valores, dercenes o Lienes de cuniguiera clase gue LERpAn el Hideis

comiso irvevocable pars Eps proposiie |a somieded fidiciaria gque low
EIGHLA;

bl.=E| derecho & tne porte silcusth del devechs de propiedad
o de In Ytulorided zio eses bienes, oerechos o walores:

c)—0 bben ol dwreche & uns parte allceota del produzie mete gue
resitlte de s venla Se dichos bienes, derechos o valores.

Er el caso de fae Incises b) ¥ e}, el derecko total ae Jop Lenedores
de eertificados de cazu emision serd igual al porcentale que represento
e el momento de bacerss la emislen ei valer totel nocinel de efle en
relaciér con el walor comercial de los Bienes, derechos © valores corres-
Hn»dunt:: fijado por el peritabe practicado en lea térmemes del artleuls

& k. En cate de qoe sl hacerse la mdpugicacion o venta oe dichos bie-
nes, cerechos o valeres, el valor comercinl de esies hpsiere diaminuide,
sin ser inferer sl smmorie nominal toial de le emisién. Ja mdjudicseicn
o linwidacion en elecwive s herd & oy teneoores hease por un walor
lguel ol neminnl de nus certificades; 7 ai el valor comertinl de 1o masa
fiducierin fuere infesior al nominal total de In emesicz, temdrin dores

cho n n splicacion mmtegrs de loa bienes o preducie ness de lo venia da
los mizmas”.

(El artieulo 22% g by que sigue, fué cresdo o adicionsdo per dev
erelp dr 27 de dicwesnbre de 1983, publiendo en ol "Dierio Oficial” de
30 del mismoe mes, ex vigor desde eais fechs como siguer:

ARTICTLD 22% & bls.—Los “eertbficados de viviezds" won titslon
qua representan el cerecho, mediante €] pago oe o totsbidac de lay
cuotas estipuladen. o gue se tranamits s propledsd oe unp vivienda,
gezandosd entretaniy del aprovecnammiento direclo dei inmuelle; ¥ en

FALL A D
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LEY SHAL DE TITULUS ¥ OrERACIONES DE CREDITD L7

cosn de meumplimiento o abandeno, s secuperar anae parte de dickes
cuutas &b acuerde com les valores de Teecale que ae fljen’,

FATITICULD 228 b—Len certificndos serin blenes muebics, wan
cukndo .o benes Dideicometidon, matona de ia emislédn, sean Inmueblen

Siie las {nstituciones de crédito autorizadas en loa términos de la

ley rese=ctiva pata practcar opersciones fldczierios pedein emitir n-
tos Livaae de erédito.

Loa certificados gue las pociedades fldzciarias expldan haciends
conmilar @ participacién de low distimeos coprepietation eo blenes, titu-
los o vo.ores que we encueflcen em sy poder, &2 producivin efeclos coms

Rtwios cwe crédite i aefan considersons sclemenie come docummeniod pro.
banoriens ",

“ARTICULD 278 c.~Pare los efceeos de 1a cmision de eertifizados
de parzizipacidn podrin censtituiese fidelec=ros tobre tnda clese de

empresss ndustrieles y mersanuies, sonsidecedsy coma unidudes eco-
ngmices

. "ATTICULD 276 . —Loa certificades de participachin serin de-
sigrndzsy como ordinnrios o inmobiiorios, secer pok los birnes fizeico.
metides, materic e la emision, sgean muebles o inmuoebles”.

"ARTICULQD 228 e.—Trasindose de temiflendlon de porieipeciin
Inmobilicrios, la sociednd emisern podrd pagal;crer en benelicio de fon te-
medates. oerechas de aprovechamiento directo cel inmueble fideltametian,

cura ryeRaion, alenrer v modolidedes ee determizaron en el peta de e
emislés cormespongionie”,

FATTICULO 228 f—La sociedad emiczrz, previo el censentimbens
fo v at=eoncidn del represontante comds de o4 Lenedares, en BU GASS,
podre comeerter ¥ ebtencr Préslamos pata el =ejoTamiente e incremeata
de lon znenes inmuebles materia de lo eminéz, eminendo por esie cop-
cepto emsiifiradon {duciarios de sdeuda.

