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INTRODUCCION

El objetivo es presentar una nueva alternativa de financiamiento al mercado de
la construccion, ante las respuestas desfavorables que ha mostrado la crisis economica
en la que se encuentra inmerso el pais, es momento preciso para definir una estrategia
de recuperacion que garantice un crecimiento estable y una mejor forma de optimizar
los recursos con los que cuenta este sector, que a la fecha son escasos y tiene un alte

costo financiero.

Ante la inquictad de buscar una solucién, donde se canalicen eficientemente el
ahorro captado hacia la inversion productiva, se ve la necesidad de una participacion
conjunta entre los constructores y promotores de vivienda, las instituciones

financieras y el gobierno.

Dado la gran importancia que este tema tiene, el andlisis previo y una toma de
decisiones sustentada en los principios del mercado financiero seran la base para

determinar la viabilidad de la propuesta antes mencionada.

La primera parte de la tesis contiene los antecedentes y problemas que el

mercado de la construccion enfocado a la vivienda tiene en estos momentos, su



demanda y su financiamiento, en el segundo capitulo se expondra cuales son los
postulados del Gobierno Mexicano ante tal problema, a través del Plan Nacional de
Desarrollo y los programas alternativos, en los cuales se han delineado los principios

de una estrategia integral para el fortalecimiento del ahorro interno.

En un tercer capitulo se define a las Garantias Hipotecarias; que son, como
funcionan y en que estin basadas para definir que son un instrumento de

financiamiento e inversion bursatil

Atendiendo a las perspectivas de este trabajo de investigacion y de la
economia del pais, se presenta en el capitulo Cuarto, la aplicacion de las Garantias

Hipotecarias en el Mercado de la construccion en Meéxico.

En la Conclusion de este escrito se define, el caso de México, en este sector va
las Garantias Hipotecarias como un instrumento viable para impulsar la vivienda a

través de un esquema hipotecario opcional.



I LAINDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION EN LA

ACTUAL CRISIS ECONOMICA



.1 Antecedentes

La construccién es una actividad econdmica vital para el progreso de un pais.
Su responsabilidad esencial es hacer realidad las demandas de la poblacion, si se
habla de vivienda, o de trabajo si se hace referencia a la fuerza laboral, v a la derrama

economica que de ella deriva.

Es inconcebible el desarrollo de un pais sin las obras de infraestructura que
hace las veces del esqueleto que sustenta a todo el aparato productivo v comercial. La
oportunidad, la calidad y la eficiencia de dicha infraestructura es un requisito

indispensable de un progreso sostenido.

Pero no se puede hablar de dicho progreso, cuando las oportunidades del
mercado se encuentran contraidas y el retroceso que a sufrido la industria es severo,

a consecuencia de los problemas ocasionados por la actual crisis econémica de 1993,

Un problema alterno a la contraccion del mercado, consiste en los problemas
financieros de los promotores y constructores inmobiliarios, y sin duda el que
actualmente vive la gran mayoria de la poblacién. Ante tales acontecimientos, se ha
evaluado de manera ganeral y bajo las caracteristicas esenciales del mercado, las

condiciones actuales por las que esta pasando esta rama de la economia.



Sin embargo aunque todo el sector resintio la caida, no todos los estados se han
visto afectados de igual forma en su nivel de actividad. De las empresas
constructoras, este desarrollo se concentré en los Estados de Coahuila, Edo. de
México, Jalisco, Nuevo Leén y el Distrito Federal, acumulando el 76.02% de la
produccion total, produccion que se ha visto disminuida v en un gran namero

postergada a un mejor entorno econémico.!

A. El Ahorro Interno
Durante mucho tiempo se ha visto como funciona la economia, a la cual se le
puede llamar sexenal y donde la base es el ahorro. En él, se pueden mencionar dos

tipos:

* El ahorro privado que se puede distinguir en el ahorro de las empresas v en el
ahorro familiar propiamente dicho, 2n el caso del segundo tipo los ingresos de las
familias les permiten subsistir de una manera adecuada, y destinan una parte a ser
guardados para futuras eventualidades y el ahorro de las empresas que estd basado

en su nivel de actividades tanto de ingresos, como de su capacidad de liquidez.

"TRIST AN, Georgina * Cae el 54.62% el PIB de la Indusiria de la Construccion™ El Financiero, Cd de Meéxica (21 Agosta
1993) pdg 26



* El ahorro fiscal 0 ahorro publico, el cual es captado via impuestos, y tiene un destino

social.

Pero ambos tipos se han visto resentidos en los primeros meses de 1995, en el
caso del tipo familiar, el poder adquisitivo ha marcado la pauta. El salario minimo
promedio nacional, en junio de 1995 ascendié a 16.74 nuevos pesos, en términos
reales representd una caida del 106% respecto a los niveles que guardaba en
diciembre anterior, con lo cual dicho poder adquisitivo registrd una pérdida del
14.5% 2 En el caso de las empresas, el ahorro se ha visto casi nulificado, ya que estas

invierten todos sus esfuerzos y recursos en poder subsistir.

En cuanto a la captacion fiscal, ésta es baja debido a que la actividad
productiva se ha visto seriamente deteriorada, vy los ingresos obtenidos por el
gobierno los estin canalizando en su mayoria al Programa del Acuerdo de Apoyvo

Inmediato a Deudores (ADE).

Esta forma de captacion es la fuente primordial de financiamiento manifestado
en el Plan Nacional de Desarrollo 1995- 2000, sefalando que las lineas de accion que
se seguirdn, para fortalecer dicho ahorro seran:

* Una reforma fiscal que promueva el ahorro y lainversion.

£ Cfr. Informe de lahores [994-1993 Secretaria de Trabajo pag 36



* La promocion del ahorro privado a través de instrumentos financieros que
ofrezcan seguridad y rendimientos competitivos a los ahorradores.

* El fortalecimiento de los mecanismos de financiamiento de seguridad social como
medio eficaz para estimular el desarrollo interno.

* La consolidacion del ahorro publico mediante el mantenimiento de finanzas
publicas sanas y de un ejercicio del gasto corriente y de la inversion publica que
siga criterios de eficiencia social.

* El uso prudente del ahorro externo sobre bases de complementariedad con el

ahorro interno.

B. Clasificacién y Actividad de las Empresas Constructoras en México.

Segiin la Camara Nacional de la Industria de la Construccion, a partir de 1995
las empresas se clasificaron en 5 estratos, separandolas tanto por su tamaifio, como
por el volumen de obra que realizan y el personal que en ellas opera, en Gigantes,
Grandes, Medianas, Pequefias y como una nueva clasificacién la micro empresa que
surge de la division del estrato de la empresa pequena. Todo esto, con el fin de poder

cuantificar de una manera mas clara la actividad que desarrollan.

La construccion no fue la excepcion en cuanto a la empresas que se vieron en la
necesidad de cerrar sus labores en esta época , va que en los tltimos 18 meses, como

producto del retroceso en la economia nacional, al menos 1,200 empresas dedicadas a



este giro ha cerrado sus actividades, sin incluir a la capacidad instalada que se
encuentra parada, la cual ha mostrado niveles hasta de un 39% a nivel Nacional,

siendo los datos por estrato del:

Tabla1 Actividad de las Empresas Constructoras en Porcentaje®

Constructoras Constructoras Constructoras
activas paradas desaparecidas
Gigantes 86.10 13.60 0.30
Grandes 70.20 27.80 2.00
Medianas 63.40 33.60 3.00
Pequenas 58.20 38.80 3.00
Micro 36.20 57.20 6.60

Tomando en cuenta estas cifras, se puede distinguir que las empresas que
actualmente se encuentran activas en este afo, solo han alcanzado un 57.3% del
total, en comparacion del 72.5% registrados el afio pasado, no parece ser una cifra

muy significativa, sin embargo es un indicador de alto riesgo.

: Lhidem Pig 26




Aun, cuando la produccion de las empresas catalogadas como Gigantes
cayeron en un 52.96%, las 325 empresas que la conforman, acapararon el 61% de la
produccion formal, equivalente a 29,980 millones de nuevos pesos y un consumo de
materiales del 51.40%, con lo que se podra deducir la gran probabilidad de riesgo de
estas cifras, ya que este tipo de empresas representan solo el 2.01% del total de las
empresas del ramo, las cuales estan dirigidas a proyectos muy grandes o

megaproyectos, con una alta rentabilidad financiera.

Se puede distinguir que las actividades que desarrollan las empresas Gigantes

son obras de Construccion. Actividad que se divide en:

a.1) Construccion pesada, como son la construccion de carreteras, puentes y
tuneles.
a.2) Construccion Urbana como lo son obras pablicas y desarrollos.

a.3)Construccion Industrial y Transporte.

Como consecuencia de esto, las constructoras Gigantes canalizan un porcentaje
bajo de su actividad a la construccion de la vivienda. Todo esto condujo a que la
participacion del mercado tuviera una reduccion del 612 al 580% para las
constructoras grandes, del 9.09 al 8.9% para las medianas y del 27.79 al 24 .34 para las

pequenas y las micro, (estas dltimas son las que destinan la mayor parte de su



actividad a la construccion de vivienda), siendo las empresas gigantes las anicas que

registraron un crecimiento en su participacién en el mercado.

Grafica 1 Porcentaje de Participacion
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Debido a esto, se puede determinar que dentro del mercado de la construccion,
el drea que a visto disminuido en un gran porcentaje su campo de accion, es el de la
construccion de vivienda, en estos momentos, representa un proyecto de inversion
poco rentable, ocasionado por los altos costos de financiamiento y los costos de
construccién y operacion en los que incurre, asi como en el decremento del poder

adquisitivo de la poblacién debido a la crisis.



La caida del valor de la produccion fue originada principalmente por el
descenso en la actividad constructora en las obras de edificacion y transporte,
especialidades que decrecieron un 61.46% y 48.08% respectivamente, siendo las dreas
mds afectadas la vivienda de nivel medio o superior v las obras concesionadas o
financiadas en gran porcentaje con recursos privados, con lo cual la inversion privada
registré una disminucion del 25%, mientras que la publica alcanzé un 22.7% en el

segundo trimestre de 1995.

Es importante mencionar la postergacion que tuvieron gran parte de los
proyectos, los cuales hasta la fecha suman 180 mil millones de nuevos pesos, va que

consideran no es la mejor época para invertir.

La disminucion del gasto pablico para 1995, equivalente al 1.3% del producto
interno bruto (PIB), significo para esta industria un menor volumen de obra
provocando que esta industria cayera el 21.4% en el segundo trimestre del afio; por lo
que, el valor de la produccién formal en dicho trimestre, apenas ascendio a siete mil

360 millones de nuevos pesos, lo que representa una disminucion anual del 54.61% .



Grdfica 2. Producto Interno Bruto Trimestral
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A su vez, el grado de utilizacion de la capacidad instalada muestra, qué
cantidad del equipo disponible por las empresas se utilizé en la ejecucion de las
obras, observandose que el promedio a nivel nacional fue del 41%, siendo el estrato
mas favorecido el de las empresas gigantes que hicieron uso de su equipo disponible
en 40%, las grandes 34%, en tanto que las medianas ¥ pequefias, no superaron el 30%,
siendo el estrato de las micro una de las mas afectadas, con solo el 15.1% de

utilizacién de dicha capacidad.

* Cef Martinez Oscar * Cambiar la Estrategia econdmica seria contraproducente . El Economista. Cd. de Mévico (4
Septiemhre 1993 Pag 16



C. Empleos en el Sector Constructivo
"Cada vivienda que se construye genera de cuatro a cinco empleos, impacta en 40

ramas de la industria y utiliza insumos nacionales.... es un motor de la economia"’

Esta rama de la economia es considerada de gran importancia en la generacion

de empleos, por su gran capacidad de ocupacion laboral.

Si se considera que las empresas pequenas y micro aportan el 41.16% de los
empleos del sector, las grandes y medianas el 19.05% y las consideradas como
gigantes el 39.79%; se puede observar que la construccion de vivienda es una de las

actividades con mayor requerimiento de personal.

Pero la crisis no ha sido benévola en este renglon, ha registrado en los tltimos
dos afios descensos en este rubro al pasar de 521,201 personas ocupadas en 1992 a
464,253 en 1994, y para 1995 las cifras que se han monitoreado en las empresas del

sector formal, demuestran en este parametro, que el desempleo a caido en un 44.77%.

< Cfr "77.3% de los pobladores de Jalisco al marge de la vivienda formal " Siglo XXI, No. 1373 Ao IV Guadalajara
(Agosto 1995, Pdg 28



Siendo el 88.5% de esta disminucion personal obrero, con 184,513 personas
desocupadas, y el 21.5% empleados, los cuales a la fecha han perdido un total de

23,966 plazas.

Siguiendo con nuestra clasificacion, las empresas pequefias, micro y gigantes
fueron las que mas aportacién tuvieron en este concepto, ya en conjunto efectuaron

un total de 157,990 despidos, siendo el 75.78% del total de plazas desocupadas.

Las condiciones de los empresarios dedicados a esta rama, no son nada

r
favorables y alentadoras si se le considera, como una actividad concatenada a otras,
por tal motivo necesita del establecimiento de nuevos programas, enfoques y

esquemas que permitan un mayor desplazamiento econdmico y material.

1.2 TIPOS DE VIVIENDA EN MEXICO
La clasificacion de la vivienda, puede ser vista desde diferentes puntos de
vista, en esta asignacion se hara referencia a la siguiente clasificacion:
*Vivienda de Tipo Social
*Vivienda de Tipo Medio
*Vivienda de Tipo Residencial

*Vivienda de Tipo Alto



A. Vivienda de Tipo Social
Este tipo de vivienda puede ser localizada en lo que comunmente se le llama

fraccionamientos populares.

Este tipo de vivienda se puede clasificar en:

Tipo de vivienda *A* el cual esta clasificada hasta 100 SMMDE” con 33 M¢t2 en el caso
de ser unifamiliares (horizontales) o 42 Mt2 en el que sea multifamiliar (vertical),

COmMoO minimo.

Tipo de vivienda *B* de mas de 100 SMMDF hasta 160 SMMDF, unifamiliar de 33

Mt2 y multifamiliar 49 Mts2 como minimo.

Las cuales deberan contar con un bafio, cocina, estancia comedor, dos
recimaras, patio de servicio y un cajon de estacionamiento. Localizadas en un
conjunto habitacional ubicado en una zona urbana o suburbana que cuente con los
servicios municipales completos (energia eléctrica, agua, drenaje o fosa séptica,

guarniciones, banquetas y pavimento).

“SMMDF Satario Mfinimo Vigente del Distrito Federal



El valor del terreno debe representar aproximadamente el 35% del valor del

inmueble.

B. Vivienda de Tipo Medio

Este tipo de vivienda se puede clasificar en:

*Vivienda de tipo medio *B*, el cual esta clasificada entre los 250 y los 400 SMMDF

con un drea construida minima de 65 mts2.

Las cuales deberan contar con un bafio completo, cocina, estancia comedor,

dos recdmaras, patio de servicio y un cajon de estacionamiento.

*Vivienda de tipo medio, el cual esta clasificada entre los 250 v los 600 SMMDF con

un drea construida minima entre 75 y 150 mts2.

Las cuales deberan contar con dos bafos, cocina, estancia comedor, dos

recamaras, patio de servicio y dos cajones de estacionamiento.

Ambas localizadas en un conjunto habitacional ubicado en una zona urbano o

suburbana que cuente con los servicios municipales completos (energia eléctrica,



agua, drenaje o fosa séptica, guarniciones, banquetas, pavimento guarniciones y

arbolado).

C. Vivienda de Tipo Residencial

Es considerada un Vivienda de Interés Residencial cuando el costo total de la
misma incluyendo el terreno, fluctda entre los 600 v 1200 SMMDE Y se encuentran
localizado en un fraccionamiento con caracteristicas similares a los de Vivienda de
[nterés Medio, sin embargo se diferencian de estas ya que cuentan con dos bafios v

medio como minimo, asi como con tres recamaras.

Los fraccionamientos de tipo residencial, se caracterizan por tener terrenos
cuya superficie minima sea 300 mts2, con 6 mts como minimo de frente y 4 mts de

alineamiento,

D.Vivienda de Tipo Alto
Se considera a este tipo de vivienda cuando su costo total sobrepasa los 1,200
SMMDF, en cuanto al tipo de fraccionamiento en el que se ubican, es considerado de

las mismas caracteristicas que el de nivel residencial, por lo que su diferencia estriba

en cuestiones de caracter financiero.



.3 DEMANDA DE VIVIENDA
La vivienda es un tema crucial en el desarrollo de cualquier ciudad, guardando
una estrecha relacién con el bienestar y la calidad de vida de las familias, por tal

motivo merece una atencion especial en lo que se refiere a la politica urbana.

Para ser completa, la politica de vivienda debe atender a todos los niveles
sociales que conforman una ciudad, dicho en otra forma, debe existir oferta para las
necesidades de todos los sectores, ya que de lo contrario se desequilibraria el
mercado, en perjuicio de los sectores mas débiles, por esos estos sectores requieren de

un mayor apoyo.

El sector inmobiliario se ha visto sacudido de manera notoria debido a la
problematica que afecta a la vivienda, existe una gran parte de la poblacion Jue no

tiene vivienda propia, y que con el tiempo ve mas alejada la posibilidad de adquirirla.

