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INTRODUCCIÓN 

En nuestro país. toda familia tiene el derecho de tener una vivienda digna, pero 

desafortunadamente este derecho cada vez es más dificil de ejercer. Así lo den1uestra el 

déficit nacional de 5.5 millones de casas, esta cifra se incrementó el año pasado en 

aproximadamente 400 mil viviendas. el cual es un estimado del número de viviendas 

demandadas que no se pudieron satisfacer en 1996.' 

La importancia que tiene el mercado de la vivienda va más allá de la necesidad 

implícita de cada familia de otorgarle a sus hijos un lugar digno en donde habitar, debido a 

que la construcción de viviendas trae consigo el desarrollo de una región en una gran gama 

de ámbitos, desde lo económico hasta lo cultural. es decir. desde el establecimiento de 

zonas comerciales para satisfacer las demandas de estas nuevas comw1idades, hasta los 

centros culturales. deportivos y religiosos que se construyen alrededor de la misma. 

A raíz de la reciente crisis financiera. que inició a finales de 1994. han surgido 

nuevos sistemas de financiamiento para vivienda. De estos sistemas. la autoconstrucción es 

el modelo müs recurrente. pero al mismo tiempo. han surgido alrededor de 31 empresas de 

autofinanciamiento. las cuales en su mayoría funcionan a travCs del mecanismo tradicional 

de ahorro conocido como .. landa··. con el que sc otorgan los financiamientos para la 

compra. construcción o rcmodclación de casas. departamentos o terrenos. 

1 Ver Alicia Salgado y Isabel Mayor;il, Quitns l-lasla de 50~ú al Rccstrnclurar Créditos Hipotecarios de la IP. 
El Financiero. México, 30 d~ Enero de 1 qq7. 
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Como era de esperarse el mercado hipolecario formal no se ha quedado con Jos 

brazos cruzados y desde hace n1ás de JO años, ha implen1cntado nuevos instrumentos 

financieros para poder ofrecer a un mayor número de potenciales deudores hipotecarios. la 

posibilidad Uc acceder a este tipo de crCdito, y así, pasaron de utiliznr hipotecas 

tradicionales, a la utilización de hipotecas con índice dual, cuya principal característica es 

que utilizan una tasa para calcular Jos pagos y otra para calcular el interés, dichas hipotecas 

tenían el objetivo de que la capacidad de pago de los deudores hipotecarios se mantuviese 

durante toda la amonización de la deuda. 

Las cifras no engañan, a pesar de esta implementación de nuevos instrumentos 

financieros el déficit en vivienda no sólo no ha disminuido sino que ha crecido. yu que las 

hipotecas con índice dual. como expondré en mi trabajo. no están exentas de riesgos los 

cuales son dificiimcntc superables ante una crisis tan severa como la que estamos viviendo. 

Ante esta falta de recursos para otorgar créditos, destinados a la construcción y 

adquisición de viviendas. y los ahos requerimientos de capital que les piden las autoridades 

a los Bancos, estas instituciones financieras han visto a la bursatilización del crédito 

hipotecario, como una solución para combatir este déficit de vivienda y a su vez reducir los 

requerimientos de capital. 

La idea básica de la bursatilización del crédito hipotecario, es la de en1itir valores 

respaldados por un pool o conjunto de hipotecas, de tal forma que el prestamista recupere 

más rápidarnente Jos recursos que destina a este sector. gracias a Ja participación de nuevos 

inversionistas que compran partes del valor emitido. Con esto se ocasiona que el 

prestamista tenga a su disposición una cantidad mayor de recursos que podrá utilizar en la 

emisión de nuc\'Os créditos hipotecarios. A su vez. Jos inversionistas mejoran su 

diversificación del riesgo dado que pueden poseer partes de diferentes valores respaldados 

por hipotecas, donde cada uno de Jos valores tiene distinto riesgo debido a que Jos pools de 

créditos que los respaldan son heterogéneos. es decir. están conformados por hipotecas con 

diferentes características. 

El objetivo que persigo en mi trabajo es el de exponer qué es la bursatiliza.ción del 

crédito hipotecario y cómo se pretende utilizar para otorgar una mejor utilización de los 
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recursos. para ello tomaré como base la experiencia de Estados Unidos. por ser el iniciador 

de est•! proceso y el asesor de las instituciones financieras mexicanas para llevar a cabo la 

bursatilización de la cartera hipotecaria mexicana, teniendo como frontera en n1i trabajo, el 

realizar una discusión acerca di! la factibilidad con que la bursatilización puede ser aplicada 

en nuestro país. 

Para llegar a lo antes expuesto, he estructurado mi tesis en cinco capítulos; en el 

primero comienzo tratando el entorno institucional en que se desarrolla la bursatilización, 

refiriéndome a las principales instituciones que fungirán como enlace para la bursatilizadón 

que son: La Bolsa ~kxicana de Valores y d Sistema Oancario t\.tcxicano. Para finalizar este 

capitulo abordo los ditCrcnt1.:s tipos <le crc::ditos. lo que servirá como enlace para abordar el 

crédito objeto de mi investigación, con esto me refiero al crédito hipotecario, que trato d1.: 

manera especial en el segundo capitulo. 

También en este capitulo. estudio desde las hipotecas tradicionales hasta la reciente 

reestructuración en L'Dls. pasando por las dos principales hipotecas que son comerciadas 

actualmente en tvtéxico: las hipotecas con indice dual y las hipotecas híbridas con tasas 

ajustables. 

Como expuse en un párrafo anterior, el proceso de bursatilización radica en la 

emisión de valores respaldados por créditos hipotecarios poi lo que veo necesario explicar 

las distintas características de bonos, opciones de compra y futuros. que servirá para una 

mejor comprensión de las características que pueden poseer los \'alares respaldados por 

crédilos hipotecarios. Este desarrollo se contempla en el capítulo tres. 

La exposición de los rasgos principales de la bursatilización del crédito hipotecario. 

donde trato desde la ti.."'lmla mas sencilla <le valores respaldados por hipotecas. valores 

··pass-through". hasta dos <lt! los derivados más milizados. ··collatcrali=ccl .\lortgage 

Ohligations .. y •·srrippcd ,\/ortgag1..~-Backcd Sccurities ... sc tratan en t::I capítulo cuatro y por 

último. en d quinto capitulo. realizo un an31isis de la factibilidad de llevar acabo la 

bursatilización del crédito hipotecario en rvtexico. Finalmente. expongo las conclusiones 

dcrh·adas Jd desarrollo de mi investignción. 



CAPITULO l. 

En este primer capítulo expongo el entorno institucional, en el cual la 

bursatilización se desarrolla. Principalmente abordo las dos entidades más 

importantes para este proceso, las cuales son la Bolsa Mexicana de Valores y 

el Sistema Bancario Mexicano. Para finalizar este capítulo, trato de manera 

genernl los distintos tipos de crédito. 

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

En un sistema financiero, los cambios son pane imprescindible. México no es la 

excepción. Recientemente se han realizado diversas adecuaciones con el fin de lograr una 

mayor apertura internacional y eficiencia. 

Lo que me propongo en este capítulo es esbozar como está constituida cada una de las 

partes del sistema financiero m1:xicano, en donde se desarrolla la bursatilización de cartera 

hipotecaria. desde sus inicios hasta la fecha y un breve resumen de los distintos créditos que 

se comercian: todo lo hago con el fin de conocer dentro de qué ambiente se va a desarrollar el 

contexto de Ja investigación. 

.J 



. 

,__ 

Capftulol 

Para entender de mejor manera qué entidades integran el sistema financiero mexicano, 

a continuación presento un diagrama con dichas entidades. 

BANXICO SHCP SECOFI 
1 

1 

CNBV ¡ CNSF CONSAR 

1 
1 1 1 

1 

. Banca Múltiple . Casas de Bolsa . Banca de Desarrollo . Sociedades de Inversión . Aseguradoras y . Pnitonato del Ahorro ,__. Emisores Reaseguradoras 
Nacional. . Sociedades Financieras . Sociedeadcs Mutualistas . Fideicomisos del de Objeto Limitado . Instituciones de Fianzas 
Gobierno Federal 

1 . Almacenes Generales de 
Depósito. . Administradoras . Uniones de Crédito BMV de Fondos de --. Empresas de Factoraje Retiro . Arrendadoras 

1 
. Casas de Cambio 

. Organismos Gubernamentales . Empresas Emisoras Bancarias 

Figura 1.1. -. Instituciones de CrCdito 
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1.1 BOLSA MEXICANA DE VALORES 

La Bolsa Mexicana de Vulorcs es el núcleo operativo del mercado bursátil de nuestro 

país y constituye un importante centro de capitalización e inversión dentro del sistema 

financiero nacional. 

Las primeras operaciones con valores efectuadas en local cerrado en tvtéxico tuvieron 

lugar por 1880, estas operaciones se realizaban en las oficinas de la Compañia de Gas, donde 

se comerciaban principalmente títulos mineros. 

Con el objeto de regular las operaciones, un grupo de personas que se había 

especializado en el comercio con valores. decidió establecer una institución que tuviese la 

organización necesaria para facilitar y vigilar los negocios. Fue el 21 de octubre de 189-l 

cuando se constituyó la Bolsa de Valores de México. que estableció sus oficinas en Plateros 

Número9. 

Esta bolsa no fom1aba parte del sistema de crédito, ni del mecanismo de inversión. Era 

una institución aislad~ cuya principal función consistía en poner en contacto a compradores y 

vendedores. Esta institución tropezó desde un principio con serias dificultades, lo que produjo 

que tuviese una vida efimera. entrando en liquidación los primeros atlas del siglo actual. 

El 4 de enero de 1907 los miembros de la recicn desaparecida sociedad la hicieron 

renacer bajo el nombre de Bolsa Privada de Nféxico. estableciendo sus oficinas en la 

Compañia de Seguros La Mexicana. que se encontraba en el callejón de la Olla. 

Posteriormente en agosto de ese año se transformó en Cooperativa Limitada. En junio de 191 O 

cambió su denominación por la Bolsa de Valores de México, S.L.C .. instalando su~ oficinas 

en la calle de Isabel la Católica. El interés del público se incrementó en las operaciones 

bursátiles cuando se iniciaron las primeras explotaciones <le los campos petroleros, dado que 

surgieron diversas compañías que se dedicaban a esa explotación. 

Con el auge: de las acciones mineras y petroleras aunado al interés naciente de las 

acciones de algunas industrias n1cxicanas y, por otra parte, debido al gran número de personas 
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que tenfan interés en participar en opemciopes con valores mobiHarios, se fundó otra bolsa 

con el ~ombre de Bolsa de México Centro de Corredores e Inversionistas, Ja que se instaló en 

un local en las calles de Palma; pero al poco tiempo tuvo que disolverse por disensiones entre 

dirigentes y dificultades de tipo pecuniario. 

En J 916. el gobierno Federal concede autorización para Ja apertura de un local 

dedicado específicamente a Ja negociación de valores, facultando a la Secretaria de Hacienda 

y Crédito Publico, (SHCP), para intervenir en su nonnatividad y control. 

En 1928, las transacciones con tltulos-valor y los establecimientos donde se llevan 

acabo quedan sujetas a la inspección de la Comisión Nacional Bancaria, (CNB). 

En 1932 se promulga la Ley General de Instituciones de Crédito' la cual dedica un 

capitulo a las Bolsas de Valores considerándolas como organizaciones auxiliares de crédito. 

Entre los puntos más destacables establece: 

a) Que la concesión para el establecimiento de Bolsas de Valores sólo se otorgará a las 

sociedades que se constituyan con ese objeto. 

b) Que sólo serán sacios de ellas, los corredores de cambio titulados, y que en todo 

caso, la CNB podrá vetar su admisión. 

e) Que son materia de contratación en Ja bolsa; Jos valores y efectos públicos, los 

títulos de crédito y los valores emitidos por particulares y sociedades legalmente 

constituidas, y Jos metaJcs preciosos. 

d) Scftala requisitos para inscribir valores y destaca la obligación de las sociedades 

emisoras de informar semestralmente su situación Jinanciera. 

En Jos artículos de esta Ley se refleja Ja preocupación del legislador por proporcionar 

seguridad en Jac; transacciones y delimitar la operación bursátil únicamente a aquellos \'al ores 

2 Fuente de Ja. Jesús. "El Nuevo Sistema Financiero Mexicano (primera y segunda parces).'' CNB, NO. 20, Mar
Abr, 1994, S-42. 
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que hayan sido inscritos en la bolsa y consccucntcmcntc hayan satisfecho los requisitos 

mínimos señalados. 

La Bolsa ~kxicana <le Valon:s de ,\,kxico. S.C.L., siguió funcionando hasta 1933, en 

que se transformó en La Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. constituida como una 

organización auxiliar de crCJito. En ese mismo año se publicó el Reglamento de Bolsas de 

Valores el cual estuvo vigente hasta 1975, año en que se promulgó la Ley de Mercado de 

Valores. Con la promulgación de: esta Ley, el mercado bursátil adquirió su propio marco 

jurídico. Los requisitos para la constitución y las características generales de las actividades a 

realizar por las Bolsas de Valores en ri.-Jéxico se encuentran estipuladas en el capítulo cuarto 

de esta Ley la cual establece lo siguiente: 

1.1.l CONSTITUCIÓN DE UOLSAS DE VALORES 

Las Bolsas de Valores deber<in constituirse como sociedades anónimas de capital 

variable, sujetas a la Ley General de Sociedades Mercantiles y a las siguientes reglas de 

aplicación especial: 

l. La duración de la sociedad podrá ser indefinida 

11. El capital social sin derecho a retiro deberá estar íntegramente pagado y no podrá 

ser inferior al que establezca en la concesión correspondiente, atendiendo a que los 

servicios de la bolsa se presten de manera adecuada a las necesidades del mercado. 

lll. El capital autorizado no sera mayor del doble del capital pagado 

IV. Las acciones sólo podró.n ser suscritas por casas de bolsa o especialistas bursátiles. 

V. Cada socio sólo podrá tener una acción 

VI. El número de socios de una Bolsa de Valores no podrá ser inferior a veinte 

VH. El número de sus administradores no será menor di! cinco y actuarán constitui-

dos en Consejo de Administración. 
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VIII. Los estatutos de las Bolsas de Valores deberán establecer que: 

a) No podrán efectuar operaciones en bolsa los socios que pierdan su calidad de 

casas de bolsa o especialistas bursátiles. 

b) La bolsa deberá Jlc:var un registro de accionisw.s. reconociendo como tales 

únicamente a quienes figuren en el mismo y en los títulos respectivos. 

Las operaciones bursátiles de los socios deberán ser efectuadas por apoderados 

que satisfagan, a juicio de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, 

{CNBV). mediante autorizaciones otorgadas por Ja misma. los siguientes 

requisitos: 

• Ser de nacionalidad mexicana 

• Tener solvencia moral y económica 

• Tener capacidad técnica y administrativa 

Satisfacer los requisitos que exija el reglamento interior de la bol.sa respectiva. 

Adicionalmente se est.J.blecc que no podrán actuar en una misma operación de 

remate dos o mtls apoderados de una sociedad. 

e) Las acciones deberán mantenerse depositadas en la misma bolsa como garantía 

de las gestiones de sus socios. 

d) Los socios de las bolsas no deberdn operar fuera de estas Jos valores inscritos 

en ellas. La CNBV podra determinar las operaciones que, sin ser concertadas 

en la bolsa. deberán considerarse como realizadas a traves de Ja misma. 

A partir de ese momento Ja bolsa dejó de ser una institución auxiliar de crédito. y de 

estar regulada como tal. para desenvolverse de manera autónoma. 

En 1976 existían tres bolsas de ,·alores en iv1t!xico: una en la Ciudad de México. otra 

en la Ciudad de Monterrey y In tercera en la Ciudad de Guadalajara. Estas dos últimas fueron 

liquidadas dado que no cumplian con el requisito establecido en 1975 por la Ley de Mercado 
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de Valores. el cual seilala que el numero mínimo de socios (casas de bolsa) de una Bolsa de 

Valores dcbcr;i ser de 20. En ese mismo año Ja Bolsa tvfexicana de Valores de México can1bió 

su razón social por la actual, de Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. 

La actual sede de la Dolsa rvkxicana de Valores se encuentra en el Centro Bursátil. 

inaugurado en abril de 1990 en Paseo de la Reforma No. 225. 

1.1.2 FUNCIONES GENERALES DE LA BOLSA l\IEXICANA DE 

VALORES. 

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley de lvlercado de Valores y con su propia 

estrategia de desarrollo, la bolsa está organizada estructuralmente para cubrir las siguientes 

funciones generales: 

a) Proporcionar la infraestructura fisica, administrativa y tecnológica para el adecuado 

funcionamiento del mercado burstltil: en particular; Jos pisos de remate. los 

sistemas de cómputo y de comunicación. sistemas de emisión y diseminación de 

material informativo y las unidades técnico-administrativas. 

b) Establecer y regular los procedimientos y mecanismos que pemlitan Ja operación de 

Jos distintos tipos de valores e instrumentos en los pisos de remate. 

e) Generar difundir y ampliar oportunamente, toda infonnación respecto a los factores 

que intervienen en el l\.fercado de Valores y las operaciones que se realizan; 

respondiendo a las necesidades de intcnnediarios. inversionistas y público en 

general. 

d) Vigilar que las emisoras, los valores y la participación de los intermediarios en el 

piso de remates se ajusten a las disposiciones legales y nonnativas que regulan la 

actividad burstltiI. 

'º 
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e) ReaJizar el manejo administrativo de las operaciones de valores en cuanto n 

transferencias, liquidaciones y compensaciones; además de las cuotas y comisiones 

que generen. 

t) Colaborar con las autoridades y mecanismos. tanto nacionales como extranjeros, 

para la operación de instrumentos e intermediarios mexicanos en Jos mercados 

internacionales. 

g) Participar con organismos bursátiles oficiales y privados en el diseño y aplicación 

de nuevos instrumentos de inversión que respondan a las necesidades de desarrollo 

del Mercado de Valores. 

1.1.J OPERACIONES BURSÁTILES 

La bolsa no compra ni vende valores por sí misma y tampoco interviene en la fijación 

de precios y cotizaciones. Su función consiste en facilitar, controlar. informar y procesar 

administrativamente las operaciones que realizan los intermediarios en el salón de remates. 

Las Casas de Dolsa actúan como oferentes y demandantes de valores según las 

instntccioncs de sus propios clientes. encuentran en la bolsa Jas condiciones adecuadas para 

efectuar sus transacciones de acuerdo con Ja ley y las normas vigentes. 

La fijación de precios de compra vcnra es resultado de las presiones entre la oferta y la 

demanda a que se ven sometidos los valores diariamente, en un mercado de libre competencia 

y con igualdad de opciones para todos Jos participantes. 

En los salones de remate sl! opera exclusivamente con títulos ínscritos en el Registro 

Nacional de Valores e [ntcrmediarios por emisoras bursátiles. 

Los operadores de piso son representantes de la Casa de Oolsa. autorizados por la 

CNBV. los cuales deben de cumplir con los requisitos y exámenes establecidos en el 

Reglamento interior de la bolsa. 

11 



Sisrcma Financiero Mexicano 

Los operadores de piso realizan sus transacciones en los salones de remate del 

Mercado de Capitales y de Mercado de Dinero. El personal adscrito vigila que las actividades 

se ajusten al marco normativo y que se cuente con Jos servicios necesarios pum la 

concentración de operaciones dentro del horario establecido. 

En los salones de remate se encuentran Jos corros. que son unidades de servicio y 

control. en Jos cuales se cubre el proceso de registro, información y liquidación de las 

transacciones realizadas, en sus distintas modaJidades. 

Los registros efectuados en Jos corros, respecto a posturas de compra o venta y cierres. 

se reflejan instantáneamente en Jos nlonitorcs que circulan en eJ área de remate5o, junto con los 

daros que definen las característica operativas de cada emisora. 

1.2 SISTEMA BANCARIO MEXICANO 

Esta sección tiene como objetivo dar un panorama general de Ja evolución del Sistema 

Financiero Mexicano, a partir de la etapa colonial hasta Ja actualidad. En este período 

encontramos antecedentes de un sistema Bancario, asegurador, afianzador y de algunas 

organizaciones auxiliares de crédito. 

Los antecedentes para organizar el crédito en México surgen durante la dominación 

española, con La Creación de El Banco de A vio de Minas en l 774, destinado a otorgar 

créditos refaccionarios a la minería, cuya operación duró hasta los primeros años de la 

Independencia. 

El 2 de junio de 1774. Don Pedro Romero de Terreros funda el Monte de Piedad de 

Animas. cuyo objeto era el otorgamiento de créditos con garantia prendaria, depósitos 

confidenciales. admisión de secuestros o depósitos judiciales y venta pública en almoneda de 

prendas no dcsempef'w.das ni refrendadas. 
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La incipiente actividad Bancari<> de esa época quedó en manos del clero o de los 

particulares. sin concesión legal. ni mas normas que los dictados de su interés. otorgaban 

créditos Bancarios y refaccionarios emitiendo algunos valores que adquirían una circulación 

imperfecta. pero que pueden Considerarse antecedentes en embrión de la Banca de emisión . .. 
Durante la etapa de Independencia se empieza a desarrollar un sistema financiero más 

fonnal, los Bancos y las aseguradoras se regulan en un principio por los Códigos de Comercio 

de 1884 y de !889, el Código de Comercio de 1884 no dió el resultado esperado porque 

respetó privilegios y agregó otros, sin embargo, no podemos dejar de reconocer que es el 

primer paso para la construcción del sistema Bancario mexicano. El Código de Comercio de 

1889, no significó un avance en la implantación de un sistema Bancario definido. sino un 

retroceso pues los lineamentos generales a que fueron sujetas las instituciones de crédito en el 

Código de 1884 quedaron sin efecto, recrudeciéndose la anarquía en la actividad Bancaria 

dado que 1as condiciones y forma de funcionamiento de cada Banco eran distintas entre ellos. 

Más tarde, se expiden las primeras leyes especiales para dichos intermediarios entre ellas la 

más importan~e es la Ley de Instituciones de Crédito de 1897 la cual representa un paso 

histórico nada despreciable, para tratar de terminar con el desorden que suponía dejar la 

actividad Bancaria al arbitrio absoluto del banquero sin nonnas ni criterios de autoridad. 

Al amparo del Código de Comercio de 1854, se construyó el primer Banco de 

características modernas, el Banco de Londres, México y Sudamérica, este Banco funcionó 

como Banco de emisión desde un principio hasta que se constituyó el Banco de México, con 

el monopolio de la emisión de billetes. 

El Banco Nacional Mexicano, surgió en virtud al contrato celebrado entre el Gobierno 

mexicano y el representante del Banco Franco Egipcio como Banco de emisión, descuento y 

depósito. 

El llaneo Mercantil nace en oposición al Banco Nacional Mexicano, habiéndose 

suscrito su capital casi íntegramente por españoles. 

Ln competencia entre ambos Bancos provocó su fusión. después de que ambos 

establecimientos comprendieron que era imposible la marcha de los dos bajo la base de 

compct,ncias y hostilidades. surgiendo desde entonces el Banco Nacional de México. 
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De la anterior exposición. se deduce que tal vez con excepción de los Bancos locales 

todo el capital de los tres Bancos, después dos. más importantes, era casi exclusivamente 

extranjero. 

En 1913 el gobierno de la República decidió cambiar el financiamiento del sistema 

Bancario. c\·itando el monopolio de las empresas particulares que habian absorbido por largos 

años las riquezas de ~téxico, aboliendo el derecho de emisión de billetes de papel moneda de 

Bancos particulares. Dicha emisión sr.: estableció con10 privilegio exclusivo de la Nación. a 

tranZ:; dd Banco del Estado. La política que se siguió desde un principio cn el nuevo régimen 

para norm;;ir y hacer mas cficit:ntt.! su intervención en el funcionamiento dt.! las instituciones de 

cr¿dito. fue la de abandonar el viejo sistema de inspección y vigilancia. ya que la t.!Xpcriencia 

habia demostrado su ineficacia . .-\ la idea obedeció a que el 26 dc octubre de 1915 se 

expidiera la circular que creaba la Comisión Reguladora e Inspectora de Instituciones de 

Crédito. La misma dispuso que la Comisión dependía de la Secretaria de Hacienda, además. 

sus facultades para Yigilar el funcionamiento de los Bancos eran las que las leyes. decretos, 

reglamentos. circulares y den1ás disposiciones vigi.mtes sobre instituciones de crédito 

confcrian a los interventores. 

Acorde cun los anhelos del Gobierno Constitucionalista, se estableció en el articulo 28 

de la Constitución de 1917. la base legal para la creación del Banco de :>.léxico dándole el 

priYilcgio de emisión de papel nloncda. La dificil situación politica y financiera del gobierno 

de la reYolución. así como el desacuerdo en cuanto a la instrumentación jurídica orgánica del 

Banco único de emisión impidieron su fundación durante los primeros aftas de la etapa 

rc\"olucionaria. y fue hasta 1925 cuando emitió su primcr.J. lt.!y orgti.nica y comenzó su 

oper.:ición. 

Por aquellos años se enütieron las Leyes Generales de Instituciones de Crédito y 

Establecimientos Bancarios de 192-t y 19:!6. la primera Ley puso termino al desorden 

existente. Instauró mayores controles sobre la actividad Bancari.J.. señalando expresamente los 

tipos de instiLUcioncs que integran el sistema. Establece por pritncra ,·ez la necesidad de 

vincular l.:i función crediticia con la atención de los problemas nacionales. La segunda Ley dió 

origen al moderno sistema Dancario tendiente a aumentar la concepción del crédito hasta 

¡,;omprcnJa en t51 todas !::is acti\'idadcs de producción del país. 
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Más adelante, la Ley General de Instituciones de Crédito de 1932 abandonó el 

principio de especialización estricta de las instituciones por otro en el cunl los recursos 

procedentes de cada grupo de operaciones pasivas debían invertirse en operaciones activas de 

crédito de naturaleza correspondiente a su origen. Así mismo. incorporó a las instituciones de 

crédito estatales y reglamentó el funcionamiento de las organizaciones auxiliares del crédito. 

En 1941 se publicó la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones de 

Auxiliares' que fue conocida como Ley Bancaria. Esta ley regulaba la Banca especializada y a 

las actividades de las organizaciones auxiliares del crédito que eran originalmente las uniones 

de crédito, los almacenes generales de depósitos y las que otras leyes consideraban como 

tales. Desde su promulgación hasta el año de 1985 en que es abrogada por la Ley 

reglamentaria de Servicio Público de Banca y Crédito, fue reformada en numerosas ocasiones, 

lo que pod!a tomarse como una señal de preocupación constante por mejorarla a medida que 

la práctica demuestra la necesidad de adecuaciones. Entre las principales reformas a dicha ley 

se encuentran las de 1970, que reconoció a los grupos financieros, en 1974, se introdujo de 

manera importante el desarrollo internacional de la Banca mexicana. al perrnitirsele la 

posibilidad de establecer sucursales o agencias en el extranjero y en 1978 fue cuando se 

incorporó al sistema mexicano la Banca múltiple. 

A continuación estableceré las principales características de cada una de las etapas de 

la evolución de nuestro Sistema Financiero a partir de 1924. 

Con la promulgación de la Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos 

Bancarios de 1924, anunciada anteriormente, se da la pauta para la formación de la Banca 

especializada la cual operó en el medio Bancario por casi SO años. Este esquema tenía las 

siguientes características: 

Las disposiciones reglamentarias anteriorment~ eXpllestas establecía la existencia de 

ramos de Banca y crédito principales y ramos de Banca y crédito secundarios a saber: 

1 lbidem. 

IS 



Sistema Financiero Mexicano 

l~amos prineipnlcs 
tic Banca y 

Crédito 

1 
1 I I 

Banca de Jlancn Banca 
Depósito Financiera llipotccaria 

Figura 1.2. 

Ramos 
secundarios de 

Banco y Crédito 

1 
1 I 

Bnncn de Banca 
Ahorro Fklucínria 

Figura 1.3. 

Cada uno de los ramos principales de Banca y crédito requería de una concesión del 

Gobierno Federal, que compctia otorgar Jiscrecionalmcntc a la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Publico. oyendo opiniones de la CNB y del Banco de México. 

Cabe scñnlar que cadri ramo disfrutaba d~ su propia concesión y no se permitía la 

explotación simultánea de los ramos principales. sólo existía compatibilidad entre un ramo 

principal con los dos secundarios. de donde resultaban los siguientt:s combinaciones: 
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Bnncn de 
Dcpósiro 

Dan ca 
Hipotecaria 

Banca 
Financiera 

Figura 1.4. 

Los legisladores de aquel entonces establecieron como cspeciaJfaación de Ja Banca de 

Depósito. la recepción de depósitos a la vista manejados a través de cuentas de cheques. las 

operaciones crediticias correlativas tenían que contratarlas a plazos cortos. owrgadas 

básicamente a empresas comerciales, por excepción se concedían créditos de avío y 

refaccionarios a ntayorcs plazos. Este tipo de Banca se identificó como Banco Comercial. con 

operadones a corto plazo que le pcnnitieran hacer frente con oportunidad a las demandas 

diarias de fondos U.e su cJicntelu. 

Por su parte, la Banca Financiera se caracteriza por invertir en operaciones crediticias a 

mñs largo plazo. dcstimidas al fomento Je empresas productivas. que requerían de plazos más 

largos de recuperación. Su captación de recursos provenía de la emisión de los llamados 

bonos financieros. emitidos a plazos de l O años con amorti7..acioncs periódicas. congruentes 

con Jas características de sus operaciones activas. 

A la Banca Hipotecaria Je correspondía el fomento de crC.:ditos destinados a la 

adquisición y construcción de viviendas. sector que se consideraba insatisfecho. Los medios 

de que dotó el legislador a este tipo de Banca. fue ta emisión de bonos y cédulas hipotecarias, 

redimibles a plazos amplios al igual que los créditos hipotecurios que concedían a su clientela. 
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Bajo el esquema de Banca Especializada, si un banquero disfrutaba sólo de una 

concesión para explotar un Banco de depósitos. no podía incursionar en los otros ramos 

especializados. tenía que conformarse con la limitación que le imponía la legislación en sus 

operaciones. 

Para salvar estas restricciones, los banqueros de aquella época que ya tenían la 

concesión para explotar un Banco de depósito, idearon la forma de comprar un¡¡ Sociedad 

Financiera y un Banco Hipotecario, mediante la adquisición mayoritaria de las acciones 

representativas de su capital y fue así como empezaron a surgir los grupos financieros, que 

ofrecían a su clientela toda la gama de operaciones de capitaliz..1ción e inversión permitida por 

nuestra legislación, toda vez que los ramos secundarios. ahorro y fiduciario, eran compatibles 

sin ninguna restricción. 

En el año de 1970, esta modalidad fue reconocida por el Estado en la reglamentación 

que estableció considerándola como entidad con vida propia e introdujo su reglamento a 

través del artículo 99bis, de la Ley General de Instituciones de Crédito vigente en esa época. 

La formación de grupos financieros integrados resultaron el antecedente lógico de la 

Banca f'vlúltiplc? que nuestros legisladores mencionaron por primera vez en el año de 1974, sin 

embargo, los primeros Bancos Múltiples se integraron hasta el año de 1976, cuando se 

publicaron las reglas para el establecimiento y operación de Bancos Múltiples, y fue hasta el 

afio de 1978 como ya antes lo había mencionado, cuando se introdujo la Ley General de 

Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares. 

Para finalizar el ciclo de la integración de los Bancos Múltiples. se dió la constitución 

de un buen número de Bancos Múltiples por fusión de instituciones que estaban operando 

como especializados. de depósito. financieros e hipotecarias. ofreciendo en una sola entidad 

todos los scr\'icios antes mencionados. En este proceso se abrió la posibilidad de que 

surgieran Instituciones Bancarias ~lúltiplcs, mediante fusión de instituciones pequeñas que de 

esta manera mejoraran su situación competitiva frente a los grandes grupos financieros, con el 

objeto Je proporcionar una mayor dispersión Je recursos en el sistema. un sistema más 

equilibrado y un freno a las tendencias monopólicas que se observan. así mismo se previó que 

18 



Capitulo 1 

las fusiones que se autorizaran resultaran en instituciones que contaran con un capital 

suficiente para respaldar un volumen adecuado de operaciones a costos razonables. 

En medio de una severa crisis de balanza de pagos Y en una situación de franco 

desequilibrio, como resultado del aho ddicit publico, el endeudamiento externo, la calda de 

los precios internacionales del petróleo y la fuga de capilales, el Ejecutivo Federal expidió en 

septiembre de 1982 el Decrelo de la Nacionalización de la Banca Privada y posteriormente 

reformas a la Constitución. En 1983 y 1985 se expidieron dos Leyes Reglamentarias del 

Servicio Publico de Banca y Crédito y la constitución de Sociedades Anónimas. También se 

modificó el titulo representativo del capital (acciones) por Certificados de Aportación 

Patrimonial. (CAPS);' así como otras caracteristicas entre las que se citan la eliminación del 

órgano supremo de toda sociedad la Asamblea de Accionistas y el Consejo de 

Administración. 

Con esta profunda transformación al sistema Bancario. se interrumpe un esquema de 

integración de servicios financieros que evolucionaba de acuerdo con las tendencias 

mundiales y se limitan los espacios de acción de los particulares, restringiéndola a la 

realización de la actividad de intermediación no Bancaria. 

