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1. RACIONALIDAD DEL MERCADO 1. RACIONALIDAD DEL MERCADO 
SECUNDARIO DE HIPOTECASSECUNDARIO DE HIPOTECAS



DefinicionesDefiniciones

BursatilizaciBursatilizacióón o  Titulacin o  Titulacióónn

““ EmisiEmisióón en el mercado de valores de tn en el mercado de valores de tíítulos tulos 
respaldados por una cartera de activosrespaldados por una cartera de activos””

TTíítulos respaldados por activos hipotecarios : tulos respaldados por activos hipotecarios : 
Bonos Respaldados por Hipotecas (BORHIS); en Bonos Respaldados por Hipotecas (BORHIS); en 
inglingléés: s: MortgageMortgage BackedBacked SecuritiesSecurities (MBS)(MBS)
““La bursatilizaciLa bursatilizacióón significa n significa integrar integrar el mercado el mercado 
hipotecario con el mercado de valoreshipotecario con el mercado de valores””



Racionalidad del MercadoRacionalidad del Mercado
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ModelosModelos de Bursatilizacide Bursatilizacióónn
BursatilizaciBursatilizacióón directa por originadores de gran n directa por originadores de gran 
volumen mediante la volumen mediante la transferenciatransferencia de las hipotecas de las hipotecas 
a un fideicomiso y usando un garante de ta un fideicomiso y usando un garante de tíítulos o tulos o 
sobre colateralessobre colaterales

VentaVenta de hipotecas a una titulizadora con una de hipotecas a una titulizadora con una 
calificacicalificacióón elevada (Para originadores chicos).n elevada (Para originadores chicos).

Bco, 
SOFOL, 
AdA&P FIDEICO

GARANTE DE 
BONOS AAA

INVERSION

Bco, 
SOFOL, 
AdA&P

TITULARIZ
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La bursatilizaciLa bursatilizacióón implica la n implica la desagregacidesagregacióón n de los de los 
componentes de un crcomponentes de un créédito hipotecario y su dito hipotecario y su 
operacioperacióón por diferentes agentes: n por diferentes agentes: 

OriginaciOriginacióón         n         BcosBcos, SOFOLES, AAP, Corred, SOFOLES, AAP, Corred

Fondeo         Mercado de valores         Fondeo         Mercado de valores         

Cobranza         Originadores o Cobranza         Originadores o CoCo´́ss de cobranza de cobranza 

Riesgo de crRiesgo de créédito         Originadores, Garantes o dito         Originadores, Garantes o 
Inversionistas Inversionistas 

Riesgos en la BusatilizaciRiesgos en la Busatilizacióón:      n:      
DesagregaciDesagregacióón de Funcionesn de Funciones



Riesgos para los InversionistasRiesgos para los Inversionistas

Riesgo de contraparte  Riesgo de contraparte  
PrepagoPrepago

FluctuaciFluctuacióón en tasasn en tasas

•• CrCrééditodito, cuando se quedan con el t, cuando se quedan con el tíítulo subordinadotulo subordinado
•• PPéérdida de capital al momento de la ventardida de capital al momento de la venta de la cartera; de la cartera; 
yy
•• De De tasa de retasa de re--fondeofondeo, cuando el plazo de los t, cuando el plazo de los tíítulos tulos 
emitidos es inferior al de las hipotecasemitidos es inferior al de las hipotecas

Riesgos para los OriginadoresRiesgos para los Originadores



Riesgos para los GarantesRiesgos para los Garantes

Riesgo de contraparte  Riesgo de contraparte  
Riesgo de crRiesgo de crééditodito



Cuadro EstratCuadro Estratéégico de la Bursatilizacigico de la Bursatilizacióón (__) n (__) 
y el Cry el Créédito Dentro de Balance (dito Dentro de Balance (-- -- --))
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Como Resolver el Riesgo de Tasa Como Resolver el Riesgo de Tasa 
Durante el AlmacenamientoDurante el Almacenamiento