La gradual pérdida del poder adquisitivo, lo escaso del financiamiento
bancario, lo elevado de las tasas de interés, los altos precios de los inmuebles como
consecuencia del proceso inflacionario y la carrera alzista de los costos de
construccion terrerno, salarios, materiales y servicios, marcan algunos de los

sintomas del sindrome del habitat que han contribuido a agravar el problema

habitacional.



Por otro lado, entre los problemas que afronta la demanda, destacan los altos
precios de las viviendas, la falta de informacion de la oferta disponible que sustente
un mercado integrado y la adecuacion del proceso de compra y titulacion del bien

inmueble.

La poblacién de México alcanzara 91 millones de habitantes en 1995, creciendo
una vez considerados los flujos migratorios internacionales a un ritmo de 1.8%
anual, por lo que se espera que en el afio 2000 la poblacién alcance alrededor de los

cien millones de personas, lo que ocasionara una mayor demanda de vivienda.

Actualmente en el pais se tiene un parque habitacional de 17.8 millones de
viviendas, insuficientes para las necesidades que presentan los 90 millones de
mexicanos, ya que este ramo apunto un déficit de 6.4 miilones de casas por construir ,
lo que se traduce a que una de cada tres familias no tiene un techo propio para su
hogar, ya que en todo el pais se tiene una oferta de vivienda superior a 150 mil

unidades.®

Todo esto ha traido un desarrollo inadecuado de las ciudades, ya que se ha

manifestado una tendencia de concentracion en las ciudades, siendo el 29% de la

8 . £ ;
Factor que se determina de la asignacion de habitantes promedio a una casa habitacicn comparada con el crecimiento
poblacional



poblacion residente de las Ciudades del Distrito Federal, Guadalajara, Monterrey y

Puebla.

Sin embargo de este parque habitacional, no todas las viviendas se encuentran
en las condiciones adecuadas, ya que cerca de 4.6 millones de unidades presentan

caracteristicas de hacinamiento v precariedad.

Como dato ilustrativo, se tiene que en la Cd. de México, mas de un millon de
familias carecen de vivienda digna v entre estos al menos 500 000 habitan en casas

ruinosas o de cartén.®

"Por el alto costo de la vivienda en Jalisco, 77.54% de la poblacién del estado esta

marginada de la adquisicion de casas dentro de los esquemas regulares"!

Lo que provoca asentamientos irregulares, con un déficit acumulado de
vivienda de 400 000 unidades, mds entre 40 000 y 50 000 que se acumulan afio con
ano. Sin embargo las condiciones econdmicas actuales impiden a las familias la

adquisicién de una vivienda mas digna.

! Cfr. Reves Brambila Lic ~ Un mullon de familias na tienen vivienda digna ™ Construtips, Guadalajara ¢ Agosto 1995)

" tdem



El 60% de las familias demandantes de vivienda tienen ingresos inferiores a
dos salarios minimos, y solo el 22.46% de los pobladores por recibir mas de tres

salarios minimos, pueden entrar en los financiamientos de vivienda vigente.

Como en todos los mercados, las reglas econémicas influyen su desarrollo v la
sobreoferta de vivienda y la falta de liquidez en las familias, ha ocasionado que el
precio de las casas habitacion haya disminuido entre 20 y 40 %; lo que provoca que
las expectativas de los proyectos desarrollados anteriormente por promotores vy
constructores, se vean afectados tanto en sus costos como es sus rendimientos v un

desequilibramiento de los créditos que les habian sido otorgados.

Causando esto un problema alterno a la contraccion del mercado, ya que al no

poder vender las casas, los promotores inmobiliarios y constructores han caido en

cartera vencida.

Como resultado de esto, la sociedad demandante de vivienda, y dichos
promotores buscan nuevas alternativas como los es el autofinanciamiento
actualmente, que tiene un gran auge, ya que facilita la adquisicion del bien, sin tener

la necesidad de sujetarse a altas tasas de interés.
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Debido a la incapacidad de las instituciones financieras tanto bancarias como
no bancarias, para otorgar créditos a la vivienda y ante la necesidad de colocar la
vivienda, los esquemas de autofinanciamiento ofrecen poder colocar catorce mil

viviendas en el estado de Jalisco.

Esta es una solucion alterna, pero no una solucion de raiz, porque como se
menciono antes el ahorro es factor determinante y este tipo de esquemas lo que ofrece
no es tanto el ahorro, sino el reunir a un grupo de personas que tengan una necesidad
con caracteristicas similares, para adquirir el bien, pero el problema es que
contratante del autofinanciamiento, tiene que esperarse 2 afios como maximo para

recibir el inmueble 1!

En cuanto a la estructura y tipo de vivienda, esta debera adecuarse al tipo de
demanday a las necesidades que plantea las tendencias observadas en las familias, de
as cuales se pueden distinguir el tamafio promedio, la participacion de las mujeres en

la actividad econémica y una mayor incidencia de separacion y divorcios.

Por tal motivo deberd anadirse a la demanda, los nuevos hogares
independientes que se formaran con el arribo de numerosos idvenes en edad de
P |

contraer matrimonio, con lo que se estima para este concepto que en el periodo 1995-

i Cfe Sin Autor “Eiprecio de las casas ha disminuido entre un 20y 40% " Siglo XX! Guadalagara (2 Septiembre 1993; Pig
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2000 la demanda acumulada ascenderd a poco mas de 4 millones, es decir un

promedio anual de 670 mil viviendas.

En relacion a tales demandas, las entidades gubernamentales tanto estatales
como federales, han puesto en marcha leyes y programas de desarrollo urbano Jue

buscan satisfacer esta demanda, teniendo como objetivo:

* Ampliar las posibilidades de acceso a la vivienda de interés social, que beneficie a
un mayor nimero de personas.

* Aumentar el inventario habitacional, organizar y estimular la produccion,
mejoramiento y conservacion de vivienda rural v urbana.

* Promover la optimizacion de los procesos de produccién de la vivienda v la
utilizacion de sistemas constructivos socialmente apropigdos.

* Canalizar y diversificar los recursos para su mejor aprovechamiento, a fin de lograr
la maxima cobertura social.

* Promover la participacion activa y responsable de los sectores privado y social en
las distintas acciones y programas habitacionales.

* La promocién y apoyo para reducir los costos de la vivienda y sus materiales
basicos.

* La informacion y difusion de los programas publicos habitacionales, con el objeto

que la poblacién tenga un mayor conocimiento y mayor participacion en los mismos.
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* La promocion al sector privado, para que canalice recursos a la construccion de

vivienda popular y de interés social.

L4 FINANCIAMIENTO A LA VIVIENDA
A. Créditos a la Vivienda

En lo que respecta a la vivienda, un crédito es un préstamo otorgado por
alguien a otra persona, ya sea para la adquisicién, construccion, remodelaciéon o
ampliacion de una casa habitacion, quedando establecido un compromiso de pago de

la deuda en un tiempo determinado.

En la construccion, se requieren de financiamientos para no congelar los
capitales propios y obtener una mayor rentabilidad ya sea tanto de bienes de capital o
bienes de produccion, para poder trabajarlos, como la maquinaria y el equipo, y los

bienes de consumo como lo es la vivienda.

Para estas actividades, se pueden obtener recursos tanto de:

a) Intermediarios Financieros Bancarios. Tanto hipotecarios (bienes de consumo) y
refaccionarios (adquisicion bienes capital).
b) Intermediarios Financieros No Bancarios. A través de Arrendadoras y las Uniones

de Creédito (enfocadas a la adquisicion de bienes de capital).
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En lo que a la construccion de vivienda se trata, es el crédito un elemento
fundamental para su construccion y adquisicion . La inversion que ésta representa, es
muy grande comparada con las percepciones del individuo o familia que la va a
habitar. Pocas familias compran de contado una vivienda, sobre todo al ser un bien

raiz, y como todo siempre se busca obtener el mejor inmueble.

Por tal motivo se pueden mencionar dos etapas en el crédito, el de Promocion
0 Ventas y la de Adquisicion, distinguiéndose una de otra, del fin con el que se

otorgue el crédito, v a la persona a la que va dirigido.

Actualmente se puede encontrar en este campo diferentes tipos de créditos con
el objeto principal de fomentar la construccién masiva de vivienda, sobre todo de
interés social.

Se pueden clasificar en:

A.1l. Créditos Puente
A.2. Crédito Promotor
A.3. Crédito en conjunto

A4 Crédito Individual
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Como se menciond anteriormente, el crédito puente, el Promotor v el de
conjunto estin dirigidos hacia un mercaao de promocion y construccion de vivienda,
mientras que el individual estd otorgado hacia la persona que compra la casa en la

mayoria de las ocasiones.

A.1 Credito Puente

En lo que se refiere a los créditos otorgados a los constructores v mas
especificamente a los promotores de vivienda, se encuentran los llamados créditos
Puente, cuyo objetivo es el de impulsar la construccion en forma masiva de casas
unifamiliarias o departamentos en condominio, para que una vez terminados se
ofrezcan a la venta y asi se sustituya el crédito inicial directamente a las personas que

compren las casas o departamentos

Este tipo de préstamos son dificiles de conseguir y solo estin al alcance de
ciertos constructores, ya que son para proyectos especificos, los cuales tienen que

demostrar su viabilidad ante el comité del banco.

Dependiendo del tipo de desarrollo es el monto del crédito que se otorga a las
empresas, generalmente entre mayor es el valor de la vivienda menor es el porcentaje
que se autoriza para crédito puente. El costo de apertura de un crédito puente fluctia

entre un 3% y un 5% del monto del crédito.



Las disposiciones de este crédito se van haciendo a medida que avanzan los
trabajos de construccion y siempre con la politica de que el dinero no dispuesto es
aquel que se requiere para terminar la obra. Esto quiere decir que solamente en casos
muy especiales, los bancos dan anticipos con cargo al crédito puente. Normalmente

hay que tener iniciada la obra para poder disponer del dinero del crédito.

Dependiendo del tipo de desarrollo es el porcentaje de capital de la empresa
requerido, en caso de un desarrollo de interss social es entre un 20% v 30% valor de

las ventas. Cabe aclarar que el FOVI no presta en créditos de tipo puente.

Los elementos del crédito puente son:

* El constructor debe ser propietario del terreno donde se realizara la construccion
de la unidad de viviendas, asi como el que obtendra el crédito correspondiente.
* Institucion que otorga el crédito .

* Comprador que reconocera el adeudo del constructor a su favorg

A.2 Crédito Promotor
El promotor es el que solicita el crédito e hipoteca las construcciones que
realizard y es el que responde ante la institucion que lo otorgd, pero conforme se

formalicen las ventas de las casas unifamiliares o departamentos en condominio, el
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promotor se liberard proporcionalmente de su responsabilidad, conforme vayan

constituyendo los deudores o nuevos propietarios adquirientes definitivos.

Por esto el promotor requiere tener una alta capacidad econémica, suficiente
para el respaldo del negocio inmobiliario, debe de contar con conocimientos de
planeacion financiera y fiscal de proyectos inmobiliarios, asi como contar con una
infraestructura técnica, financiera y administrativa acorde con los desarrollos a
realizar, asi como contar con una solvencia moral y empresarial probada en los

negocios de vivienda

Entre los elementos del crédito promotor se pueden considerar:

* Laexistencia de un promotor, quien solicita el crédito y realiza la construccion.

* El propietario del terreno, quien lo entrega en garantia, limitando su
responsabilidad hasta el valor del terreno.

e Lainstitucion que otorga el crédito

* El comprador, quien adquiere del duefio del terreno la propiedad o en caso del

condominio el porcentaje de indivision que represente del promotor.

En este tipo de créditos otorecados a los romotores, el banco financia
(=]

aproximadamente el 70% del proyecto el cual es entregado mediante avances de obra,
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y el resto del financiamiento es proporcionado directamente por el constructor o

promotor que generalmente es el terreno y/ o cimentacion.

A.3 Crédito de Conjunto

Este tipo de financiamiento se otorga a un grupo de personas para la
adquisicion o construccion de casas unifamiliares en un mismo fraccionamiento o
departamento en condominio, que se destina por su constructor a ser vendidas

individualmente con intervencion de la institucion de crédito.

Los elementos del crédito de conjunto son:

* El que solicita el financiamiento para la adquisicion o construccion

* Instituciones que otorgan el crédito

A.4 Crédito Individual
Es el financiamiento que se otorga a una persona por parte de una institucion

para la adquisicion o construccion de una casa unifamiliar o en conjuntos

habitacionales
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Este tipo de créditos generalmente son conocidos en el mercado como créditos

hipotecarios, que son obtenidos sobre bienes inmuebles y a largo plazo.

En lo referente a los créditos hipotecarios que se destinan a la adquisicion de
vivienda nueva terminada, en estos momentos el FOVI es el tnico que otorga
créditos, los cuales ya estaban negociados antes de la crisis de 1995, son financiados
en un 85% del precio de venta o valor promedio de valuacion, con un 15% de

enganche por parte del comprador a un plazo maximo de 25 afios.

Las instituciones de crédito procurardn que los abonos mensuales que efecttien
los adquirientes de las viviendas de interés social, en pago de capital como de
intereses, representen aproximadamente el 20% del ingreso mensual del comprador,

en ningun caso representara mas del 25% de estos ingreso en créditos de vivienda de

interés social.
En beneficio de los adquirientes y sus familiares, en las operaciones de
vivienda de interés social, existe el régimen obligatorio de seguros contra los riesgos

de muerte, invalidez y de dafios.

La tasa de interés es del 5% fija mds el porcentaje de inflacién anualizado del

ultimo trimestre conocido, con intereses moratorios de 2 veces la tasa de interés
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aplicada sobre las cantidades adeudas, dejando como garantia, una hipoteca de la
vivienda a favor del banco que otorgo los recursos. Esta tasa en el mes de Agosto de
1995 es del 38.19% (Sin contar las modificaciones que sufrira con el Programa de

Apoyo Emergente a Deudores).

Sin embargo en estos momentos estos tipos de créditos estan restringidos,
debido a las dificultades que tienen los bancos en cuanto a la cartera vencida, ha
pasado de ser un asunto meramente econdmico a un problema que genera presion

politica v social.

B. Problemas Crediticios

El problema fundamental que sufre la industria de la construccion son las tasas
bancarias que tiene que soportar para obtener el financiamiento necesario para sus
actividades, por ahora la banca ha demostrado su incapacidad para soportar un
programa de vivienda en forma importante, por lo que se requiere con urgencia un
cambio de esquemas, que permita a los constructores y promotores la obtencion de
un financiamiento 6ptimo, que se traduzcan en la reduccion del encarecimiento en la

venta de vivienda a la poblacion.

El caso de México no es de extrafiarse, ya que los acontecimientos econdmicos,

politicos v sociales que a sufrido el pais, han traido como consecuencia, un cierre



relativo en lo referente a los créditos otorgados al sector de la industria de la
construccion, ya que en 1995 y parte de 1994, le han sido negados dichos créditos,
debido a la inadecuada infraestructura hipotecaria con la que cuenta el Sistema

Financiero Mexicano.

Debido a que en México, existe una escasa cultura financiera, ¥ poco acceso a
los productos financieros, el otorgamiento de un crédito se convertia en casi un acto
de fe, los estudios y los esquemas bajo los cuales se realizaban, tales contratos eran

rudimentarios y primitivos.

Un credito hipotecario a principios de la década de los 90°s era pactado a plazo
fijo (15 afios por lo general) y los pagos se tenian que ajustarse, debido a que se tenia
que pagar en ese plazo, pero en la actualidad sélo un 30% de los créditos hipotecarios,
se encuentran bajo esos esquemas, el resto tiene plazos variables de 20, 25 y hasta 30

anos, los cuales se van ajustando de acuerdo a las condiciones del mercado.

Sin embargo, para la banca un problema alterno es la necesidad de
recapitalizarse, y llegar a tener los niveles adecuados de financiamiento, porque de lo
contrario no existird la asignacion de fondos destinados a esta actividad, mientras el
Sistema Financiero Mexicano, no vuelva a los standares normales, el mercado de la

construccion seguira como un sector paralizado.
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C. Apoyos al Crédito de Vivienda
Son muchos los intentos del Gobierno para apoyar tanto al sector, como a los
deudores en lo que a créditos corresponde, la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico lanzo durante la crisis de 1995, programas como:

*Programa de Asignacion de Viviendas por Subasta.
*Programa a través de Bonos del Ahorro Nacional.

*Creéditos en UDI'S.

*Restructuracion de Créditos a través de Nacional Financiera.

*Programa de Apoyo Emergente a Deudores.
g poy g

C.1 Programa de Asignacién de Viviendas por Subasta

Durante muchos afios los esquemas hipotecarios, solo estaban dirigidos a
personas que podian comprobar sus ingresos, v que literalmente demostraran que no
necesitaban el crédito, siendo solo una forma de financiamiento, pero el tiempo ha
demostrado lo contrario ya que el 45% de la poblacién econémicamente activa, son

personas que trabajan por su cuenta y no pueden comprobar sus ingresos.
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Por estas razones el sector hipotecario, ha decidido atender a este tipo de
créditos a través de Programa de Asignacion de Viviendas por Subasta, el cual va se

encuentra en practica en las ciudades de Acapulco, Veracruz y el Distrito Federal.!2

C.2 Programa a través de Bonos del Ahorro Nacional

Tal es el caso del Programa a través de Bonos del Ahorro Nacional y la
empresa Calpan, que busca incentivar a los pequefios ahorradores a invertir en la
compra de vivienda, cuyos ingresos se encuentran al rededor de los 1,700 nuevos

pesos mensuales.!” Este programa ya se encuentra en funcionamiento.