La reprivatización de la Banca se debió principalmente a una pérdida de penetración 

de la Banca en la intermediación financiera frente a otros intermediarios. cuyas operaciones 

crecieron con rapidez. Con el fin de que el estado dejara de desempeñar el papel de 

propietario mayoritario de lns instituciones de Banca Comercial. se restableció el régimen 

mixto en la prestación del Servicio de Banca y Crédito. 

Con la nueva Ley de Instituciones de Crédito de 1990 se da una definición muy 

precisa de lo que debe entenderse por Banca y por captación pública. Por primera vez se hace 

mención de un ordenamiento jurídico de quiénes son los integrantes del sistema Bancario 

mexicano. aludiendo de manera específica a los fideicomisos de fomento económico como 

integrantes del misn10. Menciona la rectoria que el Estado ejercerá en el sistema Bancario. 

" Estos certificados está.n divididos en dos series. La serie "'A" comprende el 35% del valor del certificado 
mientras que la serie .. I3" cuenta con el 65% reslantc. ambas series pueden ser compradas por personas fisicas 
y personas morales que no cucnlcn con ningún socio exlranjcro. Ninguno de Jos tenedores del certificado 
podr;:i tener mas del uno porciento del valor lotal. De acuerdo con la Ley de v::dorc:s de 199:::! los CAPS irán 
desapareciendo confonne se vayan convirtiendo en acciones. 
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que ya no scró. la prestación directa del servicio sino a través de dictar políticas y diseñar 

nomms que induzcan y orienten la actividad de los particulares. 

Se estab1ccc cual puede ser In participación de las entidades financieras del exterior en 

nuestro país, incorporándose cmno novedad la posibilidad del establecimiento en tvléxico de 

lo que se conoce como oficinas OjfSlrore.s Tan1bién se establece que para prestar el servicio 

ya no se requiere ta concesión, sino autorización en la que el Estado remueve un impedi1ncnto 

para que cualquiera pueda hacerlo si se cumplen los requisitos respectivos. Se establece que el 

control de la Banca Mexicana queda en manos de mexicanos. Se diversifica el control del 

Banco al establecer para todos un tín1ite del 5o/o con In posibilidad de au1ncnt~1r ni 10°/o con 

autorización de la SHCP. Se establece el capital mínimo de las instituciones en un 5°/o de la 

suma de capitales paga<los de las instituciones y reservas de capital al 31 de diciembre. 

El 5 de diciembre de 1990 se publica el acuerdo presidencial que establecía los 

principios y bases del proceso de desincorporación de las sociedades de crédito.' El proceso 

de desincorporación se llevó acabo en tres etapas simultáneas: valuación de las instituciones, 

registro y autorización de los posibles adquirientes, y la última etapa de enajenación. 

En 1992 se concluyó la desincorporación con la subasta del último Banco.' Se 

vendieron 18 instituciones de crédito cuyo monto ascendió a 43.7 billones de pesos. Trece de 

dichas instituciones fueron adquiridas por grupos financieros y cinco bajo el control de 

personas fisicas. 

Los grupos financieros con10 personas jurídicas se encuentran representados por una 

empresa controladora. la cual deberá cumplir con una serie de preceptos y condiciones que 

son claramente señnludos en la Ley de Agrupacion.:s Financieras, y que rigen el marco lega\ 

de esta variante en la conformación de grupos. De esta fonna la empresa controladora podrá 

rodearse de instituciones financieras con diverso giro. pero con fines comunes a la 

rentabilidad, la productividad, la creatividad. d servicio. etc .• en pocas palabras: el liderazgo 

con excelencia. Como es conocido por el dominio público la formación de grupos financieros 

~ Snn oticinas extraterritoriales 
~ F11cntc 1.k b. J..:sus. "El Nw.!\O Sistema Financiero Mexicano {primera y segunda partes).'' CNB, NO. :?O. l\tar
:\br. \ l)9.~. :'--\~. 
7 lbidcm. 
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obedece a vnriables de comportan1iento macro y microcconómicas lo que nos situará en 

diferentes escenarios cco11ómicos. 

Apenas nueve meses después. de la subasta del último Banco. surge el primer grupo 

financiero con todas las autorizaciones correspondientes que de inmediato es secundado por 

otros grupos de diversas envergaduras y con diferentes estructuras. 

Los grupos financieros que no posean un Banco, tendrán que operar con algunos del 

mercado como hasta la fecha se tiene acostumbrado, debiendo especializarse definitivamente 

en el mercado de la subsidiaria más importante con la que cuenten. 

De acuerdo con la Ley de Agrupaciones Financicras 9 los grupos pueden estar 

constituidos por: 

• Banco • Casa de Cambio 

• Afianzadora • Arrendadora 

• Casa de Bolsa • Almacén de Depósito 

• Aseguradora • Empresa de Factoraje 

• Operadoras de Sociedades de Inversión 

Con fundamento en lo dispuesto el articulo 103 fracción IV de la Ley de instituciones 

de Crédito. el 14 de junio de 1993 la Secretaria de Hacienda y Crédito Público expidió las 

reglas generales a las que deberün sujet3-rse los intermediarios financieros de facultades 

limitadas. Ellas señalan que estas sociedades: 

a) Deberán contar con un capital minimo fijo totalmente suscrito y pagado. 

equivalente al 15'!/o del importe del capital mlnimo que se determine para las 

instituciones de Banca Múltiple (en el Diario Oficial del 14 de junio de 1993 se 

indicó el 25o/o pero en la fe de tener equivocaciones se señaló que el correcto es el 

15%). 
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b) Podrá captar recursos del público exclusivamente mediante la colocación de valores 

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Esto implica que no 

podrán recibir depósitos. 

e) Tienen derechos a conseguir créditos de entidades financieras del país y del 

extranjero. 

d) Podrán otorgar créditos a la actividad o sector que se señale en la autorización 

correspondiénte. 

e) Podrán invertir sus recursos liquidas en instrun1cntos de captación de entidades 

financicras9 asi como en instrumentos de deuda de fácil realización. 

Es evidente que el surgin1iento de Sociedades Financieras da pie a una mayor 

especialización de nuestro sistema financiero, incren1cnta el nivel de competencia de otros 

intermediarios financieros como las instituciones de crédito, las arrendadoras financieras, y las 

empresas de factoraje. En cierto sentido, con estos intermediarios se viene a cubrir el nicho 

del mercado que representa los créditos pequeños para el consumo de la mediana y pequeña 

empresa. el cual ha sido descuidado por los actuales intermediarios. 

La actividad Bancaria llega hasta los últimos rincones de la vida social. desde la 

economía doméstica hasta la economía del estado, desde el ahorro familiar hasta el 

financiamiento de las grandes empresas. 

Los problemas monetarios. el curso de los cambios. la ejecución de pagos. las diversas 

operaciones de crédito. la recogida de capitales, en las más diversas fuentes, y su distribución. 

según las más variadas necesidades, están intimamente concretados con la actividad Bancaria. 

Este amplisimo campo de la actividad humana está sometida a diferentes regulaciones 

de las que citaré las siguientes: 

Contabilidad 

Bancaria 

Economía 

Da nen ria 

Figura 1.5. 

Técnica 

Bancaria 

Legislación 

Bancaria 
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a) La Conlabilidad Bancaria es la formada por el conjunto de normas técnicas que se 

refieren a la ordenación contable de las empresas Bancarias. 

b) La Economía Bancaria es ·1a relativa a las nomms económicas de nplicación 

concreta de este campo. 

e) La Técnica Bancaria es la concerniente al mecanismo y especialización profesional. 

d) La Legislación Bancaria es la constituida por las normas jurídicas relativas a la 

materia Bancaria. 

La práctica y la experiencia nos muestran a los Bancos realizando múltiples 

operaciones de la mits variada naturaleza. Los Bancos contratan personal, alquilan locales, 

compran materiales para sus oficinas. se aseguran contra los posibles riesgos y efectúan. en 

suma, todas las operaciones que pueden darse, como actividades de organización y de 

construcción en cualquier otra empresa mercantil. Es necesario por el objetivo que busco en 

esta investigación. elimi_nar todas estas operaciones que no pertenecen a la actividad 

profesional de los Bancos, para de esta forma aislar un núcleo de operaciones típicamente 

Bancarias, que en un último análisis me permita hallar sus notas esenciales. 

Pero aún estas operaciones, que pertenecen al tráfico profesional de las instituciones de 

crédito son enormemente variadas y. desde luego, comunes con muchas otras actividades 

comerciales. 

La actividad Bancaria es dinán1ica al tener la función de custodiar los bienes valiosos y 

el cambio de los mismos. más su principal actividad actualmente es la de otorgar créditos. 

Los bienes son los que satisfacen nuestras necesidades, pues intervienen en cualquier 

clase de crédito. El punto fundamental del comercio es la necesidad de intercambiar los bienes 

en una operación de compraventa. Esta relación es recíproca ya que el acreedor entrega un 

bien al deudor y ésta se obliga a pagarlo en un plazo dt:terminado. 

La función que desarrolla el crédito en la sociedad, se debe al de hacer todo lo posible 

para obtener. por medio de Ja circulación de capitales. el mayor rendimiento de los mismos. 

Genera un beneficio para e:! deudor y el acreedor debido a que desarrolla una actividad 

importante en la sociedad. qui! t:s Ju dt! permitir la circulación de capitales promoviendo d 
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mayor aprovechamiento de los mismos. El Banco cumple la función de procurar el mayor 

rendin1iento de Jos capitales, pues el dinero que el Banco reciba de los depositantes lo invierte 

en cr~tf,o. funcionando así como un intermediario entre los dueños de Jos capitales 

improductivos y Jos particulares o empresas que requieren de ellos. 

Con esto, nos podemos percmar de la importancia de fa Banca, controlando tanto la 

"misión de dinero y del crédito. 

La organización de un Banco descansa en el establecimiento de varios departamentos. 

Destacan los Q.~e intervienen en Ja captación e inversión de los recursos. A continuación 

mencionaré los mas importantes: 

• Departamento de Tarjeta de Crédilo 

• Promoción Bursátil 

• Crédito Hipotecario 

• Mostrador Múltiple 

La clasificación económica de los Bancos y de los banqueros tiene especial 

importancia porque es la única perdurable. por ser lógica ya que las jurídicas cantbian a 

menudo en cada legislación o en cada nueva ley, como ha sido el caso de México. A 

continuación daré las diferentes clasificaciones económicas que se les otorga a los Bancos: 

Por Jo que se refiere a 
Ja intcnrención que ... 

tenga el Estado en la 
dirección del Bnnco. 

1 
1 1 

Bancos Bancos 
Privados Públicos 

Figura 1.6. 
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Bancos 
Comerc&.les 

1 

Da ne.os 
Penoau 
Morales 

Bancos 
Refaccionarlos 

Por lo que se refiere a 
si el banquero es una 

persona fhica. 

1 
1 

Bancos 
Pe nonas 

Flalcas 

Figura 1.7. 

Por lo que Me refiere al tipo 
de operaciones que realizan 

O.nc09 
Hipotecarlos 

Bancos de 
Ahorro 

Figura 1.8. 

Almacenes 
de Depósito 

Coopenitlva1 
de Crédito 

• Bancos Comerciales. Dedicados a operaciones a corto plazo principalmente. 

como el depósito y el descuento, operaciones que por su naturaleza son más 

frecuentes en el comercio. 

• Bancos Refaccionarios. Tienen como finalidad el otorgamiento de créditos o 

la industria y a la agricultura en operaciones a largo plazo. recibiendo 

depósitos también a largo término y en ocasiones emiten valores también a 

largo plazo. 

• Bancos Hipotecarios. Destinados a refaccionar crcditiciamentc a largo plazo 

la propiedad urbana~ emitiendo también v.a)ores a largo plazo. 

• Bancos de Ahorro. Tienen como finalidad por diferentes medios. entre los 

cuales se encuentra el depósito de ahorro~ la formación de capitales. 
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• Almacenes de Depósito. Tienen como finalidad la guarda de mercancías 

dándoles circulación ti<lucidariamediante los certiticados de depósito y 

facilitando que los bienes depositados sirvan, en un momento dado, de 

garantía mediante el borl¿ de prenda adherido al certificado de depósito. 

• Cooperativas de Crédito. Tienen como finalidad facilitar el crédito a sus 

socios, haciendo que estos se vuelvan banqueros de si misn1os, así como 

también facilitarles a sus socios otras operaciones económicas. El 

cooperativismo en el crédito ha crecido enormemente en muchos países del 

mundo siendo una de sus manifestaciones las cajas de ahorro. 

Bancos 
Particulares 

De acuerdo con el 
interés que prive en 

sus actividades. 

Figura 1.9. 

Bancos 
Centrales 

• Los Bancos Particulares ya sean públicos o privados tienen como finalidad 

el interés crediticio de un grupo o sector o tipo de actividad económica y 

trata de obtener una ganancia de sus actividades. 

• Las Bancos Centrales tienen corno finalidad el interés crediticio nacional 

(Banco de México). 
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1.2.1 OPERACIONES DE LAS INSTITUCIONES DE CRÉDITO 

Indudablemente que la operación Bancaria por excelencia es el allegamiento y 

captación de recursos por parte del banquero lo que la hace deudor y es la esencia de la 

operación Bancaria pasiva. entre las que encontramos principalmente: 

a) La recepción de depósitos Bancarios de dinero en diferentes fomms 

b) La recepción de créditos 

e) La emisión de bonos Bancarios y de obligaciones subordinadas 

d) La recepción de depósitos en la administración o custodia o en garantía por cuenta 

de terceros. de títulos o valores y en general de documentos mercantiles. 

e) La relación de descuentos que puede ser pasiva cuando se refiera al de redescuento 

de su cartera. 

Ahora en especial. voy a mencionar las operaciones pasivas referentes a la emisión 

de bonos Bancarios y obligaciones subordinadas, ambos desde el punto de vista económico, 

son títulos de crédito que caen dentro del rubro de las obligaciones y que son representativos 

de una deuda social. generalmente emitidos, de acuerdo a la legislación mexicana, por las 

sociedades mercantiles anónimas. 

a) Bonos Bancarios. Juntamente con sus cupones. son títulos de crédito suscritos y 

a cargo de la sociedad de crédito emisora, mediante declaración unilateral de su 

voluntad consignada ante la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, son 

normativos y contendrán las formas y modalidades e intereses de la emisión. 

b) Obligaciones Subordinadas. Esta modalidad de emitirlas aparece en una de las 

múltiples refonnas que tuvo la ley Bancaria. Puede decirse que tienen las 

mismas características. fom1as y modalidades que loe; bonos Bancarios por ella 

regulados. 

c) Operaciones Bancarias Activas. Estas son las que le convierten en acreedor y 

fundamentalmente se encuentran clasificadas en dos grupos: el otorgamiento de 
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créditos, descuentos, créditos en cualquier forma, modaJidad o manera, y la 

expedición de tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en 

cuenta corriente. 

d) Operaciones Bancarias Neutras. Son aquellas que no convierten al banquero ni 

en deudor o acreedor. 

Operación con documentos 
mercantiles por cuenta 

propia. 

Opcrnclón con 
valores. 

Promoción de la 
organización y 

lransformnción de empresas. 

OPERACIONES 
llANCAIUAS NEUTRAS 

Representante comUn, 
albacea, síndico, liquidador o 

vnlundor. 

Operaciones 
fiduciarias. 

Operación con oro 
plala y divisas. 

Llevar IJbros sociales 
de las cm presas. 

Figura 1.10. 

Otro servicio que prestan los Bancos es el de cajas de seguridad. Bajo las condiciones 

en que se presta el servicio el Banco funciona como alquilador de un espacio resguardado por 

él. siguiendo las normas de un contrato de arrendamiento. 

Desde el punto de vista económico, el descuento, principal operación Bancaria, es Ja 

compra de un documento a un prccio inferior al nominal siendo por tanto el redescuento. la 

recompra dl!I documento desde luego a un precio inferior aJ nominal. Este fenómeno 

económico permite la liquidez del banquero. porque de otra manera al invertir sus recursos no 

podrá seguir invirtiendo sino que tendría que esperar hnsta que le pagasen lo prestado. pero el 

redescuento le pemlite volver a prestar y así sucesi\'amence. De acuerdo a la Ley. esta función 

económica se reser\'n fundamcntalmcnre al Banco de ~léxico y en segundo término a otras 

instituciones de crédito. 
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Por último en lo que respecta a actividades Bancarias9 rne referiré a la inversión por 

parte de estas instituciones en títulos representativos dd capital de otras empresas. 

La ley habla de títulos representativos de capital social, no de acciones, o sea que el 

legislador pensó no sólo en los títulos de crédito. sino también en otra partes representativas. 

También menciona tres tipos de inversión: 

a) En títulos representativos del capital de sociedades o empresas que le presten a la 

institución de crédito servicios complementarios o auxiliares en su administración o 

en la realización de su objeto. 

b) En títulos representativos de sociales inmobiliarias que sean propietarias o 

administradoras de inmuebles destinados a sus oficinas (de las instituciones de 

crédito). 

e) En títulos representativos de organizaciones auxiliares del crédito, de 

intermediarios financieros no Bancarios o entidades financieras del exterior. 

Estos tres tipos de inversión requieren autorización expresa de la SHCP. oída la 

opinión, previamente del Banco de México y de la CNBV y tomando en cuenta las 

disposiciones legales aplicables. 

En la Ley se establecen otras posibilidades de inversión en títulos representativos del 

capital de sociedades basándose ya sea en porcentajes de adquisición, el 10% del capital sin 

ninguna condición lin1itativa? el 25o/o a un plazo que exceda de 5 años, plazo que puede ser 

ampliado por la SHCP. 

1.3 CRÉDITOS 

En un sentido amplio. crédito vale tanto como confianza y equivale al respeto que 

inspira una persona por sus dotes morales, por sus conocimientos profesionales o incluso por 

su posición económica. 
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Desde el punto de vista jurídico crédito o, mejor dicho derecho de crédito representa el 

aspecto nctivo de la relación obligatoria. esto cs. derecho de crédito es la facultad jurfdica de 

un sujeto de exigir de otro una dctcn11inada prestación. El derecho de crédito como exigencia 

jurídica, no hace referencia alguna al motivo determinante del n1ismo, puede exigirse un 

derecho de crédito, como consecuencia del cumplimiento de un contrato, como resultado del 

incumplimiento del mismo, como resultado jurídico de un ilícito civil o como consecuencia 

vinculada un ilícito penal. Por lo mismo, en este sentido, derecho de crédito no tiene nada que 

ver con crédito. 

En un tercer y último significado económico-jurídico, crédito, en la expresión 

operación de crédito, implica una operación do ut des, en la que da es actual y eles ha de 

efectuarse en un segundo término más o menos largo. 

El otorgan1icnto dt! crédito, fundamental actividad Bancaria, tiene como pautas: la 

solvencia moral administrativa y económica de los deudores y sus garantías, así como la 

viabilidad de sus proyectos de inversión y de recuperación de sus créditos, tomando en cuenta 

la situación previsible de sus deudores, vistos sus estados financieros. Estas reglas son 

extraordinarias debido a que se refiere a créditos destinados a In producción. 

1.3.1 LA CARTERA DE CRÉDITOS 

Constituye el grupo principal del activo de una Institución de Crédito. A este rubro se 

canaliz::m los recursos captados. estableciéndose la función de intermediación que 

desempeñan los Bancos, o sea el ejercicio de la Banca y el crédito. Entre las operaciones 

habituales que realiza un Banco y que están comprendidos dentro de la cartera de créditos 

mencionaré los siguientes: 
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Créditos 
Pcrsonulcs 

Créditos 
Rcfücdonnrlns 

Créditos Vendidos 
a Menos 

Asegurados con 
Gnnmtfus 

Adicionales 

Descuento de 
Documentos 

Créditos de 
Cuenta 

Corriente 

J.3.1.1 Descuento de documentos 

Créditos 
Simples 

Créditos 
Prendarios 

CARTERA DE 
CRÉDITOS 

Créditos para la 
Adquisición de 

Bienes de Consumo 
Duradero 

Figura 1.11. 

Créditos con 
Colateral 

Créditos con 
Gnrantía de 

Unidades 
Industriales 

Créditos 
Quirografarios 

Créditos 
Inmobiliarios a 

Empresas de 
Producción de 

Dicncs o Servicios 

Créditos de 
Habilitación o 

Avfo 

Financiamiento tradicional y habitual en la Banca Comercial. Esta operación deriva de 

una compraventa de mercancías efectivamente realizada entre dos terceros. se identifican 

como girador y girado. Por el saldo insolulo de la venta el comprador filma diversas letras de 

cambio en favor del vendeUor y éste ocurre al Banco para gestionar su descuento. aquí al 

vendedor se le identifica como cedente. o cliente del Banco. En tOrrna previa la institución 

efectúa un esmdio de la viabilidad de la operación y de la solvencia y capacidad de pago del 

cedente lo que permite fijarle una línea de crédito en el renglón de descuentos, acorde con Ja 

imponancia de su negocio. 
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Esta operación para que sea auténtica. debe provenir de un compra-venta de 

mercancías efectivamente realizada. La operaddn es bastante sana para eJ Banco. ya que tiene 

dos fuentes de cobro. el cedente y el obligado directo que es el girado. 

1.3.1.2 Créditos Quirografarios 

Se trata de un crédito personal. cuya garantía de recuperación está basada en la firma 

del deudor en un documento, de ahi. su nombre de Quirografarios. Si se advierte alguna 

debilidad en su recuperación puede exigirse un aval o segunda firma, que no hace perder su 

naturaleza de crédito de fimrns. Este crédito por lo gcneral se efectúa a corto pluzo y los 

intereses pueden cobrarse por anticipado. mensualmente o al vencitniento. caso este último 

poco frecuente. A pesar de que no existe garantía real de recuperación en el medio Bancario 

es muy.socorrido este tipo Je créditos, pudiendo afirmarse que entre un 60% a un 70% de la 

cartera de créditos de la Banca, son de esta naturakza. Todo ello debido a la facilidad de su 

otorgamiento. no requiere de la celebración de contrato alguno y no se vigila el destino del 

crédito. Su otorgamiento debe basarse en el conocimiento y experiencia del pago que tenga al 

dt!'udor en varios años de operar con él. aconsejan las sanas practicas Bancarias. 

Pankulam1cntc este tipo de créditos deberían limitarse por la falta de garantías reales, 

sin embargo. en la practica Bancaria. se abusa <le ello por la facilidad de su otorgan1iento. 

1.3.1.3 Créditos con Colatcr:tl 

Se trata de créditos que se respaldan con garantía colateral representada por 

documentos provenientes de las ventru; de mercancías efectivamente realizadas. 

Las sanas prácticas Bancarins aconsejan exigir una suma mayor de colaterales al 

importe del crédito, de tnl manera que éste quede suficientemente respaldado. Asimismo. los 

colaterales deben tener vencimientos similares a los del crédito. a efecto que si no se cubre el 

principal. d Banco ~sté en aptitud de ejercer la cobranza de los mismos y aplicar el producto a 

~liquidación del credito. Si este se llega a cubrir. se hará la devolución de los colaterales 
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recibidos. Los plazos por lo general son cortos y la aplicación de intereses es similar a la de 

descuentos. 

Nuevamente el Banco tiene dos fuentes de cobro, la del pagaré a favor y la de los 

colaterales. en su caso, sólo debe cuidarse que los colaterales recibidos sean auténticos. es 

decir. que provenga de Ja compravenca por el cliente. 

1.3.1.-1 Créditos Prendarios 

Es el crédito clásico con garantia real. St: apoya en la garantía que ofrece el deudor. 

Generalmente la garantía consiste en la entrega y endoso de Certificados de Depósito. La 

practica aconseja que se preste un porcentaje menor del valor de la prenda y que se investigue 

el valor de Ja realización de Ja misma y su constante mercado. La operación es bastante sana. 

pues la recuperación está asegurada. Tiene pronta respuesta por parte del Banco por la entrega 

de las mercancías amparadas por los títulos de crédito yu mencionados. En una operación a 

corto plazo en donde los intereses generalmente se cobran por anticipado. 

Existe una modalidad en esta operación, cuando el cliente otorga al Banco un recibo 

confidencial que respalda el depósito de las mercancías en sus propias bodegas con lo que se 

prescinde de los servicios del Almacén General de Depósito. Salvo que se tenga buena 

experiencia de pago con el deudor. será recomendable un Crédito Prendario bajo está 

modalidad. 

1.3.1.5 Créditos Simples 

Estos créditos se otorgan al amparo de la celebración de un contrato de apertura de 

crédito, en el que se fija un límite y el deudor hace disposiciones hasta agotarlo. en un plazo 

estipulado. que también se fija por anticipado. 

Estos créditos pueden estar respaldados con garantía personal que le otorga el propio 

deudor con su firma en los documentos que suscribe. real o colateral y los intereses se cobran 

mensualmente en función de las sumas dispuestas. 
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1.3.J.6 Créditos de la Cuenta Corriente 

Como su nombre lo indica. son aquellos en los que se establece una verdadera cuenta 

corriente, en la que existen remesas reciprocas dc las partes. es decir. cargos y abonos, estos 

últimos vuelven a fomrnr parte dd saldo disponible. 

Generalmente se utiliza para cubrir legalmente sobregiros en cuentas de cheque o 

necesidades continuas de tesorería. Se formaliza mediante la celebración de un contrato de 

apertura de crédito que puede ser respaldado con garantía personal. real o colateral. Se 

establece un limite y un plazo. y dentro de estos, la empresa puede hacer disposiciones y 

pagos, por ejemplo~ el movimiento de una tarjeta de crédito. Los intereses se calculan 

mensualmente en función del movimiento qui: tenga la cuenta. que puede llegar al extremo de 

ser diario. 

1.3.t. 7 Créditos de Habilitación o Avío 

En virtud del contrato de Crédito de Habilitación o Avío, el acreditado queda obligado 

a invertir d importe del crédito precisamente en la adquisición de las materias primas y 

materiales. y el pago de los jornales. salarios y gastos directos de explotación indispensables 

para los fines de la empresa. 

Los Créditos de Habilitación o Avío estarán garantizados con las materias primas y 

materiales adquiridos y con los frutos, productos o artefactos que se obtengan con el cn~dito. 

aunque estos sean futuros o pendientes. 

1.3.1.8 Créditos Rcfaccionarios 

En virtud del contrato d~ Crédito Refaccionario, el acreditado queda obligado a 

invertir el importe Jd crédito. precisamente en la adquisición de instrumentos útiles de 

labranza. abonos. ganado o animales de cría, en Ja realización de plantaciones o cultivos 

cíclicos o permanentes. etc. 

También podd pactarse en el contrato de Crédito Rcfaccionario que parte dd importe 

del créJitLl :-;l.! destine a cubrir las responsabilidades fiscales que pesen sobre la cmprl:sa del 
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acreditado o sobre los bienes que éste use con motivo de la misma~ al tiempo de celebrarse el 

contrato y que parte de ese importe se aplique a pagar los adeudos que hubiere incurrido el 

acreditado por costos de explotación o por la compra de los bienes muebles o inmuebles o de 

la ejecución de obras. siempre que los actos u operaciones de que procedan tales adeudos 

hayan tenido lugar dentro del año anterior a la fecha del contrato. 

Los Créditos Refaccionarios quedarán gmantizados. simultánea o separadamente con 

el capital ya obtenido de la empresa, a cuyo fomento haya sido destinado el crédito. 

1.3.1.9 Créditos Inmobiliarios a Empresas de Producción de Bienes o Servicios 

Los Créditos Inmobiliarios a Empresas o Hipotecarios, como mós comúnmente se les 

conoce. se destinan a la construcción o adquisición de empresas productoras de bienes o 

servicios. El financiamiento que se otorga se refiere expresamente a la construcción y no a su 

operatividad. 

Se trata de crédito a largo plazo, de 1 O a 20 años, con tasa de interés ajustables, que 

compensen la baja del poder adquisitivo de la moneda, en lo que queda lógicamente como 

garantía la propia del crédito. 

Los hipotecarios destinados a personas fisicas, caen dentro de las modalidades 

previstas por el Banco de México, como son tipo alto. medio. de interés social. de bajos 

ingresos, etc. 

1.3.1.10 Créditos con Garantía de Unidades Industriales 

Se refiere a créditos distintos de los de habilitación o avío o rcfaccíonarios, que se 

concede con la garantía de la unidad industrial, incluyan o no bienes inmuebles, cuyo destino 

no sea la adquisición o construcción de inmuebles, sino van destinados al fomento de la 

propia empresa industrial 

Se apoyan en la celebración de un contrato de apertura de crédito, en la que se fijan las 

condiciones bajo las cuales se va a regir el misn10. 
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1.3.1.11 Créditos Personales 

Este tipo de crCdito se otorga por lo gem:ral a personas que tengan ingresos regulares 

provenientes de un empleo. El importe del crédito se fija en función del sueldo percibido o del 

Í,!1greso mensual obtenido. de tal manera que se estime quC será suficiente para cubrir las 

amortizaciones pactadas. 

El crédito se concede para satisfacer necesidades pecuniarias no recurrentes. El plazo 

de los créditos personales se fijan por lo común a 12 meses o 24 quincenas para lo cual se 

formulan tablas que cubren los servicios de amortización e intereses sobre saldos insolutos 

con la aplicación <le intereses nwderados. En su otorgamiento generalmente se atiiendc a que 

la infommción del solicitante sea favorable a su capacidad de pago para cubrir las 

amortizaciones establecidas y al arraigo y estabilidad que tenga la persona en su empleo o 

actividad. 

1.3.1.12 Créditos para la Adquisición de Bienes de Consumo Duradero 

El financiamiento para la adquisición de bienes de consumo duradero, se basa en el 

propósito de nuestras autoridades de impulsar en forma importante la adquisición de bienes no 

suntuarios para un extenso sector de 1u población que normalmente no tiene acceso al crédito 

Bancario pero que está constituido por un grupo muy numeroso, por lo que se estimó 

conveniente propiciar una cooperación que tenga las caracteristícas Bancarias sanas. cuente 

con las garantías adecuadas y pueda efectuarse a plazos y tipos de interés razonables. Los 

créditos podr;in ocorgarse sólo a personas fisicas. 

1.3.1.13 Créditos Vendidos a Menos Asegurados con Garantías Adicionales 

Se trata de adeudos que vinieron a menos y que han sido reestructurados por la 

institución. en base a estudios efectuados sobre la actual situación económica y financiera de 

la empresa deudora considerando la capacidad de pago vigente y las perspectivas del 

desarrollo de la empresa con problemas financieros. La reesrructurnción debe estar respaldada 

por la ci:h:bmción de un contra.to de apertura de crédito. en el que se establezcan las nuevas 
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condiciones que se extienden para llevar a cabo la reestructuración, el contrato que debe 

quedar inscrito en el Registro Público de la Propiedad. 

Algunas instituciones han interpretado que se trata de créditos vencidos, cuando en 

realidad corresponden a créditos vigentes reestructurados. en base a estudios de vialidad de un 

nuevo proyecto de inversión. Para aprobar su reestructuración invariablemente deberá el 

Banco exigir garantías adicionales. 

Íntiman1ente relacionado con las operaciones que conforman la Cartera de Créditos. 

tenemos las operaciones de redescuentas. Consiste en ceder, endosar, o pasar a otra institución 

o un Fondo de Fomento las operaciones originales, con propósitos financieros, recuperando el 

dinero originalmente invertido. operaciones de tesorería y aprovechamiento del diferencial de 

tasa que intervienen. fase que se conoce como redescuento cedido 7 puesto que existe 

asimismo. la fase de redescuento tomado o sea cuando la institución acepta el papel de otras 

instituciones. Es importante señalar que las operaciones pasivas de redescuento sólo podrán 

efectuarse con el Banco de tv1é.xico o con otras instituciones de crédito, salvo autorización 

expresa del Banco Central. Esta es fundamental y marca una pauta de política económica; la 

Banca Mexicana no puede, salvo expresa excepción autorizada por el Banco de México. 

operar con la Banca Extranjera. o con las entidades nacionales, en el fomento económico del 

redescuento. 

Una sana política aconseja la separación de créditos vigentes y vencidos, por lo que 

debe hacerse la clasificación que previene el Catálogo de Cuentas, traspasando a Cartera 

Vencida los adeudos que tengan más de 15 dias de vencidos, a efectos de darles un 

seguimiento mas riguroso en cuanto a su recuperación. La siguiente clasificación en iniciativa 

del estado que guardan: 

a) Transitoria y en trámite de cobranza administrativa 

b) En trámite de cobranza judicial 

e) Con reservas o provisiones constituidas 
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La CNBV ha dado a conocer a las instituciones de crédito la metodologia oficial para 

la clasificación de la cartera crediticia. estableciendo los siguientes rangos de clasificación de 

cada riesgo: 

Clase (A): Buena situación del deudor, no presenta dudas sobre la 

recuperación oportuna del capital y de sus intereses. 

Clase (B): Deudores que teniendo una buena situación general han 

incurrido en algún grado de incumplimiento debido a problemas y 

situaciones adversas de carácter transitorio. 

Clase (C): Crédito deficiente, deudores con debilidades financieras, 

incapacidad para cubrir el servicio de intereses. sin embargo las expectativas 

de recuperación no están afectadas en fonna significativa. 

Clase (D): Adeudos de recuperación dudosa en general, las 

características del crédito deficiente. pero adecuadas en tal forma que sea 

previsible una pérdida relativamente importante. 