|l Cameein la hojs "C"™ por reformaa en “Dia-
H2A T | e Oficial™ de 30 de diciembre de 1962

§ DD anE



LEY GRAL DE TITULOS Y OPERACIOWEE DE CREINTO 4881

buckin del prodocta nete de ln miema, en los thrmings del artlzule

“ARTICULO 228 l—(Relermado en su prieer pireale por el ar-
twrule PRIMERO del decrete de 22 de diriembre de 1987, sublicndo en
“Tharip CMicinl” de 30 del misme mes 7 efio y deapues por el articelo
secunto del deereln de 21 de diciemare de 1584, publicede em "Diario
Oeficinl™ de & de lebrero de L9R%, en wiger movents diss neturales dess
PlEs, pATE QUedsr cume BIfEe);

ARTICULD 228 | =—lon corthlicadss serdn pominntives, tendioh cu-
pomes ¥ deberdn emititae por scries, en denominaciones de cier praos o
ge- sun miltiplos,

Los rertificudon daren a sus tenedores, dentro dy chde secke, Igae-
lese derrchon.

Cunlguier tenedor poded pedir la nulidad de L emisién hechs en
conirs ge lo dispuesia en este porreiz ™,

ABRTICTLD 228 m—La vmizids e knra previs declnfacion chila-
teznl ne voluntod ae fe yoriedac emisEcs Cuprespcs on pscrisoia PLlinm,
ET. f8 que 88 HAFAR Fensiar:

[.—La denominnciin, el abjeto v ¢ domicillo de ln socledsd erisora;

li=Unz relezidn del scto ronatisugive del fideicomise, beses de 1o
e=niaian;

111, —TUne deweripcldn safickente ce los dereckes o cozns materle de
i Emiaiani,

IV.—EI| cictamen periciel & que se reficre el arvloule 226 he

v —E! imperie de (s emisidn. co= especificasién def mémore v valor
g log rertifiwndos gue gr emitifan, 5 oup jos acrmd ¥ EcDserier, &1 lemd
cipiere;

Vi~La neterilers de los tlleiss y los dereches que ellus cons
farirant

¢ WIL—la derortinotion de loa uisios;

Eeimpreas por refermos e "I}hrh Ofielal™ de B de febrers de '!I}.
¥ pars suprimir ple Iér hoja “L™.—{Memess mamera I de 15350



(1184 AFENDICES

VIl —En su cean. €] minimo de rendimiento garanbizado;

I1X.~—El wrmino mefislade por ¢] pege de preductos o rendimien.
tod, ¥ ui low certificados focren smortizables, lea Flazow, cenditiones ¥
forma de la amertizacuung

X.—Los datos de regiatrs gue seen procedentes parn la idemulfh.
cackipn de low bienes masens de ls emisién ¥ de ion anlececento de 3
ELamS;

Xl—Lla designuoimn de represenisnis comin de loa tenederes de
ceritlicadon ¥ Jn mceptacehn de este, @in b declaracibn:

nl De haber vercficodo |n connitucién del fideicomine base do In
aninidn,

b} De haber cosmprobade la exlsiencis de las bienes fideicometl-
dop § la sulenticides Ael permje practicads wshre e masmes de
sruerde can el aFibcuic 208 he

En caao de que low certifiendes se cfrezcan on venta sl pblice,
low avios o e propegaings CORLERCIAN len ddtos anteviorey. Por viols.
can de 16 dispueslc en et pafralfo guedoran solidariimenie sajelon &
uafoa ¥ pETIGICHS mgueuion B oguishis witlacien goa nepuizile”,

ARTICULO 225 n —(Adizionado con ana freccion 1, pesando las
Treeeiones de |n | s lo X n ser de ba 1] o g X1 respectivamente, por el
articule PRIMERD del decreio de 22 de diciembre de 1952 poblizedo
en "Dhario Oficiai™ de 2ib del misme mes ¥ aho, en vigor el 10, de enero
gt 1561, pers queder cumo slpte):