Dicho convenio permite a cada persona, ahorrar de acuerdo a sus
posibilidades y obtener una vivienda unifamiliar que va desde los 40 a los 100 metros
cuadrados para ciudades medias ¥ pequenas, mientras que para la Cd. de Meéxico, se

proyectaria la edificacion de condominios, debido al alto costo de los terrenos.

La promotora de este programa, sera el Banco de México, a través del Fondo

para la Vivienda, quien calificara a los ahorradores sujetos de crédito, este convenio

i Cfr. Cano Araceli * Dard Buncomer créditos en 'DI'S v a tasas de mercado”, El Economista, Cd de México (4 de
Septiembre de 1993) Pag 26

" Cfr. Parama Arturo = Provectan par 1996 hacer 20 mil ¢sas™ Reforma, Cd. de México, (9 de Septiembre de 1995, g
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permitird iniciar con 50 nuevos pesos el ahorro para el enganche de una vivienda que

se estima en aproximadamente 70 mil nuevos pesos.

C.3 Créditos en UDI'S

Este decreto del Gobierno, fué propuesto a mediados de marzo de 1995, v
tuvo por parte de los deudores una fria acogida, ya que hasta el mes de septiembre
del mismo afio no se habia otorgado ningun crédito en UDI'S, solo se han logrado

unas cuantas reestructuraciones de la cartera hipotecaria.

La reestructuracion en UDI'S, no ha mostrado ser una solucion capaz de
solventar los problemas actuales, esto es debido a que el desarrollo de las inversiones
en UDI'S no ha sido lo suficientemente veloz, debido a que no existe una gran apovo
de los inversionistas a depositar en este tipo de unidades de inversion, va que la
gente le tiene desconfianza al no tener una vision clara de como va a funcionar, sin
embargo, hasta el mes de Septiembre de 1995 son de las inversiones que han dado

mayor rendimiento al inversionista.

Los pagos constantes en UDI'S con plazos mas amplios evitan los incrementos
indeseables en los pagos, como ocurria hasta la puesta en marcha de este instrumento
de financiamiento hipotecario, ademas es la inflacién y no las tasas de interés la que

impacta las mensualidades.
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Los requisitos para la reestructuracion de los créditos son-

1. Tener una factor de viabilidad por la respuesta de su mercado.

2. Contar con una estructura financiera propia.

3. Que su nivel de apalancamiento le permita tener capacidad de pago.
4. Credibilidad de propuesta y antecedentes confiables.

5. Analisis de [ngenieria Financiera.

C.4 Reestructuracion de Créditos a través de Nacional Financiera

En cuanto a este tema es menos costoso una reestructuracion utilizando fondos
de Nacional Financiera, a través de esquemas de pagos en valor presente, con pagos
mensuales, trimestrales, semestrales y hasta anuales, dependiendo de las necesidades

del acreditado y a la capacidad de pago

C.5 Programa de Apoyo Emergente a Deudores

Ya que la reestructuracion en UDI'S por si sola, no ha dado los resultados
esperados, el Gobierno del Presidente Dr. Ernesto Zedillo Ponce de Leon tuvo que
lanzar el 23 de agosto de 1995 el Programa de Apoyo Emergente a Deudores , el cual
plantea la reduccion de las tasas de interés, la renegociaciéon de las deudas y una
tregua en los juicios de embargo, para quienes no estan al corriente con sus pagos v

que por esta razon presentan problemas legales.
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Este Programa se firmé como un acuerdo entre la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, La Asociacion de Banqueros de México (ABM) v la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), logrado gracias a que el programa de ajuste
econdmico ha dado resultado, y como un sacrificio del gasto publico, con el

mantenimiento de una disciplina fiscal y monetaria.

Este acuerdo es considerado no como un alivio para los deudores, sino como
un estimulo para la reestructuracion de los créditos , siendo el limite del crédito
interno del Banco de Meéxico inalterado y orientado a procurar la estabilizacion de los
precios, y no constituird un limite a la operacion de los mercados financieros, ni la
flexibilidad que las tasas de interés, deben tener. La Gnica manera de lograr el
descenso de las tasas de interés es la aplicacion de las politicas que produzcan las

expectativas de una inflacion declinante. 14

Aportaciones de cada parte al plan:
A) Gobierno.
Absorbera el pago de la diferencia entre las tasas fijas que establece el acuerdo

¥ lo que resulte de la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) mas 2 puntos en

el crédito hipotecario.

" Mancer Aguavo. Miguel, Gobernador del Banco de México Conferencia televisiva
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B) Banqueros.
Hasta el 31 de Octubre de 1995 ofrecen una tregua judicial unilateral a los
deudores que no estén al corriente en los pagos, no realizando actos de promocion de

cobro en juicios civiles o mercantiles.

Reducirin su margen de intermediacion a 4% promedio, si las tasas se
disparan y se eleva el costo para el gobierno, por cada punto extra que pague el

gobierno, los banqueros reduciran un cuarto de punto su margen.

Se comprometen a concluir el proceso de reestructuracion el 1 de enero de

1996 v aceptardn elevadas sanciones por parte de la SHCP.

Pagaran la mitad de los gastos notariales y administrativos derivados del

proceso de reestructuracion. Ofrecen financiamiento para el resto.

El acuerdo beneficia a todos los deudores de la banca que tengan créditos va
sea en pesos 0 en UDI'S contraidos hasta el 22 de Agosto de 1995, siendo que los
deudores que estén al corriente, recibiran los beneficios del plan a partir del primero
de septiembre, sin realizar ningin tramite, siempre que no interrumpan la

regularidad de sus pagos.
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Sin embargo los que no estén al corriente, podrén incorporarse al plan de
manera voluntaria e individual, mediante la firma de una carta de intencion que
estard a su disposicion en las oficinas de los bancos a partir del 11 de septiembre
hasta el 30 del mismo. Dicho acuerdo tiene vigencia de un afio, hasta el 31 de agosto

de 1996,

En lo que se refiere a créditos hipotecarios, quienes contrataron créditos pagan
ahora un 53% promedio de intereses. En este caso no hay entrada automatica para los
que van al corriente en sus pagos, la condicion que el programa puso a esta drea es
que los créditos sean reestructurados en UDI'S, y los que ya habian reestructurado,

obtendran una rebaja adicional a las tasas.

Para los primeros 200,000 nuevos pesos de deuda, la tasa sers de inflacion mas
seis puntos, en vez de inflacion mas 8.75 0 10. La tasa ser4 aproximadamente del 30%
anual, suponiendo una inflacién mensual al 2%. Esta tasa sers variable y dependera

de la inflacion. El monto que exceda esta cantidad le sera aplicada la tasa de intereses

determinada por el banco.
La ventaja de reestructura en UDI's es que los pagos mensuales bajan 30% de

forma inmediata, y no exigiran garantias adicionales en créditos menores a los 400

mil nuevos pesos.
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Pero como todo, tiene su lado negativo, esta medida tomada tendra un
impacto minimo en la postura fiscal de México, pero representa un costo material
para los bancos y podria contribuir a una mayor presion a la baja sobre la clasificacion
crediticia en los proximos meses, pero ayudara a reducir la presion politica y dara
flexibilidad al sector, ya que este programa de apoyo a deudores tendra resultados a

largo plazo.

C.5 Alianza para la Recuperacion Economica

Al cabo de analizar la evolucion econdmica en los ultimos meses de 1995, los
avances del programa de ajuste y las perspectivas para 1996, se decidio constituir una
alianza que estimulara la recuperacion encondmica y el empleo, asi como para

consolidar las bases para el crecimiento sotenido de la economia.

Para ello se propuso que en 1996 se incrementara el monto de crédito de la
banca de desarrollo. BANOBRAS reducird sus tasas de interés e invertira 1,200
millones de nuevos pesos. FOVI'> contara con un 20 por ciento mas de recursos para
apoyar la vivienda de interés social, asi como la reduccion de un 10%, en promedio,
de factores de pago en las viviendas financiadas por FOVI y la solucién de problemas

de liquidez y capitalizacion de los constructores y la banca comercial.

L] . -
" FOVl es el Fondo de Operacion y descuento Bancario a la Vivienda
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Adicionalmente se apoyard a la clase media en la adquisicion de vivienda
nueva al disminuir la tasa de intéres real y el factor de pago en los créditos en UDIs

par el 80% de las 35 mil viviendas nuevas existentes.16

" Cfr. Sin Awtor “Alianza para la recuperacion economica” Siglo XXI. Guadalajara (31 Octubre 1995, Pag I



II. DESARROLLO DE LA VIVIENDA EN LOS PROXIMOS
ANOS



IL1 Instituciones de Vivienda Gubernamentales
A. FOVI

El Fondo de Operacién y Descuento Bancario a la Vivienda, es un fideicomiso
creado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico constituido en el Banco de

Meéxico, para desarrollar las siguientes funciones:

a) Promover la construccion de viviendas de interés social encauzado y orientando la
inversion de la banca privada para que los programas vayan de acuerdo con las
necesidades econdmicas y sociales de cada region y los proyectos se realicen

conforme a las condiciones minimas para la construccion de vivienda digna.

b) La labor promocional de FOVI, es la de desempenar el papel de un organismo de
servicio, tanto para las instituciones bancarias como para los promotores v
constructores de vivienda, ya que proporciona orientacion de tipo financiero, legal,

técnico y socioecondmico.

¢) Otorgar apoyo financiero a la banca privada, para complementar las cantidades

que ésta destina a la construccion y adquisicién de viviendas de interés social.

d) Aprobar técnicamente los proyectos para que éstos sean adecuados en cuanto a sus

caracteristicas constructivas y socioecondmicas.
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Pasos para desarrollar un proyecto de vivienda de interés social con fondos

del FOVIL:

* El constructor se registra en FOVI, como promotor.

* Apoyarse en una institucion de crédito de primer piso para obtener una carta de
intencion para los recursos de la construccion.

* Se realizan las subastas en la que cada postor ofrece una puja o comision por la
colocacion de los créditos a su proyecto.

* Las subastas se hacen en sobre cerrado.

*Con la subasta se firma el contrato con la banca y las escrituras del crédito puente y

otorga los recursos para la edificacion de viviendas.

B. INFONAVIT
Es el Instituto de Fomento Nacional para la Vivienda de los Trabajadores, este
instituto es uno de los principales promotores de vivienda al trabajador, el cual,

trabaja bajo los siguientes esquemas:!”

a) Linea 2, que se basa en desarrollos de vivienda con financiamiento propio a través

de créditos puentes.

[ G- .
Folleto informativo del Infonavit, pig 2



b) Linea 3, funciona cuando el derechohabiente tiene un terreno propio, que puede
ser a través de un fideicomiso en un banco, y con esto baja su crédito 20%, con lo que

tiene mayores posibilidades de obtener su crédito.

En este esquema el promotor es quien arma el expediente del derechohabiente
que se interesa por construir su vivienda, hay un representante de los trabajadores,

quien hace el fideicomiso.

¢) La que se otorga a los constructores por medio de una subasta.

2.2 Programas de Apoyo a la Vivienda

Las condiciones economicas de los ultimos meses de 1995 han sido
particularmente adversas, muy distintas a las que se esperaban en 1994, la crisis
economica emergida a finales de 1994, ha deteriorado los niveles de vida de la
poblacion, debido a que por muchos afios hubo un déficit en la balanza de pagos,
debido a que estaba financiada por un capital volatil, y la influencia que tuvo de que

muchos proyectos de largo plazo se financiaran con instrumentos de corto plazo.'®

La falta de ahorro interno provoco el bajo crecimiento econémico mostrado,

mientras que en 1988 la poblacion ahorraba casi el 22% del producto nacional, en 1994

] :
Zedillo Ponce de Leon Ernesto Dr. Primer Informe de Gobierno, en su mensaje al congreso.
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se registraron niveles menores al 16%, con lo que nuestra economia se hizo

vulnerable a los movimientos de capital a corto plazo.

Los altos niveles actuales de las tasas de interés han inhibido la inversion
privada, y proyectos poco rentables en este momento como la construccion de
vivienda, han desplazado la inversion publica al ahorro libre de riesgo v de alta

rentabilidad.

La situacion es dificil ante el hecho de que muchos contratantes de préstamos
hipotecarios ya no son sujetos de crédito o que su capacidad de pago ha disminuido,
los proyectos se han alargado en cuanto al tiempo de recuperacion de la inversion y
no existe gran demanda de obra concesionada como consecuencia del descenso en el

ritmo de la actividad econdmica.

Todo esto aunado a los numerosos tramites de gravacion y regulacion para la
construccion de habitaciones, la edificacion de vivienda se vuele cada vez mas escasa,
como es el caso de Jalisco, que es uno de los estados con mayor carga impositiva a
este sector, significando el 8.63% del costo de la vivienda, divididos en los siguientes
conceptos: terrenos 0.74%, urbanizacion 3.67%, edificacion 0.98% y titulacion

(escrituras) el 3.24%.
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En las condiciones actuales es imposible construir vivienda de interés social, y
esto se ve claramente ejemplificado por los indicadores antes mencionados, pero para
poder bajar el costo de la vivienda es preciso que el gobierno disminuya los
impuestos que gravan a este sector y es fundamental que los constructores v
promotores busquen nuevas formas de financiamiento v sacrifiquen un poco de su

utilidad.

Es por esto que en el Estado de Nuevo Ledn, el Gobierno exentara hasta ol
100% del pago de los impuestos y derechos a las empresas constructoras, a través del
establecimiento de un convenio entre el gobierno estatal y los promotores de
vivienda, aclarando que esta medida se aplicara en los Proximos cinco meses, con el
objeto de generar mds empleos y abatir el rezago en la edificacion de viviendas
populares, evitando de alguna manera la invasion de predios. Esta exencion de
pagos serd aplicable a los fraccionamientos de urbanizacién progresiva y a los

proyectos de vivienda de interés social
El Gobierno debe ser promotor de la vivienda; a través del reordenamiento de

los fondos nacionales como el Infonavit, el Fovisste, el Fovi y el Fonhapo que debe

buscar novedosos esquemas de financiamiento.
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Por estas razones, el Gobierno se vio en la necesidad de implementar un
programa de ajuste econémico, cuyo objetivo, era el de disipar la amenaza de colapso
financiero, las medidas fueron drasticas y severas, ya que todos los mercados

productivos se vieron afectados ante tal impacto.

Una vez superado los momentos criticos, el Gobierno de Mexico ha
implementado diferentes programas, destinados a impulsar areas estratégicas, como
lo es el Programa Nacional de Desarrollo, el Programa de la Cien Ciudades Medias o

el Programa Especial de Vivienda.

A. Plan Nacional de Desarrollo

Este es uno de los principales programas gubernamentales establecidos, es la
base de los demds programas de reactivacién econdmica, en él se afirma que "por su
repercusion en el empleo y en la satisfaccién de una necesidad social basica, se le ha
asignado una alta prioridad a la reactivacion del sector de la construccion de

vivienda"t?

Dentro de este plan, la vivienda esta contemplada como parte del bienestar
social, sin embargo afirma dicho documento que esto no sera posible sin un

incremento de la productividad, asi como de los ingresos de la poblacion. " Por ello

" Idem
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las politicas fiscal, monetaria y financiera deben articularse para fortalecer el ahorro y

la inversion"

La politica de desarrollo social que impulsara el Gobierno de la Republica en

materia de vivienda tendra como objetivos:20

*Orientar el papel del Estado hacia la promocion y coordinacion de los esfuerzos de
los sectores publico, social y privado para apoyar las actividades de produccion,

financiamiento, comercializacion y titulacion de la vivienda.

*Promover que las familias, en especial las que tienen mayores carencias, tanto en las
zonas rurales como urbanas, disfruten de una vivienda digna, con espacios v

servicios adecuados, calidad en su construccion y seguridad juridica en su tenencia.

En cuanto a la estrategia se determine que las lineas de accion a seguir para

lograr el propésito de ampliacion de la oferta de vivienda serdn:

1. Fortalecimiento institucional de los organismos promotores de la vivienda, con lo

cual se buscara una estrecha coordinacién con los tres niveles de gobierno a fin de

* Diario Qficial de la Federacion, Diciembre 1995 Pag §

¥ thidem Pig 8
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organizar en forma mas eficiente la politica habitacional y lograr una mayor eficiencia
en el programa sectorial, a fin de buscar un adecuado financiamiento a los

adquirientes de vivienda, acorde a sus necesidades y preferencias.

2. Desregularizacion y desgravacion, con lo cual se avanzard en la simplificacion
administrativa, mediante las disposiciones en materia de uso del suelo y de los

reglamentos de construccion.

3. Suelo para viviendas, se buscara garantizar el incremento del suelo apto para
vivienda y abatir la especulacion mediante la utilizacion de predios baldios urbanos y
la incorporacién de las tierras ejidales y comunales, consideradas en los planes de
desarrollo urbano, en dichas acciones se garantizara los derechos de los ejidatarios v

comuneros v se facilitard su participacion en los esquemas de desarrollo inmobiliario.