Clase (E): Deudores en notoria insolvencia sin garantías o bienes 

patrin1oniales que respalden sus adeudos en lo que sea previsible una 

pérdida total o por una elevada proporción de los mismos. 

Cuadro 1.1. 

Las operaciones crediticias que. en términos generales he descrito, generan la 

aplicación de intereses y comisiones a favor del Banco. Rendimientos que con motivo de la 

liberación de la actividad Bancaria por parte de las autoridades reguladoras, la determinación 

de su monto ha quedado a juicio de las propias instituciones. aún cuando esta libertad queda 

supeditada a la ley de la oferta y la demanda del dinero, a la competencia, a las relaciones 

entre Danco y cliente y a la actividad económica hacia la cual se canalicen los recursos. 
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En este segundo capitulo, abordo desde las hipotecas tradicionales basta la 

reciente reestructuración en UDls, pasando por las dos principales hipotecas 

que son comerciadas actualmente en México: las hipotecas con indice dual y 

las hipotecas hibridas con tasas ajustables. Para finalizar, trato las 

condiciones y problemas del sistema hipotecario mexicano. 

HIPOTECAS EN MÉXICO 

Hace doce años, para enfrentar el problema de la inflación en México se 

instrumentaron dos tipos de hipotecas; las "hipotecas con indice dual" (HID) y las "hipotecas 

híbridas con tasas ajustables" (HHT A), ambas pertenecen al grupo de "hipotecas de tasas 

duales" (HTD), llamadas también hipotecas a prueba de inflación. 

Para saber qué ventajas ofrecen las HID en escenarios inflacionarios es necesario 

primero conocer los problemas que enfrentan las "hipotecas tradicionales" (HTF), en su 

aplicación. las cuales utilizan una tasa de interés fija y cobran mensualidades niveladas. 

39 



Hipotecns Mexicanas 

2.1 HIPOTECAS TRADICIONALES 

En las HTF los pagos deben de ser lo suficientemente elevados para cubrir el cobro de 

intereses como una proporción del capital. La idea básica de estas hipotecas es que los pagos 

periódicos son iguales durante todo el plazo y son calculados de tal forma que se cubre 

totalmente la deuda al vencimiento. 

La tasa de interés que se utiliza para el cálculo de los pagos mensuales está 

generalmente por arriba de la tasa libre de riesgo, el >pread refleja el alto riesgo que enfrenta 

el acreedor por cambios en la tasa de interés. incrementos inesperados en la inflación e 

incumplimientos de pago por parte del acreditado. 

El pago mensual de la HTF consiste en: 

a) Pago a intereses, que es un doceavo de la tasa de interés fija anual multiplicada por 

el saldo insoluto de la deuda en el mes previo. 

b) Pago a principal, el cual es una reducción al saldo insoluto de la deuda 

La diferencia entre el pago mensual de la hipoteca y la proporción del pago que 

representa el pago a intereses es igual a la cantidad en que se reduce el saldo insoluto. 

Por lo que es necesario que los inversionistas en hipotecas deban ser capaces de 

calcular los flujos de pagos asociados a cualquier hipoteca. Además, cuando aborde el tema de 

bursatilización de créditos hipotecarios. se apreciará que se requiere formar grupos de 

hipotecas. (pools), por lo cual será indispensable determinar el flujo de pagos que genere tal 

conjunto de hipotecas. 

De tal tOmrn. a continuación expondré las fórmulas que se utilizan para calcular el 

!lujo de pagos en las HTF. 

En primer lugar. la forma en que se calcula el pago mensual en las HTF es aplicJ.1·.Jo la 

fórmula del valor presente de una anualidad ordinaria: 

l-(l+if
7 

V.~ = A --'--~
¡ 

(l) 
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Donde 

A = Monto de la anualidad 

T = Plazo del crédito 

VA =Valor presente de la anualidad 

1 =Tasa de interés mensual pactada 

Redefiniendo las variable en términos de las HTF y reordenando se. obtiene la 

siguiente fórmula: 

_ [ l(l+l)r ] P-S0 ,. 

(1 +1) -1 
(2) 

Donde 

P =Pago mensual 

S0 =Monto del crédito 

No es necesario construir la tabla de amortización para determinar el pago a intereses y 

a capital para cada mes, sólo se necesita utilizar la siguiente fórmula para determinar el saldo 

insoluto para el mes t. 

S = S [Q..::_i)r -(1 +1)' J 
' o (1 +1)1 -1 

(3) 

Donde 

S, =Saldo insoluto en el mes t 

Por último, las siguientes fórmulas son utilizadas para calcular la cantidad que se 

destina ni saldo insoluto y el pago de intereses para el mes t respectivamente. 

[ 
1(1 +1).,_, ] 

PC =S 
' o (1 +1) 1 -1 

(4) 

Donde 

PC, =Pago a capital en el mes t 
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I =S [i[(l+i)'" -(l+i)Hl] 
' o (1 + i)' - 1 (S) 

1, =Pago a intereses en el mes t 

Ahora bien, las hipotecas tradicionales enfrentan dos grandes problemas, los cuales 

ocasionan que se encuentren limitadas a actuar adecuadamente en economías con una alta tasa 

de inflación. 

Problemas que 
enfrentan las 

HTF. 

1 

1 1 

Problema de Problema de 
transformación de amortización 

plazos. acelerada. 

Figura 2.1 

a) Problema de transformación de plazos: Este problema es causado cuando las tasas 

activas o de crédito están muy cerca o por abajo de las tasas pasivas o de depósito. 

En esta situación el Banco podría enfrentar pérdidas. porque el valor de mercado de 

la inversión de un Banco se encuentra por abajo del valor nominal, debido a que el 

flujo de pagos que recibirá por las hipotecas tendrá que ser descontado a una tasa 

mayor. 

b) Problema de amortización acelerada por inflación "problema de inclinación··: En un 

entorno inflacionario las tasas nominales son muy altas causando que los pagos 

iniciales de las hipotecas sean muy altos. generando que gran parte de la población 

encuentre inaccesible este financiamiento. Aunque en principio este problema 

parece afoctar sólo al acreditado también afecta al Banco. porque prácticamente le 

imposibilita colocar cn.~ditos. 
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En una economía sin inflación. Jas hipotecas tradicionales trabajan adecuadamente 

debido a que los pagos manticn~n su valor real en el tiempo. No obstante. cuando la tasa 

nominal se incrementa a causa del premio inflacionario, Ja amortización en tém1inos reales 

adquiere una fonna adversa para el acreditado. A pesar de que las tasas reales sean iguales a 

las de un contexto de inflación cero, la alta tasa nominal produce un efecto de amortización 

acelerada. En términos reales. los pagos iniciales se incrementan con objeto de compensar al 

Banco por la erosión inflacionaria experimentada por el capital prestado. 

Para tratar de solucionar estos dos problemas Jos Bancos pusieron en práctica nuevos 

instrumentos financieros entre Jos que se encuentran las JITO. La principal característica de 

las HTD es que trabajan simultáneamente con dos tasas, una para calcular los pagos y oJra 

para calcular el interés devengado. Generalmente los pagos evolucionan de acuerdo a la 

intlación de tal forma que el acrediiado pueda mantener su poder de compra o de pago como 

seria el caso. En tanto la tasa de deuda se utiliza para calcular la tasa de interés que el 

prestatario debería pagar periódicamente por los saldos insolutos. Como estas dos tasas no son 

iguales puede ocurrir que el saldo insoluto real crezca al inicio del periodo de amortización. 

Este proceso de amortización negativa ocurrirá siempre y cuando el pago nominal no alcance 

a cubrir el monto del componente real del interés devengado. En lo que respecta al 

vencimiento de la deuda. éste puede ser tanto fijo como variable. 

Con las 1-ITD se pospone el problema de pagos iniciales elevados que se presentan 

bajo esquemas de amortización tradicional en contextos de inflación alta, pudiendo de esta 

fomm ser accesibles para un mercado más amplio de acreditados. En las HTD este problema 

de "'inclinación'' en la amortización desaparece. ya que el pago inicial se cale .da tomando en 

cuenta las expectativas sobre Ia tasa real a largo plazo y el plazo de vencimiento. Además. 

debido a que los pagos se ajustan en base a un índice de inflación, el acreditado, según los 

Bancos. sentirá mayor confianza en poder cumplir con su deuda. Claro que siempre y cuando, 

el poder de compra que tiene el acreditado en el momento de contratar la deuda sea menor o 

igual al que tenga duranlc todo el liempo que dure la an1orti7.nción. Por su pane, el problema 

de transtOmrnción de plazos entre activos y pasivos, se soluciona a través del uso de una tasa 

variable. es decir. la tasa es ajustada cada intervalo de tiempo de: acuerdo al índice 

inflacionario. 
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Sin embargo, el hecho de posponer los pagos iniciales nitos expone al Banco a un 

riesgo mayor a largo plazo, ya que los Bancos esperan que el poder adquisitivo de sus 

acreditados se mantenga. lo cual es muy poco probable en economías como la mexicana. Por 

otro lado, si se toma en cuenta que en economías inestables. como la nuestra. al calcular la 

tasa a largo plazo usando expectativas, siempre se va a quedar muy lejos de la realidad, 

debido a tantos cambios inesperados que se dan en las variables económicas. 

Expuestas las características que ofrecen las HTD trataré de explicar cómo trabajan y a 

que problemas se enfrentan cada una de las principales hipotecas que son comerciadas en 

~léxico. 

2.2 HIPOTECAS CON INDICE DUAL 

Las HID trabajan con dos indices, por un lado la tasa de inflación, la cual controla el 

desarrollo del pago mensual, y por otro lado, la tasa de interés del mercado', la cual determina 

la tasa de deuda, es decir los intereses que se van a pagar por periodo. 

Los objetivos que persigue la HID son ofrecerle acceso a una parte de la población, 

quienes bajo HTF no podrían acceder a créditos hipotecarios, debido a los pagos iniciales 

altos, y darle al Banco un producto rentable. 

El primero es alcanzado al definir pagos iniciales relativamente bajos,' el poder de 

pago por parte de los acreditados se mantendrá mediante el incremento de la tasa en base a la 

tasa de intlacíón. eliminando de esta forma el problcn1a de inclin~ción. 

'La tasa de mercado puede ser algum1 de las síg.uicntes rnsas: la tasa de los Certificados del Tcsorena {CETES) a 
:s dias, la tasa de i1'\lerés intcrbancaria promedio (TllP). Ja tasa d~I costo porcentual promedio de fondeo de los 
b~mcos (CPP) y la tasa de aceptaciones bancarias 
' los p.1~os iniciales se dcrerminnn de acue;do a los objetivos dc;:I llaneo. si el Banco quiere acceder :i una mayor 

parte lkl mt:rcado fijar.i \os pagos inici.::ilcs la más bajo posible y si desea estar expuesto a un menor riesgo 
aumcntarn cs1os pagos iniciales. 
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El segundo se logra al realizar cambios periódicos en la tasa activa, reduciendo la 

exposición del Banco al riesgo de cambios en la tasa de interés. Esta tasa activa es igual a una 

tasa de interés de mercado más un margen de intcm1ediación. Más sin embargo, el riesgo se 

está transfiriendo al acreditado al ser expuesto a variaciones en la tasa de interés que le impida 

saldar su deuda y en consecuencia el Banco enfrenta riesgos de incumplimiento o dcfault. 

2.2.1 TASA DE DEUDA 

La tasa aplicada al saldo real del acreditado para detem1inar el monto de intereses a 

acumular en el periodo. es la tasa de deuda. La tasa de mercado más alta que es conocida 

como la "tasa llder'"'º se emplea como indice para definir la tasa de deuda. De esta forma el 

Banco transfiere a los acreditados la carga financiera de los pasivos del Banco causados por 

un incremento en la tasa de interés del mercado. 

La tasa de deuda se calcula de la siguiente manera: 

D,,.,_, = }v/ax{rm, + .;. rm1 • 8} .9 > 1 t = !,. . ., T (6) 

Donde 

D,..1., = Tasa de deuda 

rm, = Tasa lideren el mes t 

S = Margen expresado como un factor multiplicativo 

.; =Margen expresado como un parámetro fijo 

La razón de calcular de esta forma la tasa de deuda, es que en condiciones de inflación 

baja las tasas nominales son bajas. por lo que el Banco cobrará rm más el margen ; pero 

cuando la inflación es alta, este margen no será suficiente para cubrir los costos de 

intermediación por lo que el Banco estará protegido al utilizar el margen multiplicativo 8 . lo 

cual puede interpretarse como un porcentaje sobre la tasa líder. 
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2.2.2 TASA DE PAGOS 

En los últimos ailos el indice que se utiliza para obtener la tasa de los pagos es el más 

alto de los siguientes dos indices: la tasa de inflación del indice de precios al consumidor o la 

tasa de crecimiento de los salarios mínimos. 11 

La forma en que se reali= el cálculo de los pagos mensuales es la siguiente: 

T = _!l_ 
""·' s,_, t = l,. .. ,T 

con 

{ 
P, 

P.= P,_,(1 + n,) 
1=1 

t =2 ... .,T 

Donde 

r_., =Tasa de !"'h'OS ¡ma el periodo t 

P, =Pago de la mensualidad efectuado en el periodo t 

S, =Saldo insoluto al final del periodo t 

(7) 

n, =Tasa de inflación al final del periodo t. calculada como una tasa expoot entre t y t - 1 

La tasa de pago es igual a la razón del pago mensual de ese periodo, el cual se 

incrementa de acuerdo a la inflación observada. y el saldo insoluto. El pago inicial es 

calculado en base a una estimación de la tasa real de largo plazo y de la inflación para el largo 

plazo de amortización~ tratando de que la mensualidad sea suficiente para garantizar que la 

deuda se amortice antes del vencimiento máximo. Si no se estiman adecuadamente estas dos 

tasas. el acreditado tendría que pagar una prima extra para cubrir el riesgo a que se exponen 

los Bancos y no sólo la prima de riesgo de devaluación y alta inflación que gcnernlmcntc sí se 

toman en cuenta. 

El ajuste de pagos se realiza generalmente cada seis meses por lo que los pagos entre 

cada ajuste se mantienen constantes. 

10 La t;isa lideres seleccionada entre las siguientes: la tasa de los Certificados del Tcsoreria (CETES) a 28 dias, 
la tasa de interés interbancaria promedio (TJIP), la tasa del cos10 porcentual promedio de fondeo de los Bnncos 
tCPP) y la tasa de aceptaciones bancarias. 
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2.2.J AMORTIZACIÓN 

Si el primer pago se realiza en un escenario de inflación baja, la runortización se 

realiza de una forma nonnal. es decir, parte del pago es a intereses y otra parte a capital. Sin 

embargo. cuando el primer pago se realiza en un escenario de inflación alta, los pagos 

iniciales no alcanzarán a cubrir ni los intereses, por que la tasa inicial de deuda será mayor 

que la tasa de pagos. La parte de intereses no pagados se refinancía y pasará a ser parte de la 

deuda del acreditado, es decir, si el pago a intereses era de $500 pero el pago mensual fue sólo 

de $450, el saldo insoluto se incrementará en $50. Lo anterior se repite hasta que la tasa de 

interés observada baje, causando que la deuda nominal del acreditado muestre una tendencia 

descendente, es decir. los pagos mensuales serán lo suficientemente elevados para cubrir los 

intereses y liquidar parte del saldo insoluto. 

Cuando no existe mucha incertidumbre del nivel de las tasas reales y los pronósticos 

por parte del Banco son de tal forma que las tasas de interés exante se encuentren al menos 

iguales a las tasas expost, se tendrá desde el inicio de la amortización unos saldos reales 

decrecientes, debido a que los pagos iniciales serán lo suficientemente elevados. y a pesar de 

mostrarse un crecimiento en los saldos nominales se estará llevando a cabo un proceso de 

amortización real. 

Lo cual se puede apreciar en las siguientes gráficas, en donde supongo como caso base 

un crédito por $200,000 una tasa de deuda de 40% anual y una tasa de inflación de 30% anual 

lo cual da una tasa real exante de 7.7o/o, el plazo a vencimiento es de 20 años y una tasa de 

pagos de 17 .5% siendo las mensualidades del primer año de ($2, 71 J ). Precisamente el hecho 

de que la tasa de pagos sea menor que la tasa de deuda es lo que permite ampliar el universo 

de acreditados potenciales. 

En las gráficas se puede apreciar que el crédito es liquidado en el tiempo acordado y 

aunque en términos nominales los saldos muestran una amortización negativa los saldos reales 

son siempre decrecientes. 

11 En un principio el único indice que se tomo como referencia fUe el índice de salarios mfnimos, pero corno se 
rezagó demasiado en relación a la inflación se decidio tomar ocro indice como referencia. 
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HJO Tasa de deuda 40%; Tosa de pago 17.5%; Inflación 30% 
·----------------- ---------------~-·- --------. 
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Soldo nominal al Inicio del ano Saldo real al inicio del uno 

Pero como es bien conocido, en rvtéxico no existe ninguna garantía para asegurar que 

las tasas expost se encuentren por abajo de las e:rante. Tratando de cubrirse de este riesgo los 

Bancos instrumentaron diversos mecanismos, como son el pedir pagos adicionales en meses 

específicos del año, 12 imponer un plazo má.'Cimo de vencimiento dado el sistema de 

refinanciamiento y un monto máximo de refinanciamiento, o el aumentar el monto de Jos 

pagos. Todas estas soluciones son poco eficientes, ya que podrían causar que el acreditado 

sufriera una crisis de liquidez implicando un riesgo para Jos HlD. 

Algunos Bancos en México. como una herramienta de mercado, emplean una variante 

de las 1-I!D en donde se anuncia que el crédito no requiere de refinanciruniento. Sin embargo, 

el sistema es casi equivalente al de las HID, que describí anteriormente. En estas HID 

implícitas. (HIDI), los pagos son ajustados con Ja tasa de inflación observada, lo cual es 

idéntico a lo que se hace con las HID. Sin embargo, en vez de que se hable de un 

retinanciamiento de la diferencia entre d interés generado y los pagos, las HIDI definen una 

tasa de deuda tal. que el saldo de la hipoteca aparentemente no cambia. es decir. el saldo 

nominal permanece constante. Donde la tasa de pagos implícita es: 

T = _!_,___ (8) 
"''·' s,_, 

Donde 

!, =Pago a intereses en el mes t, el cual es diferente al de la ecuación (5) 

La cual. se aplicara sobre el saldo hasta que la tasa de pagos quede por arriba de la tasa 

de mercado para contrarrestar en valor presente la pérdida de ingreso de los Bancos 

ocasionada por los pagos iniciales pequeños. 
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Por lo que la operación de las HIDI consta de dos etapas: en primer lugar, la etapa de 

balance constante en donde la tasa de deuda es igual a la tasa de pago, y en segundo lugar, la 

etapa HID en donde la tasa de deuda es igual a la tasa de mercado más un margen, mientras 

que la tasa de pago continua con su evolución como en la primera etapa. Observando la 

gráfica 2.2. nos dantos cuenta que la tasa implícita (o tasa de pago), estará inicialmente por 

debajo de la tasa de deuda de mercado, pero al paso del tiempo la tasa implícita sobrepasará a 

la tasa de interés de mercado. La etapa HID entra en operación en el periodo en que el Banco 

recupera el subsidio dado a los acreditados cuando la tasa implícita quedaba por debajo de la 

del mercado. 

~ ................................................... ··>~················""•> 
Etapa de balance constante. Etapa HID. 

Gráfica 2.2 

Tasa de pagos 
en la ernpa HID. 

Lo anterior implica que las HIDI son equivalentes a un esquema de refinanciamiento. 

aunque aparentemente el saldo insoluto no crece, los Bancos presentan a sus clientes una 

cuenta de margen, donde el monto de intereses no cubierto con el pago se acumula en dicha 

cuenta. En consecuencia, los HIDI consideran el periodo de transición entre las dos etapas a 

aquel mes en donde el valor en la cuenta de margen es cero. Lo cual es posible debido a que el 

valor en la cuenta de margen comienza a decrecer en el momento en que la tasa implícita 

sobrepasa a la tasa de mercado. 

i: Como serian los meses en que se pagan utilidades y aguinaldos. 
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Una vez que la etapa 1-110 entra en operación, la tasa de mercado quedará por debajo 

de la tasa de pago. dando lugar a una amortización positiva. 

Los Bancos tienen que ofrecer la opción de prcpago para poder comercializar este 

sistema. Pero como en la primera etapa se utiliza una tasa de interés por abajo de! la tasa de 

mercado. el Banco tiene que cobrar una cuota de castigo para recuperar el subsidio 

proveniente de pagos realizados a la tasa implícita. 

Al igual que en las HID, el pago inicial se calcula tomando en cuenta la tasa real 

exante y la inflación esperada. No obstante, con este tipo de hipotecas una tasa real expost 

inesperadamente alta no se verá acompañada de un incremento en el saldo real de la hipoteca 

presentado por d Banco sino de un retraso en el periodo de transición. 

2.3 HIPOTECAS HfBRIDAS CON TASAS AJUSTABLES 

A diforencia de las HID las HHTA utilizan únicamente un indice, la tasa de interés de 

mercado, para calcular la tasa de deuda y la tasa de pagos. Aunque, utiliza tasas separadas 

para calcular los pagos periódicos y los intereses devengados. 

2.3.J TASA DE DEUDA Y TASA DE PAGOS 

La tasa de deuda para las l-IHTA es simplemente una tasa activa de mercado, la cual se 

calcula de la misma forma que en el caso de las 1-110. 

Por otro lado. las l-IHTA incluyen un factor de refinanciamiento para que los pagos 

iniciales sean menores a los que se rcalizarian con una hipoteca de tasa ajustable (1-IT A). Este 

factor de rcfinanciamiento permite que en los primeros años los pagos sean bajos a costa de 

un incremento en los saldos insolutos. para que de esta fonna se pueda acceder a un mayor 

so 
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número de personas, pero nuevamente se e>cpone a un riesgo mayor de dcfa11lt cuanto más se 

rezague el poder adquisitivo de Jos acreditados. 

La tasa de pagos se calcula de la forma siguiente: 

T _(l+D_,_,'l)+(D {1- j) 
~-• - T-t+l m•.• '7 t=l •... ,T (9) 

P, = T""·'s,_, 

Donde 

Tm •. , = Tasa de pagos para el periodo t 

Dnu., = Tasa activa de mercado 

T = Plazo fijo de la hipoteca 

'7 = Factor de refinanciamicnto a selecionar por el acreditado, O < '7 < J 

P, = Pago mensual en el periodo t 

S, = Saldo insoluto al final del periodo t 

Esta formula nos dice que la tasa de pagos es la suma de una fracción fija de la tasa de 

deuda, la cual depende del factor de retinanciamiento, más una fracción variable de la tasa de 

deuda que también depende del factor de retinanciamiento, pero Ja cual va a aumentar 

conforme se acerque la focha de vencimiento. Hasta que en la fecha de vencimiento la tasa de 

pagos va a ser igual a la tasa de deuda más uno. 

(l+D_, 117) ( ) 
Tn ... r= T-T+l + Dm . .1[1-11] =l+D_,_¡17+D~.r[l-17J=l+D_,,,. 

Para reducir aun más el pago inicial. algunos Bancos calculan la mensualidad en base 

a sus deseos de aumentar su participación en eJ mercado. Este pago inicial bajo, es un pago 

engañoso ya que algunos acreditados se verán sorprendidos cuando en el siguiente ajuste de 

pagos se utilice la ecuación (9) para calcular su pago. 

La evolución de la tasa de interés de mercado se aprecia en la gnifica :!.3. Inicialmente 

con la tasa Je íntercs D""·''' Jos pagos quedan por debajo de la tasa de deuda, pero conforme el 

tiempo pasa Ja línea que representa a estn tasa se desplaza hacia arriba , porque al reducirse el 

tiempo para el vencimiento. n - r + 1 , se incrementa. incrernenta.ndo tanto Ja ordenada al 

origen como la pendiente de la tasa de pagos. 
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2.3.2 AMORTIZACIÓN 

Tasa de deuda .. D, m 

D,m,O 
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Tasa de p11gos 
inicial 

D,. 

Los créditos HHTA se encuentran en una subfamilia de hipotecas conocidas como 

hipotecas híbridas ajustadas con los precios, (H!-IAP). En el tipo de hipoteca que se utiliza en 

(\.1éxico los pagos son ajustados completamente a cambios en la tasa de interés de n1ercado. 

Las HHTA no ofrecen la posibilidad de compartir el riesgo inflacionario entre el Banco y el 

acreditado. Con las HHTA. todo el riesgo int1acionario es cubierto por el acreditado. sin 

embargo, al igual que en las llHAP. el monto del pago se ve influenciado por un factor de 

inclinación que permite calcular tablas de amortización con pagos iniciales mas accesibles. 

De acuerdo n la figura 1. para una tasa de deuda. D,..,,_ 0 • sólo en los últimos periodos de 

la hipoteca. donde T,.,., > D,.,,, es posible una amortización positiva. Mientras más bajo sea el 

factor de rcfinanciamiento elegido por el acreditado mayores seran las mensualidades y por 

ende. menor será el proceso <le an1ortización negativa inicial. 
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Los pagos se ajustan completamente a cambios en la tasa de interés de ntercado. Como 

se mencionó anteriormente, el factor de refinanciamiento que poseen las HHTA causa que en 

la parte inicial de la amortización los pagos sean más accesibles. La diferencia que tienen las 

HHTA respecto a las HID es que el plazo de vencimiento está fijo. Como se puede apreciar 

tomando / = T en (9): 

Lo que demuestra que el pago final es igual al saldo insoluto al vencimiento 

Por ejemplo. tomando el caso base con un factor de reflnanciamicnto de 80% se 

obtiene un pago inicial de ($2.189) que es menor al de la HID, con este factor de 

reflnanciamiento se da la posibilidad de mantener el poder de pago de los acreditados ya que 

las mensualidades reales varían muy poco en promedio con10 se puede apreciar en las 

siguientes gráficas. 

HflTA Tasa de deuda ~0%; Inflación 30°/o ------------------. -----------------
" 1,000000 
l 1.000.000 

I:·:.: 
'J.000000 

: Z,000000 

! 1000000 e,: .• udJ]J1ll1UU1 
7 l t 10 TI 12 1J "U !111 •I 19 ZO 

Saldo nominal ni inicio del ni\o 

------------------- ·-
'300.0CCI 

-~- __ . ~ .. .,,iLtLlll 
7 1t1011121l!•TS!lll711112tl 

~(f _l_l:l_lllJ_ltl[lll:LLc~ 
1 2 3 ' s e 1 1 1 10 u u u 14 15 11 11 1e "20 

Saldo real al inicio del allo 

•111um1111u11u11: 
Pago mensual nominol ni inicio del nilo Gráfica :?.A Pago mensual reul al inicio del arlo 
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2.4 RIESGOS DE LAS HTD MEXICANAS 

Las HTD fueron diseñadas para trabajar en entornos inflacionarios, pero eso no las 

excluye de enfrentar riesgos. Los riesgos nlás importantes que enfrentan las HTD mexicanas 

desde el punto de vista del Banco son; a) el riesgo de incumplimiento, mejor conocido como 

"defa11/1"; b) el riesgo de desbalance y c) el riesgo de prepago. A continuación presento las 

principales características de estos riesgos dentro de cada una de las hipotecas. 

2A.l RIESGO DE DEFAULT 

Este riesgo ocurre por dos razones, ya sen que el pago de la deuda excede a las 

posibilidades de pago del acreditado o que el monto del saldo insoluto quede por arriba o muy 

cerca del valor de la propiedad. El primero de ellos se le llama factor de ingresos y al segundo 

factor de capital. 

Para el caso de las HlD. si el ingreso del acreditado se rezaga en relación a la inflación 

el acreditado enfrentara una crisis de liquidez. imposibilitándolo a pagar su deuda. Este 

problema es más grave en !ns HTD que en las 1-ITF. porque existen más personas que se 

encuentran en el margen de solvencia en el momento de contratar la deuda. 

Por otro lado, ante periodos de inflación prolongada la tasa de deuda podría alejarse 

demasiado de la tasa de pago causando un incremento en el valor de la deuda, de tal forma 

que si éste se acerca o sobrepasa el valor de la propiedad el acreditado tendría incentivos al 

de/(111/1, debido al factor de capital. 

En cuanto a las HHTA. cuando las tasas expost son inesperadamente altas y las tasas 

nominales crecen. los pagos mensuales que están indizados a la tasa líder nominal se 

incrcmentarún, haciendo más probable que el ingreso del acreditado se rezague a tal grado que 

se vería incapaz de cumplir con el pago. Por otro lado. si las tasas cxposr son altas pero la tasa 

nominal decn:ce. se producirán pagos nominales bajos y el saldo insoluto se incrementaría. si 
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esta combinación se mantiene por un largo periodo de tiempo se causará un incentivo al 

clefau/t por el factor de capital. 

2.-1.2 RIESGO DE DESBALANCE 

Al permitirse la característica de refinanciamiento en estos esquemas hipotecarios se 

corre el riesgo de comprometer una gran cantidad de recursos por esa vía, lo que podría 

generar un desbalance en la cartera de los Bancos, causando problemas de liquidez, mala 

capitalización y falta de diversificación. 

Una de las características de las HID es pem1itir amortizaciones negativas. que cuando 

son potencialmente explosivas crean para los Bancos un problema tridimensional. En primer 

lugar, la razón de los activos a capital podría rebasar el nivel máximo permitido por la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores, (CNBV)," quienes pedirán que los Bancos 

aumenten su nivel de capitalización. Si se capitaliza reduciendo su liquidez estarán 

incrementando el riesgo en las otras dos dimensiones. que son la falta de diversificación y la 

falta de liquidez. 

La falta de diversificación es causada porque ante un refinanciamiento potencialmente 

explosivo, se incrementará la razón de activos hipotecarios a activos totales desbalancenndo la 

cartera del Banco, haciéndolo más dependiente de los créditos hipotecarios y por ende 

exponiéndolo a un mayor riesgo. 

Por su parte, el desbalance de los activos puede generar un problema de liquidez 

debido a que el Banco presta a una tasa activa que depende de la inflación. mientras que el 

pago a sus depositante se realiza en base a una tasa pasiva del mercado. Si bien el Banco está 

consciente de que en la primera etapa de la amortización del crédito hipotecario. está será 

negativa. también sabe que si perdura por un gran lapso de tiempo el ingreso generado por sus 

inversiones podría ser insuficiente para pagar sus obligaciones. Lo anterior se agravaría al 

tener que cumplir con los requerimientos de capital que le exige la CNBV. 

u Comisión Nacional Bancaria, institución encargada de regular a la banca mexicana. 
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Por otro lado, las HHTA también poseen la característica de refinanciarníento, pero 

debido a la forma en que son calculados los pagos este problema tridimensional aparece 

únicamente cuando la tasa expost crece mientras que las tasas nominales caen, causando una 

runortización negativa creciente, pero como en el caso de las Hl-ITA la deuda se contrata a 

plazo fijo por lo que no puede ser explosiva. 

Aunque la amortización real negativa incremente las razones activos a capital y activos 

hipotecarios a activos totales. no aumentará el riego en las tres dimensiones antes 

mencionadas gracias a que los pagos mensuales de las hipotecas están indizados a estas tasas 

nominales bajas, con ello el problema de liquidez no es tan factible ya que al bajar sus cobros 

mensuales tatnbién estarán bajando sus pagos mensuales, pero si el factor de refinanciamiento 

escogido por el acreditado es grande, la factibilidad del problema de liquidez aumentara. 

No obstante lo anterior, este problema puede ser fácilmente solucionado limitando el 

intervalo en que el acreditado puede escoger el factor de refinanciamiento. 

2.4.3 RIESGO DE PREPAGO 

Tratandose de HTF. cuando la tasa de mercado cae, el acreditado tiene incentivos a 

prepagar para rcncgociar el contrato a una tasa menor, porque no baja la tasa de interés a 

pagar por el acreditado en la misma forma en que sube cuando sube la tasa de interés de 

mercado y el ingreso extra que obtiene el Banco por el prcpago del acreditado va a disminuir 

su rendimiento esperado porque sólo lo puede reinvertir a una tasa más baja. Entonces el 

riesgo de prcpago aparece cuando el rendimiento obtenido por los créditos hipotecarios es 

n1enor que el rendimiento esperado. 

El riesgo de prepago no existe en las HID ni en las HHTA, porque si la tasa de interés 

baja. también bajara el saldo insoluto y el costo de fondeo. 
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Cuadro resúmen de los riesgos para las HID y las 1-11-IT A 

RIESGOS EXISTENTES POR TIPO DE CRÉDITO. 

Riesgos /Tipo de crédito. HID HHTA 

Default - ingreso. No existe riesgo sistemático. Tasa real expost alta y 

nominal alta. 

Default - capital. Tasa real expost alta. Tasa real ex post alta y 

nominal baja. 

Des balance. Tasa real expost alta. Tasa real expost alta y 

nominal baja. 

Desbalancc liquidez. Tasa real expost alta. No es importante con bajo 

factor de refinanciamiento. 

Para ilustrar los riesgos a que se enfrentan las HlD y las HHTA a continuación 

expongo una serie de ejemplos. 

Para el caso de las HID supongo una variación en la tasa de pago inicial del caso base 

pasando de 17.5% a 16.5%, es decir. el acreditado estará pagando $151.50 menos en cada 

mensualidad del primer año. 