"ARTICULD 228 w—FEl certidizade de participavién Scherd comn.
LeneL

L —MNombre, nacomolided § domicilio del twler de! eertficade,

. N—=La mensifn 22 ser "certificades de prrticipacian™ 7ole ospre-
sifn o ar es ordinarie = anmolilinnie;

Il.—La desipnecien de la oscieded eminern ¥ In forma sutéprafa
del funriennrig de la rmuami, aulenizado pare subrcnbir la emisién co-
TrEEPannn rivg

IV.—=La fechn de cupedicién del thulo;



BiR AFEXDICE3

Lo tertificadon ficuciarion de sdevdo serdm titulon de crédite com.
tra ol fideicomuee sorrespondienie, Serdn preferentes on 80 Fagd s los
certificados de parucipecion de dicho fidstcomse™,

PARTICULD 228 g~Cusndo la socledsd emisors eatd s=torizads
pars pracucar wmblén cperaciones fipancitran gn lon LETmin0s ce o ey
respective, podrdn gerenzirer m los tensderes de jon certificados que emi-
ty un minimo de rendimuento) enta gerantin serd ctergadn min ssbger w
departamento flduslaria de |a Loetitueldn™,

MARTICULD 228 b—FE] monta total nominal de une embiion de
certificaden do partielpucién serk fljsde mediente dictamen gque for-
mulen, previo paritsja cme practiguen de los blenes fideicomez:dos ma-
werin de wea emhiion, |n Maciona| Finaneiers, 8. A, o ¢l Beneo N nal
Hipowecans Urbano ¥ de Dbras Plblicas, 5. A, respectivamectie, segin
que ss trete de bienes couebles o inmuebles,

La Haclona! Finansiers o sl Bance Neclona! Hipetecaris Urbano
¥ de Obrap Pdblican, al Zormular su dictamen y Tijsr el monte zoml no.
minal do una emisién, t=cnarin como bass el valor comercial ce lza bis-
nen, § ol oo tratare de cestificados mmeortizables entimaran sobre eala un
margee prodente de segurided pees ba inversion de boa lene=ares co,

rrespondienies, El dictamuen qus e formule por dickas institucicam serd
definitiva™,

CHARTICULO 228 L—Los certificados podrin ser amor—=adss o
oo serlo'. '

ABRTICULO 228 . —Log eertlficados amortizables dardn o sus te.
nedores, ademis del der=she & vna parte alievow de los frulaa o rem.
dimientca eorrespondient=y, el del reembolss del valor mominal de low
titulos, En raso or gue fa sociedad fiduciacin emisars no hiciere & pago
del ¥alor mominal de lom certificadon o mw Yencimiento, sus teredores

tendrdn las dereches & core se refieren los botises b)) ¥ ¢} ¥ & parralo
Zinal del artszulo 328 ", e

CARTICULD 225 w—=Tratbndope de certificados de participacién
na amortizables, (& socipcad emlsors ne edbd uhligld:n & hacer =ago del
wvalor nominel de ellos & =us tenedores en ningdn tempn, Al sxtzaguires
ol fidelcomisa base de s emislén, ¥ de acurrdo con las reproducezopes de
|n moambien geners] de tesedores de certifiendos, la woziedod emsacra pro.
cedeck o becer jn adjudic=cidn y venta de low blenes fideicomencos ¥ [a

FALLA DE
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LEY GCHAL. DE TITULOS ¥ OPERACIONTS DE CRED,  BiE2

¥.==El |mperta de la emisién, con especificacién de nimers § del
walpr mocmunel de lon oertficados que s efmilas;

VI—En s caso, ¢l minims de tendimiesio garantzads;

VIL—E| trmino sefislado pars el page ce productos o rendimien.
tos ¥ dei capilai ¥ lon plazos, condiciones ¥ forma em qae tow eertlfl.
cadop haz de ser amoruzsdos;

Vil—=El lugar ¥ medo e pago;

TX.—Las eepecificaclén, en au caeo, de ian gparantios expecisin
gue e comstiluyss pars s emieldn, con expresion de baa Loacripoiopes
relativas en el Reguire Pdblico;