4. Mejoramiento y ampliacion de los servicios del financiamiento a la vivienda. Se
intensificaran los trabajos tendientes a desarrollar un mercado secundario de
hipotecas, con el objeto de aumentar el financiamiento de la vivienda, especialmente
la de interés social. La revision del marco institucional del mercado financiero sera un
elemento central para abaratar el crédito. Por otra parte se buscara ampliar la

participacion de los intermediarios financieros aprovechando su infraestructura, para



promover esquemas de arrendamiento con opcién a compra y de ahorro previo

destinado a la adquisicion de vivienda.

5. Autoconstruccion v mejoramiento de vivienda rural y urbana, se impulsara el
proceso de autogestion y se impulsara los programas de autoconstruccién con el fin
objeto de mejorar la comercializacion tanto de la vivienda como de los materiales e

insumos.

6. Fomento Tecnologico. Se promovera la innovacion de las técnicas y materiales
utilizados en la produccion de vivienda, introduciendo tecnologias v procedimientos
que ofrezcan mejores resultados en calidad y precio para la edificacion, con el empleo
de materiales e insumos locales, se alentara asi mismo a la investigacion de nuevos
métodos de construccion para mejorar tanto la oferta de vivienda como para alentar

la construccion de alta calidad y bajos costos.

B. Programa de las Cien Ciudades Medias

Ya que el ritmo de la construccion de vivienda no debe detenerse, la Secretaria
de Desarrollo Social lanzara varios programas de financiamiento para la construccion
y venta de nuevas casas, con ello se busca la creacién de una comision mixta entre las
dependencias como Sedesol y las Camaras de la Industria de la Construccion, que

tengan como objetivos la generacion de acciones concertadas, que generen empleos v



utilicen la capacidad instalada del sector, siguiendo las pautas establecidas por el

programa Cien Ciudades Medias. 2

Este programa constituye una alternativa de inversion y de residencia para la
poblacién, con lo cual busca aprovechar las capacidades efectivas y potenciales del
conjunto de ciudades intermedias que ofrecen oportunidades para la instalacion de

industrias y reservas territoriales para la vivienda.

En lo que a vivienda se refiere, este programa busca desarrollar ciudades
adecuadas alrededor de las cuatro metropolis (Cd. de Mexico, Guadalajara,
Monterrey y Puebla) que abaraten el costo de la vivienda, debido al costo del terreno,
la mano de obra y las regulaciones necesarias para la adquisicion v titulacion de la

misma, buscando un crecimiento en forma ordenada.

C. Programa Especial de Vivienda

A través del Programa Especial de Vivienda se busca lograr una
reestructuracion de créditos hipotecarios existentes, un aumento en los recursos
destinados para nuevos créditos, utilizando mecanismos en los cuales el gobierno

absorba el riesgo de las variaciones en las tasas de interés y una ampliacion en las

* Bobry Radosh, Isace. Presidente de la Camara Nacional de fa Indusiria de la Consiruceion Guadalajara (31 Maye de
1995, Encuentro Sedesol-CNIC Jalisco



metas de los organismos impulsores de la vivienda de interés social, asi como en lo
referente a la simplificacion de tramites y de la reduccion de costos tanto indirectos

como de titulacion.

Con lo que se espera genera 200 000 empleos adicionales en lo que resta de
1995 con lo que se destinaran 31, 250 millones de unidades de inversion, con la

intencion de reestructurar 250 000 créditos hipotecarios.

D. Programas Estatales de Financiamiento de la Vivienda

A través de estos programas se busca promover a nivel estatal, la elaboracién
de planes que especifiquen dreas generadoras y dreas receptoras del desarrollo de la
vivienda, dirigidos a los sectores mayoritarios de la poblacion en base a las siguientes

estrategias: ™

a) Asignar los recursos en funcion de la importancia de los grupos sociales.

b) Crear modalidades crediticias que se ajusten a las condiciones econémicas de los

demandantes.

# Plan Estatal de Desarrolio-Jalisco 1995-2001 Diagnastico y Estrategia Sectorial de Desarrollo Urbano Pag 31
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¢) Construir un esquema de fondos revolventes gubernamentales para apoyar la

compra de tierra, impulsar los esquemas de ahorro solidario y la edificacion de

vivienda.

d) Asegurar la transferencia de recursos hacia los sectores populares, por medio de

programas especiales.

e) Gestionar la obtencion directa de recursos de organismos internacionales como el
Banco Interamericano de Desarrollo o el Banco Mundial, para financiar la produccion

de vivienda de bajos costos.

Como medida para disminuir la insolvencia economica de la poblacion, se
buscara la creacion de planes como la de Ayuda Mutua, con el fin de intervenir en
forma especifica en una fase del proceso de produccion de la vivienda, por medio de
practicas de ahorro informal, 0 la creacién de un fideicomiso sobre la base del
sistema de autofinanciamiento, que garantice el pago de los créditos, asi como disefiar
esquemas que permitan calificar como sujeto de crédito a la poblacion no asalariada o

inmersa en la economia informal.



IL3 Expectativas

Pero no serd hasta 1996 cuando la industria de la construccion, vera signos de
recuperacion, que pueden ser del 30%, logrando tener un crecimiento sostenido en
esta rama productiva hasta el afio de 1997, a partir del cual se prevée lograr un

incremento anual del 10%.

Sin embargo no se puede crecer de manera elevada, general v sostenida en un
entorno inflacionario, porque se llegaria a lo que se conoce como un estancamiento
con inflacion, por tal motivo el Gobierno Mexicano, tendra que poner énfasis en
controlar este parametro, cuyos pronésticos oscilan en un 50.33% para 1995, 44.32%

en 1996, 14.65% en 1997, 13.65 en 1988, 12.58 en 1999 v 1.63% en el ario 2000.

Es necesario para lograr este crecimiento, tener una infraestructura adecuada,
moderna y suficiente, que supere las deficiencias que en este aspecto tiene nuestro

pais, donde la inversion publica se complemente con la privada.

Se espera que con el programa de alivio a deudores (ADE), se reduzcan los
pagos por intereses, los intereses moratorios, y se limiten las garantias adicionales en
su reestructuracion, lo que significara alentar y modificar la estructura ¥ composicion

de la banca hipotecaria del pais.



Dicho movimiento traerd consecuencias benéficas en este sector, va que gran
parte de sus activos, se encuentra en estos momentos en cartera vencida, lo que

acelerara la recuperacion a largo plazo en este campo de las hipotecas.

Otro punto a cubrir dentro de la actual politica econdmica, es la de
proporcionar vivienda digna, ya sea nueva o con mejores servicios, ya que existe la
necesidad del Gobierno de dar una alternativa a la gente que no la tiene; ya que el
95% de quienes invaden terrenos, requieren de un espacio, y el otro 5% es quien los

organiza.

1.4 Necesidad de Nuevos Esquemas de Financiamiento

“Agarrar el sartén por el mango” significa, dejar de concebir las soluciones
como utdpicas, y se tomen acciones concretas para conseguir los fines de la sociedad,
se necesitan encontrar medidas financieras para construir, comercializar, titular v

adquirir vivienda.

Cuatro puntos que ayudaran a enfrentar la compleja situacion:

1. El gobierno debe ser promotor y facilitador de la vivienda.

W .. : = . N T
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2. La transformacién de los fondos nacionales como el Infonavit, Fovissste, el Fovi y
el Fonhapo.

3. Buscar novedosos esquemas de financiamiento para la obtencion de recursos

4. Desgravacion y desregulacion para la construccion de habitaciones, va que existen

un sin nimero de trimites que se podrian simplificar.

Sobre esta base, se busca encontrar una estrategia econdmica alternativa, que

incluya los objetivos e intereses de la poblacion y orientada al beneficio del pais.

En las circunstancias presentes de deterioro, una nueva estrategia supone un

acuerdo nacional que implique un sacrificio y una aportacion de todos.



[II. MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS



IIL.1 Esquema Financiero Mexicano

Hace poco mas de 50 afios, cuando se trataba de imaginar un sistema
financiero capaz de atender las necesidades nacionales, jamds se pens6 que llegaria a
la situacion que hoy se tiene, la realidad ha superado las mds adelantadas mentes de
antes, que nunca llegaron a concebir la existencia de una organizacion nacional de

empresas y autoridades, tan desvinculadas de la sociedad ¥y tan necesitadas de ella.

La historia de la banca en México no corresponde a la que se presenta en
sociedades en las que naturalmente surgen las instituciones, ha sido producto de la
necesidad de los gobiernos, que histéricamente han buscado recursos de fuera, para

financiar las necesidades de la poblacion

Por tanto se esta viviendo hoy una organizacion de intermediacion
dependiente de los gobiernos, la reprivatizacion no fué todo un encanto, vendieron
ilusiones a quien las compraron, pagando precios que los bolsillos no alcanzaban a

cubrir.

Pero sin embargo se tiene todo un esquema financiero estructurado, aunque
debilitado, por tal motivo se requiere de una reestructuracion, asi como de nuevos y

frescos instrumentos que le permitan garantizar una adecuada estabilidad y un

crecimiento sostenido.
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Por efectos de la devaluacion del peso mexicano de diciembre de 1994, hubo
un virtual estancamiento de la oferta de instrumentos en el mercado, sin embargo, los
flujos netos de capital se han incrementado, lo que ha ocasiona un aumento en su

demanda, y una mejora en la confianza del inversionista.

La profunda recesion en la que vive el pais en 1995 es una inevitable
consecuencia del programa de ajuste establecido por el gobierno, pero el plan de
estabilizacion ayudara a evitar que se prolongue, al ser conducida por una politica de

contener la inflacion, estabilizar el peso y estimular las entradas de capital.

Siempre se ha dicho que las épocas de crisis, son épocas de crear nuevas
alternativas para solucionar los problemas, tal es el caso de la burzatilizacion

hipotecaria, o lo que comiinmente se ha llamado Mercado Secundario de Hipotecas.

IT1.2 Calificacion de Préstamos.

Un inversionista, cuando desea invertir, un aspecto muy importante que
analiza es el riesgo de insolvencia que tiene el instrumento, o la accién. Este riesgo
afecta el tipo de interés, a mayor riesgo, mayor sera el rendimientoque se espera

obtener.
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Para poder medir este riesgo, existen agencias valuadoras, tanto nacionales
como internacionales a través de una serie de empresas de calificacion o rating
independientes. Las dos mds conocidas son Standard & Poor's v Moody’s, pero
existen muchas otras como: Duff & Phelps, McCarty, Crisanti & Maffei, y en México

Caval.

La calificadora Standard & Poor’s proporciona calificacion tanto de
instrumentos de largo plazo, como de corto, en cuanto a las emisiones de largo plazo
difunde la calificacion de 2,000 empresas americanas, 8,000 municipios, asi como de
250 prestatarios no americanos. A corto plazo califica a 1,300 emisores de papel

comercial.

Los grados de calificacion se pueden dividir en:
* De inversion
* De calificacion
A. Inversion.
* AAA Esta parametro es considerado como la mejor calificacion, y el menor grado
de insolvencia del riesgo.
*AA  Se toma como una calificacion alta, de gran calidad y como un riesgo de

insolvencia bajo.



*A Es tomado como pardmetro por encima de la media o superior al grado
medio.

*BBB Calificacion media

B. Especulacion

BB  Calificacion por debajo de la media, posee elementos especulativos.
*B Es una calificacion especulativa, a la cual le faltan caracteristicas
inversoras.

T CCC-CC Es una calificacion totalmente especulativa, con riesgo de impago.
=% Este pardmetro es reservado para bonos muy especulativos

* DDD-DD Calificacion indicativa del valor de liquidacion relativo, el grado mas bajo

que se puede obtener.

Las calificaciones de las emisiones de deuda estan asociadas principalmente,
con bajos apalancamientos financieros. La obtencion de una calificacion por parte de
una empresa le proporciona a ésta una serie de ventajas, como el prestigio en la
comunidad financiera, lo que facilitard menores costos financieros a la hora de emitir
la deuda, lo que facilitara tanto su colocacién como la liquidez de la misma desde el

punto de vista de los inversionistas.
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Con esta calificacion se podra determinar la prima de insolvencia que es el
diferencial de rendimiento entre un instrumento con una calificacion determinada y
su riesgo. Por ejemplo la tasa libre de riesgo en febrero de 1993 en Estados Unidos fue
del 7.8% y en junio del mismo afio fue del 8.6% si una deuda es calificada como BBB,
tendrd un interés del 10.1% en febrero de 1993 v de un 10.6% en junio del mismo ao,

por tanto la prima de insolvencia sera de 230 puntos bases en febrero v a 200 en junio.

Con frecuencia la calificacion del riesgo  afecta a su rendimiento. Los
diferenciales de rendimiento varian con el tiempo, haciéndose mas amplios en
periodos de recesion, debido a que en éste tipo de periodos el riesgo aumenta mas
que proporcionalmente para las empresas de peor calidad a causa de la reduccion de

sus flujos. Todo lo contrario ocurre en periodos de crecimiento.

113 Burzatilizar los Créditos Hipotecarios

La Hipoteca es un derecho real que se constituye sobre bienes determinados,
generalmente inmuebles, enajenables, para garantizar el cumplimiento de una
obligacion principal, sin desposeer al duefio del bien gravado, y que otorga a su
titular los derechos de persecucion, de venta y de preferencia en el pago, para el caso

de incumplimiento de la obligacién.
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Por burzatilizacion podemos entender como el praceso de convertir en valores

negociables los activos a largo plazo para conseguir capital de trabajo.®

A. El Mercado de las Garantias Hipotecarias a Nivel Mundial
Existen seis paises que han desarrollado mercados bursatiles hipotecarios, tal

es el caso de:

* Australia, con aproximadamente 5 mil millones de dolares en hipotecas

bursatilizadas.

* Canada, con aproximadamente 10 mil millones de dolares.

* Espana, donde su implementacion es reciente.

* Suecia, con transacciones independientes.

* Inglaterra con aproximadamente 15 mil millones de dolares.

¢ Estados Unidos con casi un billon de délares.

** Dz de Castro Luis. Ingeneria Financeria La gestidn de las mercados Financieros Mevico [99) McGrawHill. Pag. 36



El proceso puede dividirse en:

1. De apoyo exclusivamente gubernamental o una agencia paraestatal (el gobierno
ha creado una drea especial para apoyo al mercado secundario de préstamos, por
medio de la compra de préstamos hipotecarios a instituciones financieras para su
venta posterior a inversionistas, ya garantizada por medio de una fianza

gubernamental).
2. De emisoras privadas o independientes.
3. Una combinacion de emisoras gubernamentales y privadas.
El proceso de una agencia hipotecaria gubernamental es relativamente
sencilla, ya que la institucion da a conocer el tipo o los tipos de hipotecas que esta
dispuesta a adquirir, especificando el volumen del prestamo, tasa de interés, tipo de

propiedad y lo mas importante, los requerimientos crediticios que debera cumplir el

prestatario interesado.

Posteriormente las hipotecas son agrupadas en partidas homogéneas v se

emiten las garantias como el respaldo de la agencia. Este paquete se pone a la venta
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tanto a nivel nacional como internacional. Los compradores de estas garantias van

desde personas fisicas hasta sociedades mutuas o morales.

Las instituciones financieras que vendieron las hipotecas a la agencia
gubernamental contindan haciéndose cargo de las hipotecas, lo cual quiere decir que
siguen cobrando a los prestatarios tanto el pago de intereses como la del principal,
para luego remitir estos pagos menos una cuota por el servicio a la agencia

gubernamental. Esta agencia a su vez, hace llegar estos pagos a los inversionistas.

La clave de este proceso esta en que sean entregados a tiempo los pagos por

parte del prestatario y su remision a la agencia gubernamental,

El caso de Canadd, el apoyo que tienen este tipo de financiamientos es
exclusivamente  gubernamental a través de Canadian Mortgage Housing
Corporation, la cual realiza la compra de la cartera hipotecaria de las instituciones
financieras y posteriormente emite valores hipotecarios con garantia gubernamental,

esto en ddlares canadienses.
En el caso de las emisoras independientes, su proceso es diferente, esta

institucion hipotecaria, la cual tendra el nombre de original, normalmente un banco o

una casa de ahorro, organiza partidas de activos v emite directamente las garantias
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respaldadas por el flujo de capital de estos activos, se trata de un proceso dual: la

formacion de la partida de activos y la emision de garantias.

En la mayor parte del proceso hipotecario, estas dos actividades se desarrollan
de manera independiente, pero deberan de iniciarse al mismo tiempo, la emisora
tendrd que decir el tipo de hipoteca que desea garantizar, asi como la clase de
garantias que desea emitir. Deberd también asegurarse de que las caracteristicas de la

hipoteca y de las garantias sean consistentes.

Por ejemplo, los activos a largo plazo creardn mas facilmente garantias a largo
plazo, se requiere emitir garantias a corto plazo con respaldo de activos a largo plazo
serd necesario disefiar una estructura mads compleja de garantias, donde se apliquen a
la estructura normas v criterios contables adicionales, por lo que se requiere un

analisis legal mas amplio.

Inglaterra es un claro ejemplo de un mercado de emisoras independientes, en
la que las Instituciones privadas financieras emiten sus propias hipotecas
garantizada, el crédito es favorecido por la emision de valores bursatiles

subordinados o por garantias de compaiiias de seguros o indemnizadoras.
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Un aspecto importante de considerar es que en las emisoras privadas, se
requiere de la participacion de agencias valuadoras, como la Standard & Poor’s o la
Moody’s, las cuales calificaran la emision en base al analisis detallado de los flujo de
efectivo lo que demostrara la forma en que se comportara la garantia propuesta bajo
condiciones econdmicamente extremas, las llamadas pruebas de stres (stress tests), y
la forma en que se iran liquidando las hipotecas garantizadas, representadas bajo los

criterios cuantitativos para la asignacion de las cotizaciones.