HID Tasa de deuda 40%; Tasa de pago 16.5%; Inflación 30°/o 
------·---~--------------- ------

::: :_. ~--·_ ... ,,.,,utlmli 
1 l 5 1 t 11 ll u 17 1e 21 n 25 21 u ll 

11m1111100.1mmuiw111~i 
Saldo nominal ni inicio del nfto 

Gráfica 2.5 Su Ido real al inicio del nfto 

Como se aprecia, al tratar de ser los Bancos más agresivos en la colocación de créditos 

están exponiéndose a riesgos de desbalancc al extenderse la liquidación de los créditos 

otorgados a un mayor tiempo que el acordado. Además. si se hace uso de la cláusula de 

amortización forzada se podría estar incurriendo a incentivar el dcfault. 
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Ahora bien, si se tiene un error en las expectativas inflacionarias, el cual se da en el 

sexto año, teniendo una inllación anual de 28% lo que arroja una tasa real de 9.38%, 

nuevamente el crédito se liquida más allá del plazo acordado y aunque se da una amortiznción 

real positiva desde el inicio esta es muy lenta. Entonces si la tasa real e).pos/ es mayor que la 

tasa real exantc, el crédito podría no ser amortizado dentro del plazo máximo pactado. 

HID Tasa e.Je deuda "'0%; Tasa de pago 17.5%; Inflación de 28o/o a partir del sexto ano 
r-2~---=----_---~--- - - - - - - - - - -

·- -- ---. " ....... 1111111111111 
1

: 11111111 IUIJJJUU llU1 i..
1 

' 11 tl ,, lf 1 l ! 1 ' 11 u 1! 11 18 21 2l 25 l1 

Saldo nominal al inicio del año Grállca 2.6 Saldo real al inicio del ai\o 

Sin embargo, si el error en las expectativas es aún mayor, por ejemplo una tasa de 

inflación de 27o/o a partir del sexto año, se estará incurriendo en graves problemas de 

capitalización y/o liquidez por parte de los Bancos ya que tendrán por ley que destinar 

recursos para capitalizarse debido al saldo real creciente del crédito y esto a su vez le causará 

una escasez de recursos para poder realizar otras inversiones. Por otro lado. se estará dando un 

fuerte incentivo al defa11/1 por problemas de capital, al eliminarse la diferencia entre deuda y 

valor del inmueble a través del proceso de amortización real negativa. 

Si bien las HHTA están menos sujetas a los problemas propios de la amortización real 

negativa, en relación a las HID donde la trayectoria del saldo real si puede ser explosiva, 

como en el ejemplo anterior, por lo que en las HHTA el riego de desbalance y el de defa11/1 

por falta de capital son menos importantes. Las HHT A al no vincular los pagos con los 

ingresos. son nn1y propensas a que el acreditado se vea inducido al default por falta de 

ingresos, como se aprecia en la siguiente corrida en donde nuevamente supongo un cambio en 

las expectativas de inflación en el sexto afio dando con10 resultado una tasa real expost de 

l 0.24o/o. El saldo real tarda en disminuir pero los pagos n1ensuales reales son crecientes. 

58 



Capitulo 11 

: Z50.000--~-- ··---HUTA T~~~ de deuda 40o/n; lnílació~ ~27o/o ~nrtJr del scxt_o_a_n_o __ _ 

. -- UUUIUIUU11111. huumUJUIJllJI, 
1 2 l. 5. 7 •• 1011t21ll41tt81'1111120, 

Saldo nominal al inicio del ailo 
Gráfica 2.7 

Pago real mensual al inkio del ano 

Finalmente, como los pagos de las HHTA están vinculados a las tasas de mercado, son 

muy sensibles a las variaciones en las tasas de interés. Para el mismo error de estimación en la 

tasa real (2.55°/o), Jos efectos son más negativos cuando el error se debe a una subestimación 

de la tasa de interés nominaJ. Lo anterior se puede apreciar en las siguientes gráficas donde el 

saldo real tarda más en disminuir y el pago mensual real crece un poco más que en el ejemplo 

anterior. 

HHTA Tasa de deuda de 43.Jº/~ a par~~ del sexto allo: Inflación 30º/o 

. 200,000 

il:l.l.HJ.lf.ll1U1ui11.; ·mmnuumum 
'2 l.' 17 •• 'º"121lt41)11117111110 

Saldo real al lnkio del ano Pago real mensual al inicio del allo 
Gráfica 2.8 

2.5 REESTRUCTURACIÓN MEDIANTE UNIDADES DE INVERSIÓN 

La crisis económica por la que pasa México, desde finales de 1994, aunado a la mala 

discriminación hecha por Jos Bancos para asignar créditos. causaron que el sistema bancario 

mexicano, de Ja que no están exentos los créditos hipotecarios. se encuentre en condiciones 

muy dificiks. Con el fin de resolver el problema de liquidez causado por el efecto de 
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inclinación, se diseño un esquema a través de Unidades de Inversión (UDls), que establece un 

plazo fijo y además garantiza al acreedor una UlSa real exante, 14 eliminando con ello la 

necesidad de encarecer el crédito para compensar la incenidumbre. 

Al ser las UD!s una unidad de cuenta que permite definir el valor de la deuda en 

términos constantes, se establece un patrón de pagos reales como el que se tendría bajo un 

escenario sin inflación, pero aden1ás al eliminar la prima de riesgo por incertidumbre sobre el 

pronóstico inflacionario reducen el costo del crédito," lo cual se puede apreciar en la siguiente 

figura. 

COM,ONENTE} 
• REAL 

INFLACIONARIO 
COM,ONENTE } 

T 
a 

a 

de 

n 
t 
e 
r 
é 

Condiciones de: 
Liquidez. 
Especulación. 
Frugalidad. 
Productividad. 

1-----Prima de riesgo por incertidumbre 
sobre el pronóstico inflacionario. 

,_ ___ Nivel esperado de inflación: 
Devaluación. 
Falta de credibilidad. 

Figura 2.2 

La forma en que se calculan los pagos y los servicios de la deuda cuando se utilizan 

créditos en UDJs con tasas reales fijas es en primer lugar calcular el valor de la deuda en 

términos de UD!s. después se calculan los pagos reales conforme a la fórmula de 

1 ~ Debido a Ja incenidumbrc macrocconómica y falta de credibilidad del gobierno mexicano era CilSI imposible 
pronosticar Ja tasa de inflación. 

t.' :\ Jiferencia de las HJD, donde el componente inflacionario de Ja tasa de mercado contiene una pruna de 
ncs¡;o. 
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amortización lineal que es la siguiente: 

( Fo/ ) 
PD=~ 

' T 
t =l, ... ,T 

Donde 

PD, =Pago de capital en UD!s en el periodo t 
F;, =Valor en términos nominales del principal contratado 
U0 = Valor de las UD!s. al inicio.del contrato 
T = Plazo vencimiento de la deuda en meses 

ID, ::::S,_ 1i I= l, ... ,T 

Donde 

ID, = Pago de intereses en UD!s. en el periodo t 

S,_, = Saldo insoluto al final del periodo t - 1 
i =Tasa de interés pactada 

(1 l) 

(10) 

Los créditos en UDls no están exentos de riesgos por lo que en la última parte de esta 

sección abordaré los diferentes riesgos a los que están expuestas las "hipotecas 

reestructurados y contratados en UD!s" (HUD!s). Para ilustrar como se comporta una HUDI 

nuevamente tomo el caso base con una tasa real de interés pactada de 10%. 

, __________ H_U_D_l_T_•_•_•_r_••_I_ JOª/.,; lnflacló __ n_Jo_•_v. ______ _ 

1 '.:~ 'f.llllllllllÚ11m.... . :~~ ....... 1J1ullllll11., 
1 2 l 4 5 1 7 1 9 10 11 12 ll 14 IS 11 U 11 •I lO IS 1 1 1 10 11 11 ll" 15 1117 11 11 20 · 

Saldo en UDJs al inicio del ano Saldo nominal ni inicio del ailo 

. ~ Hl1UIHUJ11u1m ·- ---~ .... iu11L1dJ1l 
1 z J • 5 !I 1 ' 9 10 ti u u, .. ,,,, 17 ., •• %0 ! 1 J • '. 1 •• 10 11 12 13 14 u 111 17 "'' 20 

Pago mensual en UDis ni inicio del año Pago mensual nominal al Inicio del ano 

Gráfica 2.9 
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En este ejemplo se aprecia que aunque los saldos nominales experimentan una 

amortización negativa temporal, el saldo real es siempre decreciente al igual que los pagos 

mensuales en UDJs. 

2.5.1 PRINCIPALES RIESGOS PARA LAS HUDIS 

Para el caso de las HUDJs el riesgo de incumplimiento se vuelve sistemático. La razón 

es la posibilidad de que la tasa intlacionaria se mantenga alta mientras que el poder de compra 

de los acreditados se rezaga. 

A pesar de que no existe una amortización negativa, los saldos en UDis estarán 

creciendo en los primeros meses. este problema a diferencia de las HID es que los pasivos 

están pactados en pesos. lo que incentiva a incrementar el capital causando un problema de 

diversificación real, pero a comparación de las HTD 16 este problema no será importante por 

que sólo se estará restableciendo al nivel de capitalización real inicial. 

Por otro lado, si existe un riesgo relevante en cuanto a la falta de liquidez a causa de 

un desbalance en la mezcla de activos bancarios en pesos y UDls, porque las obligaciones de 

los Bancos son pagadas a una tasa comercial mayor a la tasa real que se aplica sobre sus 

ingres~s por créditos en UDls. 17 

Por último las HUDls tan1bién enfrentan el riesgo de prcpagos, pero este es menor a 

comparación de las 1-110, porque a pesar de que se dé un ambiente favorable haciendo que la 

tasa de inflación disn1inuya estos cambios en tasa reales son menos drásticos que los cambios 

que se observan en tasas nominales. 

'" En donde puede darse un crecintiemo en los s~1dos insolutos de forma explosiva. 
17 PJra poder realizar la reestructuración el gobierno tuvo que transferir el riesgo de desbalance de la canera de 

lns lln.ncos al gobierno, creando fideicomisos para que los Bancos comerciales sustituyan su canera por 
CETES a ~S días. 
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2.6 CONDICIONES Y PROBLEMAS DEL SISTEMA HIPOTECARIO EN 
MÉXICO. 

2.6.1 CONDICIONES DE LA BANCA HIPOTECARIA 

Desde 1988. cuando la administración de Salinas entró en funciones, se ha avanzado 

significativamente en el proceso de liberalización de las operaciones bancarias. se redujeron 

los requerimientos de reserva que obligaban a estas empresas a invertir en valores 

gubernamentales. se removieron cajones selectivos de crédito que obligan a la Banca a 

invertir en ciertas actividades económicas. se creó la legislación necesaria para formar grupos 

financieros. 

En parte dichos cambios tienen como objetivo darle mayor dinamismo a la Banca. En 

la actualidad todos los Bancos participan en el mercado hipotecario comercial, aunque dos de 

ellos, Bancomer y Banamex. concentran alrededor del 65% del total de dichos créditos. 

Por su parte, el Banco de México opera un fondo conocido como FO V l. 11 el cual 

utilizando recursos del propio Banco de México y del Banco Mundial se aboca a otorgar 

créditos para la vivienda a través de la Banca Comercial. a individuos con ingresos entre tres y 

seis veces el salario mínimo mensual. La Banca Comercial adquiere estos fondos a una tasa 

preferencial, por debajo del CPP, para luego prestarlos a dicha tasa, la asignación de fondos 

por parte del FOVJ se hace a través de un proceso de subasta de tal forma que aquellos 

promotores o constructores que presentan las posturas más atractivas obtienen los recursos 

disponibles. Este tipo de préstamos sólo se pueden destinar a viviendas con un valor menor a 

18,000 dólares. con el objeto de alentar a los Bancos Comerciales a otorgar créditos con 

recursos propios para la vivienda de mnyor costo. 

Otros participantes importantes en el mercado hipotecario son los dos principales 

fondos de pensiones de trabajadores: INFONA VJT" y FOVISSSTE.'° El INFONAVIT opera 

11 Fondo de Operación y Financiamiento bancario a la Vivienda. 
1
" Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores. 

:o Fondo para la Vivienda del Instituto de Servicios y Seguridad Social para Jos Trabajadores del Estado. 
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con recursos provenientes de una contribución obligatoria del 5% sobre la nómina que pagan 

los patrones. 

Durante las dos primeras décadas de operación del !NFONA VIT existían grandes 

ineficiencias e incquidades en el proceso de asignación de recursos. sin embargo, 

recientemente el Instituto a operado de manera más transparente e inclusive con posibilidades 

de capitalizarse, debido a que cobra un margen fijo por sus créditos superior a la tasa de 

inflación. lo que le garantiza obtener una tasa real de interés positiva. El INFONA VIT ha 

dejado de operar como promotor/constructor ubicando exclusivamente sus actividades en el 

área financiera. Actualmente sus fondos se destinan a individuos que perciben ingresos entre 

2.8 y 5 veces el salario mínimo. 

Por su parte el FOVISSSTE es una institución equivalente al INFONA VIT para 

empleados gubernamentales, por lo tanto, su modo de operación es muy similar. En tanto que 

el FONHAPO" es la agencia estatal para la vivienda que se encarga del segmento más pobre 

de la población. es decir, aquellas personas sin ingresos fijos y con percepciones promedio 

menores a 2.5 veces el salario minin10. 

Cabe recordar que con la incorporación de las AFORES" al sistema financiero 

mexicano. los recursos generados por los fondos de pensiones pasarán en su mayor parte al 

sector privado causando una reestnlcturación en cuanto al manejo de estos fondos y por ende 

a la participación en el mercado hipotecario por parte del INFONAVIT y el FOVISSSTE. Lo 

cual no estará clara sino hasta después de que se establezca de manera definitiva cuáles van a 

ser las AFORES que permanecerán en el mercado. 

Pese a la participación de todas estas instituciones. públicas y privadas, únicamente 

financian el 14% del total de viviendas, las fuentes de financiamiento restantes provienen de: 

a) capital propio, b) créditos distintos al hipotecario y c) créditos que otorgan algunos 

constructores mediante estrategias de prcvcnta. Así es muy común encontrar en estratos de 

ingresos bajos que las personas construyen poco a poco con capital propio y haciendo uso 

intensivo de su propia rn¡mo U.e obra. dado que en épocas inflacionarias este procedimiento de 

tinanciami~nto les pcmlitc retener cierto poder de compra al invertir directamente en la 

;i Fon.Jo N:ic1nn'1I de Habitaciones Populares. 
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adquisición y almacenamiento de materiales, y además, el trabajo propio como no está sujeto 

a impuestos abarata todavía más el costo de construcción. 

Si bien la falta de vivienda es algo que afecta a la mayoría de los mexicanos. la crisis 

más aguda se localiza indudablemente en la gente con ingresos bajos y medios-bajos. lo cual 

se profundiza en el sector rural. La autoconstrucción con todos los inconvenientes técnicos y 

de seguridad que implica, ha funcionado como válvula de escape para evitar desórdenes 

sociales. Por eso, uno de los objetivos de las autoridades gubernamentales en materia de 

vivienda es el de duplicar el volumen de financiamiento disponible y el de reducir de manera 

significativa las tasas de interés cobradas en las hipotecas. Se espera que la creación de un 

mercado secundario para dichas hipotecas contribuya a ampliar la oferta de fondos prestables 

y consecuentemente se reduzcan las tasas de interés. 

2.6.2 PROBLEMAS DEL SISTEMA HIPOTECARIO 

Uno de los más grandes problemas que presentan los sistemas hipotecarios imperantes 

en México es la falta de información confiable. Aunque existen agencias que realizan 

investigaciones crediticias para los Bancos, aún no se ha establecido un organismo central que 

recopile la historia crediticia global de los individuos, tan solo es posible conseguir 

información global en relación a las tarjetas de crédito. Es más, los mismos Bancos no 

almacenan de manera sistematizada. estadísticas sobre moratorias~ embargos de las 

propiedades hipotecadas e historias de prepagos. Esta falta de información es una de las 

razones por las que las hipotecas en México requieren elevados pagos de enganche, lo cual 

indudablemente implica que el ser embargado constituye una cuantiosa pérdida para el 

acreditado. Otro factor adicional de costo para el acreditado radica en la imposibilidad que 

tiene éste de deducir el pago de intereses de su carga fiscal. lo que provoca que una minoría 

privilegiada se vea incentivada a buscar fuentes de financiamiento no hipotecario, como sería 

el caso de aquellos individuos que pueden recurrir a créditos empresariales y deducir la 

proporción real de los intereses. 

:: Administradoras de Fondos de Retiro. 

65 



Hipotecas Mexicanas 

Por otro lado, en cuanto al entorno legal, en México la transferencia de títulos de 

propiedad se hace mediante notarios públicos. este proceso de escrituración es relativan1ente 

costoso debido al nUmcro limitado de notarios que por restricciones legales existen en una 

ciudad o región dctem1inada y a que estos se asocian en colegios en donde se establecen las 

comisiones a cobrar. A dichos costos de transferencia habria que añadir los costos de los 

pcm1isos de construcción y de los demás tipos de licencias. 

Si bien el procedimiento para que el deudor sea ubicado en moratoria en México no es 

muy diforente al de los Estados Unidos, el tramite de embargo resulta ser extremadamente 

largo y costoso. en térnlinos de comisiones, intereses perdidos y pérdidas de capital 

Ahora bien, si recordamos uno de los objetivos del gobierno es el de reducir la tasa de 

interés que se carga a las hipotecas. Para poder, el gobierno, explicar y posteriormente tratar 

de resolver este problema de las elevadas tasas de interés observadas en los créditos 

hipotecarios es necesario que se ponga especial atención en los siguientes elementos: a) el alto 

grado de concentración del sistema bancario, b) La falta de fuentes de información con las que 

este opera y c) la posibilidad de una devaluación en el tipo de cambio. 

La estructura oligopólica del sistema bmcario se ve ret1ejada en sus altos costos de 

operación, se estima que los costos de la Banca mexicana supera a los observados en países 

dl!'snrrollados en alrededor de 200 puntos porcentuales. Además. a pesar de que existe una 

cierta competencia en cuanto a la variedad de instrumentos hipotecarios disponibles en el 

mercado, dicha competencia no se ha reflejado en los precios. 

Por otro lado. el deterioro de los créditos a la vivienda mostrado en el primer semestre 

de 1994 es consecuencia. en parte, de los efectos negativos de una politica de colocación de 

estos créditos muy agresiva. ya que no se recopilo la información necesaria de los acreditados 

y se otorgaron recursos a individuos de muy limitada solvencia. 

La ligera baja mostrada en el porcentaje de cartera vencida a crédito otorgado a la 

vivienda entre diciembre de 1994 y abril de 1996. no debe ser interpretado como que los 

esquemas hipotecarios no se han deteriorado con la crisis económica del país. Como 

mencione en la sección sobre anilisis de riesgos. las HID responden inicialmente a las alzas 

en las tasas de interés incrementando los saldos de la deuda. Analizando las cifras de saldos de 
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los créditos otorgados por la Banca Comercial en este periodo, se ve que el crecimiento real 

ha sido negativo, de w3.8°/o y wl8.22°/o para la vivienda y la industria respectivamente. Estas 

cifras. muestran por un lado , que los créditos a la vivienda por ser a largo plazo, no pueden 

ver disminuido su saldo global tan rápidamente ante una contracción monetaria y por otro 

lado, que el sistema de refinanciamiento hace que los saldos crezcan independientemente de 

que no haya colocación de créditos nuevos. Estas cifras irán aumentando al paso de los meses 

ya que a partir del segundo trimestre del año las tasas reales de interés alcanzaron niveles muy 

elevados, de continuar así, los créditos hipotecarios comenzarán a contribuir de manera 

importante en los problemas de liquidez y capitalización correspondientes. 
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En este tercer capítulo me dedico a explicar las distintas características de 

bonos, opciones de compra y futuros, que servirá para una mejor 

comprensión de las características que pueden poseer los valores emitidos por 

hipotecas. 

CARACTERÍSTICAS SOBRE LA 
FIJACIÓN DE PRECIOS PARA BONOS, 

OPCIONES DE COMPRA Y FUTUROS 

En su forma más sencilla, un valor respaldado por hipotecas es un bono amortizable y 

con opción de compra. Donde Ja característica de ser amortizable surge del pago mensual que 

realizan los deudores hipotecarios, mientras que la opción de compra se debe a la posibilidad 

que tiene el deudor hipotecario de realizar prepagos en cualquier momento. 

Además este valor puede incluirse en un portafolio con el fin de cubrirse de ciertos 

riesgos. ya sea por su opción de compra o por que se crea un futuro de este valor. Por lo tanto 
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para comprender mejor el funcionamiento de este valor es necesario primero conocer que son 

y de que forma se les tija el precio a los bonos, opciones y futuros. 

3.1 BONOS 

La fijación de precios a los valores de ingreso-fijo, mejor conocidos como bonos, se 

realiza de acuerdo a la tasa de interés de mercado y al volumen y forma en que los flujos de 

pagos comprometidos por el emisor de un bono se distribuyan en el tiempo. La forma en que 

el mercado determina la tasa de interés está definido por la estructura de plazos. 

La estructura de plazos mide la relación entre el rendimiento de valores libres de 

default que difieren únicamente en su término de vencimiento. Para poder entender la 

estructura de plazos. es necesario comprender las diferencias entre tasas de interés corrientes y 

tasas de interés a término. 

a) Tasa de interés corriente. es la tasa de interés que se cobra sobre un crédito que se 

lleva acabo en ese preciso n1omento. 

b) Tasa de interés a término, es aquella que se le carga a un crédito que se va a realizar 

en el futuro. pero los términos y condiciones bajo los cuales se realizará se 

determinan ahora. 

Aunque ambas tasas dependen de la duración del crédito la diferencia radica en cúando 

se va a llevar acabo el crédito. por lo anterior la tasa de interés, r(a.b), va a ser una función 

de la fecha en que se realiza ~I crcdito, a, y de la fecha de vencimiento del crédito, b .como 

se puede apreciar. para tasas corrientes a = O. 

Como se mencionó anteriormente, la estructura de plazos define la tasa corriente para 

varios vencimientos y aunque la tasa a término no puede ser definida a través de la estructura 

de plazos, se puede inferir debido a la relación que guardan las tasas corrientes y las a 

término. 
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Para entender mejor esta relación expondré en primer lugar un ejemplo de estructura 

de plazos:" 

r(O,l) = 0.04 

r( 0,2) = 0.06 

r(0,3) = 0.08 

r(0,4) = 0.09 

En la figura 3.1 muestro las diferentes tasas a término que surgen de este ejemplo de 

estructura de plazos. En general el número de tasas a término que surgen de n tasas corrientes 

es igual a n(n - 1)/2. 

r(O.l)•.04 T(l,2) 2 r(2.J) r(J.4) 

1 
r(0,1)•.04 r(l.4) 

r(0,1)-.04 r(l,J) r(JA) 

r(0.2)- 06 r(2.4) 

r(O,))•OR r(J.4) 

r(0.4) ... 0q 

Figura 3.1 

:
3 La relación positiva que muestran las tasas de interl!s respecto a la fecha de vencimiento. es sólo un ejemplo 

de la estructura de plazos. ya que dependiendo de diferentes factores que tratan de ser explicados por 
diferentes teorías de estructura de plazos, éstas pueden mostrar relaciones positivas o negativas o neutras. 
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Bajo el supuesto de que los créditos están libres de riesgo, los prestatarios y los 

prestamistas deben estar indiferentes entre un crédito por $1 contratado hoy con vencimiento 

en b años a un crédito contratado por $1 hoy con vencimiento en h - e años e invirtiendo el 

ingreso de éste en otro crédito en b - e años y con vencimiento en e años, de no ser así 

habría arbitraje~ por lo tanto, como en equilibrio no se permite arbitraje lo anterior se puede 

expresar de la siguiente forma: 

[l +r(O,b)j' = [l +r(O,b - c)('[1 + r(b- c,b)f 

Despejando r(b-c,b). 

( ) 
[ 

(l+r(O,b)j' ]~ 
rb-cb= -1 

' [l+r(O,b-c)('" 
(12) 

Tomando el ejemplo de estructura de plazos para b = 4 y e= 2 se obtiene: 

[
(l +r(0.4)]' ]~ [r1.09l']f 

r(2.4)= 2 -1= i..::.::.::.1,- -1=0.1208 
(l +r(0.2)] (!.06]" 

De lo anterior se deduce que sin la existencia del riesgo de default basta conocer el 

valor de las tasas corrientes para obtener las tasas a término. 

Después de saber como están relacionadas las tasas corrientes y a término es tiempo de 

analizar como se detennina la estructura de plazos de la tasa de interés. 

3.1.1 TEORÍAS DE LA ESTRUCTURA DE PLAZOS 

Si se graftcan las relaciones entre la tasa de interés y los vencimientos para un 

conjunto de bonos dado un nivel de riesgo. básicamente se podrán obtener tres distintos tipos 

de curvas. corno las que se muestran en la figura 3.2. 

Realmente es dificil construir una estructura de plazos y rara vez se pueden encontrar 

curvas suaves como las de la figura 3.2. Aunque algunas estructuras de plazos están en un 
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monticulo, en general las curvas tienden a presentar pendiente negativa, positiva o 

prácticamente cero. 

rendicnlc poiiitiva. T rendiemc negativa. T 

Pendiente cero T Montlculo 

Figura 3.2. 

a) Teoría de las expectativas. Esta teoría supone que no existen costos de transacción 

ni incertidumbre o que los inversionistas son neutrales al riesgo. Bajo estas 

condiciones. las tasas a ténnino deberán de representar las expectativas del mercado 

de las tasas corrientes futuras, implicando que la pendiente de la curva de la 

estructura de plazos indica la dirección esperada de las tasas de interés futuras. 

Si el mercado pronostica un crecimiento en las tasas de interés corrientes para 

créditos de un cierto período de tiempo. la estructura de plazos tendrá una pendiente 

positiva. De form~ similar, si el mercado pronostica que las tasas corrientes caerán 

la estructura de plazos. tendrá pendiente negativa y si pronostica que no van a 

suceder can1bios. se tendrá una estructura de plazos con pendiente cero. mientras 
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que una curva de estructura de plazos en forma de montículo, querrá decir que las 

expectativas de la tasa de interés van a llegar a un nivel donde comenzará a 

desacelerarse este crecimiento hasta que ya no se espere que suba más y a partir de 

ahí comenzará a caer. 

b) Teoría de la preferencia por liquidez. En esta teoría se argumenta que los 

prestamistas prefieren tener liquidez, por tanto tienen preferencia por créditos a 

corto plazo. Entonces las tasas a largo plazo exceden a las tasas a corto plazo para 

inducir a los prestamista a renunciar a su liquidez. Lo anterior implicaría una 

pl!ndiente positiva en la estructura de plazos. 

Si esta teoría es cierta. las tasas a término serán sistemáticamente sobre 

estimadas. porque estarán sesgadas debido a las expectativas de las tasas corrientes 

futuras. 

c) Teoría de la segmentación del mercado. Aquí se supone, que los mercados a corto y 

largo plazo son indepéndientes y que la oferta y demanda de cada uno de los 

mercados determinan su estructura de plazos respectivamente. 

3.1.2 LA FIJACIÓN DE PRECIOS DE BONOS 

Debido a la dificultad que se tiene en la práctica para obtener las tasas corrientes dadas 

por la estructura de plazos. se utiliza el rendimiento al vencimiento para fijar precios a los 

bonos. 

El rendilniento al vencimiento es simplemente una sencilla tasa de descuento que se 

aplica a los cupones de los bonos y a su valor nominal para obtener el valor presente, el cual 

va ser igual al precio de mercado actual del bono. La forma de calcular el precio del bono es la 

siguiente: 

B=±C,(l+yr' (13) ,., 
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Donde 

B = Precio del bono 

y = Rendimiento 

c, =Flujo de pagos, .. cupones)' principal" al tiempo t 

Si se supone que los cupones son constantes. la ecuación anterior puede ser expresada 

de la siguiente forma: 

B = cuf (1 + .vr' + PR(l + yr,. = cu[1 
+(l + .vr' ]+ PR(l + yr' (14) 

, .. ¡ y 

Donde 

CU= Cupon 

PR =Principal 

Conociendo la forma en que se calcula un bono, se puede analizar la forma en que se 

comporta al cambiar los diferentes parámetros que lo componen. 

El rendimiento del precio del bono se va a mover en relación inversa al rendimiento 7 

porque el rendimiento es una tasa de descuento que se aplica al bono. Entonces para 

rendimientos por abajo de la tasa del cupón el bono será vendido con una prima, cuando es 

igual a la tasa del cupón se vende a la par y cuando esta por arriba se vende descontado o a 

descuento·. 

Ahorn bien. ante un cambio en el rendimiento el precio del bono cambia por un 

porcentaje que varia inversamente con el vencin1icnto del bono, es decir. manteniendo todo lo 

demás constante. Cuanto mayor sea el tiempo para el vencin1icnto del bono mayor será el 

cambio porcentual en su precio ocasionado por un cambio porcentual en el rendimiento. Lo 

cual es fácil de ver. dado que el pago del principal se descuenta aun más, pero con altos 

vencimientos la diferencia en el cambio porcentual en el precio va a ser insignificante. 

En lo que respecta al cupón, se tiene que a mayor cupón menor será el cambio 

porcentual en el precio de un hono dado un cambio porcentual en el rendimiento si se 

mantiene todo lo demás constante, ya que la razón cupón principal será menos significativa. 
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Tomando todos los resultados anteriores, se puede decir que los bonos más volátiles 

son aquellos con vencimientos largos y cupones pequeños, es decir, si el administrador del 

portatblio pronostica una caída en la tasa de interés. una mayor parte del portafolio debería 

contener bonos con largos vencimientos y cupones bajos. 

Al comparar bonos con largos vencimientos y cupones altos con bonos con cortos 

vencimientos y cupones bajos seria muy problemático dctem1inar su volatilidad, para resolver 

tal problema se utiliza una medida de como los flujos de pagos de un bono se distribuyen en 

el tiempo y del monto de estos pagos conocido como .. duración"\ ( DU ), que indica cuales 

pagos regresan más rápido y cuales son más volátiles. Esta medida de duración esta dada por 

la siguiente ecuación: 

DU=frC,(l+yr' (15) 
,_, B 

Esta ecuación no es más que la suma ponderada de los flujos de pagos, multiplicados 

por los valores de t . 

Para ilustrar como la duración mide la volatilidad muestro en la cuadro 3.1 las 

duraciones para varios vencimientos y cupones. con un rendimiento del l Oo/o. 

CUPONES(%) 

VENCIMIENTO o 6 10 

4.76 4.57 4.41 4.28 4.17 

10 10 8.73 7.95 7.42 7.04 6.76 

15 15 11.61 10.12 9.28 8.74 8.37 

20 20 13.33 11.30 10.32 9.75 9.36 

25 25 14.03 11.81 11.86 10.32 9.98 

30 30 14.03 11.92 11.09 10.65 10.37 

35 35 13.64 11.84 11.17 10.82 10.61 

Cuadro 3.1. 
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Estas cuadro muestra, como se esperaría, que dado un vencimiento la duración 

disminuye si el cupón aumenta. es decir que paga menos rápido su rendimiento, n1ientras que 

para un cupón dado, la duración se incrementa si el vencimiento del bono se hace mayor. 

c~1bc notar. que para cupones pequeños lo anterior no siempre ocurre cuando el 

vencimiento es muy largo, pero como la mayoria de los créditos son otorgados por lapsos 

menores a 30 años se puede decir que generalmente se da la relación anterior. 

En si la duración es solamente la ck1sticidad del precio del bono a cambios en el 

rendimiento: 

dB .1 +y; -f 
1 
__ <._--, __ . .!...:'.:.2:'.; -±t C,(1 + yf' _ -DU 

c~v B 7:;' (l+y)'"' B ,., B 
(l6a) 

Al ser la duración una medida del cupón y del vencimiento. deberá ser ta1nbién una 

medida de la volatilidad del precio del bono. 

Utilizando la ecuación (16a) obtenemos la tasa de cambio del precio del bono como 

función de la duración y del cambio en el rendimiento: 

dB; -DU _±____ 
B l+y 

(16b) 

Por último analizaré la relación que guardan la estructura de plazos y la curva de 

rendimiento. 

a) La curva de rendimiento es la relación entre rendimiento de los cupones y sus 

vencimientos. 

b) La curva de estructura de plazos es la relación entre tasas de interés de bonos con 

diferentes vencimientos. 

Por ejen1plo una estructura de plazos puede ser definida como sigue: 

r(0.1) = 0.16 

r(0,2) = 0.14 

r(0,3) = 0.12 

r(0.4); 0.10 
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Calculando el precio de un bono con valor nominal de $1000 y cupón de 8%, con esta 

estructura de plazos se tiene, 8 = 952.12 y utilizando la ecuación (14) el rendimiento sería de 

10.38%. 

Se aprecia que el rendimiento del bono es mayor que la tasa corriente para un crédito 

de cuatro años, esta relación siempre se va a dar en estructuras de plazos que tengan pendiente 

negativa. Entonces. si la estructura de plazos tiene pendiente negativa. el rendimiento de 

cualquier bono con vencimiento a T años ""ª a ser mayor que la tasa de inti:n!s corriente a T 

años. Para una estructura de plazos con pendiente positiva. el rendimiento de cualquier bono 

con vencimiento a T años va a ser menor que la taso. de interés corriente a T años. 