X.—El lugar 7 1o fechs del mcta de emisiie con eapeziilencion de la
fecha y Sumero de [s inecripetbo relstive ¢n & Regidtro de Comercleg

X1.—Ln firme avidpradn del represcrionte corsdn de low tenedores
de eertifazados,

TAEZTICULD 228 o.~Los Lérmines ¥ condiciones de lap emiabones
de ceriificodea de participazidn deberan wer aprobados por {s Cemiden
Muationa: Barfeoria, msi come los teztes de e melas de emision y de
lon certifizados y caziquiers modificazien de eloa, Ademis. en el owr.
gumient: de vhs acta de emisibn o de modiliezién debera coneurmie
un meprencntants de la Commldn MNagional Baczana®™,

"AETICULD 278 p.—Cusnda en ¢l acte de emialhn se hays estipu.
lado gue jop serilficedeos seTen reembolzedes pes sorteos, se seguird el
proctdi=.anie que estatlece of articulp 222 de eswa fey",

SAZTICULD 208 g~—0rars representar al sonjunic de lox lenedo.
ren de sermifigndpy pe desipnard un represcniante comun gue podré no set
temmder e eertificadon. EY cargo de represeniante coman es personal
¥ #serd cwesempefads por el individue desegraz:s al efeete o por bos
represeniznies ordinarios de la imatiiccion de =edito o de lo sbciedsd
finenclerz ¥ fidugiztla que senn nombrades pzra of eargo. El repees
panianie emUR Pooré OLOFLRF poderes Judisimiel.

| | Canceln s hojs A~ por ceforman en “Din
{ BOIAB |l v Orictai de 30 e Goremben de 155:.1
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INSTITUCINSES NF CRETITO

¥i.¥L ¥l

Los nombramientos de los funcionarios bancarios deberén inscribirse
en e} Regisiro Poblico de Comercia, previa ratificacion de firmas, ante
fedamario piblico, del documesto autémico en que conste el
nombramiento respectivo,

Los nombramiemos del secretzrio y prosecretario del consejo de
administracidn o consejo directivo, deberdn protocolizarse anie nolario
publico y ser inscritos en el Regisire Pablico de Comercio,

9 Las instituciones de crédito responderdn directa e {limitadamente

de los actos realizados por sus funcionarios v empleados en el
cumplimiento de sus funciones. siz perjuicio de las responsabilidaZes
civiles o penales en que ellps incurran personalmente,

9 Las instituciones de crédito £6io podran utilizar Jos servicios de

comisionistas que Jas auxdlien =n la celebracion de sus operacions=s,
cuando se trate de personas morales gue cuenten con autorizacion de la
Secretario de Hacienda v Crédile Piblico, ovendo |z opinidn de la
Comisién Nacional Bancaria.

Las comisionistas se gjustardn a l=s replas de cardeter peneral gque dicte
la propia Secretaria, se someterdr a la inspeccitn ¥ vigilancia de la
Comisidn Nacional Bancaria yen cuzntoa lgs operaciones que les autorize
dicha Secretaria se ajustardn a las disposiciones que en relacion con tales
operaciones establezea ] Banco de M4éxico. Les serd ademas aplicable io
dispuesio por el articulo 94 de esta Lay.

La citada Secretaria podrd revc<ar la autorizacidn otorgada a [as
comisionistas, cuando incurran en violaciones a las disposicionss
conlenidas en este articulo v a las ceglas v disposiciones que les sezn

uplicables, sin perjuicio de la sansiZin correspondiente que imponga ja
mencionada Comision.

93 Las inmieiones de er2dito solo podrin ceder o descomar su
cartera con el Banco de Méxizo v otras instituciones de eréding o
conlos fideicomisos constituidos por ¢l Gobierno Federal para el fomento

econdmico. El Bunco de México podrd autorizar excepciones a este
articulo.

9 La Comisidn Macional Bancaria podrad ordenar 1a suspension de 1a

publicidad que realicen las irstiluciones de crédito, cuando a su
juicio ésta implique inexactitud, obscuridad, o competencia desleal entre
las mismas, o gue por cualquier oira circunsiancia pueda inducir a erroz,
respecto de sus operaciones y semvicias.
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