Las agencias valuadoras también determinaran el volumen de crédito
requerido para alguna transaccion a fin de obtener una cotizacion del tipo triple A o
doble A para certificar que las garantias poseen la mejor calidad crediticia. Las
hipotecas por si solas no representan activos triple A, por lo que se requiere de un

apoyo crediticio adicional.

El volimen de apoyo crediticio es a menudo un asunto sumamente delicado.
Las agencias valuadoras solicitardn grandes cantidades de informacion sobre los
activos a garantizar para emitir un juicio. En caso de que la informacién le sea
insuficiente, las agencias podrian verse obligadas a tomar decisiones adversas, lo que
aumentara el volumen de apoyo crediticio requerido. Esto a su vez incrementard e
costo de crédito y podria desinformar al mercado sobre el verdadero riesgo de los

activos.
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Por lo tanto, es evidente que la capacidad de proporcionar a tiempo
informacion completa y detallada a las agencias valuadoras, desde los inicios de la
transaccion, es indispensable para poder acelerar el avance posterior de la emision,
con lo cual se deben establecer metas realistas y una buena segmentacion de la cartera

de préstamos con informacion apropiada.

Es necesario definir la forma en que se proporcionara el apoyo crediticio, va
sea pagando la cuota de un tercero a fin de conseguir algun tipo de seguro u otro tipo
de garantia, o con la emision de garantias subordinadas, dicha decision se tomara en

base al costo, satisfaciendo la parte legal y la parte fiscal de la emision.

Después de un tiempo, el costo del seguro puede negociarse, v este costo
estara dado por el precio que los inversionistas estén dispuestos a pagar por los
intereses subordinados, pero para poder establecer el precio de dichas garantias

subordinadas tendran que estructurarse adecuadamente.

B. Estados Unidos Ejemplo del Mercado Hipotecario.
En Estados Unidos el 60% de la cartera hipotecaria es financiada por los
mercados bursatiles, de ahi que se tengan los financiamientos suficientes para edificar

y comprar vivienda en grandes proporciones.
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Este pais cuenta con grandes mercados tanto de garantias hipotecarias
privadas como gubernamentales, existen 3 corporativos gubernamentales, ademas de

decenas de emisoras independientes.

Este mercado se vuelve cada vez mds sofisticado en cuanto a la complejidad de
las estructuras, que se tornan mads variadas dia con dia, debido a las necesidades,

tanto del mercado como de las personas.

Surgié como parte de la necesidad de incrementar la vivienda después de la
Segunda Guerra Mundial cuya demanda sobrepasé los recursos disponibles por las
instituciones financieras debido a la escasez de capital destinado a los préstamos
hipotecarios, por lo que tanto las compariias constructoras como los banqueros
apoyaron la creacion de agencias especializadas para la adquisicion de préstamos

hipotecarios, lo que origin6 la aparicién de un mercado secundario.

Por un tiempo el sistema funcioné de una manera aceptable, ya que las
Instituciones disefaron hipotecas de tasa fija a 30 afios y las que no podian manejar
eran vendidas a agencias hipotecarias, pero a finales de la década de los 60°s la

inflacion y el incremento de las tasas de interés cambiaron el panorama.
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El fendmeno inflacionario afectd los precios de las viviendas a tal grado que el
nimero de hipotecas aumentaba en forma considerable, aumentando el limite de

volumen que se podia adquirir por parte de las agencias hipotecarias.

Con los indices que se alcanzaron a principio de la década de los 80°s, se vio la
necesidad de crear un mercado hipotecario con tasas ajustables y variables,

inicialmente dichas agencias se opusieron a garantizar dichos préstamos.

A finales de los afios 70°s se habian desarrollado el Bank of America v Home
Saving como parte de las emisoras privadas o independientes, ambas en el estado de
California, las cuales son consideradas las primeras en este mercado, tanto de

hipotecas con renta fija como variable.

B.1 Instrumentos Hipotecarios

La [ngenieria Financiera, fue la primera en introducir certificados de garantia
de hipotecas, consideradas liquidas en el mercado de hipotecas, con el tiempo se
vieron en la necesidad de crear instrumentos maés completos y que cumplieran con
los requerimientos del mercado, asi nacieron las CMO'S , éstas son productos

similares a los bonos cupén cero, sin embargo son mas adaptables v mucho mas

variantes.
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Las Obligaciones Hipotecarias Colaterales (CMO’s), son un instrumento de
reciente innovacion en el mercado secundario de las hipotecas, al ser utilizadas por
primera vez por la Corporacion Federal de préstamos hipotecarios (FHLMC), en
Junio de 1983, floreciendo este mercado al ser incluidas 68 emisiones de valores

separadas con un valor cercano a los 20 billones de dolares en Junio 1983.

Estas Obligaciones son valores tinicos en su género, no son ni un instrumento
de deuda de renta fija, como lo son los bonos de la Tesoreria, ni una cesion de
garantias tradicionales como lo son los certificados de participacion de la FHLMC, o

los de un asociacion gubernamental de hipotecas GNMA.

Cabe destacar la diferencia de una cesion de garantias hipotecarias y un
CMO'S, aunque el CMO'S es una derivacion de los primeros, estos se pueden

distinguir por su grado de complejidad y su método de estructuracion.

Los CMO’s son creados por un nuevo efecto de la madurez en la
intermediacion institucional, habiendo una transformacion en la combinacion del
total de las hipotecas dentro de la serie de valores, que han esperado una madurez

totalmente diferente a la de la combinacién original 27

" Marshall. Financial Engineering, Usa 1992 Allvn & Bacon Inc Pdg 233
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Estos instrumentos poseen una compleja estructura, requieren una
comprension de sus caracteristicas unicas que determinan su valor y rendimiento,
existe una relacion bdsica entre la cotizacion y los rendimientos realizados en la
cesion del valor de las hipotecas v la implicacion del pago anticipado del principal en

estos rendimientos.

Una hipoteca es solo un préstamo residencial o comercial garantizado por la
misma  propiedad, aqui se considerard tnicamente un préstamo estindar de largo
plazo (30 afios), amortizado completamente con el pago de intereses y el pago de la
hipoteca. La combinacion de hipotecas es una coleccion de hipotecas que usualmente

tienen las mismas o similares caracteristicas.

Por ejemplo la combinacion FHA-VA contiene solamente hipotecas, que han
sido aprobadas por la Administracion Federal de Vivienda, estas a su vez garantizan
el pago del principal v los intereses a quien otorga el préstamo de la hipoteca o como

la Administracion de Veteranos VA que so6lo garantiza una parte del principal.

B.1.1 Generalidades.
Para una mejor comprension de los CMO'S se estudiaran primero las
Garantias Hipotecarias, para mds tarde comprender su complejidad en las

Obligaciones Hipotecarias Colaterales (CMO'S).
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B.1.2 Los Flujos de Efectivo que genera la Combinacion de Hipotecas.

En la cesion del valor de las hipotecas como el FHLMC o la GNMA, se
prorratean los flujos de efectivo del pago del principal, y los intereses menos los
honorarios designados a esta combinacion de hipotecas; por ejemplo una
combinacion que tiene el 12.5% de interés a 30 afios, la cual fue aprobada por la FHA-
VA siendo el valor del principal 100 millones, con derechos de flujo vendidos en 4,000
unidades de 25000 dolares cada uno. Cada unidad recibird entonces una
cuatromilaba parte de todos los intereses mensuales v de los pagos al principal, con
amortizaciones al vencimiento y pagos adelantados, distribuidos proporcionalmente

en el tondo.

Las instituciones que originalmente hicieron este paquete y dieron servicio a
este fondo, cobraron comisiones, que les aseguré una entrada fija de ingreso, estas
comisiones por honorarios son accesibles porque el cupén es usualmente entre 50 y75

puntos bases del interés de la hipoteca.



Tabla 2. Esquema de Funcionamiento de una Garantia Hipotecaria”

5 {T’ntos bz’:tcos
HIPOTECA CONJUNTO
25% ORIGINAL DE 12%
HIPOTECAS
CONTRAYE NTES TENEDORES
DEL DE LA
CREDITO GARANTIA

Cualquier hipoteca dentro de esta combinacion puede ser pagada de antemano
en su totalidad antes de la fecha de vencimiento por cualquiera de las siguientes

razones:

* El propietario puede vender su casa y usar el dinero de esa venta para pagar la
totalidad del préstamo, en estos casos se asumira que los pagos anticipados por el

fondo son a valor par y que las penalidades son pagadas por quien presta el servicio.

v Cfr- Marshall, John /Bansal, " Finuncial Enginnering”, New York. Pag 413
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* El duefo puede morir y la compaiiia de seguros debera pagar la totalidad del

préstamo.

* Cuando el duefio no pueda pagar la hipoteca, el prestamista puede embargar la

propiedad, la puede vender y con eso pagar la deuda.

* El propietario puede refinanciar la hipoteca para reducir sus pagos mensuales,
tomando ventaja de intereses mas bajos en el mercado ( una baja en el mercado de los
intereses de al menos 200 puntos puede ocasionar, que el refinanciamiento, sea
benéfico para el que pide el préstamo, dependiendo de las cuotas y los puntos que se

deban cargar).

Los flujos de efectivo actuales recibidos en este fondo dependen del tiempo v
de la cantidad de los pagos anticipados, si no hubiera ningtin pago por adelantado en
ninguna de las hipotecas de el fondo, el flujo de efectivo podria estar como se muestra
en el siguiente esquema de pagos anuales (por facilidad de exposicion) de un fondo

de 100 millones con un interés del 12% por 30 afios.
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Grafica 3. Flujos de Efectivo de la Hipoteca asumiendo cero prepagos
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Cada pago anual entonces, representa un poco mas de 124 millones v estan
4 i

distribuidos proporcionalmente a los tenedores del fondo, las barras negras

representan los flujos de efectivo del principal, asi que la barra en el afio 0 abajo de la

linea base, es el inicio de la salida de este flujo de efectivo, mientras que las de abajo

de la linea son la entrada del flujo de efectivo al inversionista.

Las barras de color claro representan los pagos de intereses, con lo que se

puede ver que en los primeros afios los pagos anticipados son casi completamente

© WAL son las siglas que se refieren a promedio de vida o mitad de vida

crio anteriormenic
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para el pago de los intereses, este pago es hasta casi los 25 afos y de aqui, se empieza
a pagar el capital, este punto en el fondo de hipotecas se le conoce como mitad de

vida.

Grafica 4. Flujos de Efectivo del Conjunto de Hipotecas Con Rendimientos Standard

23 45 6 78 3101 12131 1516 17 18 19 20 212223 24 2526 27123 29 0
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Aqui se muestra como es el flujo de efectivo de un fondo hipotecario bajo la
suposicion de que no hay pagos por adelantado hasta el afio 12, en este tiempo todas
y cada una de las hipotecas en el fondo se encuentran prepagadas por completo. Este

esquema extremista es utilizado hasta la fecha en el mercado.



Grafica 5. Flujos de Efectivo de un Conjunto de Hipotecas con Tasas Constantes de

prepagos
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Este esquema muestra un apego mayor a la realidad, va que muestra los flujos
de efectivo de los pagos por adelantados, que se llevan acabo en cada periodo, en el
cual se supone que el 6% del capital se encuentra prepagado al final del afio, con un
precio a la par para el siguiente afio, el interés y los pagos a capital bajan cada ano

porque los pagos anticipados reducen el balance en el cual se fijan los intereses

B.1.3 Peso Promedio de Vida

Una herramienta utilizada cominmente en el mercado secundario de
hipotecas, es la estadistica que utiliza como medida de la madurez efectiva de un
fondo hipotecario el promedio ponderado de vida (WAL) o lo que algunos llaman

promedio de vida.
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Este concepto no debe de confundirse con el de la duracion de la garantia, que

es otra estadistica descriptiva.

Para calcular el promedio de vida se debe multiplicar la fecha del pago ( en el
ejemplo las fechas son 1,2,3..30) por el porcentaje del total del principal que es
pagado en esa fecha, y después se le debe afadir a estos productos. Asi que el
promedio de vida registra el impacto de los pagos al capital sobre el término de vida

de esta garantia.

El promedio de vida puede ser visualizado como una palanca de apoyo en la

linea de tiempo, que corre desde el inicio hasta la fecha final de maduracion.

La palanca de apoyo ayuda a balancear los pagos del principal, como lo hacen
los niftos de diferentes pesos al balancear un subibaja por tener diferentes posiciones

en la barra.

Por ejemplo en la grifica 3,4 y 5 el promedio de vida es de 22.68 afos, 11.58 y

11.57 afios respectivamente, si el principal fuese repartido en pagos anuales iguales, la

palanca de apoyo puede coincidir con la mitad de vida.
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Si el principal no fuese amortizado, la palanca de apoyo descansaria debajo de
la fecha de madurez, por tanto la primera regla del andlisis de la cesion de garantias

es que el promedio de vida es siempre condicién en la asuncion del pago anticipado.

B.1.4 Rendimiento Esperado vs. Rendimiento Real.
Este tipo de instrumentos son altamente comerciables y se pueden negociar
con prima, a descuento o a valor a la par, dependiendo de la relacion de la tasa fija

del cupén y las cambiantes tasas del mercado.

Un cupén cotizado al dia de hoy , se puede tener un valor a la par en su
negociacion sin embargo actualmente se cotiza justo por debajo de la par por la razon
de que el tiempo que se tarda entre la recepcion del flujo de efectivo del conjunto de

las hipotecas y lo tarda en ser enviado al duefio de la garantia

Cupones altos de estas garantias , son aquellos cuyas tasas exceden las tasas
del cupén del dia de cotizacion, se negocian con una prima, para reflejar el valor

actual de esos excedentes en los pagos de intereses.

Cupones bajos , con tasas que son mas bajas que las de las tasas de cotizacion
del dia, se negocian a descuento para capturar el valor presente de la cantidad

recibida en los intereses.



Por tanto el rendimiento esperado de esta cesion de garantias es la Tasa
Interna de Retorno (TIR) de las entradas del flujo de efectivo (del interés y los pagos a
principal) y las salidas del flujo de efectivo (a precios de mercado), matemdticamente
la TIR es ese interés particular o tasa de descuento que equivale al valor presente de

todas las futuras entradas de efectivo.

Las ganancias esperadas en esta garantia esta siempre condicionada en una

suposicion de pagos adelantados.

El cdlculo de la TIR requiere de las especificaciones del tiempo y las cantidades
de todos los futuros intereses y pagos a principal incluyendo los pagos anticipados,
en etecto, uno debe de establecer los flujos de efectivo (mostrado en las graficas 3, 4 v

5), antes de calcular el rendimiento.

La ganancia real que se obtiene en este tipo de garantias esta basada en la
ganancia que el comprador recibe en realidad sobre los pagos anticipados efectivos
del principal, en lugar de los pagos anticipados asumidos, que fueron usados para

calcular las ganancias esperadas.

83



Los pagos anticipados se pueden dar mas ripidos 0 mas lentos que lo
esperado, lo que afecta a la prima o el descuento asimétrico de la cesion de garantias,

estos efectos pueden ser mostrados en las reglas 3,4 y 5

Regla 3. Un cupon alto negociado con un prima, pierde si el pago por adelantado esta
hecho maés rapido que lo asumido, contrariamente gana si el pago por anticipado es

mds lento que lo asumido.

Regla 4. Un cupén bajo negociado con descuento, gana si el prepago esta hecho mas
rapido que lo asumido, contrariamente pierde si el prepago es mas lento que lo

asumido.

Regla 5. Un cupén al dia de hoy, negociado a valor par, no es afectado por los pagos

al principal.

En estas reglas, el rendimiento significa que las ganancias reales sobrepasan a
las ganancias esperadas, y perder significa que las ganancias reales quedaron por

debajo de las esperadas.
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B.1.5 Cupén a valor a la par.

Considere primero el pago anticipado del principal a una tasa mds rdpida de lo
esperado, dicho cupén no es afectado (regla 5)* , porque el pago anticipado puede
ser reinvertido en otro cupén, entonces los flujos de efectivo originales pueden ser
aplicados por completo al pago anticipado independiente (notese que esta regla

asume que el principal esta prepagado a valor a la par).

Sin embargo la regla descuida el costo de las transacciones de reinversion del
flujo de efectivo para la nueva garantia y asume que la curva de rendimiento es
plana, asi que la tasa del cupén comin es aplicada a todos los vencimientos. Por
ejemplo, la regla asume que los prepagos en 5 afios de un documento a 30 afos,
puede ser reinvertida a la misma tasa del cupon en una garantia de 25 afos por

vencer.

Esta ultima suposicion es tan irreal como pensar porque las curvas de
rendimiento estan relativamente planas, para vencimientos de 5 a 7 afios, en casi

todas las circunstancias.

bl -
La regla 5 esta especificada anteriormente



B.1.6 Un Cupon Alto

Ahora se supondrd que la garantia es negociada con una prima porque las
tasas del cupén exceden de las tada de mercado, el problema con los pagos
anticiapados a valor a la par es que el flujo de efectivo puede ser unicamente

reinvertido a una tasa mds baja a la existente en el dia de hoy

Consecuentemente, suponer pagos anticipados mas ripidos, niegan al
inversionista altos flujos de efectivo, que justifiquen el precio de la prima en primer
lugar, por otro lado los pagos mas lentos ofrecen al inversionista un tiempo mas largo

de para ser pagado en la tasa del cupon alto.