Únicamente para estructuro.s de plazos con pendiente cero. el rendimiento de cualquier bono 

con vencimiento a T años va a coincidir con ta tasa de interés corriente a T años. 

Como mencioné anteriormente, la estructura de plazos es difícil de observar, sin 

embargo, es muy común utili?.ar la curva de rendimiento como una aproximación de la 

estructura de plazos. Usualmente la curva de rendimiento derivada por los Certificados del 

Tesoro (CETES) es utilizada para aproximar la estructura de plazos. 

3.2 OPCIÓN DE COMPRA 

Una opción es un contrato entre dos partes. un comprador y un vendedor. que da al 

comprador el derecho. pero no la obligación. para comprar o vender algo en una fecha futura a 

un precio acordado hoy. 

El vendedor de la opción debe estar listo durante el tiempo en que dure la opción para 

vender o comprar de acuerdo al contrato previamente acordado. si el comprador de la opción 

lo desea. Unri opción de compra es la opción de comprar algo. 1nientras que la opción de 

vender algo es llamada opción de venta. Entre las características de los valores respaldados 

por créditos hipotecarios, cuyas características discutiré a detalle más adelante, se encuentra la 
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de ser valores con opción de compra por lo cual únicamente trataré las propiedades referentes 

a esta opción. 

Una opción de compra es la opción de comprar un activo a un precio fijo. mejor 

conocido como precio de ejercicio.~~ esta opción tiene un tiempo de vigencia el cual también 

es a.cardado entre las dos partes. este tic1npo de vigencia de la opción es conocido como fecha 

de expiración.~' 

La opción de compra sobre un valor trabaja de la siguiente manera.: Dos individuos 

acuerdan la compra-venta de una opción de compra sobre un valor, el vendedor adquiere la 

obligación de vender el valor al precio de ejercicio pactado. si el precio del valor sube por 

arriba del precio de ejercicio el comprador de la opción ejercerá la opción, comprando el valor 

al precio <lt! ejercicio y vendiéndolo al precio de mercado obteniendo una ganancia libre de 

riesgo, ahora bien, si el precio de mercado del valor cae por abajo del precio de ejercicio el 

tenedor de In opción especulara mientras expire la opción, esperando que suba el precio del 

valor. 

En opciones de compra sobre stocks la forma en que se utiliza es muy similar. si el 

precio del stock aumenta, la opción de: compra es más valiosa, es decir, opciones de compra 

que se emitan en ese momento costarán más que las emitidas antes del incremento en el precio 

del stock. entonces el tenedor de una opción vieja tendrá una opción más valiosa ya que puede 

ser vendida a un mayor precio. de manera similar, si el precio del stock cae, el precio de la 

opción cae también. Una opción de compra se dice que está in-the-money si el precio del stock 

excede al precio de ejercicio y se dice que está out-oFthe-money si d precio del swck está por 

abajo del precio de ejercicio. 

Existen dos distintos tipos de opciones, c.lt! compra y de venta, que son las opciones 

americanas y las opciones europeas. 

La diferencia entre estas dos opciones es que mientras las opciones europeas 

únicamente pueden Sl"'r ejercidas cuando la opción expira, las opciones americanas pueden ser 

c:jercidas en cualquier momento mientras no expire la opción. Los valores respaldados por 

:i Es el precio acordado por el comprador )' el vendedor al cual el renedor de la opción puede comprnr el valor 
::iUscrito. 
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créditos hipotecarios permiten que las hipotecas sean prepagadas en cualquier momento, es 

decir. tienen las características de opciones de compra americanas. así pues la siguiente 

sección abordará el tema de fijación de precio para una opción de compra americana. 

3.2.1 LA FIJACIÓN DE PRECIO PARA UNA OPCIÓN DE COMPRA 

AMEIUCANA 

Como el uso de la opción no es obligatorio el valor de la opción no puede ser negativo. 

pero además para opciones americanas existe un valor mínimo. que es llamado el valor 

intrínseco. Este valor intrínseco siempre es no negativo. cuando la opción de compra está in~ ~ 

the-money va a ser positivo, ya que es la diferencia entre el precio del stock y el precio de~ 

ejercicio. y si la opción de compra esta out-of-the~money el valor intrínseco va a ser cero. Lo e::> 

anterior se puede escribir de la siguiente fonna: 

C0 (ST.T.E)<::. Mm(O.ST-E) 

Donde 

C0 = Precio de la opción de compra americana 

ST= Precio del stock 

E= Precio de ejercicio 

T= Tien1po de expiración de la opción 

Generalmente el precio de una opción de compra americana excede n su valor 

intrínseco. La diferencia se debe a que tan dispuestos a pagar estén los agentes por la 

incertidumbre del precio futuro del stock suscrito. a esta diferencia entre el precio de la opción 

y el valor intrlnseco se le llama valor especulativo. Si el precio del stock es muy alto, se dice 

que la opción está deep-in-tlw-money y el valor especulativo sera pcqucl1o. igualmente si el 

precio del stock es n1uy bajo de!'p-011t-r~¡:t11e-money. lo anterior se debe a la poca 

inccrtidumhrc que se tiene si t!I precio del stock se encuentra muy alejado del precio de 

ejercicio. si el precio del stock SI! encuentra muy cercano al precio de ejercicio aumenta la 

:' Es el tiempo durante el cual la opción se puede ejercer, después de este tiempo la opción ya no existe 
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incertidumbre, de si en el futuro el precio del slock estará por arriba o por abajo del precio de 

ejercicio. 

El máxin10 valor que puede alcanzar una opción de comprn es el del stock suscrito 

menos el precio de ejercicio. entonces si d precio e.Je ejercicio fuera cero el máximo valor que 

estarían dispuestos a pagar los agentes por la opción sería el valor del s1ock suscrito. 

,\!ax{ C.,(ST,T,E)),; ST 

El ~recto que tiene el tiempo de expiración sobre el precio de la opción de compra 

americana va a ser positi\'o, si se tienen dos opciones de compra idénticas y solamente varía el 

tiempo de expiración, el máximo valor que puede alcanzar la opción de compra con más 

rápida expiración va a estar siempre contcnidn dentro de Ja opción de compra con un mayor 

tiempo de expiración. Entonces una opción americana con tiempo de expiración T + l va a ser 

ni menos tan valiosa que una con tiempo de expiración T. 

En lo que respecta al efecto que tiene el precio de ejercicio sobre el precio de una 

opción este va a ser negativo. es claro que el precio de l!na opción de compra americana va a 

ser al menos tan alto que el precio <le una opción idéntica pero con un precio de ejercicio 

mayor. porque el rendimiento esperado del primero va a ser mayor. Pero esta diferencia de 

precios no puede exceder la di fcrencia de precios de ejercicio. porque el rendimiento esperado 

de cada uno de las opciones varían solamente en la misma cantidad que la diferencia de 

precios de ejercicio. 

Una opción de compra puede \'erse como la compra Jiforida de un s1ack. Si los agentes 

esperan que el precio del valor aumemc. ellos pueden tanto comprar ahora el s/Ock como la 

opción. La compra de Ja opción puede costarlt!s a lo máximo lo mismo que cuesta t:'I stock. la 

diferencia radica en que si compran la opción muy posiblemente tendrán un capital disponible 

con el que podrán comprar bonos libres de riesgo. CETES. y si la tasa de interés sube b 

combinación de opciones y swck es más atractiva. con lo anterior se deduce que el precio de 

una opción de con1pra sobre algún .wock va a aun1entar si la tasa de interés aumenta. Sin 

ernbnrgo. si la opción de compra es sobre algún valor dc:pendicntc de la tasn de interCs como 

lo es un bono. un incremento t.:n la tasa de interés también deprecia el bono suscrito. Análisis 
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numéricos indican que este último efecto es mayor y por tanto el valor de la opción sobre un 

bono es una función convexa y decreciente de la tasa de interés. 

Cmno la opción de compra asegura al comprador por lo menos 1.!I precio de ejercicio la 

volatilidad le vn a beneficiar, porque con la volatilidad podrá aumentar el precio del valor y el 

tenedor puede ejercer la opción obteniendo una mayor ganancia. por otro lado al emisor de ta 

opción no le conviene la volatilidad, ya que con alta volatilidad sólo estará dispuesto a ofrecer 

la opción a un precio mayor. por lo que el precio de la opción aumentará cuando el valor 

suscrito sea más volátil. 

3.2.2 MODELO DE Fl.JACIÓN DE PRECIO PARA UNA OPCIÓN DE 

COMPRA AMERICANA. 

El modelo más utilizado para lijar precios a opciones europeas es el Black & Scho/es," 

el cual también se puede obtener como el caso limite del modelo binomial. cuando el nún1ero 

de periodos en que se pueden realizar transacciones tiende a infinito.~ 7 Desgraciadamente no 

hay fórmulas similares para el cálculo de opciones americanas.=s sin embargo se han 

desarrollado otros n1odclos que dan una aproximación al precio de las opciones americanas. 

uno de esos modelos es el BA 1V.~'> 

La fórmula que utiliza el modelo BA JV incorpora la propiedad que tienen las opciones 

americanas, que es el de poder ser ejercidas en cualquier momento antes de la expiración. 

:
6 Ver F. lllack and M. Scho\es. ·'The Pricing of Options and Corporative Liabilities." J Jumal of Political 

Economy, Vol. 8. No. I, Mayo-Junio JQ73. 637-659. 
:

7 Esto quiere decir que el comercio se realiza de manera continua 
:•Pero si existe fórmula para opciones europeas. la forma de calcular el precio de una opción de compra europea 

es la siguit:ntc: 

Í<og"-I:-(,-;a')rl rlog"-I:-(,- ;a')r-1 
t',"' ST s¡ __::__]. ¡y...,f - f,;o'r.\' _::__j, rTJ"T 

L L .. 
Donde r es la tasa de interés corriente, a es la desviación estándar anualiz.ada del rendimiento del srnck y 

N(-) es una función de densidad Je la normal. 

Para mayor detalle ver Michael U. Dothan ... Priccs in Financia! Markets." Oxford University Press, 1990 
:

9 Este modelo toma sus siglas de las iniciales de Baronc, Adesi y Whalcy. Ver G. Barone~Adesi y R. E. Whaley 
"EOicient Analytic Approximation of American Option Values." Joumal of Finance, Vol. 4, No. :::?, Junio 
1987, 301-3::!0. 
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Cuando la opción se.: encuentre duep-0111-c~f-the-money d prccin de cjl:rccr la opción ames de 

la cxpirai.:iün debe sa pt:qucfi.o y caerá aún m<is cuandn la fi.:cha <le expiración se acerca. 

Cuando la opciún i...·sta de1.:p-iu-tht!-mo11cy, d..:bcrá st.:r v..:nr..lida por su valor intrínseco. 

Entonct.:s L'\ preci11 1..k· pnJcr cjt.:rccr antes b opción se k· Jr:bc ab!rcg:u al prcciu Je la l1pción 

cuwpca JaJJ por la fúrmuli.1 'Bh1t·k & ,'.'cho/c.\·. lbn<lo 1..·omu rcsull~tdo 1.:1 pr1..·cio de una opción 

amcrii.:ana. La fúrmula /J..tll' provee un precio critico dd .\/oL·k. parad cual la 1.1pción de 

compra amcric~ma dcbcr:\ sc.:r cjcn.:ida. Sk·ndo L'ntoni:cs la. fór,1mla p~tr~\ el precio Je una 

opción de compra ~1mcricana el siguiente: 

( 
q·'\ . l \T)'' e ~c.+ :__ 1[1- c . .;, 1\'(IJ] _:__ 

" ' 11 J .S7" 

Donde 

[ 

sr· ( , , ) l log---+ r+;a· T 
N(/) = .\' - r: .fi 

a T 

ST' = Precio critico del stock 

S = Tasa anual 

T == rii.:1npo para su cxpirai;ión 

a: = Varianza anuali7 .... 1.da del rendimiento del stock 

.. \'( ·) =- Función de <li.:nsiLlad Nom1nl 

.5T' ::-i.: cni.:ucmra rcsol\'kndo la siguiente ecuación: 

(l 7a) 

.. . sr'[1-e··;1 N(!)j 
SJ = C. •. + l: + h - ( 1 7b) 

Dond~ 

e,~ = Prccil) <le una opción de compra europea calculada por Black & Scholes 

cuando S7' es el precio del stock. 
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3.3 FUTUROS 

Existen muchas confusiones entre que es un futuro y que es un fé.Jrward, lo cierto es 

que existen muchas similitudes y hasta se puede decir que \os forward son el origen de los 

futuros. Sin embargo, existen importantes diferencias, como lo veré más adelante, por lo 

mismo utilizaré estas similitudes para que a través de \osforward expodré las características 

de los futuros, para finalmente abordar únicamente a los futuros. 

Un contrato jiJrward es un acuerdo entre dos partes, el comprador y el vendedor, de 

ejercer la entrega de un activo en un punto en el tiempo a un precio acordado el día de hoy. 

Un contrato futuro es un contrato forward en donde sus términos hnn sido estandarizados. es 

comerciado en un mercado organizado. donde se deposita en una cuenta de n1argen una 

cantidad que servirá para garantizar el pago de las tluctuaciones que tenga el precio del futuro, 

y sigue un procedimiento de liquidación diaria, en donde las pérdidas de una de las partes del 

contrato son pagadas por la otra parte. 

Los futuros tienen muchas de las características de las opciones. Ambos proveen la 

venta y entrega de un activo en una fecha posterior a un precio acordado hoy. Una opción de 

compra, por ejemplo, le da al tenedor de la opción el derecho de renunciar a la compra futura 

de un activo. La cual se realiza. con10 ya mencioné en la sección anterior. cuando el precio del 

activo está por abajo del precio de ejercicio. Un futuro no ofrece el derecho de renunciar a la 

comprar de un activo. sin embargo, un futuro puede ser vendido en el mercado antes de su 

vencitniento. 

Los futuros. como dije en el párrafo anterior. son nn1y parecidos a los fOrwards. y 

muchas de sus características pueden ser comprendidas a través del conocin1icnto de los 

fonvard. Los Forward. algunas veces llamadas obligacionesforward. son muy comúnes. Por 

ejemplo. el arrendamiento de una accesoria es un forward. el arrendado hace un contrato por 

un año para recibir el servicio (el uso de la accesoria) cada mes por los próximos l:! n1cses, el 

arrendatario se compromete a prestar el servicio durante ese año. Si en el transcurso del año el 

arrendado encuentra una oferta de accesoria mejor, éste no puede ignorar el contrato e irse n la 

otra opciór1 ya que elfi:>rward está vigente. más sin embargo. si puede subarrendar la accesoria 

83 



Características Sobre la Fijación de Precios para Bonos. Opciones de Compra y Futuros 

durante el tiempo que falta para el vencimiento del contrato. Debido a la existencia de un 

mercado de subarrendamiento, el arrendamiento se parece aún más a un futuro que aún 

forward. 

Entonces. cualquier tipo de acuerdo contractual para el ejercicio de una futura compra 

o venta de un activo o servicio a un precio acon.ludo hoy y sin el derecho a la cancelación es 

unforward. Cuando este contrato se comercia en n1ercados organizados y están sujetos a un 

proceso de liquidación diaria, se les llan1a futuros. 

La naturaleza de los futuros sugiere que los precios de los futuros conciernen a las 

expectativas de los precios en el futuro. Ahora bien, tal y como lo hice en la sección anterior, 

mi objetivo es unir el precio de los futuros al precio del instrumento suscrito e identificar 

factores que influyen en la relación entre estos precios. 

3.3.1 FIJACIÓN DE PRECIOS A FUTUROS 

Un mercado es eficiente si el precio de un activo es igual a su verdadero valor 

económico. El tenedor del a.ctivo tiene dinero inmovilizudo en el activo. Si el tenedor 

mantiene la posesión del activo. es debido a que el valor del activo es al menos igual a su 

precio. Si el valor del acti\'o cae por abajo de su precio. el tenedor del activo lo venderá. El 

\'alor es el valor presente dd tlujo de pagos futuros. donde la ta.su de descuento refleja el costo 

de oportunidad del Jincro n1ás la prima del riesgo que se asume. 

Esta línea e.le razonainicnto tiene sus problen1as cuando se: trata de mercados de 

futuros. 

Un futuro no es un activo, pero enfrenta varias dificultades en cuanto a conocer su 

precio y su valor. Por ejemplo. se puede comprar 100 partes de un stock donde cada parte 

cuesta $20. está compra se realiza depositando $1.000 en la cuenta de margen y pidiendo 

prestado $1.000 a un agente de bolsa. Ciertamente el precio del stock no es de $1 O por parte si 

no de $20 pnr parte debido a que se tiene $10 por parte invertidos y $1 O por parte pedidos 

prestados. 
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El requerimiento del margen de un futuro es únicamente un tipo de seguro de depósito. 

Entonces el comprador del futuro no paga realmente por el ni el vendedor recibe realmente 

dinero por él. Mientras el precio del futuro no cambia, ninguna de las partes involucradas en 

el contrato puede realizar transacciones que Je brinden ganancias. 

Cuando se tratan mercados ch! futuros. se tiene que tener cuidado en distinguir entre el 

precio y el valor. El precio del futuro es un número observable, mientras que el valor no es tan 

obvio. Sin embargo, el valor inicial del contrato es cero, porque ninguna de las partes en el 

futuro recibe o paga dinero por la transacción en si, pero esto no significa que no se va a llevar 

un intercambio de pagos más adelante. 

El valor de unforward al momento de su vencimiento, al igual que los futuros, es cero. 

En la fecha de vencimiento el valor delforward se puede encontrar fácilmente. Si se ignoran 

los costos de entrega, el precio de unjOrward es igual al precio corriente. Siendo entonces el 

valor de unforward a su vencimiento igual a la ganancia de elforward es decir: 

Vr=F,.-F=C,.-F (18) 

Donde 

F,. =Precio en Ja fecha de vencimiento de unforward emitido hoy 

Cr =Precio corriente 

V,. =Valor en Ja fecha de vencimiento de unforward emitido hoy 

F =Precio dclforward emitido hoy 

Una forma de saber cúal es valor del forward antes de su vencimiento es a través de 

comparar dos forwards. sea uno emitido hoy y otro emitido en el tiempo t con fecha de 

vencimiento pura ambos en T. Me referiré a cada uno de ellos como el primer y segundo 

forward respectivamente. 

El valor de cada uno de Jos forwards en su respectiva fecha de emisión es de cero. Si 

se quiere conocer el valor del primer forward al tiempo t. es decir durante su periodo de vida, 

tenemos que considerar que no son líquidos, esto es. que no pueden ser vendidos a alguien 

más. sin embargo. si tiene un valor. Sea el primer forward un contrato en donde se establece 
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comprar un activo al tiempo T al precio de F. Para encontrar el valor supongo que se 

compra uno de cstosforward. Al tiempo t un nucvofiJrward se vende al precio de F,. En la 

fecha d..! vencimiento se tendrá una ganancia de C,. - F por el primer contrato y 

de -( C r - F,) por el segundo, para obtener un total d" F, - F. Esto significa que la 

transacción total garantiza que se puede comprar el activo a la fecha de vencimiento al precio 

de F y venderse al precio de F, , así pues se garantiza un pago de F, - F en Ja vencimiento. 

Entonces el valor de tener la estrategia anterior debe de ser igual al valor presente de F, - F. 

El valor de la estrategia al tiempo t es igual al valor del primer forll'ard menos el valor del 

segundoforu·ard. pero como el scgundojUrward es recién emitido su valor es cero. entonces, 

el valor d<! la estrategia es simplemente el valor del primer forward, por lo tanto el valor al 

tiempo t de un forward emitido hoy es simplemente el valor presente de la diferencia de los 

precios de losforwards, es decir: 

V, =(F,-F)(l+rf(r-•) (19) 

Donde 

V, =Valor al tiempo t de unforwardemitido hoy 

r =tasa de interés libre de riesgo 

~fientras no exista un mercado donde se puedan vender Josforumrds que se posean a 

alguien más, será posible vender un nuevo contrato que absorba al original y tenga 

esencialmente el mismo efecto que si se vendiera el primer contrato. 

Para el caso del valor de un futuro. éste se verá influenciado por el mercado, debido a 

que los futuros se comercian diariamente. Para simplificar como se comporta el valor de un 

futuro. supondré que el periodo de tiempo entre la fecha de emisión del futuro y el tkmpo t es 

un día y que el periodo de tiempo de t a T es también un día. Entonces, el futuro es 

comerciado en el tiempo t y vence en el tiempo T. 

Si se compra un futuro hoy, cuando el precio del futuro es f y al día siguiente el 

precio del futuro se incrementa a f, se tendrá que d valor del futuro será de /; - f. debido a 

que se;: puede: vender el tllturo al precio de J; ~·ganar f, - f. Sin embargo, una vez que se ha 
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registrado la transacción en la cuenta de margen, el valor del futuro será nuevamente cero. 

Cuando el precio del valor vuelve a cambiar el valor nuevamente será distinto de cero. Al 

igual que los jorwards el valor puede ser negativo si el precio del futuro d o del forward 

decrece, ya sea el caso. 

Et1 la fecha de emisión tanto clforward como el futuro son iguales a cero y en la fecha 

de vcncin1icnto deben ser iguales al precio corriente. Para saber si en algún otro momento 

vuelven a ser iguales expongo un sencillo caso. 

Supongo que sólo faltan dos dias para el vencimiento para ambos y que la tasa de 

interés, r, para ambos días es la misma. 

Ahora considero la siguiente transacción: Comprar unfonwzrd y vender (1 +rr1r-i) 

futuros. Como el intervalo de tiempo es un día -(T- t) es -1/365. 

En el tiempo t el precio del futuro es f, y es comerciado durante el día. Como se 

vendió el futuro la ganancia será de -(1 + rr(l-JóS )(f, - f), la cual puede ser positiva o 

negativa. Si es positiva, se invierte en bonos libres de riesgo. Si es negativa, se pide prestado 

para restablecer la cuenta al margen. Al dia siguiente cuando el contrato vence, se compra el 

activo al precio delforward F. Se entrega satisfactoriamente los nuevos futuros y se recibe el 

precio de f, . La ganancia que se tenia del día anterior se reinvierte un dia obteniendo 

finalmente la ganancia de -{l + rr''-'" 1{f, - f)(l + r)"-"" ¡ = -(f, - f). Por lo tanto el total 

de dinero que se recibe es de (f, - F) - {f, - f) = f - F. Que es la diferencia entre los 

precios del forward y futuro originales. Debido a que estas cantidades son conocidas y no se 

requiere un gasto inicial, debe de generar una ganancia de cero. Entonces el precio de un 

forward y un futuro deben ser iguales. y se puede extender este nlismo razonamiento a 

periodos de tiempo más amplios. 

Si el precio de un futuro excede el precio de unforward, la transacción generará una 

ganancia positi\ a. Pero como no St! requiere de un gasto inicial. los agentes venderán futuros 

y compraranfonmrds para obtener la ganancia de F - f. Lo cual ocasionará que el margen 
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entre los precios disminuya hasta que sea igual a cero. Si se da la relación contraria. se aplica 

un razonamiento similar causando que nuevamente ambos precios sean los mismos. 

Lo anterior nos muestra que los precios de los futuros y de los jOrwards son iguales 

pero en general esto no es ci~rto y la clave es que en el ejemplo anterior supuse que la tasa de 

interés es constante. en otras palabras. era conocida. 

Al ser conocida la tasa de interés, se sabia cuanto había que comprar de futuros para 

compensar la pérdida, si aumentaba d precio de los futuros, o para pagar el forll'ard con la 

ganancia derivada de la caída en el precio de los futuros. En caso de que la tasa de interés 

fuera desconocida no se daría la siguiente igualdad: 

-(1 + rr''-'" '(.r. - /)(1+r)(l-'6!1 =-(.f. -f). 

Entonces. cuando las tasas de interés futuras son conocida, el precio de los futuros es 

igual al precio de los forwards. En cambio. cuando las tasas de interés son desconocidas los 

agentes no sabrán cuántos futuros comprar para asegurar una ganancia libre de riesgo. 

Entonces los precios de los futuros y forwards deben de ser distintos. 

Con un poco de intuición se pui.!dc comprender 1nejor por qué deben de ser diferentes. 

Si se supone que el precio de Jos futuros se incrementa con el tiempo los tenedores de futuros 

recibirán un flujo positivo de pagos a través de comcrciarlos. Si durante tal intervalo de 

tiempo la tasa de interés se increment3, la reinversión de las ganancias ofrecerá nlayores 

rendimientos. En cambio. cuando los precios de los futuros caen. los tenedores de futuros 

incurrirdn en pérdidas y si esto ocurre cuando las tasas de interés están a la baja el tenedor 

podrá cubrir su deuda a través de créditos a una tasa cada vez menor. Entonces. si Ja tasa de 

interés y los precios de los futuros estim correlacionados positivamente,30 los futuros ofrecen 

una ventaja sobre losforu·ards por lo que tendrán que tener un precio mayor. 

Ahora bien, si los precios de los futuros y las tasas de interés se mueven en dirección 

opuesta. dará como resultado que se prefieran los /orwards causando que el precio de los 

futuros sea menor al de losjOrwards. 

·'"Es decir qut: se mueven en la misma Jirección. si uno numcnta el otro también aumenta y viceversa 
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Es cierto que existen otros factores que influye a que sean diferentes los precios de los 

futuros y los forwards. Mucha gente argumenta que los futuros tienen menor riesgo al default 

que los forwards, debido a la liquidación de balances y que son comerciados diariamente. 

Otros han notado que el mercado de los futuros tiene mayor liquidez que el mercado de los 

forwards. 

Se puede vender un futuro de algún activo que nosotros tengamos, ya sen un bono, una 

hipoteca, etc., pero el realizar esta venta va a implicar un costo por tener el activo lo que es 

conocido como el costo de existencia.31 

Para obscntar la relación que tiene este costo, lo haré 

De la misma forma en que expuse las características anteriores, expondré una 

transacción para observar que relación tiene el costo de almacenamiento y el precio del futuro. 

Si se compra un activo al precio corriente de ca y se vende un futuro al precio de f. 

En la fecha de vencimiento se tiene que entregar el activo, siendo la ganancia de la 

transacción f - ca menos el costo de almacenamiento y el costo de oportunidad por tener 

inmovilizado el capital, es decir: 

A= f-Ca-s-i = f-Ca-B (20) 

Donde 

s = Costo de almacenamiento 

i =Tasa de interés mensual o costo de oportunidad de tener el capital inmovilizado 

La expresión f - ca no involucra términos desconocidos. entonces la ganancia está 

libre de riesgo, lo que significa que la transacción no debe de generar ninguna prima de 

riesgo, por lo que la ganancia de la transacción debe de ser igual a cero, por lo tanto: 

f = Ca+B (21) 

ll El cual es In difürenda entre el flujo recibido por tener el activo y el interés que se deja de ganar por tener el 
dinero inmovilizado en el activo. 
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Esta igualdad se mantiene en el equilibro, de tener una desigualdad las mismas fuerzas 

del mercado presionarían para que los precios se igualaran. es decir se demandan más futuros 

o se de~andan más activos según sea el sentido de la desigualdad. 

Entonces, el precio del futuro es igual al precio corriente más el costo de 

almacenamiento. Existe confusión acerca de si los precios de los futuros reflejan las 

expectativas acerca del precio futuro. 

Algunos analistas dicen que si refleja las expectativas de los precios futuros mientras 

que otros dicen que sólo reflejan el costo de almacenamiento. Para los efectos de esta sección 

no es de importancia discutir acerca de estas dos posturas. 

Sin embargo. algo que si es importante, es el conocer cómo afectan los flujos de pagos 

al precio de los futuros, ya que si se recuerda, las hipotecas generan un flujo de pagos. Por lo 

cual en la siguiente sección analizaré cómo el flujo da pagos afecta al precio de los futuros. 

3.3.2 EL EFECTO DEL FLUJO DE PAGOS SOBRE EL PRECIO DE LOS 

cli'UTUROS 

Por simplicidad supongo que sólo existe un bono. el cual paga sólo al vencimiento 

BN r y un inversionista compra el bono al precio corriente de B y vende un futuro al precio 

de f. 

En la fecha de vencimiento. el bono se vende a B, y el futuro genera un flujo de pagos 

de -(fr - /). Entonces. el flujo total de pagos a la fecha de vencimiento es BN,. +f. Esta 

cantidad es conocida. por lo tanto. el valor corriente del portafolio debe ser igual al valor 

presente de BN1. +f. Siendo el valor corriente del portafolio únicamente la cantidad pagada 

por el bono. B. Uniendo todos estos resultados se obtiene: 

B = (BN, + /)(1 +rr' (22) 
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Por lo que el precio de un füturo es el precio corriente invertido a la tasa libre de riesgo 

menos el pago del bono al vencimiento. 

f; B(I + r)' - BN1. (23) 

Ahora, supongo que el bono paga varios cupones, por decir N cupones van a pagarse 

durante la vida del futuro. Si se compra el bono y se vende el futuro, durante el tiempo de vida 

del futuro se recolecta cada dividendo y se reinvierte a la tasa libre de riesgo, r. Entonces, los 

cupones, CU,, incrementarán su valor a la fecha de vencimiento a CU, (1 + rf·-.¡. En la 

fecha de vencimiento el bono es vendido a 8 7., y el futuro es liquidado generando un flujo de 

pagos de -(f,. - J), que es igual a -( B,. - f). Entonces el total de flujos de pagos a la fecha 

de vencimiento es: 

f+ fcu,(1+rf-» (24) ,_, 

Esta cantidad es conocida desde un principio, entonces el valor presente descontado a 

la tasa libre de riesgo es igual al valor corriente del portafolio, el cual es el valor del bono. 

Igualando lo anterior se obtiene: 

f;B(l+r)r -fcu,(l+rir-•J (25) ,., 
Entonces, el precio de los futuros es el precio corriente calculado con la tasa libre de 

riesgo menos el valor futuro de los cupones. 

Esto parece ser inconsistente con la ecuación (21), pero lo que sucede es que ambas 

son idénticas, ya que el costo de almacenamiento refleja la tasa de interés menos cualquier 

pago de cupones. Lo cual es m:is claro si se suma y resta B del lado derecho de la ecuación 

(25), obteniendo: 

f; B + B(I +r),. - B- f cu,(1 +rlr-.¡ .. , 
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Reareglando se obtiene: 

f = B + {( n[(1 +r)' - 1])-t,cu,(1 +r)1'-' >} (26) 

El término dentro de los corchetes es el costo de almacenamiento, f). El primero de los 

términos dentro de los corchetes es el costo de oportunidad por invertir B pesos durante T 

periodos. El segundo término representa el valor futuro de los cupones recibidos. Entonces el 

término entre corchetes es simplemente el costo de almacenamiento. 

Para el caso de valores respaldados por hipotecas, el flujo de pagos que generan éstas 

se podría decir que es continuo/2 por lo que se puede suponer un pago de intereses a un 

rendimiento constante de O.JJ Si se interpreta a r como la tasa de interés libre de riesgo 

continua y H es el precio corriente de las hipotecas, el valor del futuro puede ser escrito como: 

f = He(•-•>1 (27) 

Esta ecuación tiene la siguiente interpretación: Si se supone que un inversionista está 

especulando en el mercado de dos formas; a) comprando las hipotecas o b)comprando el 

futuro. Si las hipotecas son compradas, el inversionista recibe un flujo de pagos a una tasa de 

o. Si el futuro es comprado, el inversionista no recibe este flujo de pagos. El flujo de pagos 

viene siendo e'1-r el cual es menor a 1. Entonces, el efecto del flujo de pagos es hacer que el 

precio del futuro fuera menor a que si no existiera este flujo de pagos. Cabe notar que si In 

tasa libre de riesgo es menor que el rendimiento, el precio del futuro es mayor que el precio 

corriente de las hipotecas y viceversa. 

Nuevamente esta ecuación es consistente con la ecuación del costo de 

almacenamiento. para poderlo ver, se suma y se resta H del lado derecho de la ecuación y se 

obtiene: 

Donde el término en corchetes es el costo de almacenamiento. 

1= DcbiJo a que Jos deudores hipotec:irios pueden realizar prepago<; en cualquier momento 
11 Como en el caso de las opciones 
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Con la revisión que real icé en este capitulo, acerca de las características y la fbrma en 

que se les tija precio a los bonos. opciones y futuros. se podrá comprender más fácilmente qué 

características tiene los valores respaldados por hipotecas y cómo afectan estas características 

en la fijación del precio de este valor. Por lo que en el próximo capitulo hablaré de qué se trata 

y cómo se lle\•a a cabo la bursatilización de los créditos hipotecarios. 
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En este capítulo realizo la exposición de los rasgos principales de la 

bursatiiización del crédito hipotecario, donde trato desde la forma más 

sencilla de valores respaldados por hipotecas, valores "pass-t/1ro11gh", hasta 

dos de los derivados más utilizados, "Collateraliud Mortgage Obligations" y 

"Stripped Mortgage-Backed Sec11rities". 