Por tanto, pagos anticipados mas lentos, hacen que el rendimiento real este por

encima de las tasas esperadas (regla3).

Notese que si los pagos anticipados ocurren de una manera rapida, y coinciden
con una baja en las tasas de mercado en general, dado a un astuto refinanciamiento

de los propietarios de las casas, la prima pierde todavia mas.

" .
La regla 3 esti descrita anteriormente
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B.1.7 Un Cupoén Bajo.
Funcionar a descuento, se beneficia con los pagos anticipados pagados mas
rapidamente, porque esos flujos de efectivo pueden ser reinvertidos a valor a la par

en la garantia del cupon presente.

En efecto el inversionista puede simplemente remplazar el cupon bajo por uno
mds alto porque el pago anticipado esta a valor a la par, asi que el rendimiento real,

podra exceder el rendimiento esperado (regla 4)™

Una tasa de pagos anticipados mas lentos que lo supuesto, retarda el tiempo

para ser reinvertido, asi que el descuento de esta garantia registra un pérdida.

B.1.8 La Importancia de Asumir Pagos Anticipados.
La regla 4 de la que anteriormente se ha hablado, indica porque el asumir los
pagos anticipados por parte de los propietarios de las casas, son tan importantes para

la hipoteca de estas garantias, y como se vera mas adelante en los CMO's.

Se sabe por anticipado que los prepagos pueden y van a ocurrir, pero no se
puede saber con exactitud cuando y porque cantidad van a ocurrir, por tanto estas

variables tiene que ser supuestas y proyectadas.

3 i
La regla 4 estd descrita anteriormente
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Ademas no hay un sola suposicion, ni una conservadora , para ser aplicada

para todas las garantias, por el efecto asimétrico descrito arriba.

B.2 Caracteristicas de las Tasas Supuestas de los Pagos Anticipados
Los anicos hechos ciertos acerca de la negociacion de estas garantias son al dia
de compra sus precios, las tasas del cupén y las fechas de vencimiento. No se sabe a

que tasa se debe reinvertir el flujo de efectivo, ni el tiempo de los pagos al principal.

En la practica, el mercado no habla mucho de estas fuentes, los rendimientos
son calculados por la TIR que se asume implicitamente, asi que estos flujos pueden
ser reinvertidos a la tasa interna de retorno, convirtiéndose en el rendimiento

esperado.

Cuando los pagos anticipados realmente ocurren, el rendimiento real puede

variar del rendimiento esperado.

B.2.1 El Rendimiento Standard de la Hipoteca.

Existen un sin nimero de caracteristicas en los pagos anticipados que se han

asumido, los cuales tienen sus ventajas y desventajas.
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La especificacion primera y la mas simple es asumir el rendimiento de la
hipoteca standard o pagos anticipados 12. Donde se asume que no hay ningtn pago
anticipado hasta el afio 12, cuando el conjunto de las hipotecas han sido pagadas por

completo de una manera anticipada.

Esta especificacion tiene la ventaja de una simpleza computacional v se
conforma a la realidad de que el vencimiento efectivo de casi todas estos conjuntos de
hipotecas, es mucho mas corto que la fecha del vencimiento final del WAL, basada en

Cero pagos.

Mas alla de esto, no hay mucho mas que decir de este supuesto, v

era comunmente utilizada en el mercado hace pocos anos.

Un rendimiento calculado y esperado en base a esta suposicion de pagos
anticipados, subestima el rendimiento potencial de la garantia negociado con un
descuento considerable y una sobrestimacién en el rendimiento potencial de una

prima en la garantia.
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B.2.2 Rendimientos basados en la experiencia de FHA®
El otro lado de esta propuesta con respecto a la complejidad v realismo, esta

un pago anticipado basado en la experiencia actual de la FHA.

El FHA proporciona datos historicos en la actual incidencia en préstamos de
hipotecas que asegura esta informacion, que alcanza a cubrir una gran existencia de
fechas iniciales y de tasas de cupones. Con esta informacion el FHA publica una serie

de tasas de pagos anticipados anuales.

Esta serie puede entonces ser usada para estructurar el flujo de efectivo sobre
la vida de este grupo de hipotecas, este rendimiento esperado esta basado en un 100%
experiencia de la FHA, lo que quiere decir que la proyeccion de pagos esta por

completo de acuerdo con sus listas de récords.

El hecho de que los rendimientos estan basados en prepagos mas lentos que
este standard, esta indicando la designacién de un porcentaje mds alto o mas bajo del
100% de experiencia. Por ejemplo el 200% de experiencia de FHA quiere decir gue los

pagos anticipados son dos veces la tasa historica récord.

R .
FHA son las siglas en inglés de Federal Housing Admunistation
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Mas especificamente quiere decir, que las probabilidades de que se den a un
conjunto de hipotecas, para ser pagadas en un afio especifico, es dos veces sobre lo
que la FHA tiene como experiencia. 50% FHA significa pagos asumidos a la mitad del

standard del nivel del 100%.

Para una garantia que funciona con descuento, el rendimiento basado en el
150% de las experiencias, serd mayor que el rendimiento citado del 75% del FHA. Si

estas garantias se cambian con una prima el rendimiento calculado en 150% del FHA

serdn mds bajos que el basado en el 75% de las experiencias del FHA.

El método de experiencia del FHA es claramente una mejora sobre el
rendimiento standard de la hipoteca porque introduce asunciones reales e historicas.
Pero todavia no esta por completo adecuada, ya que tiene sus problemas, siendo la
dificultad principal de que el 100% de la experiencia es una sintesis de una variedad
de condiciones financieras del mercado, cubriendo un nimero de tasas de interés y
ciclos del negocio, asi como de fechas de inicio de la hipoteca. (El FHA imprime una

etiqueta de advertencia en estas series publicadas).

El analisis debe decidir que porcentaje sobre o por debajo del 100% del FHA

debe ser aplicada a un conjunto en particular por los atributos que ese conjunto tenga:
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* Tasa del cupon.
* Fecha de inicio.

* Factores econdmicos y demograficos.

El analista debe decidir la magnitud de las experiencias del FHA aplicables al

conjunto de hipotecas convencionales.

Otro problema con las experiencias del FHA |, es que el mercado secundarios
de hipotecas, encuentra circunstancias confusas de tener garantias basadas en series
publicadas en afios anteriores. Por ejemplo la misma garantia debers tener diferentes

rendimientos basados en el 100% de experiencia del FHA de 1981y las del 100% de

1984.
Grafica 6 Tasas de Prepagos de la FHA y PSA
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Esta grifica muestra las tasas de pagos indicadas por un 100% de la FHA de
1981. Notandose que los pagos suben rapidamente en los primeros afios, después el
promedio es del 6% sobre casi todo el tiempo de vida, v finalmente suben

bruscamente en los altimos afios.

B.2.3 Tasas Constantes de Pagos Anticipados

Otras especificaciones que han sido muy usadas, son las tasas constantes de
pagos anticipados (CPR), estas caracteristicas asumen que el porcentaje de pagos al
principal, es pagado por anticipado en un ano especifico con una misma tasa como

puede ser el 6%.

Un 6% CPR levanta bruscamente las mismas proyecciones de los prepagos
como el 100% de la experiencia de la FHA, de un conjunto de hipotecas maduro que

tiene varios anos de vida.

Un 4% CPR esta proyectado con una linea horizontal en la grafica No. 6. El
metodo CPR es mas facil para trabajar analiticamente que la experiencia FHA porque
la tasa aplicable de pagos anticipados para cada afio es simplemente un namero

conocido y no uno de 30 variables diferentes.
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Una ventaja sutil en este método es que expone explicitamente la naturaleza

subjetiva de las suposiciones de prepagos.

La experiencia del FHA implica un grado de precision que puede estar
totalmente sin garantia, por ejemplo el 100% de la serie de 1981 especifica una caida

en las tasas de prepago entre el octavo y noveno afio.

Consecuentemente es mas facil comparar rendimientos esperados por un
periodo base, a través de diferentes pagos anticipados, un analista podria sentirse
muy incomodo proyectando el mismo modelo para el futuro a una misma tasa,
porque una tasa de pago adelantado constante parece ser una solucion no muy
tangible ( un porcentaje a lo mucho), por tanto se debe proyectar un grado de

incertidumbre sobre el mismo proyecto.

B.2.4 Caducidad del Pago Mensual

Una variable de la CPR™ es llamada caducidad de un pago mensual (SMM
Single Montly Mortality) y es simplemente el andlogo mensual al CPR anual, este
asume que el porcentaje del pago al principal que es pagada por anticipado durante

un mes especifico en una constante por ejemplo 0.5%.

3 3
Un CPR es una tasa constante de pagos anticipados
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Esta modificacion se usa porque la caducidad de una garantia hipotecaria en la
practica pago intereses y principal incluyendo los pagos anticipados en base a pagos

mensuales.

B.2.5 Experiencias de Prepagos Standard
El dltimo dato supuesto en la tasa de pagos anticipados es la experiencia
standard del pago ofrecido por la Asociacién Publica de Valores (PSA -Public

Securities Association), que es un grupo industrial de trato.

Este nuevo método actia como un CPR™ 0 un SMM™ | pero suena como una
experiencia del porcentaje del FHA. Un problema en los afos recientes ha sido que
los rendimientos en el mercado secundario de hipotecas, ha sido esperado de
diferente manera por diferentes corredores, unas veces con los porcentajes de la FHA,

otras con el CPR o el SMM.

La meta de estas experiencias de pagos anticipados standard (PSA'S), es llevar
una standarizacion al mercado, la idea es corregir el CPR por su ausencia de una tasa

de pagos anticipados a la alza en los primeros afios.

1. - -
tcrr significalasa Constante de Pugos Anticipadas

oS significa Caducidad de un pago mensual
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Los primeros 30 meses de una experiencia de prepagos standard empezando
de cero, empiezan a subir al 0.2% mensual, logrando pasar a los CPR. Después el
100% PSA™ es un 6% CPR. Nétese que el 100% PSA es aproximadamente el 100% del

FHA de 1981 (ver la grafica No. 6).

Un 200% del porcentaje del PSA significa un 0.4% CPR mensual, donde los 30
primeros meses se registra una alza y se coloca después a un nivel CPR al 12%.
Similarmente el 50% PSA podra significar un 0.1% de alza mensual en el CPR, hasta

que el nivel de 3% CPR se alcance.

B.3 Obligaciones Hipotecarias Colaterales
El crecimiento del mercado de las Obligaciones Hipotecarias Colaterales
(CMO'S), en los dltimos afios, es una respuesta natural a las condiciones del mercado

secundario de hipotecas.

El GNMAY y Freddie Mac Pcs , tuvieron una muy buena aceptacion de los
inversionistas institucionales en los afos 70's. Este era un periodo de tasas
generalmente a la alza, sin prepagos dramaticos, porque esta cesion de garantias
tenian la tendencia de ser negociados en descuento (debido a la alza en las tasas), los

prepagos que si se dieron solamente subieron los rendimientos por encima de esos

i . . . - .
® PSA son las siglas en ingles de la Asociacion Piiblica de 'alores

Lhd ' “ - - " »
GNMA son las siglas de Gosvernment National Mortage Association, que son asociaciones gubernamentales de hipotecas
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originalmente pactados, esto fue especialmente cierto cuando el método de
rendimiento standard sobre la hipoteca con su asuncion de no pagos por 12 anos fue

usado como esperado.

Sin embargo hipotecas que fueron originadas v conjuntadas en el pico del
espiral inflacionario, en los ultimos afios de los 70°s y a principio de los 80s llevaron a
un cupon alto del valor de la cesion de garantias, cuando las tasas de intereses
empezaron a declinar en la segunda mitad de 1982, las tasas hipotecarias cayeron y

subsecuentemente los pagos anticipados aumentaron.

El riesgo de los pagos anticipados ha estado presente siempre pero despucs de
1982, se volvio un factor preponderante para los inversionistas de este instrumento,

porque los rendimientos altos que se habian anticipado, no se estaban realizando.

B.3.1 Segmentacion del Riesgo de los Pagos Anticipados

Los CMO’s son una manera tnica y bastante astuta de nombrar el riesgo
inherente en los pagos anticipados de un conjunto de hipotecas, como esta garantia
hipotecaria es una distribucién proporcional de todos los flujos de efectivo, todos los
tenedores de estos instrumentos comparten el riesgo de los pagos anticipados en

proporcion con su participacion en el conjunto de hipotecas o pool.
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Todos los inversionistas que tienen los cupones altos del GNMA, negocian una
prima de la perdida, cuando la tasa del prepago es mds alta que lo esperado. En estos

CMO'S los diversos inversionistas reclaman un pago adicional del flujo de efectivo.

No hay una distribucion proporcional v los riesgos del prepago no son
equitativos, sino que son absorbidos subsecuentemente por subgrupos especificos de

inversionistas en el conjunto de las hipotecas.

El nuevo aspecto de este tipo de instrumentos es el empaquetado de este flujo
de dinero especifico en un conjunto de hipotecas y la venta de estos derechos de
pago. Por una necesidad similar los precusores inmediatos de los CMO'S fueron los

bono cupon cero auspiciados por la tesoreria.

Las tasas de interés a la baja llevaron a la demanda de un valor de libre riesgo,
en la cual el inversionista podia encerrar el rendimiento a que se madurara y no

cargar con el riesgo del reinvertimiento del cupén.

Para afontar esta demanda se compraran grandes cantidades de estos bonos

especificos de largo plazo y crearan un pool de la tesoreria. Entonces las demandas

para los flujos de efectivo especificos en este pool, ya sea de la porcion de los pagos
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de intereses semianuales del cupon o del pago final al principal, podian ser vendidos

por separado como los bonos cupon cero.

El patron basico del flujo de efectivo de un CMO'S estd mostrado en la grafica
siguiente: “*CK‘-'CZ'

Grafica 7 Flujos de Efectivo de los CMO'S%
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CONJUNTO DE HIPOTECAS CON 6% CPR

Los instrumentos subyacentes que generan el flujo de efectivo son en un
conjunto de hipotecas que tienen una tasa marcada al 12.3%, aprobada a 30 afos
FHA-VA, o0 una emision Ginnie Mae 12s simulares a este conjunto. El tiempo v el
monto de estos pagos al principal son ciertamente inciertas y pueden ocurrir como se

muestra en las graficas 3,4 0 5 con todas esas posibilidades.

" Smith Donald, “Collateralized \lortage Oobligations "Boston, USA, Pag 38
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Hemos supuesto que el patron de los pagos anticipados del 6% CPR son

apropiados para los CMO'S de la grafica 7.

Este panel muestra el flujo de dinero del conjunto de hipotecas, bajo las
suposiciones idénticas a la grafica 5, donde los bloques solidos representan el
prepago principal y los bloques claros indican el interés de la tasa del cupon.

Grafica 7.1 Grupo de clase AW
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Grafica 7.3 Grupo de clase CH
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Los CMO'S son creados por la Institutional Maturity Intermediation, un
intermediario del Freddie Mac o una Institucion Financiera que tienen como recursos
un conjunto de hipotecas y desean emitir valores de deuda primaria, como
obligaciones que tienen diferentes vencimientos v caracteristicas de pagos anticipados

v usualmente diferentes tasas de interés.

En cierto sentido, estos recursos han sido trasformados por el intermediario
para crear nuevos valores que tiene ciertas caracteristicas deseables, las pasadas

graficas muestran los flujos de efectivo de estos nuevos valores.

Y tdem
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Un CMO's tiene por lo menos dos clases o tranches entendido como tranches
que los bonos son divididos en series de distintos grupos, cada grupo tiene un flujo
de efectivo distinto, lo que permite que la estructura del CMO'S sea un instrumento

de una sola clase para ser transformados en las distintas clases del instrumento.

Tabla 3. Estructura de los CMQ 'S

TRANCHE 1

(fastest-pay)
INTERES

==>

PRINCIPAL

RN

SERVICER

TRANCHE 3

MASTER ‘ TRANCHE 2

TRANCHE 4

En la grafica 7 se muestra las diferentes clases, en la 7.1 muestra la clase A que
recibe los pagos al principal programados o sin programar, hasta que esta clase quede

completamente pagada, sin embargo dentro de estas clases la distribucion sigue

siendo proporcional en el flujo de efectivo.

RO Cit Marshall Pég 439
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Los valores de la clase B mostrados en la grafica 5.2, empiezan a recibir todos
los pagos al principal una vez que se han terminado los de la clase A y terminan en el
quinceavo afio, entonces los unicos valores que quedan son los de la clase C. Notese
que cada flujo de dinero periddico en un recurso subyacente mostrado en la grafica 7

esta plenamente distribuido entre las clases del CMO'S.

Pero en general solo una clase recibe primero el pago al principal, mientas que
las otras clases reciben solo el pago de los intereses. La clase que recibe primero , el
pago del principal es llamada grupo de pago mas rapido, mientras que las clases que

reciben el pago al principal al ultimo son llamadas clases de pago lento.

Volviendo a la grafica 7, estd muestra también el WAL¥ , como una palanca

que mantiene en equilibrio el tiempo vy las cantidades de pago al principal.

El grupo de clase A, la cual es de clase de pago rdpido, tiene un WAL que
rebasa un poco a los tres afios de vida, mientras que las clases B y C tienen una

madurez esperada sobre los 10 a los 21 afios respectivamente.

[ 1A significa peso promedio de vida, definido anteriormente en el punto B | 3
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Este WAL depende del tamafio de la clase de relacion del conjunto; de
hipotecas, en este ejemplo se supone que cada clase representa un tercio del total del

valor del principal de este conjunto.

Si la clase A fuera mas chica en tamafio su WAL, seria reducido, porque se

pagaria antes.

El WAL en un CMO'S es utilizado para determinar la madurez del bono ,
usada como una marca para el andlisis comparativo de los rendimientos relativos. La
creacion de estos CMO'S ha transformado al conjunto de hipotecas o cesion de

garantias con un WAL del 11,57 aios, basado en un 6% CPR en una serie de valores

que tienen diferentes vencimientos.

Ahora hay una curva de rendimientos en la hipoteca, similar a la curva de
rendimientos de la Tesoreria, porque hay valores relativos a las hipotecas accesibles

en el mercado que agranda la posibilidad del vencimiento.

Antes de la venida de los CMO'S, era dificil obtener un vencimiento corto de

un valor relativo de la hipoteca, porque estas cesiones de garantia tenian todavia un

WAL bastante largo.

104



Un inversionista que deseaba vencimientos mas cortos, esta limitado a utilizar
este tipo de instrumentos, invirtiendo solo cuando se acercaba la fecha de madurez

del vencimiento final.

También las clases de pago lento de un CMO'S, que tiene un WAL mucho mas
largo, son atractivos para inversionistas institucionales como fondos de pensiones o
companias de seguros, que usualmente buscan recursos de largo plazo, que

compaginen con sus obligaciones de largo plazo.

La madurez declarada de un CMO'S es simplemente el tiempo del pago final
al principal suponiendo una tasa de cero pagos anticipados o en el caso del Freddie

Mac, los CMO'S, suponen una tasa minima de garantia.

La madurez proyectada de una clase CMO'S es la fecha final de madurez
basada en pagos adelantados especificos asumidos, por ejemplo, la madurez

proyvectada de un valor clase A en la grafica 7 es de 6 afios.

B.3.2 Reglas Basicas del Rendimiento
Las mismas declaraciones hechas previamente de la cesion de garantias,

también aplican a los CMO'S, y estan resumidas en las siguientes declaraciones:



1. El rendimiento esperado, el WAL vy la madurez proyectada de un CMO'S, estan
siempre condicionadas a la suposicién de pagos anticipados (como 100% FHA
1981, 6% CPR, 0.4% SMM, 150% PSA, o cualquier otra base tomada). Un
rendimiento CMO'S es una TIR que depende del tiempo especifico y de la cantidad

del interés y del flujo de efectivo del principal.

2. El rendimiento realizado, diferencia el rendimiento esperado, por la diferencia
entre los prepagos supuestos y los realizados y el precio del CMO'S, sin embargo a
diferencia de una cesion de garantias en el cual los tenedores comparten los pagos
adelantados y los riesgos proporcionales segun el porcentaje de su participacion, la
transformacion del CMO'S  distribuve los riesgos de los pagos anticipados, de
acuerdo a la cantidad de participacion, por ejemplo las clases de pagos mas lentos
tiene una proteccion al riesgo del prepago, porque todas las demas clases, deben

ser retiradas primero.

B.3.3 Tipos de CMO'S y sus Precios.
Hay en principio dos tipos de CMO'S, en el primero el emisor originalmente
contrato el conjunto de hipotecas completas o la cesion de estas garantias, sobre las

cuales estin emitidos los CMO'S.

106



En el segundo tipo el emisor adquiere las hipotecas de conjunto o la cesion de

estas garantias que sirven como recursos subyacente.

Tanto Freddie Mac, como los mads importantes constructores o cualquier
Institucion que originan o tienen hipotecas como sus recursos pueden utilizar este

tipo de instrumentos.

Generalmente estos emisores primero convierten en colateral la hipoteca en
una cesién de garantias antes de emitir los CMO'S. Muchas Instituciones Financieras

han encontrado una oportunidad de arbitraje en el segundo tipo

Una institucion compra valores de la cesion de estas garantias en el mercado v
posteriormente emite CMO'S, como reclamo a futuros flujos de efectivo. Si el precio
de venta de los CMO'S sobrepasa el costo de estas garantias las instituciones pueden

tener utilidades.

Como en cualquier Mercado Financiero el precio del mercado de un CMO'S
esta dado por la oferta y la demanda y por la tasa de interés del cupon, para la clase

relativa a los rendimientos del mercado.
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Algunos CMO'S son emitidos con la misma tasa de cupdn para cada clase,
como ha sido implicitamente supuesto en los ejemplos vistos. Otros tienen diferentes
tasas de cupon, usualmente entre mas largo es su WAL en la clase, reflejard una tasa

mas alta en la curva de rendimiento.

Considere de nuevo el CMO'S en la grafica 7, suponga que la garantia con el
flujo de dinero supuesto en la grafica 7 es negociado a la par, esto no implica que cada
clase sea negociado a valor a la par, por ejemplo la clase C con su proteccion de
prepagos por varios aios y largas expectativas de vida, puede resultar en un premio

sobre el valor a la par.

Sin embargo la clase A puede negociar a descuento para reflejar el riesgo
inherente de pagos anticipados en su construccion, o puede darse solo un mercado

pequeno para los vencimientos cortos.

Los valores que entran en la valuacién de los valores de los CMO'S, esta

considerados mas especificamente y menos abstractamente.
B.3.4 La Valuacion de los CMO'S.

Un inversionista debe analizar v evaluar en el valor del CMO'S, dos aspectos

importantes:
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1. La probabilidad de realizar los rendimientos esperados.

2. La probabilidad de realidad de la madurez esperada.

Como se explicd anteriormente, el rendimiento esperado y la madurez

proyectada (WAL), son considerados en una suposicion de pagos especificos.

Los prepagos realizados dependen de la naturaleza demografica financiera y
contractual de los recursos de las hipotecas subyacentes como también de las
estructuras mismas de los CMO’s. Generalmente el riesgo omitido no es una
preocupacion mayor porque todos los CMO'S en el mercado han recibido un grado
AAA por una o mds de las agencias valuadoras como la Moody's o la Standard &
Poor’'s o que han sido emitidas por Freddie Mac o por una Institucion

Gubernamental.

B.3.5 Tipos de Hipotecas
Un avaldo del riesgo del prepago de una emisién especifica, puede empezar

con un andlisis de las caracteristicas del conjunto de hipotecas que sirve de colateral a

los CMO'S.
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La primera consideracion es si el conjunto consiste en una hipoteca con
aprobacion del FHA-VA que generalmente son usadas, o son hipotecas
convencionales aprobadas por la Asociacion Nacional de Hipotecas. Las hipotecas
FHA-VA tienden a prepagar mds lentamente que las convencionales, las hipotecas
convencionales estin mds predispuestas a tener pagos al principal mas altos, porque

hay un tope en la cantidad que garantizan.

Hipotecas mds grandes implican a los tenedores mayores ingresos econémicos

y una tendencia mds grande para negociar o relocalizar.

B.3.6 Tasa de Cupén en el Conjunto
La segunda consideracion es el grado de homogeneidad en las tasas de cupon ,

y las fechas finales de vencimiento de las hipotecas en este conjunto

Unos CMO'S son emitidos para un conjunto de hipotecas que tienen una
misma tasa de cupon, otros contiene una mezcla de tasas, como por ejemplo los
cupones que van desde el 9 al 13%, estos reportan el promedio del peso del cupon, el

cual llamaremos WAC.

En el cilculo de este promedio, esta sobrepesada cada tasa dependiendo del

porcentaje del conjunto de la hipoteca que presenta esta tasa. Un conjunto con un
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WAC del 11% puede experimentar una tasa diferente de prepago a un conjunto que
p P prepag ] q

consiste de hipotecas del 11%.

La razon de esto es que el factor clave que el propietario voluntariamente
determina el refinanciamiento, una fuente significativa de prepagos es la relacion de
la tasa del cupon de la hipoteca y la tasa preferente de mercado. Una hipoteca con
13% experimenta més prepagos de refinanciamiento que una del 9%, si las tasas del
mercado caen. Consecuentemente una mezcla pareja en un conjunto del 9 al 13% en
las hipotecas con un WAC del 11%, puede no tener las mismas experiencias en el

prepago, a un conjunto completamente con tasa del 11%.

B.3.7 Fechas de Vencimiento del Conjunto
La fecha de madurez tiene efectos andlogos en los prepagos. Un conjunto
contiene hipotecas con fechas variantes de maduracion final, por tanto reparten un

promedio de peso final de vencimiento WAM, que no debe confundirse con el WAL.

Un conjunto de hipotecas cada una con 25 afios a maduracion final, puede

tener diferentes experiencias de prepagos a un conjunto equilibrado de hipotecas de

20 y 30 que tiene un WAM de 25 afios.



B.3.8 Tamano del conjunto y Diversificacion.

El tamario absoluto y la diversificacion de hipotecas en el conjunto, también
afecta el riesgo de prepagos, aqui hay un dato interesante para el analista, un
conjunto muy grande y diversificado como el conjunto que colateralizo originalmente
el Freddie Mac de 1 billon de hipotecas convencionales con tasas del 11.95% al
13.50%, tiene ventajas estadisticas, pero seria dificil analizar en detalle aunque la tasa

del cupény la distribucion fueran disponibles por el emisor.

Un conjunto pequefio en el cual la hipoteca tiene una sola tasa carece de
ventajas estadisticas de diversificacion, pero son mas accesibles al analisis
desgregado, por ejemplo el analista podra ver las caracteristicas geograficas y
demograficas de la hipoteca individual para refinar sus estimaciones de pago

adelantado

B.3.9 Las Estructuras de los CMO'S afectan a los Vencimientos y a los
Rendimientos.

La estructura de la emision de los CMO'S puede influenciar la maduracion
efectiva de una clase particular de CMO'S. Los factores mas obvios son el tamaro

relativo y el numero de grupos en la emision.



Una clase particular tiene proteccion de los prepagos siempre y cuando una
clase de pago rapido sobresalga. Si los primeros grupos son pequefios en relacion con
el tamafio de la emision total, estos pueden ser pagados rapidamente, si la tasa de los

prepagos fuera inesperadamente mas alta por un periodo de tiempo.

B.3.10 Clase Z

Un rasgo de algunas emisiones del CMO'S que no han sido mencionadas es la
presencia de la clase Z o bonos Accrual. En el ejemplo de la grafica 5, los tenedores de
la clase C, recibieron pagos hasta que la clase B fue retirada, al mismo tiempo los

valores clase C reinvirtieron a una simple cesion de garantias.

Una emision de CMO'S puede incluir estos bonos designados en la clase C,
esta clase no paga intereses a los tenedores del valor, pero en cambio los fondos son
usados para pagar el grupo que esta recibiendo actualmente todos los pagos al

principal.

Este flujo de efectivo (de los intereses ganados por la clase Z) son totalmente
predecibles y reducen los WALs de las clases anteriores. Cuando la clase Z, empieza a
recibir pagos al principal, el incremento del interés acumulado del bono Z es

agregado al pago al principal.

113



En efecto la clase Z es un CMO'S Cupén Cero, que acorta y hace mas

predecibles los vencimientos efectivos de las otras clases.

Tabla 4 Estructura del CMO'S con Bono Z

TRANCHE 1
(fastest-pay)

INTERES

MASTER '
PRINCIPAL| sepviceR - TRANCHE 3

TRANCHE 2

TRAMNCHE 4

L_RESIDUAL

El tenedor 1a puede vender o quedar sela

B.3.11 Cuentas de Recaudacién y Fondos de Reserva.

El recibo del pago de intereses y del principal en este conjunto es de forma
mensual, pero los desembolsos de los tenedores de los CMO'S, son hechos trimestral
o semestralmente (cualquiera que sea el flujo actual de efectivo, para hacer los
rendimientos de los CMO’'S comparables a los rendimientos esperados en

corporaciones o a los rendimientos de la Tesoreria en el Mercado Secundario de

14




Hipotecas, son convertibles a los esperados en el rendimiento de una obligacion

equivalente en el cual se asumen pagos de manera trimestral o semestral).

Como el emisor de los CMO'S recibe el flujo de efectivo mensualmente en el
conjunto, pone estos fondos en una cuenta de recaudacion y los invierte en
instrumentos en el mercado de dinero. El emisor mantiene tambié¢n un fondo de

reserva como un colateral adiciona para los valores del CMO'S.

El fondo de reserva asegura que el tamafio del conjunto colateral es lo
suficientemente grande para cubrir con las obligaciones de los CMO'S, en caso de que
ocurran pagos significativos a la hipoteca justo después de la fecha de pago a los

tenedores de los CMO'S.

Los prepagos significan que el interés en estos recursos incrementase aunque
las obligaciones de intereses se incrementen en los bonos, es por eso que los tenedores
de los CMO'S deben pagar el complemento del interés , he aqui el porque de un

fondo de reservas.

El fondo de reservas como fondo de recaudacion se invierte en valores de alto
grado en el mercado de dinero, estas inversiones afectan los rendimientos esperados

v los vencimientos proyectados.



Las agencias valuadores de obligaciones requieren que el emisor suponga una
tasa de reinversion por debajo de la del mercado entre un 3 v un 5% en inversiones a
corto plazo. Esta suposicion es constituida en los rendimientos esperados y en el

WAL.

Algunos CMO'S estan estructurados para usar el retorno del exceso de la
reinversion actual sobre la tasa supuesta para pagar o disminuir el principal en sus
primeros grupos. Estos pagos acortan la efectividad de la maduracion de los CMO'S

v suben sus rendimientos reales de los CMO's negociados a descuento.

Algunos CMO'S son estructurados para que el emisor pueda retener el exceso
del flujo de efectivo. Esta discusion no debe llevar a concluir que el analisis de los

pagos extensivos y subjetivos son un requisito necesarios para invertir en los CMO'S.

Sin embargo un inversionista debe de entender las suposiciones que
determinan el rendimiento esperado y los vencimientos, ademés puede determinar si
la asuncién de pagos anticipados es realista, debiendo monitorear los prepagos

actuales ( disponible por medio de los emisores) para determinar si estas suposiciones

son las adecuadas.
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B.3.12 Liquidez e Impuestos
Los factores finales que deberan ser considerados por cualquier mercado
financiero de transacciones de valores son la liquidez y el gravamen de impuestos de

estos instrumentos.

El mercado secundario de los CMO'S son de menor tamaio comparados con
los mercados de cesion de garantias como los Ginnie Mae o el Freddie Mac. Después
de todo los CMO'S tienen como, dos anos de haberse establecido v son instrumentos

bastante complejos.

Por consiguiente el avaluo de la liquidez de un CMO'S debe seguir los
lineamientos utilizados para los bonos municipales o corporativos, en lugar de los
usados en los de garantias. Las consideraciones importantes son el nombre del emisor

v el voltiimen de valores iguales que han sido v seran emitidos bajo ese nombre.

Una estandarizacion con respecto a la asunciéon de prepagos v diseno
estructural de la emision, solo pueden hacer que los CMO'S sean mas comerciables en

el futuro.

Cuando los CMO'S fueron principalmente introducidos, hubo un debate

considerable sobre si ellos, fueron para propésitos de impuestos o de valor de deuda



0 como un recurso de venta, si los CMO'S pueden ser como un recurso de venta (
como son usados la cesion de garantias) el emisor podrd quitar la emision de los

libros.

Esto era importante como una arma para el financiamiento de hipotecas de los
constructores de vivienda mds importantes, que se reprimian para mantener ciertas
proporciones de deuda. Sin embargo si los CMO'S fueran tratados como los Ginnie
Mae o Freddie Mc, estas instituciones de ahorro podrian clasificarlos como recursos

de hipotecas.

Para que pudieran tener alguna ventaja en relacion con los impuestos, estos
aharros requieren sostener un porcentaje fijo de sus recursos totales para poder dar
prestamos para propiedad. Sin embargo el ISR, quien es la encargada de gravar los
impuestos en Estados Unidos, ha reglamentado que con algunas excepciones deben
de ser tratados como valores de deuda y deben de ser gravados de una manera

tradicional.

Los bonos Z caen bajo la emisién original, por lo que se imponen

contribuciones que aplican a la deuda del bono cupon cero.
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IV LA ENTRADA DE MEXICO A LA BURSATILIZACION

HIPOTECARIA



IV.1 Aplicacion en México

En los altimos meses de 1995, se paso de una ilusion de bonanza a una
realidad de crisis, con una moneda devaluada donde los bajos salarios y la pérdida
del poder adquisitivo, asi como un cierre masivo en las empresas, fueron las
circunstancias mds vistas, pero donde estard el final, como y cuando vamos a salir de

este grave estancamiento.

Tal vez la medicina sea amarga y la dosis fuerte, pero se requiere de un
esfuerzo, ya que este fenomeno a afectado la salud de las instituciones financieras, eje

articulador de nuestra economia, el cual acttia como una caja de resonancia. ¥

Hasta hace poco, la banca mexicana habia experimentado relativamente pocas
insolvencias por parte de los deudores, v habian gozado de mdrgenes generosos
sobre sus préstamos, esto significaba que podian tener éxito con solo evitar los
préstamos realmente malos y obtener pequefios beneficios a ser muy competentes en

la evaluacién la fijacion de precios y el monitoreo de riesgos.