BURSATILIZACIÓN DEL CRÉDITO 
HIPOTECARIO 

La bursatilización del crédito hipotecario se ha vuelto muy popular en varios países en 

los últimos años. Su idea es simple, ésta radica en que las instituciones financieras venden 

parte de sus cruteras hipotecarias a inversionistas. La fonna en que se realiza esta venta~ es en 

primer lugar, creando un poc/ de créditos hipotecarios." para después vender este pool en 

unidades a los inversionistas interesados. Cada unidad representa una parte del pool de 

H El pool puede ser fonnado por varios miles de créditos hipotecario o por unos cuantos 
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hipotecas por lo que el inversionista recibirá la proporción de pagos que realicen los deudores 

hipotecarios correspondiente a lu cantidad de unidades que posea el inversionista. 

Lo atractivo de este instrumento financiero es que por una parte las instituciones 

financieras ni invitar a más participantes al mercado hipotecario tendrán a su disposición 

mayores recursos, mientras que por el lado del inversionista tendrá acceso a un mercado que 

de otra manera sería o muy riesgoso o muy caro ingresar. 

Para comprender mejor la forma en que se crea la bursatilización a continuación 

expondré un ejemplo. 

Como mostré en el segundo capitulo un crédito hipotecario ofrece al acreditado un 

flujo de pagos, los cuales son el pago mensual de la hipoteca que se divide en dos partes, una 

parte corresponde al pago de intereses y otra al pago del principal, y los prepagos, que son la 

diferencia entre el pago mensual y el pago recibido. Debido a la importancia de los prepagos 

los analizaré con más detalle en una subsección más adelante.15 

Entonces si un inversionista desea ser el tenedor de la hipoteca, estará recibiendo este 

flujo de pagos, pero también estará enfrentando los riesgos de un prepago. Una forma en que 

el inversionista puede reducir este riesgo es adquiriendo un mayor número de hipotecas 

idénticas, de esta forrna la fracción de prepagos se controla mejor, reduciendo asi el riesgo. 

Sin embargo, esta manera de reducir el riesgo es muy costosa. es ahí donde entran las 

instituciones financieras las cuales tienen la capacidad de crear pools de créditos hipotecarios, 

los cuales van a servir como colateral para la emisión de un valor cuyo flujo de pagos refleja 

el flujo de pagos de todos los créditos en el pool. Ahora bien. este valor se fracciona en 

X unidades, entonces el inversionista que tenga una de estas unidades recibirá 100/ X 

porciento del flujo de pagos. El valor creado de esta forrna se llama un valor pass-through 

hipotecario. 

15 Entre las causas del prepago se encuentra el que los residentes de la casa deciden mudarse y los nuevos 
inquilinos no asumen la deuda hipotecaria o el acreditado no puede realizar su pago mensual "defa11/t" porque 
se ha reducido su poder de pago, también pude ocurrir que el duel'lo de la casa se mude de casa y liquide la 
deuda hipotecaria de la primera o cuando baja la tasa de interés existen incentivos para que el acreedor 
hipotecario realice un pago mayor con el fin de renegociar la deuda a una tasa menor. A las primeras dos 
causas se les conoce como prepagos subóptimos y a las últimas como prcpagos. 
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Todos los créditos hipotecarios que confonnan el pool que es utilizado para crear un 

pass·through se dicen que están bursatilizados. 

lf.=5-istc una gran variedad de valores respaldados por créditos hipotecarios, entre las 

clasificaciones más importantes se encuentran los valores pass·through, los certificados de 

participación .. participar ion certificares" y los bonos hipotecarios umorlgage bond.~/', dentro 

de los cuales están las obligaciones hipotecarias colateralizadas ucollaterali=ed mortgage 

obl igations". 

Debido a su importancia y al ser prácticamente el valor de donde se derivan los demás 

valores respaldados por créditos hipotecarios. en el siguiente apartado de este capitulo, trataré 

las distintas características de los valores pass·through, para después abordar en una sección 

especial lo referente a los prepagos, y para concluir el capitulo abordaré los dos productos 

derivados más importantes dentro de la bursatilización del crédito hipotecario, los cuales son 

los '"col/atcrali=ed mortgage obligalions" (CMO) y los "stripped mortgage-backed 

securities". (sMBS). 

4.1 VALORES PASS-THROUGH 

4.1.1 CARACTERÍSTICAS DE LOS VALORES PASS-THROUGH 

Como ya dije, un valor pass·tltrough se crea cuando se venden partes o participaciones 

certificadas de un pool de créditos hipotecarios. 

Los tenedores del valor pass-tlrrough van a recibir un flujo de pagos el cual depende 

del flujo de pagos de los créditos hipotecarios suscritos. Este consiste en los pogos 

hipotecarios mensuales a intereses y a principal. y cualquier prepago. 

96 



Copltulo IV 

Sin embargo, el !lujo de pagos que sale de los deudores hipotecarios y el flujo de 

pagos que reciben los tenedores del valor no coinciden ni en la cantidad ni en el tiempo. 

El flujo de pagos de un valor pass-through es menor que el flujo de pagos mensual de 

las hipotecas suscritas por una cantidad igual al préstamo de servicios y otros honorarios. que 

son aquellos cargados por el emisor o aval del pass-through para garantizar su emisión.36 El 

tiempo del flujo de pagos también difiere. Existe un atraso en transferir el correspondiente 

!lujo de pagos mensuales a los tenedores de los valores, el cual varía dependiendo del tipo de 

pass-lhrough. Lo más imponante es que a causa de los prepagos, el flujo de pagos de un valor 

pass-lhrough es desconocido. 

Por tanto la emisión de valores pass-rhrough debe estar respaldada. En Estados Unidos 

existen varias instituciones que respaldan este tipo de valores los cuales son la Government 

National klor/gage Associarion (GNMA), Federal Home Loan Morrgage Corporarion 

(FHLMC) y la Federal Narional .\lorrgage Asociurion (FNMA). 

Las características del pass-through no únicamente varían entre agencias sino entre 

programa ofrecido. La caracteristicas del pass-through tiene un gran impacto sobre su 

inversión ya que afectan las características de prepago. Estas características pueden 

clasificarse en seis grupos que son los siguientes: 

a) Tipo de garanlia. Una agencia puede proveer dos tipos de garantía. Una de ellas 

consiste en garantizar todos los pagos tanto de intereses como de principal en el 

momento oponuno, a pesar de que alguno o algunos de los deudores hipotecarios 

no realicen su pago hipotecario. valores pass-through con este tipo de garantía se 

llaman pass-1hro11ghs completamente modificados. El segundo tipo garantiza el 

pago de intereses y principal. pero únicamente garantiza el pago oportuno de los 

intereses. El saldo insoluto del principal se queda pendiente pero se garantiza que se 

va a pagar antes de una fecha especifica; pass-through con esta garantía se les llama 

pass-through modificados. 

1 
... Para proveer el servicio el emisor recibe mensualmente honorarios por administración de 0.44% anuales del 

saldo insoluto del pool y para garantizar el pool el GNMA carga honorarios por 0.06% por ai'lo del saldo 
insoluto del pool. Por Jo que un valor GNMA es emitido con una tasa de cupón menor que la tasa de contrato 
de los créditos hipotecarios otorgados. 
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b) Número de prestatarios permitidos en el pool. Un pool puede estar compuesto por 

hipotecas originadas por un sólo prestatario o por mU.ltiples prestatarios. por 

ejemplo. de 1000 hipotecas que comprendan un pool, puede ser que todas hayan 

sido emitidas por varios Bancos o hayan sido emitidas solamente por uno. 

e) Disetlo de las hipotecas que componen el pool. Se refiere a los distinto diseños que 

pueden tener las hipotecas en el pool, es decir, si son hipotecas con tasa fija, con 

tasa ajustable. tasas duales. cte. 

d) Características de /os créditos hipotecarios que conforman el pool. No cualquier 

crédito hipotecario puede ser Us'1do como colateral. Cada agencia va a estandarizar 

los créditos que va a suscribir al pool. Entre los estándares principales se tienen el 

tamaño del crédito hipotecario, su vencimiento, cuanto tiempo lleva de ser 

contratado, etc. 

e) Pro,·edimiento de pago. Este puede variar dependiendo del tiempo que se acuerde 

que debe de haber entre el pago de los deudores hipotecarios, al pago a los 

tenedores del pass-through y del método de pago que se refiere a cuantos cheques 

se deben mandar n cada uno de los tenedores del pass-through. 

t) Tamaiio minimo del pool. Para crear un pass-through cada agencia debe determinar 

un tamaño mínimo del pool. es decir. el número mínimo de hipotecas que lo 

forman. 

Por ejemplo un valor GNMA pass-through esta garantizado por el gobierno de los 

Estados Unidos. Por esta razón. el valor se aprecia como un pass-through libre de riesgo de 

default~ tal y como los valores del tesoro. En lv-féxico, puede darse el caso de que. a pesar de 

que se de Ja bursatilización del crédito hipotecario, no se tenga la suficiente confianza de que 

el gobierno sea capaz de garantinr realmente los valores emitidos. 

La principal diferencia paro los valores pass-1hro11gh emitidos por el FHLMC y por el 

FN(\..lA con los emitidos por el GN?vfA e3 que no t:stán garantizados por el gobierno de los 

EstaJos Unidos, a pesar de ello los inversionistas los ven de forma similar en cu~mto a 

so!Ycncia. 
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A continuación expondré un resumen de las diferentes características de los principales 

progran1as de emisión de valores que utilizan las tres agenci;1s m<i.s grandes que respaldan 

valores pass-thruugh en los Estados Unidos. Pero antes hablan.• un poco acerca de distintos 

programas que trabajan estas agencias. para posteriormente tr;1tar de manera especifica los 

n1ás importantes. 

Los valores GNMA pass-1hro11gh se han emitido bajo d"s programas el GNMA l y el 

GNMA II, siendo este último el más atractivo y completo .. \demás, la agencia permite a 

valores pass-thro11gh emitidos por el programa GNMA I ,.¡ tener la posibilidad de ser 

convertidos al programa GNMA 11:17 

Por otro lado. la agencia FHLMC tiene una variedad J,· l'rogramas, donde el valor que 

emite es conocido como ""participations crrtificates ", (PC~). La mayoría de los poo/s 

suscritos a la emisión de participations certifica/es consisten \..·n hipotecas convencionales, 38 

aunque también emiten PCs que si están garantizadas por algun.1 agencia gubernamental como 

son los garantizados por FHA" y por el VA.'° 

Los más importantes programas de la FHLMC son: a) el programa cash y b) el 

programa guarantor/swap.-U Los PCs creados por el primer pw:;.rama son IIanrndos cash PCs, 

mientras los creados por el segundo programa son llamados ·"""P PCs. Para 1990 FHLMC 

introdujo los go!d PCs. el cual consta de fuertes garantías y pl·queños retrasos en los pagos. 

Este certificado es emitido bajo los dos programas y es el único que se ha emitido desde 

entonces. 

La forma en que trabaja la FHLMC es acumulando créditos hipotecarios que los 

adquieren de las instituciones que los originan, para de est3 l~lnna crear poo/s y luego los 

vende directamente en el mercado o a traYés de su red de agent\..·~. 

" Cabe hacer mención que la GNMA no emite los valores GNMA. esta 111stitución solamente se encarga de 
g!lrantizarlos. El proveer la emisión de los valores GNMA es tarea de h1 .1creedores, es decir, de los Bancos 
Comerciales y los Bancos Hipotecarios. 

11 Es decir. créditos hipotecarios que no están g.arancizadas por alguna age1w.1 del gobierno 
JQ Ft.'deral Housing A.dm1111stratio'1 
40 Vcterans Admimsrratmn 
'

1 Un swap es si es el medio mas simple para poder lle\ .1r a cabo el rnuncj~· .h.·I riesgo implfcito en los continuos 
cambios en el nivel de precios de los bienes comercializados. Un su·ap .. ~·puede definir como el intercambio 
de un riesgo implícito en un nivel de prt:cios llorante por uno de precios ti111. 
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Por último, lá FNMA tiene un programa similar al programa swap de la FHLMC, esta 

agencia cuenta también con otros cuatro programas~ sin embargo. el programa swap es su más 

importante programa. 

A continuación presento un resu1ncn <le las características de los programas de las 

agencias GNMA, FHLMC y FNMA: 

Tipo de garantía 

GNMA Todos los valores son completamente modificados 

FHLMC Existen valores modificados y completamente modificados 

FNi\IA Todos lo" valores son completamente modificados 

N1í111ero ele prestatarios permitidos e11 el pool 

GNMA Bajo el programa GNMA 11 se permiten tanto un sólo acreedor como múltiples 

acreedores, a cada uno de los pools se les conoce como custom pool y jumbo 

pool respectivamente. 

FHLMC Para el programa cash sólo se permiten múltiples acreedores, mientras que para 

el programa gzwrantor/swap se permiten an1bos. 

FNMA Para el programa cash se permite solamente múltiples acreedores y en el 

programaguarantorlswap se permite únicamente un sólo acreedor. 

Dise1io de las hipotecas que compo11e11 el pool 

GNi\ IA Los pools están respaldados por hipotecas con pagos ajustables. entre los que se 

encuentran las HTA. aunque no todas las HT A son aceptadas para conformar el 

pool, solamente aquellas que se ajustan anualmente y las indizadas al 

rendimiento promedio de un bono anual del tesoro. 

FHL~lC Existen pools con créditos hipotecarios tradicionales y créditos hipotecarios con 
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· tnsa ajustable en ambos programas. 

FNMA Tres de los cuatro programas trabajan con IITF, mientras que el cuarto utiliza 

HTA. 

Caracteri"sticas de los créditos hipotecariol· que confoflt1a11 el pool 

GNMA Sólo hipotecas aseguradas o garantizadas por el Fl-IA, el V A. o por el Fml-IA" 

pueden incluirse en un pool garantizado por el GNMA. Todos los créditos 

hipotecarios garantizados por el FHA y V A pueden ser prepagados, es decir, los 

acreditados pueden ejercer su opción de compra en cualquier tiempo y sin una 

penalidad de prepago. Además los créditos son asumidos, es decir. el acreditado 

puede transferir su obligación por la deuda. Entonces con garantía Fl-IA y V A no 

van a existir restricciones contractuales que limiten las estrategias de opción de 

compra de los acreditados y cuando no existan costos de transacción. los 

deudores ejercerán su política de opción de con1pra únicamente cuando pueden 

refinanciar su préstamo existente ccn un préstamo similar que tenga una tasa de 

interés contractual más baja, lo cual es una política de opción de compra óptima. 

El tamaño máximo dd préstamo depende de la cantidad máxima que 

garantice el FHA o el V A. Únicamente hipotecas recién emitidas y con 

vencimientos a 15 o 30 años pueden estar en el pool. Por último, el sprecul neto41 

en la tasa de interés pude variar entre 50 y l 00 puntos porcentuales, es decir, si 

la tasa de contrato es del :!So/o el spread neto puede estar entre 0.25% y 0.125%. 

FHLMC La mayoría de los PCs están respaldados por créditos hipotecarios tradicionales 

y sólo una pequeña parte está garantizada por la FHA o por la V A. La cantidad 

máxima del crédito esta basado en el porcentaje del cnn1bio en el precio 

promedio del financiamiento de casas convencionales. No se pueden asumir las 

hipotecas que comprenden el pool. Por último. la fecha de vencimiento varia de 

~~ Farmers Home Adminiscrat10n 
·0 El spread neto de la rnsa de interés es la diferencia emre la tasa de contratú y los pagos por servicios que cobra 

la agencia emisora. 
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FNMA 

15 a 30 años. 

Sólo uno de los programas está respaldado por el FHA o por el V A, los demás 

están respaldados por hipotecas convencionales. Al igual que con la FHLMC, no 

se pueden asumir las hipotecas que comprenden el pool y la fecha de 

vencimiento varía de 15 a 30 años. 

Procedimie11to ele pago 

GNMA El retraso es entre 14 y 19 días, la forma de pago puede realizarse en un cheque 

que contenga el flujo de pagos correspondiente a todos los valores en los cuales 

tenga participación el inversionista o un cheque por cada valor en que participa. 

FHLMC El retraso para los PCs que no sean gold es de 44 días, mientras que el de los 

gold PCs es de 14 días. Sólo se emite un cheque por todos los pools en que el 

inversionista tenga participación. 

FNMA El retaso en el pago es de 24 dias y las forma de pago varía como en el caso de 

los valores GNMA. 

Tama1io mínimo tle/ pool 

GNMA Varia, pero los mas comunes son el de $1 millón de dólares y de $500,000 

dólares. 

FHLMC Para el programa cash es de $50 millones de dólares y para el programa 

g11<1ramorlswap es de $1 millón de dólares. 

FNMA Es de$\ millón de dólares 

A pesar de ser estas tres organizaciones las principales emisoras de valores pass

through existen otras instituciones como son los Bancos Comerciales. instituciones de ahorro 

e intermediarios bursátiles que cmitc:n pass-througlt convencionales los cuales son 1lan1ados 

10:? 



Capl1ulo IV 

valores pri»ate /abe/ pass-through y AA pass-through. Aunque el monto de pass-tlzrough 

convencionales es pequeño comparado con las agencias anteriores""' se espera que crezca 

debido al mercado potencial que todavía no se ha bursatilizado. 

En el capitulo anterior, escribí acerca de varios instrumentos que son utilizados por los 

inversionistas como cobertura ante d riesgo de cambios en la tasa de intcres,45 en la siguiente 

subsección trataré estos instrumentos en el contexto de valores pass-1hrough. 

4.1.2 CONTRA TOS A TÉRMINO, FUTUROS Y OPCIONES EN VALORES 

PASS-THROUGI/. 

Un contrato a término ''forwará' es un contrato negociado entre dos partes, y eJ 

acuerdo no es comerciado en un intercambio organizado. El contrato a término requiere que el 

vendedor entregue al comprador una cantidad especifica de valores pass-through en una fecha 

predeterminada en el futuro a un precio a término. Los pools que deban ser entregados no son 

indicados. es decir, eJ vendedor tiene el derecho de entregar cualesquiera pools que satisfagan 

Jos estándares de la entrega. Los contratos a término son liquidados en una fecha específica 

cada mes dependiendo del tipo de valor pass-through y el cupón. Típicamente el vencimiento 

máximo es de tres meses. 

En cuanto a Jos iitturos, estos son contratos de liquidación de pagos. Cada mes un 

nuevo futuro-GN:r...-1.A empieza a ser comerciado con fecha de liquidación a cuatro meses. El 

GNMA suscrito tiene un cupón especifico, el cupón se determina basándose en el cupón 

corriente del mes en que el futuro-GNNlA se empieza a emitir. 

Se cuanta con una opción sobre estos futuros ... 6 en la cual el futuro suscrito es el 

futuro-GNf\,JA que describí anteriormente. Este contrato es básicamente usado para cubrirse 

del cupón corriente de Jos valores G~~1A. Además. existe otro mercado fuera de la bolsa en 

donde los contratos son hechos por las agencias que se encargan de comerciar los valores para 

.w En 1990 las tres organizaciones sumaban un moro de 235.161 millones de dólares mientras las agenci<1s 
privadas sólo a/canz.lban /a canridad de J.J.343 millones de dólares. 

~·Contraeos a cénnino, futuros y opciones 
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satisfacer los deseos de los inversionistas, debido a que la opción puede ser para cualquier 

valor pass-through. es decir. puede tener cualquier cupón, cualquier precio de ejercicio y 

cualquier fecha de expiración. 

Existe una fonna tradicional para calcular el precio y c1 rendimiento de los valores 

pass-through la cual se basa en algunos indicadores de la tasas de prepagos. El tin que persigo 

en la siguiente subsección es de ilustrar la metodología involucrada. 

-1.1.3 PRECIO Y RENDIMIENTO PARA VALORES PASS-THROUGII 

Para dctenninar el precio de un activo financiero, como escribí anterionnente. se tiene 

que determinar el t1ujo de pagos y descontar este flujo de acuerdo a una tasa de interés 

esperada. En el caso de un valor pass-thro11gh el flujo de pagos es aun más diílcil de 

determinar debido a la incertidumbre que se tiene sobre los prepagos. 

A consecuencia del desconocimiento que se tiene acerca de cómo se van a efectuar los 

prepagos. se necesita hacer un pronóstico. Los indicadores que se han utilizado para la tasa de 

prepago son la experiencia de la Federal Housing Admistration, una tasa constante de prepago 

y el indicador de prcpagos de la Public St!curities Association . 

.J.1.3.1 Experiencia de la FHA 

En algún momento fue el indicador de tasa de prepagos más usado. Este se deriva de 

una tabla de probabilidades construida a partir de la experiencia que tiene la FHA. Usando la 

experiencia de la FHA. se proyecta el flujo de pagos de un pool de hipotecas suponiéndose 

que la tasa de prepagos es la misma ( 100% FHA) o un múltiplo de la experiencia de la FHA. 

.-\ pesar de haber sido tan popular, las proyecciones de prepngos basadas en este indicador no 

son necesariamente confiables. La razón de esta falta de veracidad radica en que este 

indicador representa un estimado de los prcpagos de todas las hipotecas asegurada.s por el 

~ ... Es 1:t opción de comprar o vender un futuro 
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FHA que se han originado en distintos periodos de la tasa de interés. Por lo anterior, al 

pretender hacer un análisis sobre como se comportan los prcpagos en distintos ciclos de la 

tasa de interés, el indicador propuesto por la experiencia de la FllA no será útil. 

4.1.3.2 Tasa de prcpngos constante 

Otra forma de proyectar tasas de prepagos y flujos de pagos de un valor pass-thro11gh 

es suponer que una fracción del principal es prepagado cada mes durante el tiempo que falta 

para el vencimiento. Esta tasa constante de prepagos, (TCP), está basada en las características 

del pool, asi como en el entorno económico presente y esperado. 

Como la TCP es una tasa anual de prepagos. para estimar Jos prepagos mensuales la 

TCP se tiene que convertir en una tasa mensual conocida como tasa de mortalidad sencilla 

mensual, (TMSM), siendo el prepago para el mes t el siguiente: 

pre pago para el mes t = Tl14Slv!(S,_1 - S,) 

Donde 

T.HSM = 1-(1 - TCP)Y,' 

4.1.3.3 Indicador de prepngos estándar de In Pub/ic Securities Asociatio11 

Aunque en un inicio fue desarrollado para obligaciones hipotecarias colateralizadas, el 

indicador de prepagos estándar de la P11b/ic Securitics Asocial ion (PSA) ha sido utilizado para 

proyectar tlujos de pagos para todos los valores que estén relacionados con las hipotecas. Este 

indicador es presentado en forma de una serie mensual de tasa de pagos constantes anuales. El 

modelo básico de la PSA supone que la tasa de prepagos es baja en el inicio de la hipoteca y 

después se incren1cntará. 

El indicador de la PSA supone las siguientes tasas de prcpagos para hipotecas por 30 

años, una TCP de 0.2~/º para el primer mes, incremcntimdose 0.2~~ por los siguientes 30 

meses hasta alcanzar el 6º/o por año y una TCP de 6o/o para los siguientes años. Este indicador 
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se conoce con10 un 100% PSA y puede ser expresado se la forma siguiente: 

Si t < 30 = TCP = 6%¡-j'0 
Si t ;, 30 = TCP = 6% 

Dado este indicador como punto de rcforencia se puede proyectar flujos de pagos que 

correspondan a una tasa de prepagos mayor o menor. es decir, por arriba o por abajo del I OOo/o 

PSA. 

La fórmula para obtener el flujo de pagos proyectado es: 

pp =PI' --~~-
[ 

i (l-ri)'_,., ] 
' ,_, (1, i)'"·1 -1 

Donde 

PP, = Pago mensual proyectado para el mes t 

r ::::: Plazo original dt: la deuda en meses 
i ;::;; Tasa de interés mensual pactada 

(29) 

Para calcular la proporción correspondiente al pago de intereses se puede utilizar la 

siguiente fórmula: 

IP, = PP,_,i (30) 

Donde 

IP, =Intereses proyectados al mes t 

La fórnutla anterior muestra que el interés n1ensual proyectado es igual al producto del 

saldo insoluto del principal al final del mes anterior por la tasa de interés mensual. La tasa de 

interCs mensual puede dividirse en dos partes. la tasa de interés neta mensual proyectada 

después del pago de servicios y el pago de servicios. en la forma siguiente: 

Dondt: 

SIP, = PP,_,(i-se) 
SE, ::::: PP,_,se 

.V/I',_ 1 ::::: Intereses netos proyectados al n1cs t 

(31) 
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SE, = Pngos de servicios proyectados al mes t 

s11 =Tasa de pago de servicios 

El pago mensual que se realiza sobre el saldo insoluto se encuentra sustrayendo el 

pago a intereses del pago total. 

SPP, = PI~ - f P, (32) 

Donde 

SPP, =Pago proyectado al saldo insoluto en el mes t 

Como mcncion<l anteriormente. el prepago mensual proyectado es calculado 

multiplicando et TMSM por las diferencia entre el saldo insoluto al principio del periodo y el 

pago al principal hecho en ese lapso. 

PPP, = T.HSM,(PP,_, -SPP,) (33) 

Donde 

P P P, = Prepago proyectado al mes t 

Siendo entonces el flujo de pagos que recibe el tenedor del valor pass-thro11glt igual a 

la suma del pago al saldo insoluto más el pago a intereses neto más el prepago. 

CP, = N!P, + SPP, + PPP, (34) 

Donde 

CP, = Flujo de pagos proyectados para el mes t 

Dado el flujo de prepagos y el precio del valor pass-through se puede calcular el 

rendimiento. El rendimiento, como ya he n1encionado. es la tasa de interés que se aplica al 

flujo de pagos para calcular su valor presente d cual es igual al precio del valor. 

Para un valor pass-lhrough el rendimiento está definido como una tasa de interés 

anual. El rendimiento de un valor pass-through debe calcularse comparándolo con el 

rendimiento al vencimiento de un bono. De esta fonna se calcula hábilmente e1 rendimiento 

de un bono equivalente. el cual es una convención de mercado para cualquier instrumento de 

renta lija que paga intereses más de una vez al afio. El rendimiento del bono se obtiene 
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doblando el rendimit!nto semianual. Para un valor pass-through, el rendimiento semianual es: 

Rendimiento del flujo de pagos semianual = (1 +y)º - 1 (35) 

Donde 

y =Rendimiento mensual 

Como la tasa que paga un bono equivalente es anual. d rendimiento del. bono se 

obtiene doblando el rendimiento del flujo de pagos semianuales, esto es: 

Rendimiento de un bono equivalente= 2[(1 +y)" -1] (36) 

Por último. dado el rendimiento de un valor pass-througlr. el precio va a ser 

sin1pli:memc el valor presente del flujo de pagos proyectado. Sin embargo, debe tenerse un 

gran cuidado en obtener la tasa de interés mensual con la que se calculará el valor presente de 

cada uno de los !lujos de pagos mensuales. 

Con lo antes mencionado casi concluyo mi exposición acerca de los valores pass

thrvugh. Lo único que me falta por hacer. es analizar los distintos riesgos que enfrentan los 

valores pass-through. para lo cual se necesita primero comprender porque ocurren los 

prepagos. 

4.2 Prepagos 

Existen varias razones para que ocurran los prepagos. Entre las más comunes es que el 

duci1o de la propiedad la venda. dando como resultado que el saldo insoluto sea liquidado. 

otra razón es que el duefio de la casa pueda obtener un mejor financiamiento debido a que las 

tasas de mercado caen por abajo de la tasa de interés del contrato lo que da como resultado un 

prepago para lograr un refinanciamiento de la deuda hipotecaria. 

108 



Capitulo IV 

Para el caso de los valores respaldados por el GNMA el default puede ser visto como 

un prepago ya que si d dueño de la casa no puede pagar o el nuevo dueño dada la venta de la 

casa no asume la responsabilidad de la deuda hipotecaria el GNMA absorberá la deuda. 

entonces desde la perspccti\·a del tenedor del \'alor esto se verá con10 un prcpago. por lo tanto. 

una de las notables características de los deudores de créditos hipotecarios que están suscritos 

a valores respaldados por hipotecas es la de pagar sus créditos aún cuando la tasa de interés de 

mercado está por arriba de su tasa de contrato. Este tipo de prepago es conocido como 

prepago subóptimo. 

Ahora bien, entre los factores m:is importantes que afectan la conducta de prcpago 

están la tasa de interés corriente, las características de los créditos hipotecarios que componen 

el pool. factores estacionarios y la actividad económica en gencral.n 

En lo que respecta a la tasa corriente se puede decir que es el principal motivo para el 

refinanciamiento, ya que el deudor hipotecario se dará cuenta que es una mejor inversión el 

hacer pagos extraordinarios para obtener una tasa de contrato menor que el ahorrar este dinero 

a una tasa pasiva baja. La existencia de tasas corrientes bajas tan1bién ofrece la oportunidad de 

comprar casas de n1ayor valor creando incentivos para vender la casa actual y adquirir otra:'ª 

Las características de los créditos hipotecarios que respaldan al valor son otro factor de 

prepagos, por ejemplo, si se comparan poo/s que están garantizados por el FHA y VA con 

pools de hipotecas convencionales generalmente el monto del crédito es menor y el nivel de 

ingresos de los acreditados es tambien menor para los créditos garanlizados por el FHA y V A 

reduciendo por un lado los incentivos de refinanciar cuando las tasas caen debido al monto del 

crédito. 

Por otro lado. es poca la capacidad que tienen los deudores de tomar ventaja de la 

caída en la tasa de interés a causa del costo Je! proceso de rcfinanciamiento, de ese modo. 

sugieren tener una tasa de prepagos menor en relación a los créditos convencionales. sin 

embargo, debido a esta última característica. cuando ocurren cambios desfavorables en la 

'~ Los cuales son riesgos siscemdticos. es decir. son riescos asociados al movimiento de todo el mercado como 
resultndo de la incertidumbre acerca de la economía co~o un todo. 

"' Claro que la tasa de interés debe de ser lo suficientemente baja •'ªra que las ganancias que se logren con el 
refinanciamienlO sean lo suficicn1es para compensar el costo del proceso. 
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economía se sabe qu..: 1os primeros en pagar las consecuencias son las personas de bajos 

ingresos ;.mmcntando de esta forma la tasa de prcpagos, tanto. que el efecto de defiwlt 

sobrepasa los <los efectos anteriores. 

Los efectos estacionarios se refieren a los patrones relacionados con la actividad del 

mercado de vivienda primario donde la compra de casas aumenta en la primavera, llegando a 

un pico en el verano, para después caer desde ese momento hasta el invierno. Esta actividad 

en el mercado de la vivienda se ve reflejada en las tasas de prepagos, es decir. el cambio de 

casa sigue d mismo patrón que el de ventas en el mercado de la vivienda, pero debido al 

retraso que existe en el flujo de pagos a los tenedores del valor, esta fluctuación en la tasa de 

prepagos se verá trasladada. 

Finalmente, la actividad económica afecta la tasa de prcpagos de la manera siguiente, 

un crecin1iento económico sostenido implica un crecimiento en el ingreso personal y 

oportunidades de trabajo mejores ocn.sionando movilidad del trabajo, ambos efectos ocasionan 

que se incremente el cambio de casa. En cambio cuando se tienen crisis económicas se da Jo 

opuesto, es decir, se incrementa el riesgo de defáu/t . 

.t.2.1 EL RIESGO DE PREPAGOS ASOCIADO A LOS VALORES PASS

TllROUGll. 

Debido " que el !lujo de pagos es desconocido. es necesario entender el riego que 

implican los prcpagos. Suponiendo que un inversionista compra un porcentaje de un valor 

GNMA cuando la tasa de interés de las hipotecas es por decir 10%, al bajar la tasa de interés 

de las hipotecas se tendrán dos efectos adversos. 

Por un lado. el valor presente de los !lujos de pagos será mayor porque será 

descontado a una tasa de interés menor. debido a las propiedades de un bono libre de riesgo. 

Ln evaluación nueva del valor cs tal que el dueño del valor puede garantizar el flujo de 

pagos inicial vendiendo su valor a pesar del bajo rendimiento que esta disponible en el 
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mercado. En el caso de un valor pass-through el incremento en el precio no es tan alto como 

en un bono libre de riesgo debido a la caída en la tasa de interés también autncnta los 

incentivos a realizar prcpagos para rcfinanciar la deuda hipotecaria a una tasa menor. Con esta 

situación el dueño del valor recibid un pago extra pero sólo podrá vender su valor al 1 Oo/o del 

precio non1inal de la deuda. Enfrentando de esta forma un riesgo de pérdida de capital al no 

poder garru1tizar el flujo de pagos inicial al vender su valor. 

Cuando la tasa de interés cae las consecuencias adversas que sufre el inversionista de 

un valor pass-through son idl!nticas a aquellas que experimentan los tenedores de un bono con 

opción de compra. En an1bos en.sos la potencial subida en el precio del valor se ve truncada 

gracias a In opción de compra que tiene el comprador. Por lo anterior, no es sorprendente que 

un crédito hipotecario garantice al comprador el derecho de ejercer la opción de compra al 

precio nominal del crédito. 

Cuando la tasa de interés del crédito hipotecario se incrementa, el precio del valor 

pass-through. como le pasa a cualquier bono. se reduce. Pero la reducción será mayor debido 

a que las altas tasas de interés disminuyen la tasa de prepagos al excluir los motivos de 

refinanciarniento y el de realizar prepagos parciales. 

A consecuencia de estos riesgos que enfrentan los valores pass-througlz se crearon 

valores derivados como los col/merali=ed mortgage obligations, (CMO), y stripped 

mortgage-backed securities, (sMBS). 

4.3 COLLATERALIZED MORTGAGE OBL/GAT/ONS 

Este instrunwnto es creado para reducir el flujo de pagos de productos que estén 

relacionados con hipotecas. tales como prestamos hipotecarios, pass-through y stripped l'v1BS. 

con el fin de reducir el riesgo de los prepagos. La creación de este instmmento no elimina el 

riesgo del prepago, únicamente lo distribuye en diferentes formas de riesgo entre distinlas 
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clases de valores. Por ejemplo, lo puede distribuir entre varias clases donde cada una de ellas 

recibe los prepagos en diferentes etapas y de ello depende su vencimiento y su exposición al 

riesgo. 

La fomrn en que los CMO reasignan el !lujo del pool de hipotecas es en orden 

secuencial en una serie de bonos llamados .. tranches". los cuales cuentan con variadas 

características. de vencimiento. El CMO por lo tanto ofrece al emisor de hipotecas un 

mecanismo altamente eficiente para la utilización de las hipotecas. Por la misma razón, los 

C?v[Q ofrecen al inversionista una amplia variedad de rendimientos y riesgos dentro del 

espectro de posibilidades de la curva de n:ndimicnto y vencimientos. 

Para entender los Clv10. se tiene que tener primero un entendimiento de las 

características inherentes en el colateral suscrito. Las caracteristicas de tal colateral y los 

t1ujos de pagos que genera, con lo cual se dctcm1inani el comportamiento de los varios 

tronches del CMO. 

Los CMO. a diferencia de otros valores pass-through. dan al inversionista en primer 

lugar la posibilidad de diversificar su portafolio de valores respaldados por crcditos 

hipotecarios. Teóricamente, un inversionista busca características especiales como son la 

predietibilidad de los prepagos. Para lo cual, los inversionista están pendientes de los factores 

económicos y demográficos que pudieran alterar la velocidad en que se realicen estos 

prepagos. Como d rendimiento esperado para los CMO al tiempo en que son comprados es 

dinámico, esta variabilidad causado por el entorno económico puede beneficiar o no al 

inversionista. pero debido a que el Cf\'10 está compuesto por varios tranches esta variabilidad 

cambia de tal manera que cada uno de los tranches ofrece distinta exposición al riesgo. 

Esta forma de rcdireccionar el flujo de pagos hace más dúctil el instrumento lo que 

amplía las posibilidades de inversión. por ejemplo, habrá instituciones que requieran de 

inversiones a corto plazo. a mediano plazo. que sean menos o más adversas al riesgo. 

El número de tranches que componen el total del Crv10 es determinante para conocer 

el impacto del flujo de pagos y su variabilidad en cada uno de ellos. La cmnposición más 

típica l.!S de cuatro tranches para formar la estructura de un C~tO, pero existt.!n muchas 
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emisiones de CMO de 6 a 10 tronches y hasta de 16 tranches. Un CMO con un gran número 

de lranclws tendrá una estrecha variabilidad en el flujo de pagos de cada uno de os tranches. 

También se tiene que tomar en cuenta el tamaño de los 1ranclzes,J'' ya que cada tranche 

que forma un C!V10 puede tener distinto tamaño. Por ejemplo. un Ci\-10 que tenga muy 

extenso su primer tranche se expondrá a un riesgo mayor debido a que durante su periodo de 

vida los prepagos pueden caer a tal grado que el vencimiento esperado de todos los tronches 

se alargue de manera importante. Por otro lado un primer tranche pequeño en tCnninos del 

t1ujo <le pagos necesario para su liquidación, en comparación con el resto del CivtO, sólo 

necesita de una pequeña variación en la tasa de prepagos para ser liquidado'º. Por lo tanto, 

emitir un C.i\-10 con1pucsto por pocos pero largos rranches tenderán a ser menos predecibles, 

respecto al tiempo requerido para generar el suficiente t1ujo de pagos para liquidar a cada uno, 

que un Cl'vlO con un mayor número de tranches pero más cortos, por lo cual es más probable 

que se produzcan CMO con tranches pequeños. 

4.3.1 ESTRUCTURA DEL FLUJO DE PAGOS EN UN CMO 

La forma en que el flujo de pagos se da para cada tranche en un CMO va a ser idéntica 

para todos los tranches intermedios y lo único en que varia es el primer tranche y el último, si 

éste se trata de un bono-Z, ya que el tener un bono-Z en el último tranche es una opción para 

los emisores del CMO. 

El primer tranche recibe todo el flujo de pagos a principal y prepagos que genere el 

pool de créditos suscritos al CMO, mientras que el pago a intereses se divide dependiendo de 

los cupones de cada uno de los demás rranches. es decir. todos los demás tranches recibirán 

únicamente el pago de su cupón hasta que todos los u·anches anteriores a el sean liquidados. a 

excepción de cuando se trate de un bono-Z del cual hablaré más adelante. 

~<J El tamai"\o del treme/re esta dctenninado por la participación que tenga el tranchc en rebción al precio total del 
CMO, es decir, si el CMO vale S 100 millones de dólares éste principal se divide de manera arbitraria entre los 
tranchf!s que comprenden el CMO de tal manera que el tamaño de cada tranchf! es igual al porcentaje del 
principal que contenga, el cual es el precio nominal del tranclre. 

~ 0 Un tronche es liquidado cuando se pague el principal que pose del principal de todo el CMO. 
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Por lo tanto. el tlttjo de pagos a principal para cada tranche comienza cuando el 

tra11d1e anterior ha sido liquidado. El comienzo del !lujo de pagos a principal para cada 

/ranche es conocido como su prim~ra opción de compra. El tiempo en que ocurre ésta primera 

opción de compra es una fc:ch.i estimada por Ja tasa de prepagos. 

Por otro lado, el punto medio en el th\jo de pagos a principal para cada tranche es 

conocido como la vida promedio cstimnda del tranche. Esta estimación del promedio de vida 

es utilizada para determinar el rendimiento espcrndo del tranclw y con ello calcular su precio. 

Por último. la estimación de la tem1inación del flujo de pagos par.:1 un rranche es 

conocido como la focha de vencimiento proyectada. El invt:"rsionista puede entonces usar la 

vida pron1cdio estimada como un punto de rcf~rcncia para fijarle precio al lranche. tomando 

las proyecciones de la primera opción de compra y la focha di! vencimiento par estimar d 

flujo de pagos que rccibir..-í durante el tiempo de \ida del tranche . 

.f.3.2 ESTRUCTURA DEL DONO-Z 

El último tipo de tranche es generalmente un bono-Z. El bono-Z no recibe ningún tipo 

de pago has[a que todos los rnmclu.•s anteriores han sido liquidados, a diferencia de los den1ás 

1ranches que por Jo menos reciben .su cupón. Los intereses. para el bono .. z. se acumulan y se 

cotnienzo a pagar en el momento en que se liquidan todos los rranclu.•s anteriores a él. a partir 

de ese momento recibirá el flujo de pagos, a inccrcses y principal. y los prcpagos que generé el 

pool suscrito al CMO. 

El bono-Z tiende a reducir en algo la volatilidad de Jos prepagos en los tranc!res 

anteriores. debido a qui! su pago de intereses es diferido. por lo que este puede ser utilizado 

pnrn absorber parte de fa varíanza en la tasa de prt!pagos. 

Por lo tanto. un C:>.!O que contenga un bono-Z tiende a ser más predecible que 

nqudlos C.\10 que no cuenten con uno. 
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Hoy en día existe una gran variedad de complicadas estructuras de CMO cuyo 

propósito es el de proveer ciertas clases de CMO con menor incertidumbre acerca del riesgo 

del prepago, lo cual es logrado únicamente trasladando el riesgo a otros C~10. 

4.4 Stripped Mortgage-Backed Securities 

Los sMBS. son otro ejemplo de producto derivado. Mientras un valor pass-through 

asigna el tlujo de pngos de los créditos suscritos en forma de prorrateo a los tenedores del 

valor. un stv1BS es creado para afectar la distribución del principal e intereses de una 

distribución prorrata a una distribución desigual. 

Los valores creados de esta fomrn tienen una relación precio rendimiento distinta a la 

relación precio rendimiento de los créditos hipotecarios del pool. Instrumentos tradicionales 

como los futuros son creados para cubrirse del riesgo que ocasiona los cambios en la tasa de 

interés. El sMBS puede ser usado para cubrirse del riesgo tanto de los prepagos corno de la 

tasa de interés creando dos valores. 10 y P051 que se mueven en dirección contraria ante 

cambios en la tasa de interés. Actualmente estos dos valores son los más emitidos. sin 

embargo. en un principio se emitieron \'alares llamndos sy111hctic-disc01m1 y premium. estos 

valores fueron creados para separar el pago a principal y a intereses en distintas clases, por 

ejemplo la clase A puede consistir de 98% del flujo de pagos a principal y 30% del !lujo de 

pagos a intereses. 

El sMBS aparece en principio como una compleja desviación de lo que típicamente 

sería un valor respaldado por hipotecas. pero en realidad simplemente direcciona los 

componentes del colateral suscrito al valor. 

Entonces si se desea tener un portafolio con un bajo riesgo se puede incluir alguno de 

estos dos instrumentos para balancear el riesgo. 

Las características del flujo de los PO y de los 10 están resumidas en el cuadro 4.1 

H En el valor 10. inter;:st only. se mandan todo el ílujo de los pagos a intereses mientras que en el valor PO, 
principal only, se mandan todo el flujo de los pagos a principal 
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PO JO 

Rcsu1ncn Larga duración Ofrece un rendimiento corriente alto. 

Todo el ílujo de pagos para los PO Los intereses dependen del saldo 

tienen rendimientos a la par:!:? insoluto:s4 

La tasa interna de rendimiento se La tasa interna de rendimiento 

incrementa cuando el PSAn aumenta. decrece cuando el PSA aumenta. 

La tasa interna de rendimiento La tasa interna de rendimiento se 

decrece cuando el PSA se disminuye. incrementa cuando el PSA disminuye 

Inversiones Par jugar en mercados a la alza. Para invertir en mercados a la baja. 

en que se Para n1aximizrtr el rendimiento total Para altos rendimientos debido a la 
utilizan. del portafolio. alta volatilidad. 

Para cubrirse de los riesgos de P.ira cubrirse de inversiones sensibles 

cambios en el PSA. a cambios en la tasa de interés. 

Cuadro*. l. 

51 Los PO consisten en el flujo de pagos a principal. Este flujo de pagos, el cual es comprado a descuento, 
siempre tiene rendimiento a la par y a final de cuentas el inversionista recibe de regreso el ílujo de pagos. 

'1 Jndicador de la tasa de prepagos de la P11bfic Securitics Asocial ion. 
s-1 Los 10 consisten del flujo de pago a intereses. hay que tomar en consideración que si no existe principal no 

podrfm generarse intereses. Por lo tanto, a diferencia de los PO, no existe un flujo de pago de intereses 
conocido con cenidumbre. Simplemente se puede decir que, cuanto mayor sea el tiempo en que se tarde en 
liquidar el principal mayor será el flujo de intereses. 
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CAPITULO V. 

En este último capítulo realizo un análisis de la factibilidad de llevar acabo In 

bursatiliznción del crédito hipotecario y algunas perspectivas sobre la 

aplicación de este proceso en México. 

FACTIBILIDAD DE BURSATILIZAR EL 
CRÉDITO HIPOTECARIO EN MÉXICO 

T_.n desregulación de operaciones pasivas y activas que antecedió la privatización 

bancaria durante la pasada administración y los "altos diferenciales cobrados por los Bancos a 

los deudores hipotecarios"', fomentaron una fuerte expansión de la cartera hipotecaria como 

proporción de la cartera bancaria. 

Mientras la tasa activa del mercado de crédito bancario en 1994 se ubicó en 

promedio en l 9.36C!-~, la tasa activa del crédito a la vivienda concedida de los Bancos 

promedió 22.29%, teniendo un diferencial de 6.79 puntos porcentuales respecto al costo de 

captación, el doble de diferencial que registra la tasa activa del mercado. 
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La falta de recursos de captación a largo plazo para financiar créditos concedidos a 

promedios superiores a 15 años es esa etnpn. nlantuvo ese diferencial por arriba del promedio 

del mercado de crédito en general. 

El mercado mexicano de hipotecas muestra una elevada concentración en los 

Bancos Comerciales que detectan 98.So/o del financiamiento concedido en 93°/o para la 

adquisición de vivienda. al grado de representar el 7.6% en relación con el producto interno 

bruto (PIB ). 

Según un estudio realizado por analistas del Banco de México, del total de Ja 

cartera crediticia sólo 10% se canalizó a financiar vivienda en 1989, en tanto que para 1994 la 

proporción llego a 17.S(Vo. y en medida que los Bancos dirigieron una mayor proporción de 

recursos hacia vivienda residencial y media por ser mñs rentable, se descuidó la factibilidad U.e 

financiar intereses. lo que explica que la cartera vencida creciera de 0.1 <Vo en I 988 a I .8% en 

1994. 

Para I 995 este indice alcanzó el 9º/o y aunque es 50o/o de la media de la cartera 

vencida del sistema (18%), sí muestra los efectos de la insolvencia de los deudores y el fuerte 

deterioro que sufrieron los créditos hipotecarios en los activos bancarios tras l::i crisis de 1994. 

En México hay cerca de 18.174 millones de viviendas, según cifras del JNEGI." y 

la SEDESOLfa informa que se tiene un déficit de 5.5 millones. Inás de 1.5 millones sólo en la 

capital dd pais. En 1995 se calculaba que de las familias que pudieron obtener casa. 80% lo 

hicieron con créditos de organismos gubernamentales como FOV!, INFONAVIT y 

FOVJSSTE y, sólo el restante 20% la obtuvo vía llanca Comercial, reflejo de la crisis. 

Los altos niveles que registran las tasas de interés han puesto en serias dificultades 

no sólo a consumidores de viviendas a través de créditos hipotecarios. sino a la industria de la 

construcción que si bien en 1994 edificara cerca de 600 mil viviendas. para 1995, como 

reflejo de la crisis sólo pudo ofrecer 150 mil. 

La política de Ja vivienda es uno de los ejes esenciales para atender el bienestar 

social y otorgar mayor equidad en Ja distribución del ingreso. por ello conjuga los esfuerzos 

" Instituto 7'.icional de Estudios Geográficos e Informática 
'" 51.'crct~rra Uc lksarrollo Socio'.:11 
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del gobierno y la sociedad para hacer realidad este derecho de las familias mexicanas a una 

vivienda digna y decorosa. En el periodo al que me estoy refiriendo. las acciones en este 

ámbito se han orientado a consolidar lo realizado y aminorar el decaimiento de los niveles de 

construcción de vivienda y con ello las fuentes de empico que se derivan, así con10 la 

importante derrama económica que se genera. por esta actividad. 

Así la Banca Con1ercial está reestructurando 250 mil crCditos hipotecarios. para lo 

cual se cuenta con un monto de 31.250 millones de UDls, siendo este programa en el que 

mayor monto se ha capturado. Se ha dado preferencia a créditos menores a 100 mil pesos que 

estaban al corriente de sus pngos y que no se encontraban dentro de un esquema de 

financiamiento de intereses. La tasa de interés aplicable a los créditos 1nenorcs a 200 mil 

pesos es de int1ación más 8.75<% y hasta 400 mil pesos, de inflación mt\s lOo/o. Los plazos de 

reestructuración de estos créditos son de :!O. 25 y 30 anos. 

En el Programa Nacional de Construcción de Vivienda de 1995, se programaron 

456 mil créditos, con una inversión aproximada de 29,::!39 millones de pesos, para construir 

156 mil viviendas nuevas57 en beneficio de 780 mil habitantes, así como rehabilitar y mejorar 

300,238 viviendas en condiciones de deterioro, con lo cual se beneficiará a 1.8 millones de 

personas. 

Para apoyar la generación de empleos, en el marco del Programa de rvlejoramiento 

de Vivienda l 995 por autoconstrucción, se promueve la capacitación sobre grupos de 

desempleados sobre técnicas y procedimientos de construcción, asistencia técnica a los 

autoconstructores y el mejoramiento de los conjuntos habitacionales, transfirh!ndose a las 32 

entidades federativas, recursos federales por un monto de 13.5 millones de pesos. 

Para este año el esfuerzo realiza.do por el gobierno es aún mayor, pero por desgracia 

estos esfuerzos son insuficientes y se espera que el déficit crezca l.!n 500 mil viviendas. 

Por lo tanto. la bursatilización surge como una posible herramienta para solucionar 

este problema. Diversas instituciones financieras. tanto en l\-1éxico como el extranjero. han 

mostrado interés en desarrollar un mercado de valores respaldados por hipotecas. La 

bursatilización de estos crt!ditos podría incrementar el flujo de fondos asignados por el 

"De las cuales no todas fueron construidas ll vendidas 
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sistema financiero en comparación a los fondos disponibles actualmente, los especialistas 

calculan que duplicaria su tamaño dando mayor liquidez a la economía mexicana. 

La bursatilización en términos simplificados, e~ colocar un papel de deuda 

respaldado por activos (hipotecas). Un intem1ediario financiero vende su cartera hipotecaria a 

otro intcnucdiario, c1 cual la coloca en el mercado de capitales para lo que constituye un 

fideicomiso. que en lo sucesivo se hará cargo de <..1uc se siga pagando. Este último, a su vcz9 es 

asegurado por una entidad solvente que debe de garantizar las pérdidas. En todo este proceso 

participa una calificadora, la cual mide desde el riesgo que tiene la cartera vendida hasta la 

sol\'encia de quien asegura el fideicomiso. 

En sí la bursatilización, llega como un proceso de intem1cdiación financiera, que 

pcnnitc la ri:ducción de márgenes, hace n1ás accesible el crédito hncia la vivienda, es un 

vehículo para inversionistas y provee al mercado bursátil con una amplia gama de 

instrumentos con rendimiento y liquidez. 

Acreedores Flujo de efectivo 
........... ·> Estn1ctura 

Administrador '------------------. 

Originador Fiduciario Emisor 

•.•....•.... ~L~~F-i-ad_o_r~~~ Calificadora 

Figura 5.1. 
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Como mencioné en el capitulo anterior. estos instrumentos cuentan con la ventaja 

de poder dividir una cartera de hipotecas en ••tranches·· con atributos especiales. De n1anera y 

con el objeto de atraer capitales, la ingeniería financiera haría posible la configuración de 

carteras a la medida de las necesidades de distintos tipos de inversionistas contribuyendo al 

flujo de capitales del extranjero hacia ~vtt!xico, lo que probablcn1cntc permitiría reducir las 

elevadas tasas de interés, a las que me referí anteriormente. 

Para efectos de;: seguridad en el mercado es necesario garantizar los creditos y cubrir 

la deuda que se coloca en el mercado. Para lo cual, hay diversas formas de hacerlo. En E.U. la 

bursatilización de carteras de credito se colaterali:Z.an. Es decir, emiten deuda por 100 y 

reciben cuentas por cobrar de 110. La diferencia de 10 cs el valor cspcrado de lo que no se va 

a rccuperar.~8 Otro esquema es el de garantía. se bursatilizan las hipotecas y se emite el papel, 

pero si el tenedor del crédito no paga. existe la garantia por parte de agencias especializadas 

para cumplir el incumplimiento. por lo que el inversionista siempre queda asegurado. 

Muchos autores afirman que es indispensable que existan garantías como las que 

provee el GNIV1A'9 y el FNtv1A.t>0 en los E.U .• o algunas aseguradoras privadas de buena 

reputación para que la bursatilización sea exitosa. 

La bursatilización de los créditos hipotecarios en tncrcados secundarios no es una 

acción que se pueda lograr por decreto. pues aún si el gobierno n1exicano garantiza los valores 

emitidos, no compensaría el elevado riesgo que representa para un inversionista la ineficiente 

practica bancaria. insuficiente historial crediticio de los deudores, elevada cartera vencida, 

caída del mercado inn1obiliario, falta de evidencia de recuperación efectiva en la capacidad de 

pago de los deudores de vivienda en J\tléxico. avalúas amañados y falta de calificación 

independiente del riesgo asumido por los Bancos. 

En E.U., la bursatilización de cartera ha sido uno de los mecanismos que le ha dado 

versatilidad a su sistema financiero. facilitando que los créditos sean de más largo plazo y las 

" Este valor esperado de lo que no se va a recuperar se estima a través de la infonnación crediticia que se tiene 
acerca de los acreditados. de la perdida de valor estimado en términos reales de las viviendas que confonnan 
el pool y de las condiciones económicas que se esperan en el futuro. 

'q Govemment National Mortgage 
60 Federal National Mortgage Asociation 
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tasas de interés más bajas. Este tipo de operaciones se ha vuelto tan común en ese país. que 

sólo el monto de las hipotecas bursatilizadas rebasa el trillón de dólares. 

El éxito de la bursatilización en ese país también se debe a que existe percepción de 

un menor riesgo asociado a estos valores, que se deriva del cobro de las garantías 

inmobiliarias y en la estricta selección de las hipotecas bursntilizadas, que el propio mercado 

hace y premia. 

A lo anterior se aúna el apoyo de organismos coordinadores del mercado y el 

otorgamiento de garantías por parte del gobierno, con lo que se promueve la confianza y 

aceptación del inversionista, sin que el gobierno incurra en riesgos significativos. 

Tan1bién es importante destacar que a diferencia de ivtéxico, en E.U. se cuenta con 

abundante información histórica y periódica, esencial para el funcionamiento de un mercado 

secundario di! hipotecas. 

Como se puede apn:ciar. existen muchas diforencias entre las condiciones que imperan 

en tvléxico con las que se tienen en E.U. Por lo tantl1. lo que pretendo en este capítulo es 

analizar los problemas más importantes a los que se enfrenta el mercado financiero mexicano 

para bursatilizar el crédito hipotecario. ver que se está haciendo para solucionar dichos 

problemas y dctemlinar si es factible aplicar este n1ccanismo en el mediano plazo. 

5.1 PRINCIPALES PROBLEMAS QUE ENFRENTA LA BURSATILl
ZACIÓN DE CARTERA HIPOTECARIA MEXICANA. 

Entre los principales problemas se encuentran los de carácter jurídico. información 

confiable. altas tasas de interés. cultura de inversión a largo plazo, inestabilidad y confianza, 

los créditos no son homogéneos y por último. pero no menos importante, la necesidad de una 

infraestructura institucional suficiente. A continuación abordare cada uno de estos problemas. 
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Figura 5.2. 

5.1.1 MARCO JURÍDICO. 

El Congreso de la Unión discutió en este año las modificaciones a la Ley de 

Instituciones de Crédito, Ley del Mercado de Valores y Ley General de Organizaciones y 

actividades Auxiliares de Crédito, mediante las cuales se acentúan las exigencias en materin 

de capitalización de las entidades financieras, se alienta el fortalecimiento del sistema 

financiero y su competitividad y se facilita la transmisión de activos y bursatilización. 

Las reformas al Código Civil y de Comercio fueron aceptadas lo que dará con10 

resultado una mayor facilidad para llevar a cabo la bursatilización de hipotecas estandarizadas 

en UDls, debido a que al realizarse su cesión ya no tendrán que ser reportadas al Registro 

Público de la Propiedad , no obstanie conservar el derecho al acreditado de mantener durant<! 

la vigencia del financiamiento las condiciones originales pactadas. 
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Coll!o mencioné en el capitulo :?, la transferencia de tilulos de la propiedad se hace 

mediante notarios públicos. Lo cual resulta ser rclativmncntc oneroso debido al reducido 

número de notari"-1s que además, se asocian para establecer las comisiones a cobrar. 

Agregando a esto los costos de permisos y licencias de construcción en conjunto estos gastos 

lleg_an a ser ~n algunos estados como el de Puebla de 181% del gasto total. pero a través de 

negociaciones entre las partes comprometidas se ha logrado reducir a 3'!--0. 

Así mismo, es a través del Registro Público <le la Propiedad que se mantiene un 

control sobre la propiedad de inmui:blr:s, cuando se: realiza una venta. el notario público debe 

\·criticar la posesión pn.:via por parte del vendedor para dar su consentimiento en la 

transacción dd inmueble. 

A su v~z. la hipoteca, con el consecuente derecho sobre el inmueble, queda inscrita t:n 

dicho Registro Público. Con las modificaciones aceptadas este aiio. se hace un poco más ::ígil 

este proceso dt: transferencia. pero sería necesario que se modernizarán los Registros Públicos 

de la Propicdad1. 1 para crear un proceso de registro y transferencia de los derechos de la 

propiedad más expedito.6~ Debido a que en ~léxico es muy complejo aún el cobro de 

garantías. la ley privilegia a los habitantes Je las viviendas. qukncs tienen facilidades para no 

abandonar las mismas. Por ejemplo, en estos momentos los Bancos han incautado alrededor 

de 60 mil \·ivicnJas mientras que existen otras 60 mil que pueden ser procesadas. Lo cual 

implica una alta pérdida para el I3anco porque pese a que los Bancos recuperan el inmueble en 

muchas ocasiones se encuentran en imposibilidad de venderlos, ya que los desalojados 

pudieron antes desvalijar el inmueble y por ley. el Danco no puede invertir en arreglos que 

posibiliten su nueva venta. 

Por lo que es necesario reducir los tiempos y costos para la otorgación de las garantias. 

Lo anterior exige adecuaciones a nivel federal y estatal, y realizar una revisión del sistema al 

Registro Público de la Propiedad. que en I\1éxico tiene tantas ncepciones como estados de la 

República. Y::i se está avanzando al respecto. en ~stc año se inició la revisión y modificación 

de los Códigos Civiles y de Procedimientos Civiles en diversos estados de la República. 

••
1 El .:uJ.I es uno de los objetivos de los programas de modernización federal y csta1al en el próximo a11o por 

paMe del gobi~mo. 
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Dichas adecuaciones se han realizado sólo en cinco estados (Aguascalientes~ Sonora, 

Durango. Estado de México y Quintana Roo) y en d Distrito federal, en Oaxaca y Coahuila 

están en proceso, en diez más sólo se han hecho algunas presentaciones mientras que en el 

resto apenas empieza n gestarse. Sin embargo, se ..:spcra que en el próximo año las 31 

legislaturas locales y el Congreso de la Unión modifiquen las leyes en la materia para qu\! este 

proyecto se cristalice. 

En lo que se refiere a los impuestos no deben ser aplic:idos por la simple transferencia 

de fondos que implica la bursatilización si es que se quiere que este mercado tlorezca.63 

5.1.2 INFORMACIÓN CONFIABLE 

La falta de información es una de las razones por la que las hipotecas en México 

requieren de elevados pagos de enganche y altas tasa de interés para compensar el riesgo en 

que incurren. Desafortunadamente el elevar la tasa de interés aleja a acreedores potenciales y 

forza al Banco a racionar sus recursos mediante mecanismos extra económicos. Así mismo, 

dado que aproximadan1ente 50°/o de \os trabajadores en tvtéxico obtienen sus ingresos a través 

del mercado informal. se hace más dificil 1a verificación de las percepciones totales. Por lo 

cual. a un sólo Banco le resulta incosteable el generar un sistema de recopilación y 

almacenamiento de infomrnción crediticia. 

Sin embargo, es importante notar el hecho de que a pesar de la falta de esta 

información. los Bancos son instituciones rentables. lo que sin duda es un elemento que va en 

contra de los incentivos de los esfuerzos por coordinarse. Por lo cual. hasta que se vieron en 

serios probkmas. debido a la crisis de 1994, se dieron a la tarea de impulsar un mercado de 

valores respaldado por hipotecas. para ello, cada uno de los Bancos estan haciendo esfuerzos 

para recabar información crediticia de sus acreditados y motivaron la creación de burós de 

crédito. 

6
: En México la adjudicación de una vivienda por parte de un Banco se tarda en promedio de l ª''º y medio a 

dos ai\os, mientras que en los E.U. el proceso carda a lo mas seis meses. 
61 La SHCP ha tomado cartas en el asunto y está realizando un estudio acerca de en qué forma se puede erogar 

este impuesto. 
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Además de la operación del Buró Nacional de Crédito (para personas tisicas) y el 

avance en la homologación de los criterios bancarios que se exigen a los usuarios dd crCdito. 

en este año iniciaron las operaciones del Uurú Je CrCJito para Personas r..toralcs. Al no 

dispont:r d1..· inforn1nción cuantitativa suficiente de cada hipoteca, los Bancos puc:den proveer 

de información cualitativa que muestre la conduct~. de su cartera hipotecaria por varios ai\os y 

al mismo tiempo permitiría que la emisión de certificados o bonos. idcntitlcar el origt:n de las 

hipotecas y t:-xigir responsabilidades en caso de <li~.tintos comportamientos a los prometidos. a 

los Bancos que originen la hipoteca. Entonces. cun i:sta autorrcgul~tción en cuanto a la 

verncidaJ de: la información proporcionada por los I3ancos. Ja indicios <le que si se trabaja de 

forma eficiente y bien orientada en bn.~\·c se podrá contar con una base de Jatos de crCditos 

cor.tfoblc. 

Di:.sgrac:iadamentc, con la crcaciün de los Burós no se soluciona el problema. ya que 

no basta que se tenga una base de datos confiable, si las instituciones que la requieren no 

pueden hacer uso de ella. debido a que no cuentan c11n sistemas lo suficientemente capacl!'s de 

retener \!sta información y canalizarla de forma rápida a los usunrios. 

l\.H" otro lado, el Banco de W1éxico trabaja desde 19Y: en la mi.:dición de la capncidad 

de i:nJcu<lamiento de los grupos que pertenecen a la t:-conomía infom1al. sobre la cual 

elabc1 r::ir.:i y Jar;i a conoci.:r cifras oficiales a mediados de 1997 st:gún sus estimaciones. Lo que 

:iyu1.Ltd. a \!Valuar el impacto que tienen los cambios di.: las variables cconótnicas en la 

i::ar~1ci\.lat.l~l.¡ pago de los acreditados. 

5,1.3 ALTAS TASAS DE INTERÉS 

Para poder explicar las cll!vadas tasas de interés observadas en los créditos 

hipotecarios. es necesario poner especial atención en los siguientes elementos: el alto grado de 

conccntracitln en el sistema bancario. la falta de fuentes de información (como mencioné en la 
o 

5~c::1ón anterior). con las qut! éste opera y la posibilidad de otro problema de sobrevaluación 

en ~Í.~ipn cnmbiario. es decir. falta de confianza a las acciones que realiza el gobierno. 
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Tanto el gobierno preocupado e.le que sus ciudadanos cuenten con una vivienda digna. 

como los inversionist;JS. inten.~saJos en divt!rsificar rit!sgos. tienen claros incentivos en que 

este tipo de mercado se desarrolle. 

En cuanto a los incentivos de los Bancos, la respuesta es más compleja. Si las tasas de 

interés reflejan rentas económicas una n.:z ajustadas por rksgo, la bursatilización de sus 

activos hipotecarios ks pennitirri atraer más capitales y por ende incrementar sus ganancias. 

De hecho . .:ste proceso a la larga eliminaria las rentas, de tnl n1ancra que aquellas instituciones 

que sean más eticicnh.:s en generar créditos. podrian ~xpandir su participación en el mercado y 

así sostener sus rentas. 

En d caso de que estas tasas únicamente reflejen el riesgo y no ganancias extra~ 

normales. la apertura a capitales internacionales mediante la bursatilización permitiría. 

mediante la di\'ersiticación. reducir los rendimientos requeridos por los inversionistas y e.le 

esta forma presionaria la tasa de interCs a la baja. 

Es decir. el mismo proceso de bursatilización junto con el de suficiente información 

confiable dan como result.:J.do reducir las presiones que mantienen una tasa de interés alta. 

El problema de una sobrc\·aluación del tipo de cambio es un problema básicamente de 

confianza el que trntaré más adelante en otra sección. 

5.1.-t CULTURA DE INVERSIÓN.-\ LARGO PLAZO 

En la actualidad no existe en :\léxico una cultura financiera lo suficientemente 

orientada a inversiones a largo plazo. en el caso de la bursatilización de créditos hipotecarios 

esto surge como un probh.:ma. el cual podría reducirse gracias a dos factores: en primer lugar 

la creación de derivados y en segundo Ja incursión de las AFORES en el mercado. 

Con10 expuse en el capítulo pasado. se pueden crear valores derivados como los 

Collaterali=ed .\/ortgage Obligation. los cuales dan la posibilidad a los inversionistas de tener 

una mayor gama de posibilidades para invertir en el tranche que más se adecúc a sus 

necesidades. 
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Por otro lado, la próxima incursión de las AFORES en el mercado mexicano que 

constituyen instituciones cuyos fondos seró.n a largo plazo por lo que al diversificar su cartera, 

tendrían la necesidad de captar valores a largo plazo como lo son los valores respaldados por 

hipotecas, aumentando de esta fbrn1a la demanda por estos valores y disminuyendo el 

problema de colocación de valores que se podría tener. 

5.1.5 INESTABILIDAD Y CONFIANZA 

Por el momento es dificil pensar en la bursatilización de la cartera hipotecaria porque 

obviamente los mercados, por la inestabilidad que hemos tenido, no están ávidos de tomar 

papeles de muy largo plazo como son las hipotecas. Pero conforme las cosas se vayan 

estabilizando~ los inversionista empezaró.n por interesarse por papeles de cada vez más largo 

plazo. 

De entrada, 1~ cartera hipotecaria susceptible de ser vendida a través del mercado de 

valores, supera los 100 mil millones de pesos, monto que constituye alrededor de 30%, de la 

cartera total de las instituciones de crédito. 