Actualmente las dreas hipotecarias estin experimentando pérdidas de

proporciones sin precedentes, resulta tentador culpar al actual clima econémico y
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esperar a que las cosas mejoren dentro de un afio mds o menos, cuando la economia
se recupere, sin embargo este problema no es solo consecuencia de la crisis que se
vive, por tal motivo las instituciones financieras requieren desarrollar todo un nuevo
enfoque técnico y organizacional para manejar el crédito, modificando la cultura

tradicional hacia este tipo de créditos

En México se estudia la posibilidad desde el afio de 1994 de poder utilizar un
nuevo esquema de financiamiento, a través de bursatilizar los créditos hipotecarios
que seran financiados por los inversionistas institucionales, para ser aplicado a

mediados de 1996.

Pero para colocar papeles que en los mercados de valores redunden en
fuertes apoyos financieros para duplicar el otorgamiento de vivienda, se requiere de
infraestructura, entendida esta como la modernizacion de los registros publicos de la
propiedad, modificar los estados de normatividad sobre los juicios hipotecarios, tener
una mayor certeza en la adjudicacion de créditos, asi como establecer un parametro

internacional.

Por tal motivo se necesita del establecimiento de estindares para la
garantizacién, asi como para el servicio de las obligaciones, para lograr que el

mercado alcance un grado significativo de homogeneidad con respecto al tipo de



hipotecas a garantizar, asi como los requerimientos crediticio de los prestatarios y los

estandares de servicio de las hipotecas.

Si ademds de establecer normas, el gobierno auspicia o garantiza el mercado
secundario, otro elemento favorable seria que el proceso de garantizacion hipotecaria
no dependera de cotizaciones, en otras palabras cualquier tipo de hipoteca
denominada en pesos y que cuente con el respaldo de una garantia otorgada por
alguna agencia gubernamental mexicana, contara simplemente con la cotizacion

nacional, v tal vez no haya necesidad de un apoyo crediticio especial.

Las desventajas de un programa de auspicio gubernamental son muy
evidentes. Primero, si se siguen las prdcticas norteamericanas, es probable que se
limite la cantidad principal de hipotecas elegibles de compra por parte de las agencias
de gobierno, asi como otros criterios estrictos que las hipotecas pendientes no puedan
cubrir, lo anterior podria hacer que una gran mayoria de hipotecas originadas en los
ultimos afos en México permanezcan en los libros de las instituciones financieras del

pais, va que no serian elegibles de compra por parte de las agencias.

Lo que significa en un futuro la implementacion de un sistema de calificacién
de créditos, que cumpla con los requerimientos gubernamentales, y que facilite las

operaciones a la agencia valuadora del paquete.



En segundo lugar, los fondos del sector pablico deberan invertirse en compras
y garantias de hipotecas de cardcter privado, en un momento en que México estd

tratando de reducir el papel econémico del sector publico.

El segundo aspecto importante en el caso de México es la capacidad de los
sistemas. las instituciones financieras Mexicanas estin comenzando a fuertes
inversiones en el desarrollo de sistemas computacionales, factor importantisimo para

la aplicacion de esta estrategia, va que el sistema hipotecario depende al 100% de ello.

El tercer aspecto importante tiene que ver con el historial o antecedente de
pagos, en el mercado hipotecario mexicano, existe un historial de pagos limitado, lo
que hard mds dificil predecir la forma en que reaccionaran o se liquidaran las

hipotecas en el futuro bajo las condiciones econdmicas distintas.

De esta manera los inversionistas tendrin problemas para determinar el valor
de las garantias, y las agencias valuadoras tendrin que desarrollar una serie de
supuestos adversos sobre la calidad crediticia para poder determinar el volumen de

apoyo requerido.

Finalmente las hipotecas en México, estin denominadas en pesos, sin embargo

para que sean atractivas para los inversionistas a nivel internacional, demanda que



seguramente aparecerd en este terreno, flujos de efectivo de estas garantias tendrian

que convertirse en dolares, eurodolares o euroyenes.

El financiamiento con respaldo de bienes, en el que las garantias hipotecarias
representan el mercado mas amplio, este instrumento financiero es cada vez mas ttil.
Las hipotecas representan un gran porcentaje de deuda de los consumidores, y €5 uno
de los segmentos bancarios con mayor crecimiento, aunque en estos momentos este

estancado el sector debido a los acontecimientos que sufre el pais.

Sin embargo este forma de financiamiento es sumamente (til para incrementar
el capital y expandir los fondos disponibles para la vivienda en Meéxico, pero ante

todo se requiere orden.

Aspectos a considerar en la implantacion de este tipo de instrumento:

1. Nunca es facil la primera vez que se lleva acabo.

2. Cada transaccion es diferente.

3. Conocimiento de las normas y reglamentos

4. Se necesita una actitud innovadora.
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IV.2 Generalidades para México

Este tipo de instrumento serd un titulo de crédito, emitido en un principio por
el Gobierno quien comprard en un principio los titulos de las hipotecas a las
[nstituciones de crédito y quien garantizara dichas obligaciones a través de las norma

establecidas.

Dichos titulos representan:

* El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores, derechos
o bienes.

* El derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de dichos

valores.

Este instrumento es adecuado para conjuntar un grupo de hipotecas de similar
0 iguales caracteristicas con alto valor comercial que requieren financiamiento a largo

plazo para el desarrollo un mayor namero de vivienda.

Las caracteristicas de este tipo de instrumentos son atractivas para
inversionistas institucionales, cuyo horizonte se enfoque al largo plazo, como lo son

los fondos de pension.



La emision de estos instrumentos estd garantizada primeramente, por la
agencia gubernamental o privada y posteriormente con lo bienes inmuebles y/o
derechos afectados. Asi, ante la eventualidad de que el duefo de la vivienda no
cumpla con el pago de los intereses y/o amortizacion del capital , la garantia puede
ser liquidada por la institucion créditicia al vender el bien y pagada a la emision, para

asegurar el pago a los tenedores de la obligacion.

Cabe mencionar que los créditos hipotecarios en México, cuentan con seguro,
que cubre el bien en caso de eventualidades, adicionalmente el monto total a emitir

puede ser inferior al valor de las hipotecas y/o el valor comercial del inmueble.

En lo referente al plazo se buscara la manera de que estos instrumentos se
emitan a plazos de 30 afos o poco menos, dependiendo del periodo de repercusion
de las hipotecas. Por tanto, el plazo de cada emisién debe determinarse a partir del

analisis de la rentabilidad y los flujos del proyecto.

Este tipo de instrumentos presentan una gran flexibilidad para el disefio de la
mecanica de amortizacion al momento de emitir, se pactan las fechas y proporciones
en que sera amortizada la emision, estas alternativas incluyen esquemas de pagos

mensuales y estipuladas las posibilidades de pagos anticipados.



Estas obligaciones deben ofrecer al inversionista un rendimiento atractivo,

mayor a otros instrumentos por el plazo de la emision.

Para representar a los tenedores de estos obligaciones se designara un

representante comun, en este caso podrd ser una institucion financiera autorizada.

Estas garantias se inscribirin en el Registro Nacional de Valores e

[ntermediarios y cotizaran en la Bolsa Mexicana de Valores.

IV.3 Ventajas de Emitir Garantias Hipotecarias

A Para la Economia Mexicana y el Mercado de la Construccion.

* Proporcionard una reactivacion en la economia, ya que el mercado de la
construccion es una medida del crecimiento

* No existe monto miximo de emision, la tnica condicion es que estas tengan una
garantia, que es el propio inmueble.

* El plazo de la emision permite disponer de un tiempo mayor, tanto a la agencia
que los garantiza, como a las instituciones de crédito y a los propios duefios del
inmueble.

* Este instrumento es adecuado para financiar una expansion el mercado de la

construccion.
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B Para el inversionista.

* Cuenta con un instrumento a largo plazo, emitido por una agencia gubernamental,
de riesgo controlable al ser evaluado por una agencia valuadora.

¢ Obtienen un rendimiento real atractivo.

¢ Como estas Obligaciones se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, el
inversionista cuenta con titulos que gozan de las ventajas de los instrumentos

bursatiles.

IV.4 Modernizacién Financiera
Como se indico anteriormente es necesario una modificacion en cuanto a las
estructuras en lo que al crédito se refiere, en esta parte se hablara del porque de tal

necesidad.

A Cambios en los Niveles de Riesgo Crediticio.

Anteriormente el método de contacto visual, se habia caracterizado como un
arte de hacer préstamos, junto con los limites de autorizacion basados en niveles
organizacionales, sistemas de firmas mancomunadas y revisiones anuales, permitian
al banca hipotecaria a detectar créditos malos, después de todo la mayoria de los
analistas de crédito eran generalistas con habilidades para desarrollar relaciones, y

podian con cierta capacitacion, llevar acabo adecuadas evaluaciones de riesgo.
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Todo esto trae como consecuencia que la estructura de los bancos, en lo que se
refiere a los créditos hipotecarios, se convierta en un tramite cada vez mas
complicado y hermético, va que su nivel de riesgo crediticio es mayor y requieren de
mayores garantias al no tener una adecuada estructura crediticia, lo que afecta a los
solicitantes del crédito, y en consecuencia directa al mercado de la construccion que

ve su demanda contraida.

Sin embargo la naturaleza del crédito para este tipo de instrumentos necesita

un cambio debido a cuatro razones externas:

* La crisis actual ha afectado la estabilidad historica del precio de los activos(valor de
las bienes raices), lo que ocasiona que toda la estructura de garantias y avales de un
banco sean mucho menos efectivas, esto se puede mejorar con modernos sistemas de

valuacion y modelos de rentabilidad.

* Los margenes de ganancia de los préstamos se han visto reducidos, con lo que hace

que el nivel de pérdidas sea mds volatil y exista mayor riesgo en el mercado.

* Las quiebras son ciclicas en los prestatarios, el entorno actual ha provocado un
mayor numero de incumplimientos, pero a un niveles estructuralmente mas alto, lo

que ocasiona un aumento en la cartera vencida.



* Porque las nuevas tecnologias financieras como la burzatilizacion, requieren de un

crecimiento sostenido, y una estabilidad en su relacion riesgo-rendimiento.

La razon de ello, es muy simple, ya que una mejor toma de decisiones
crediticias asegura el cumplimiento por parte del prestatario, logrando asi que la
garantias hipotecarias, se traduzcan en un instrumento de inversion de menor riesgo

y volatilidad, asegurando el rendimiento esperado.

A mediados de 1995, hablar de cartera vencida suena familiar, debido a los
altos indices que actualmente reportan las instituciones financieras, pero no era de
extranarse, ya que por una parte, lo que buscaban los sistemas organizacionales de
anos posteriores, era el de colocar cierto volumen de operaciones y diversificarse cada
vez, va sea geogrdficamente o con nuevos planes de financiamiento sin tener el
cuenta el riesgo que corrian por guiarse de esa manera ¥ por a otra las elevadas tasas
de interés a los que se vio expuesto el pais en los primeros meses de 1993, que hizo a
los deudores perder la proporcion ingreso-deuda, ocasionando que la cartera vencida

creciera desproporcionalmente.
Por lo tanto se requiere la necesidad de llevar un cambio radical en las

capacidades crediticias buscando que los riesgos sean claros y medibles y no se bases

en la simpatia y antipatia de los ejecutivos de cuenta y de sus superiores, sino a través
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de un sistema de evaluacion y monitoreo del riesgo crediticio, asi como revisar a
fondo sus procesos organizacionales, sus estructuras, sus incentivos y la cultura del

departamento hipotecario.

Es necesario establecer los criterios para el otorgamiento de créditos
hipotecarios, pero no con los requerimientos regulatorios actuales, sino con nuevos
enfoques y con una mayor apertura, con modelos dinamicos de mayor capacidad de

seguimiento.

Se requiere para este tipo de esquemas, niveles de cartera integradas, donde a
través de reportes especificos se muestre su evolucion, su concentracion de riesgo v

se especifique su capacidad de pago a través de flujos de efectivo.

Todo esto traera consigo en un futuro, que el mercado de garantias
hipotecarias en Meéxico sea un mercado estable, que asegure una adecuado
financiamiento de vivienda, logrando asi la edificacién de un mayor numero de casas
habitacion, que permita a mas familias en México, tener casa propia, de acuerdo a sus
posibilidades y al poder adquisitivo, porque con esto se busca elevar el nivel de vida
de la poblacion y asegurar un crecimiento econdmico estable, porque como se habia
mencionado antes el sector de la construccion, es el termémetro de la economia

nacional.
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Otro factor importante a considerar para mejorar el sistema Crediticio
hipotecario es el que consiste en que la institucion otorgante de la hipoteca tenga la
capacidad de reconocer y reaccionar ante la posibilidad de quiebra de un cliente, lo
que beneficiard al mercado ya que se podrin tomar las medidas adecuadas para no

desbalancear las garantias otorgadas y no recurrir a procedimientos lentos y costosos,

Cabe aclarar que esta capacidad por parte de las instituciones es un punto
determinante, pues una vez visualizadas las sefiales de quiebra, es posible establecer
con el deudor una ayuda o una reestructuracion en su crédito, | que le ayude a
resarcir su pago y que no perjudique a la institucion financiera, ¥ no ponga en peligro
las garantias otorgadas, un adecuado sistema de prevencion podré-generar entre el 70

¥ 80% de posibles carteras vencidas a futuro.

B Mercados delicados y sensibles

Los mercados de capital son cada vez mas delicados, asi como sofisticados,
incluso se les podria llamar esotéricos, y cada vez que se incrementa la velocidad de
una transaccion o se vuelve mds compleja una operacion, existe mayor necesidad de

confianza.
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En la medida en que la base de los inversionistas nacionales sea mas fuerte, se
veran afectados en menor grado los mercados de valores en México, por tal motivo se

requiere de unos cimientos mas sélidos que sostengan la economia nacional.

Un mercado mas amplio y diversificado nos obliga a competir y a ser mejores,
los mercados ofrecen recompensas por hacer bien las cosas, y penalizan los errores,
por eso los objetivos del mercado deben de ser de largo plazo, estableciendo
estrategias, para el logro de estos objetivos, no permitiendo que las metas a corto

plazo distraigan la atencion y los recursos.

Se puede observar entonces la necesidad de buscar un mercado a largo plazo

que garantice la seguridad del inversionista y no el establecimiento de un mercado

volatil.
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CONCLUSIONES

La bursatilizacion hipotecaria en México es una forma de activar el Mercado de
la Construccion, en la que se buscara desarrollar nuevos esquemas financieros con
tasas de mercado y riesgos diversificados, facilitando la utilizacion de recursos ¥

estableciendo mecanismos para la obtencion de un mayor volumen de créditos.

Sin embargo estos mecanismos deben de ser flexibles en cuanto a la
recuperacion de los créditos, permitiendo la aplicacion de tasas de interés v

amortizaciones reales, asi como accesibles a la poblacién.

Para poder instrumentar este tipo de esquemas se requiere de una
modernizacion de los organismos de vivienda a través de utilizar sistemas de
operacion eficientes que propicie la reduccion de costos y un aumento en los

rendimientos obtenidos.

Sin embargo para que esto pueda ser aplicado en México se necesita un
acuerdo nacional que implica un sacrificio y una aportacion de parte de todos, un
esquema financiero estructurado y una manera mas eficiente de medir los riesgos

crediticios.



A la fecha las Autoridades Financieras estin estudiando la manera de
implementar este Mercado Secundario de Hipotecas que facilite al constructor su

financiamiento a largo plazo.

Se considera que sus principales inversionistas, seran los institucionales; asi
como las companias de seguros y los fondos de pensiones, ya que esta combinacion

corre pocos riesgos y sobrepasa los rendimientos del mercado.

Este tipo de instrumentos para su implementacion deben adecuarse tanto a la
mentalidad financiera del mexicano, en cuanto a sus caracteristicas, al valor y a su
rendimientos, como al desconocimiento de la demanda de estos titulos vy al

comportamiento del mercado.

Bajo estos supuestos utilizar programas de fomento al mercado secundario de
hipotecas, traeria como consecuencia un crecimiento mas sostenido al colocar un

mayor nimero de hipotecas en el mercado.

Los CMO'S son el tltimo adelanto en el mercado secundario de Hipotecas en
los Estados Unidos, por transformar un conjunto de hipotecas en una serie de valores
con diferentes vencimientos y rendimientos. Ademds estos instrumentos permiten

una distribucion mas eficiente del riesgo de los prepagos.



Aunque estos instrumentos son ciertamente complejos, un entendimiento de
la suposicion de pagos anticipados en los cuales los rendimientos reales y los

rendimientos esperados estan basados en los participantes del mercado.

Entonces al hablar de una implementacion del Mercado Secundario de
Hipotecas lo que se busca es encontrar una manera mas economica de financiar la
construccion de vivienda, lo que a su vez se traduciria en una activacion econdmica,
trayendo como ventajas al mercado, una reduccion del nivel de capitalizacion, siendo
que las reservas de los bancos sobre los créditos hipotecarios se reducira al ser
comprados estos titulos por el Gobierno o por las Agencias Privadas, considerando
que la vivienda es una garantia real, esto se reflejaria en un aumento en la
rentabilidad de los créditos hipotecarios lo que podria proporcionar una reduccion en

el margen de intermediacion.
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