Sin embargo, un porcentaje n1ayoritario de la cartera hipotecaria no se encuentra en 

condiciones e.le poder recibir un rendimiento adecuado de bursatilización, ya que está 

contaminado con un alto índice de riesgo. Este elevado índice de cartera vencida degrada la 

percepción que tiene el inversionista de los valores hipotecarios. 

La estructura de pagos de intereses y las fechas de vencimiento de los créditos 

hipotecarios dificultan la bursatilización en el país. toda vez que dichas variables son dirigidas 

por el comportamiento del índice nacional de precios al consumidor y los crecimientos 

salariales. Dichas variables estan controladas por las políticas del gobierno. 

Entonces, es necesario que el gobierno se comprometa de manera formal con las 

políticas que se fija, si dice que el tipo de cambio va a estar regido por las fuerzas del mercado 

y que va a tener una política monetaria muy restringida, pues que asi lo haga ya que la única 

forma de que una política funcione es que la gente la crea. Pero desafortunadarnentc. lo que 
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más necesita el gobierno de M~xico es credibilidad y la única forma en que puede alcanzarlo, 

es siendo fiel a los delineamientos políticos que el mismo establece. 

5.1.6 HOMOGENEIDAD DE LOS CREDITOS 

La estandarización del producto es un serio problema en México. A diferencia de los 

Estados Unidos. donde la estandarización se da en todos los aspectos: Subscripción, ténninos 

del préstamo. documentación, avalúas. reglamentación de construcción y estándares de 

construcción mínimos. La estandarización surgió en los E.U. como consecuencia de las 

garantías hipotecarias ofrecida por instituciones gubernamentales. En contraste en México, no 

existe una agencia gubenrnmental o institución que dicte los estándares a seguir. Cada uno de 

los Bancos establece sus propios criterios. 

Sin embargo, el hecho de que cada uno de los Bancos más grandes, Banamex y 

Bancomer. cuenten cada uno con más del- 30% de participación en el mercado, permite 

vislumbrar una solución a este problema. Estas instituciones podrían, como lo hacen en otras 

áreas, establecer los patrones a seguir por otros Bancos. Si la bursatilización atrae más capital 

y logra tasas de interés menores. las fuerzas de mercado incentivarán a los acreedores a seguir 

estos estándares. 

Por otro lado, como parte de Ja homologación contable del sistema bancario al US 

GAAP ,64 en este año comenzó a regir el nuevo esquema de calificación de créditos bancarios, 

con criterios y tablas de puntuación definidas bajo estándares internacionales, sistema que fue 

consensado con la CNBV y que tiene por objeto contar con una verdadera herramienta de 

monitoreo de la calidad de los creditos con el objeto de prevenir su deterioro y tomar las 

medidas correctivas oportunas. 

M Principios Contables Generalmente Aceptados. Generally Acepted Accounting Principies. 
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5.1.7 INFRAESTRUCTURA INSTITUCIONAL 

En el mercado de la bursatilización de activos participan una serie de agentes que 

facilitan su correcta operación. Entre ellos está el .. enhance" o garante, el cual es una 

combinación entre aseguradora y afianzadora. las calificadoras de valores, la entidad que 

realiza la emisión, el intermediario que Ja coloca y un fideicomiso que se constituye para 

supervisar que el deudor pague y le transfiera los flujos al inversionista. 

Sin embargo, en nuestro país no se ha desarrollado aún algunas de las entidades 

financieras antes mencionadas. La falta de supervisión adecuada puede llevar a la larga a que 

se desencadenen crisis más severas, ya que si se otorgan créditos hipotecarios de manera 

irresponsable y son bursatilizados. ante una devaluación no sólo se estará enfrentando una 

cartera vencida mayor, porque la bursatilización ofrece la posibilidad de otorgar más crédito, 

sino que también se tendría una mayor deuda interna y externa debido a que no sería posible 

liquidar a los inversionistas que compraron estos valores. 

Por lo que se requiere asegurar d papel que juegan las agencias calificadoras 

independientes, con el objeto de instalar el sistema privado de que carece el país, podría 

pensarse que hay que tener cuidado, porque las calificadoras podrían llevar a cabo su análisis 

del riesgo por medio de una serie de parámetros que Jos Bancos pueden no estar dispuestos a 

suministrar con el objetivo de '·desprenderse de los activos hipotecarios de sus balances", más 

que el de obtener financiamiento de largo plazo para afianzar el ciclo de crédito a la vivienda. 

Por lo tanto para desarrollar un esquema de bursatilización. es necesario un ambiente 

rcgulatorio adecuado, claro y preciso que determine las guias por las cuales se bursatilizarán 

las hipotecas imponiendo candados a los Bancos con el fin de que se comprometan a entregar 

información confiable. 

En la actualidad son agencias extranjeras las que se encargan de calificar los valores, 

esto nos dice que en un principio serán agencias internacionalmente reconocidas las que se 

encarguen de calificar los valores, lo cual es bueno de cierta forma para asegurar la 

transparencia con la que se desarrolle el proceso. De todas formas se tiene que comenzar el 
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proceso de aprendizaje para que sean instituciones nacionales las que al cabo de unos nños 

cuenten con el ""know how" necesario para calificar los valores emitidos. 

Por otro lado, es necesario desarrollar un sistema de servicios •·parafinancieros" e 

instituciones con historial qufi! se encarguen de cn1itir los valores (no precisamente los Bancos 

que dan origen a las hipotecas), de las que coadyuven a la cobranza y administración de 

créditos empaquetados para asegurar su retorno al emisor y el pago de rendimientos al 

inversionista. 

Como se pudo apreciar. en este ámbito aparentemente no se han realizado avances 

significativos, pero lo que realmente sucede es que el sector financiero está en espera de que 

se dé el marco juridico necesario para así dar a conocer las instituciones que puedan realizar· 

las tareas que el proceso demanda. 

5.2 PERSPECTIVAS DE LA BURSATILIZACIÓN EN MÉXICO 

Con lo anterior se puede decir que la bursatiJización es uno de los instrumentos de 

financiamiento más complejos que existen en el mercado, motivo por el cual primero se deben 

de establecer claramente las reglas de operación. 

Como mencioné antes. intermediarias bursátiles y Bancos de inversión extranjeros han 

sugerido esta alternativa al gobierno, por considerar que sería la forma de resolver el problema 

de liquidez que se presenta en determinadas coyunturas del sector bancario. y también como 

una alternativa para ofrecer en los mercados globales instrumentos diferentes y especializados 

del mercado de deuda mexicana, hoy prácticamente concentrado en el papel gubernamental y 

en algunas derivaciones del papel bancario como aceptaciones. pagarés con rendimiento 

pagadero al vencimiento y obligaciones. 
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Países miembros de la OCDE,6
' como Enpaña y Canadá, han incursionado en esta área 

aplicando sus propias innovaciones, y ahora cuentan con mercados desarrollados de 

bursatilización de activos, que requieren de estructuras de apoyo bien cimentadas. lo cual 

implica aspectos de legislación como de instancias de control, supervisión y calificación de 

los títulos bursátiles. 

Los créditos hipotecarios son rentables y, en lo general, se caracterizan también por 

registrar bajos índices de cartera vencida. Sin embargo, atrapan una parte considerable de la 

capacidad crediticia de las instituciones financieras que les exigen inmovilizar recursos y 

construir reservas que podrían destinar a otros proyectos inmobiliarios o a rubros mucho 1nás 

rentables y de más rápida recuperación. 

Por tanto, la bursatilización de cartera hipotecaria destaca algunos beneficios, como el 

permitir que los fondos del n1ercado de valores fluyan hacia el otorgamiento de hipotecas. Por 

ejemplo, las AFORES que cuentan con recursos a largo plazo, podrían adquirir los bonos 

respaldados por hipotecas. Actualmente, las hipotecas se nutren de los depósitos, 

generalmente a corto plazo. que captan los Bancos. Las refomlas legislativas coadyuvaría a la 

creación de nuevos intermediarios financieros como las SOFOLES,66 que podrían operar con 

capital reducido. De esta forma, se abrirían nuevas opciones de financiamiento a la vivienda. 

Iv1;is aún, como consecuencia de la mayor afluencia de fondos, sobre todo a largo 

plazo, así como de la mayor competencia en el mercado de intermediarios financieros, la 

población se beneficiaría con más créditos y más baratos. Además, se impulsará la 

construcción de vivienda en el D.F .. sobre todo de interés social, destinada a los grupos 

familiares de menores ingresos. De acuerdo con el análisis del Financia! Market Trends, este 

mecanismo representa un medio a través del cual se puede mejorar la liquidez y capitalización 

de Jos Bancos, dándoles un mayor acceso al mercado de capitales. 

61 Organización de Cooperación y Desarrollo Económico. Es una organización internacional intergubemamental 
que reúne a los paises más industrializados de economfa de mercado. En la OCDE, los representantes de los 
paises miembros se reúnen para intercambiar información y armonizar políticas con el objetivo de maximizar 
su crecimiento económico y coadyuvar a su desarrollo y al de Jos paises no miembros. México ingreso a esta 
ornanización en 199-t. 

N> S;ciedades Financieras de Objeto Limitado. Las cuales están realizando concertaciones con firmas extranjeras 
con el fin de realizar alianzas que sirvan como un paso intenncdio para impulsar la bursatilización. Al 
introducir estrategias de desarrollo para el financiamiento de ptoyectos de vivienda de interés social 
tinanci;indo ~n menos de un ano:!.! mil viviendas. 
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También podría eventualmente liberar del FOBAPROA" los créditos vendidos por los 

Bancos que han concretado su capitalización. lo que a su vez podría incrementar ln relación 

capital-activos, con lo cual los Dances tendrían menos necesidad de recurrir a los recursos del 

FOBAPROA. Esto se debe a que al desprenderse el Banco de sus activos de su balanza, 

imnediatan1entt! hay un autncnto en la relación capital-activo, que en el cnso mexicano, por 

ley. debe de ser de por lo n1enos de S~'á. Con ello, estas instituciones podrían cumplir más 

fácilml!nte su requisito de capitalización, en momentos que el país enfrenta una crisis 

financiera. sin necesidad de que el Banco de ~h~xico aporte recursos para ello. 

Además. la puesta en marcha de este tipos de mecanismos pcnnitiría una mayor 

flexibilidad en la conversión de activos iliquidos a activos líquidos, presionando a la baja a la 

tasa de interés y facilitando plazos mayores en los créditos otorgados por los lntem1ediarios. 

Se debe poner especial interés en que los créditos que integran una emisión de valores 

deben ser estadísticamente selecciono.dos para que sean representativos del proceso que les da 

origen. Incluir sólo la mejor cartera generaría sospechas sobre la solidez del proceso. 

rvtás aún, no se debe conceder garantía pública implícita o plena a los valores 

hipotecarios bursatilizados. pues i:n (vléxíco se carece de una sólida seguridad juridica y una 

infraestructura competitiva de selectividad e incentivos para la correcta generación de Jos 

créditos hipotecarios, y para 1a adecuada conducta de las agencias organizadoras de los 

créditos que en México pretenden ser las SOFOLES. 

La integración del mercado secundario de hipotecas en México requiere primero de la 

institucionalización del mercado primario y de unas revisión objetiva, independiente y eficaz 

de la práctica bancaria en materia de avalúos de inmuebles, evaluación del riesgo asumidos 

por los Bancos, integración del historial de los deudores, incluyendo en ellos un analisis de su 

posible comportamiento en caso de que sus condiciones familiares o de trabajo varíen en un 

futuro, cubrir el capital y las reservas tomando en cuenta la calidad efectiva de los créditos y 

la capacidad probada de los acreditados aún en el caso de la reciente reestructuración de los 

financiamientos en UD!s. Además, los propios Bancos deben de revisar sus prácticas, criterios 

67 Fondo Bancario de Protección al Ahorro 
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de asignación de créditos, automatiz.ar información y establecer controles y un sistema de 

monitorea permanente del comportamiento de los créditos. 

En cada uno de los problemas se están realizando acciones para solucionarlos, el 

proceso para la obtención de un marco económico, jurídico y financiero adecuado para poner 

en práctica la bursatilización lleva tiempo gestándose y se tiene contemplado que lleve por lo 

menos otro año y medio para lograrlo. Entonces, si las instituciones involucradas en este 

proceso no quieren generar un mercado el cual este muerto desde un inicio, tendrán que 

esperar y esforzarse para que se alcancen todas las condiciones necesarias. 
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CONCLUSIONES 

A lo largo de mi investigación intenté exponer las características más importantes del 

proceso de bursatilización. donde destaca la potenciación de recursos financieros destinados al 

sector de la vivienda, está se debe a la incorporación de nuevos inversionistas al mercado 

hipotecario. quienes provocan un flujo de recursos ya que de otra manera se encontrarían 

prácticamente congelados. 

En estos momentos la bursatilización está en marcha y sólo es cuestión de tiempo para 

que se conforme el marco necesario para su implementación. asi lo demuestran las propuestas 

de cofinanciamiento hechas por bancos y promotores a instituciones gubernamentales. que se 

dedican al mercado de la vivienda con el fin de crear cartera hipotecaria sana respaldada por el 

Gobierno Federal. 

En si todo el mercado hipotecario, está en espera de que se concrete el marco para la 

bursatilización, por lo que es necesario dar un paso más allá de lo que es la comprensión del 

proceso de bursatilización. ya que su incorporación crea una amplia gama de posibilidades 

financieras y de investigación. 

En fin, es tiempo de realizar análisis acerca de los atributos que deben de tener los 

valores respaldados por hipotecas para que sean adecuados al mercado Mexicano y no sólo 

copiar los ya establecidos en otros paises, sin antes poner especial cuidado en los modelos de 

fijación de precios de dichos valores, dadas las particularidades de nuestro mercado 

hipotecario. 
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AFORES 

BAW 

BMV 

CAPS 

CMO 

CNB 

CNV 

CPP 

FHA 

FHLMC 

FNMA 

Glosario de abreviaturas 

Administradoras de Fondo de Retiro 

Modelo de Bnrone, Adesi y Wbaley, que da una aproximación para fijar 
precio a opciones de compra americanas. 

Bolsa Mexicana de Valores 

Certificados de Participación Patrimonial 

Collateralized Mortgage Obligations 

Comisión Nacional Bancaria 

Comisión Nacional de Valores 

Costo Porcentual Promedio de Fondeo de los Bancos 

Federal Hausing Administration 

Federal Home Loan Mongage Corporation 

Federal National Mortgage Asociation 
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Glosario de abreviaturas 

FmHA Fam1ers Home Administration 

FONHAl'O Fondo Nacional de Habitaciones Populares 

FOVI Fondo de Operación y Financia1nicnto Bancario a la Vivit:nda 

FOVISSTE Fondo para la Vivienda del Instituto de Seguridad Social para los 
Trabajadores del Estado. 

GNMA Govermcnt National Mortgage r\sociation 

HHAI' Hipotecas Híbridas Ajustadas con los Precios 

HHTA Hipotecas Híbridas con Tasas Ajustables 

HID Hipotecas con Índice Dual 

HIDI Hipotecas con Índice Dual Implícitas 

HTA Hipotecas con Tasas Ajustables 

HTD Hipotecas con Tasa Dual 

HTF Hipotecas con Tasa Fija 

HUDls Hipotecas en UD!s 

INFONA VIT Instituto de Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores 
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Glosario de abreviaturas 

IO l nterest Only 

MBS Mortgage-Backed Sccurities 

Pes Pnrticipations Certificates 

PO firincipal Only 

PSA Public Securities Asociation 

SHCP Secretaria de Hacienda y Crédito Público 

sMBS Stripped Mortgage-Backed Securities 

TCP Tasa Constante de Prepagos 

TIIP Tasa de Interés lnterbancaria Promedio 

TMSM Tasa de Mortalidad Sencilla Mensual 

UDis Unidades de Inversión 

VA Veterans Asociation 
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A 

B 

c, 

CP, 

co 

cu 

cu, 

c; 

c. 

D,,,,., 

DU 

E 

Glosario de notación 

Monto de la Anualidad 

Precio del bono 

Precio del bono al vencimiento 

Precio nominal de un bono 

Flujo de pagos, "cupones y capital" al tiempo t 

Flujo de pagos proyectados para el mes t 

Precio corriente de un activo 

Precio corriente de un activo al vencimiento 

Cupón de un bono 

Cupón de un bono pagado en el tiempo t 

Precio de una opción de compra europea calculada por Black & 

Scholes cuando ST' es el precio del stock. 

Precio de una opción de compra americana 

Tasa de deuda o tasa activa de mercado 

Medida de duración para bonos 

Precio de ejercicio de una opción 
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F 

f 

fr 

H 

!, 

ID, 

IP, 

NO 

P, 

PC, 

PD, 

PP, 

PPP, 

PR 

,. 

Glosario de notación 

Precio de un forward al ser emitido 

Precio al vt=ncimicnto de un forward emitido hoy 

Precio de un futuro al sL.~r emitido 

Precio al vencimiento de un futuro emitido hoy 

Precio corriente de un conjunto de hipotecas 

Pago de intereses en el mes t 

Pago de intereses en llDJs. en el periodo t 

1 ntercscs proyectados al 111es t 

Tasa de interés mensual pactada o costo de oportunidad del dinero 

Función de densidad nonnal 

Intereses netos proyectados al mes t 

Pago de la mensualidad efectuado en el periodo t 

Pago de capital en el mes t 

Pago de capital en UD Is en el periodo t 

Pago mensual proyectado al mes t 

Prepago proyectado al mes t 

Principal de un bono 

Tasa de interés libre de riesgo 
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rm 

s 

s, 

SE, 

SPP, 

ST 

ST' 

se 

T 

T,,,.., 

V.4 

y 

T 

Glosario de notación 

Tasa líder de mercado 

Precio de almacenamiento 

Saldo insoluto al final del periodo t 

Pagos de servicios proyectados al n1es t 

Pago proyectado al saldo insoluto en el mes t 

Precio del stock 

Precio crítico del stock 

Tasa de pago de servicios 

Fecha de vencimiento o expiración de un crédito hipotecario bono y 
opción. 

Tasa de pagos para el periodo t 

Valor de las UDis al inicio del contrato 

Valor presente de la anualidad 

Rendimiento mensual 

Tiempo que falta para el vencimiento, del valor o del crédito, 
•~ T-t. 

Rendimiento constante de un conjunto de hipotecas 

Margen en la tasa de deuda expresado como factor multiplicativo 

Factor de re financiamiento a seleccionar por el acreditado 

Margen en la tasa de deuda expresado como un parámetro fijo 
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G !osario de notación 

Tasa de inflación al final del periodo t, calculada como una tasa 
expost entre t y t+ 1 . 

Desviación estándar anualizada del rendimiento del stock 
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Glosario de términos 

AA pnss-through: Son valores pass-rhrough Cosco Porccnhml promedio de Fondeo de los 
convencionales emilidos por Bancos Comerciales o Rnncos (CPP): Promedio de cuanco le cuesta a los 
instituciones de ahorro. Bancos captar n.•cursos para alargar prestamos. 

BA \V modelo: Modelo desarrollado por G. Barone- Curva de cstrucrnra de phu:os: Representa la 
Adesi y R. E. Whale..')'. El cual da una aproximación del relación entre tasa:> de interés de bonos con di!i!nmtes 
precio de las opciones americanas. vcncimientos 

Binomial función: Obtiene la probabilidad de que den 
ensayos Bcmoulli repetidos independientes, resulten k 
éxitos. Donde p es la probabilidad de éxito. q de 
fracaso y C\ representa las combinaciones den ~n k. 

h{k;n,p)"'-C\p'"q"·k 

Rtack & Scholcs modelo: Modelo desarrollado por F. 
B/ack y .H Schu/cs. Es el moddo mas utilizado p<ira 
fijar precios a opciones europeas. 

Dono: Certificado de crédi10 con inlcrescs, emilido 
generalmenlc en serie, por el cual el emisor (gobierno 
o sociedad) se obliga a pagar el valor nominal e 
intereses a dctenninado liempo. Los bonos se 
distinguen de los pagarés u otros títulos porque en su 
ejecución y certificación por un Banco ó compaf\ia 
financiera son timbrados y autorizados por el consejo 
de administración de una sociedad u organismo 
gubernamental. Los bonos de las soch:dades por lo 
general los garantiza una hipoteca sobre una propiedad 
inmueble o activos fijos. 

Cun·a de rendimiento: Rcpresenra la relación entre 
el rendimiento de los cupones y sus vencimientos. 

Custom pool: f>ool emitido bajo el progrmna 
GNMAll donde se permire tan sólo un acreedor. 

Occ¡rin-thc-moncy: Se dice qut:: una opción de 
compra (de venta) está Deep-úHhe-mom!y cu.lodo el 
precio del s1ock que respalda la opción es muy alto 
(bajo) ocasionando que el valor cspcculath. o sea 
pcqueílo (alto). 

Dccp-out-of-the-moncy: Se dice que una opción de 
compra (de venta} está Decp-olll·of-the-monl!y cuando 
el precio del stock que respalda la opción es muy bajo 
lalto). 

Estructura de plazos: Mide la relación entre el 
rendimiento de valores libres de riesgo de Jefi:mlt que 
difieren t.inicamcntc en su tCmtino de vencimiento. 

Forwards: Acuerdo entre dos partes, el comprador y 
Dono Z: Generalmente es el Ultimo tipo de tranche de el vendedor, de ejercer la entrega de un activo en un 
un CMO. Este bono no recibe pago alguno hasta que punto en el tiempo a un precio acordado el dia de hoy. 
todos los tranch1.•s anteriores han sido liquidados. 

Futuros: Provee la venta y entrega de un activo en 
Dursntilización: Proceso de emitir valores respaldados una fecha posterior a un precio acordado ha)'. sin 
por un pool de hipotecas. embargo puede ser \'endido en el mercado ,1ntes de su 

Certificados de Participación Patrimonial (CAPS): 
Estos certificados están divididos en dos series. La 
serie .. A" comprende el 35% del valor del certificado 
mientras que la serie "B .. cuenta con el 75% restante 
ambas series pueden ser compradas por pe-rsonas 
fisicas ó morales. 

Collatcralizcd Mortgage Ohligatlons (CMO): Este 
instrumento es creado para reducir el flujo de pagos de 
productos que csti!n relacionados con hipotecas tales 
como prestamos hipotecarios y pass-through. 
Reasignan el flujo del pool de hipotecas en orden 
secuencial en una serie de bonos llamados trancltcs. 

vencimiento. 

llipolecas con Índice Dual (1110): Hipotecas que 
trabajan dos índices. por un lado la tasa de inflación. 
la cual controla el desarrollo del pago mensual. y por 
airo lado, la tasa de interés del mercado, la cual 
determina la tasa de deuda. 

Hipotecas con Índice Dual lmpllcitas (HIDI): 
Hipotecas que ajustan los pagos de acuerdo a la tasa 
di! inflación ob::;crvada, sin embargo, en vez. de qui: se 
hable de un rctinanciamicnto ante amortizaciones 
negativas define una deuda tal que el saldo de la 
hipoteca aparentemente no cambia. 
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llipotccas con Tnsn Dual (HTD): La principal Opciones nmericunns: Tienen la caractcristica Je que 
caráctcrística Je cs1as hipotecas es que trabajan pueden ser ejercidas en cualquier momi:nlü .i.ntcs <le la 
simult•ineamcntc con dos tasas, una para calcular los expiración. 
pagos y otro para calcular el interés devengado. 

Opciones de \.~omprn: Otorga el der"cho a su 1cncdor 
llipotccns con Tasas Ajustublcs (llTA): Instrumento'> <le exigir, si asi lo desea, al precio de cjcrcicio la 
Je tasas vari.1bh.•s, con tasas inidah:s dcl_1<1Jü de 1"1s c ... impra Je! activo o valor su~cnto. 
tasas tijas para présiamos convendo1rnlt:s. 

Hipotecas en Ullls (llUDls): Este tipo de hipocccas 
rermite definir el valor de la deuda en términos 
constantes y establec:e un patrón de pagos reales 
gracias a la utiliznción <le la unid.i.<l Je cuenta UDI. 

llipotccas J-lihridas Ajustados con los Precios 
(HHAP): Este tipo de hipotecas pcm1i1e que el montü 
del pago se 'ca influenciado por un factor de 
inclinación que ;iermite calcul:ir t.iblas de amortiz::icl\·,n 
c:on pagos iniciales mas accesibles. 

Hipotecas llibridas con Tasas Ajusto1blcs (l-lllTA): 
Estas hipotecas utilizan ünicamcnle un indice, la tasa 
de inlcrés de mercado. para calcular la tasa de deuda y 
la tasa de pagos. Aunque se utilizan 1asas separadas 
para calcular los pagos periódicos y los intereses 
devengados. 

1-fipotecns Tradicionales ú llipotccas con Tasa Fija 
(llTF): La idi:a básica de estas hipo1ecas es que los 
pagos perióJil:Os son iguales durante todo el plazo y 
son calculados di: tal fonna que! se cubre tolahnentc la 
dt!uda ::il vencimicnlo. 

Opciones de venia: Otorga el derecho¡¡ su tenedor de 
exigir, si asi lo desea, .J.! precio Je ejercicio Ja venta 
del ;ic:tivo o valor SlVicrilo. 

Opciones europeas: Tiene la carncterística de que 
únicamente pueden ser cjerci<l.i<> al vencimiC"nlo si su 
lcnedor asi lo desea. 

Out-of-lhc-moncy: Una opción de compr:i (<le venia) 
se dice que esta 0111-of-rhe-money si el prcciu del stock 
cst;l por abajo (excede) del precio de ejercicio. 

Participations Certificnlcs (PCs): Certificado 
g.i.rnnlizados por la Federal !lome loan .\lorlgage 
Corpvmrwn l FI ILMC). que representa un in1erés de 
coparticipación i:n un fondo de hipolccas o préstamos 
de l.i agencia federal: instrumento fonnal de crédito 
que conllevn una obligación de coparti..:ipación 
conlrac:tu.11 sobre un principal especificado. 

Pnss-through: Certificados garantizado:. por la 
Govcrmm.•m .Variontll .llvrtgu_r;;.__· Asvcwtion (GNMA). 
qui: repn:scnta un in1erés de coparticipación en un 
fondo de hipocecas o préstamos de la agencia federal. 

Pool: Agrupación de varias cosas. lnterest Only (10): Valor que ofrece a su'> !cnedon:s 
ünicamentc i:! lhlJO cquivalenh! .'.11 pago a intereses 
hecho por los acreedores hipotecarios. Precio tic ejercicio: f;.s el precio acordado por el 

\'endedor y el comprndor al cual el tenedor de la 
ln-the-mone~: Una opción de compra (Je venta) se opción puede comprar o vender el valor susc:rim. 
dice que esta 111-the-money si el precio del sro,.·k excede 
(esta por abajo) al precio de ejercicio. 

Jumbo pool: Pool emitido bajo el progr;m1a GN~l..-\11 
donde se p...-nnit~ ntúltirles acreedores. 

:\lortgagc-Baeh.cd S1.•curities (i\tUS): Valores de 
inversión del tipo de bonos que reprcsenlan un interés 

Prcpago: Pago de una deuda ames de su vencimiento. 
~a sea en su liquLdacion o en los pagos periódicos. 

Pr'inciplll Only (PO): Valor que ofrece a sus 
h!nedNes Unic:unente el tlujo equivali:nte al pago a 
co.1pi1al hecho por los acreedores hipotecarios. 

en un grupo Je hipotecas o escrituras de llJeicomisos. Pri\':llc labcl pass-through: Son 
Los ingresos provenicnles de l.:is hipotecas que los 1liro11gh convencionales emitidos 
g~r:mtizan se para hacer pagos a los Comerciales o instituciones de ahorro. 
in\iersionistas 

valores pa.u
por Unncos 

Problema de amortiz;1ciún ucelcrm.1:1: Se 1icne en un 
.\lort!,!agc honds: Ronos que estj,n g:irantizados por i!'ntorno intl:i.cionario. d"biJo a qui.' !.1:; t..isas 
u11.1 l11po1cc.:i .:;cncral Sllbre 1oda'> las propicd.iJcs de la nominales son muy alrns causando qui.: los pagos 
cnrporación qui.: los emite. iniciales de l.:is hipotecas sean muy altos. 
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Problema de transformación de plazos: Es causado a un crédito que se va n realizar en el fu1uro. pero los 
cuando las rnsas activas o de crC<lito están muy cerca o ténninos y condiciont!s bajo los cuales se realizará se 
por abajo de las lasas pasivas o de deposito. dctl!nnimtn ahora. 

l,rograma cash: Programa de la Ft.•dcrnl /{rime loan Tasu de inlerés conieute: Es la tas::i de interés que se 
A·forrgage Corporntwn (FllLMC). en el cual permiten cobra sobre un crédito que se lleva acabo en ese 
múltiples acreedores. pn::dso momento. 

Progrnma gotú: Programa de la FcdL·ral !lomt.• Loo11 
Mortg"ge Curponman (FHLMC), el cual consla de 
fucnes garanti::is y pequei'los retrasos en los pagos. 

Tas11 de Interés lnccrbancarin Promedio {TllP}: 

Programa gunrantor/swnp: Program.:1 de la FcdL•ml 
}-fome Loan .\lortgage Corportlfion (FJIL!\·1C), i:I cual 
permite tanto mtihiplcs como un sólo acreedor. 

Tasa promedio a la que se prestan los Bancos. Esta 
tasa se da a conocer cada miCrcolcs por el 13anco de 
~·IC.'(ico y representa el promedio de las tasas a las que 
prestan el Banco de México y por lo menos seis 
intenncdiarias má:s. A raíz de las altas tasas registradas 
;:il final de 199-l y en 1995 se comenzó a pu-blicar la 
Tasa de lnteres 1ntcrb:.1.ncaria de Equilibrio (ifl E) que 
desde entonces se toma en vez de la TU P. Public Sccuritics Asociaticm (PSA) lndicudor: Se 

utiliza para proyectar los tlujos de pagos para todos !os 
valores que estén relacionados con )¡is hipotecas. Tasa de MortafüJnd Sencilla '.\lcnsual (TMSM): Es 

la tasa convertible mensual que se deriva de la Tnsa 
IUesgo de deíaull: Riesgo de que los intereses o el Constante de Prepagos (TCP). 
principal no se paguen a tiempo ni en la cantidad 
prometida. 

Riesgo de desbalance: Riesgo de generar un 
desbalance en la cancra de los Bancos a raiz de que 
compromete una gran cantidad de recursos via el 
rcfinanciamicnto de los créditos que el Banco otorga. 

Riesgo de prepago: Rícsgo de que el rendimiento 
esperado de un crédito disminuya debido a la 
ocurrencia Je un pago antes del vencimiento. 

Sprcad: Es la diferencia entre dos precios o casas. 

Stocks: Capital legal de una corporación dividido en 
acciones. 

Stripped Mortgage-Dackcd Sccuritics {sMllS): 
Valor derivado. el cual asignil el flujo de pagos de los 
créditos suscritos en fom1a desigual a los 1enedorcs del 
valor. 

Swnp: Intercambiar o pem1utar. t\cui:rdo entre Jos 
partes para el cambio de una serie de flujos de cfrctivo, 
uno de los cuales representa una tasa lija y el Olro una 
tasa variable. 

Tasa Con~tantc de Prcpugos (TC1'): Se b.1sa en las 
caractcdsticas de1 pool. a.si como en d enromo 
económico presente y esperado. Se utiliza para 
proyectar la 1asa de pagos de un valor p1.1.ss·tl1rvi1gh. 

Tasa de interesa término: Es aquella que se la carga 

Tasa exantc: Es la tasa esperada antes de que se 
otorgue el crédito. 

Ta.su expost: Es la rasa que se obtuvo al vencimiento 
del crédito o l::i tasa promedio que se tuvo a lo largo 
del crédito. 

Tnsa líder: Es la lasa mas alta al final dd periodo. 
Generalmente se escoge enlrc las siguientes tasas: 
Tasa de lnterés Jnterbancaria Promcdío (TflP). Co.sto 
Porcentual Promedio Je Fondeo de los Bancos (CPP) 
~ la Tasa de Rendimiento de los Cenificados de la 
Tesoreria a 28 días (CETES). 

Tranches: Serie de bonos que cuentan con fechas 
secuenciales de vencimiento. Es.tos bonos surg~n de la 
estructura de los Callatcru/i:ad Mortgage Obligations 
(CMO). 

Unidades lle lm·er.sióo (U O Is): Unidad de cuenta que 
permite definir el valor de la deuda o inversión en 
t¿nninos constantes, 

Valor: Todo documento que identifique la posesión 
leeal dt: un bien 11sico o reclarn;icíoncs legales conlra 
la-riqueza ajcn;i. 

Valor premium: Valor surgido en un inicio ;i partir 
de los S1rippcd ,\fortgagc~lfockcd Securttics (sMl3S) 
que pennitc separar el pago a principal y a intereses 
<!n distinr;is clases. El porcentaje que recibe del flujo 
Je pagos a principal es mayor a 50%. 
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Valor synthetic-discounl: Valor surgido en un inicio a 
pilnir de los Strippt.•d ,\lortgage-Backcd Securities 
(sMBS) que pennitc separar el pago a principal y a 
intereses en distintas clases. El porcentaje que recibe 
del tlujo de pagos a principal es menor a 50%. 

Glosario de términos 
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