Como los intermediarios no saben con certeza cuando Como los intermediarios no saben con certeza cuando 
ni cuanto van a bursatilizar, el riesgo se puede acotar ni cuanto van a bursatilizar, el riesgo se puede acotar 
mmáás no eliminar, con:s no eliminar, con:

Compra de futuros de tasas en el mercado de valores: Compra de futuros de tasas en el mercado de valores: 
PblPbl. de fechas fijas. de fechas fijas

Compra de Compra de swapsswaps de tasas a bancos: de tasas a bancos: PblPbl. Plazos fijos. Plazos fijos

Coberturas mCoberturas máás sofisticadas (s sofisticadas (««swaptionsswaptions»»): ): PblPbl. De . De 
costo a menos que las vendan bancos gubernamentalescosto a menos que las vendan bancos gubernamentales

Amplio mercado interbancario de hipotecas.Amplio mercado interbancario de hipotecas.

Diferir la pDiferir la péérdida mediante la subordinacirdida mediante la subordinacióónn



Como Resolver el Riesgo de CrComo Resolver el Riesgo de Crééditodito

Los tLos tíítulos preferentes que adquieren los inversionistas tulos preferentes que adquieren los inversionistas 
estestáán respaldados por:n respaldados por:

GarantGarantíía de Incumplimiento; a de Incumplimiento; 

TTíítulo Mezanine; y a su vez este, por untulo Mezanine; y a su vez este, por un

TTíítulo subordinado tulo subordinado 

GarantGarantíía de Pago Oportuno; y esta por Mezanine; a de Pago Oportuno; y esta por Mezanine; 

Sobre colateral; Sobre colateral; 

Diferencial de intereses que genera una reservaDiferencial de intereses que genera una reserva



Estructura para cubrir el riesgo de crEstructura para cubrir el riesgo de crééditodito
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Estructura para cubrir el riesgo de crEstructura para cubrir el riesgo de crééditodito
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Como Resolver el Riesgo de ContraparteComo Resolver el Riesgo de Contraparte
EstEstáándares de originacindares de originacióón y administracin y administracióónn

InformaciInformacióón al mercado: Valor n al mercado: Valor VivViv, Prepagos, etc., Prepagos, etc.

El originador y el administrador mantengan tEl originador y el administrador mantengan tíítulos tulos 
subordinados en un monto sustancial ( 4%+ de la subordinados en un monto sustancial ( 4%+ de la 
emisiemisióón), al menos por 6n), al menos por 6--7 a7 añños.os.

Administrador MaestroAdministrador Maestro

Administrador SustitutoAdministrador Sustituto

Administrador de PagosAdministrador de Pagos

Administrador de DocumentaciAdministrador de Documentacióónn

Calificadoras de ValoresCalificadoras de Valores

AuditorAuditoríía de la carteraa de la cartera



Como Resolver el Riesgo de PrepagoComo Resolver el Riesgo de Prepago

Emitiendo tEmitiendo tíítulos tulos prepre--pagables, aun cuando ello es pagables, aun cuando ello es 
carocaro

Emitir tEmitir tíítulos que solo paguen principaltulos que solo paguen principal

Como Resolver el Riesgo de Tasa de Como Resolver el Riesgo de Tasa de 
RefondeoRefondeo

Un banco gubernamental o privado otorgue un Un banco gubernamental o privado otorgue un 
swapswap de tasa de largo plazo de tasa de largo plazo prepre--pagablepagable

Crear una reserva con el diferencial de tasasCrear una reserva con el diferencial de tasas



Problema Plazo EmisionesProblema Plazo Emisiones



GarantGarantíía de Incumplimiento (GPI)a de Incumplimiento (GPI)

Se trata de un Se trata de un ““Seguro de CrSeguro de Crééditodito”” porque:porque:

•• Cubre hasta un % de la Cubre hasta un % de la ““primera pprimera péérdidardida””
por la falta de pago del deudor (entre 25% y por la falta de pago del deudor (entre 25% y 
35%)35%)

•• La suma del enganche mLa suma del enganche máás el s el ““SeguroSeguro”” dejan dejan 
al intermediario con un aforo equivalente al al intermediario con un aforo equivalente al 
65% del valor de la vivienda65% del valor de la vivienda

•• Al mes 18 se paga la parte asegurada y, en Al mes 18 se paga la parte asegurada y, en 
principio,  no recupera principio,  no recupera nadanada del saldo. del saldo. 



GarantGarantíía de Pago Oportuno (GPO)a de Pago Oportuno (GPO)

La GPO cubre la falta de La GPO cubre la falta de pago oportunopago oportuno de los intereses y de los intereses y 
el principal de el principal de ttíítulos preferentestulos preferentes que cuentan con un que cuentan con un 
calificacicalificacióón mn míínimanima de grado de inverside grado de inversióón nacional n nacional 
(BBB(BBB--) en moneda local.) en moneda local.

Puede ser parcial o totalPuede ser parcial o total

ContragarantContragarantíía.a.

−− Los flujos que van a los tLos flujos que van a los tíítulos mezanine y demtulos mezanine y demáás s 
ttíítulos subordinadostulos subordinados



BENEFCIOS DE LA BENEFCIOS DE LA 
BURSATILIZACIBURSATILIZACIÓÓNN

Cambia fuente de fondeoCambia fuente de fondeo del crdel créédito hipotecario: dito hipotecario: 

De depDe depóósitos a CP       sitos a CP       mercado capitalesmercado capitales y LPy LP

Permite originar Permite originar crcrééditos con tasa fijaditos con tasa fija

Elimina Elimina riesgo de descalceriesgo de descalce en plazosen plazos

Atrae Atrae recursos adicionalesrecursos adicionales para vivienda vpara vivienda víía el a el 
mercado de capitalesmercado de capitales

Permite incorporar  Permite incorporar  nuevos intermediariosnuevos intermediarios

Permite segmentar y Permite segmentar y trasladar riesgo de crtrasladar riesgo de crééditodito

Permite ahorrar y dar mPermite ahorrar y dar máás s revolvenciarevolvencia al capitalal capital



2. MARCO INSTITUCIONAL PARA LA 2. MARCO INSTITUCIONAL PARA LA 
BURSATILIZACIBURSATILIZACIÓÓNN



LegalLegal

FIDEICOMISOFIDEICOMISO
No afectado por la quiebra del originador, el garante, etc.No afectado por la quiebra del originador, el garante, etc.
No sujeto a impuestos: cada parte cubre sus impuestos dentro de No sujeto a impuestos: cada parte cubre sus impuestos dentro de su su 
propio balance propio balance 
Pueda emitir tPueda emitir tíítulos (CP) con diferentes grados de subordinacitulos (CP) con diferentes grados de subordinacióón y n y 
demdemáás ts téérminos (plazos, tasas, etc.)rminos (plazos, tasas, etc.)

LIBRE DE COSTOS LA TRANFERENCIA DE LAS HIPOTECAS LIBRE DE COSTOS LA TRANFERENCIA DE LAS HIPOTECAS 
AL FIDEICIMISOAL FIDEICIMISO

No sea necesario registrar la transferencia en el RPPNo sea necesario registrar la transferencia en el RPP
No sea necesario notificar al deudorNo sea necesario notificar al deudor

CAPITALIZACICAPITALIZACIÓÓNN
Solo capitalicen los tSolo capitalicen los tíítulos subordinados que  permanezcan con el tulos subordinados que  permanezcan con el 
originadororiginador

ADJUDICACIADJUDICACIÓÓN DE LA GARANTN DE LA GARANTÍÍAA
Leyes efectivas que permitan juicios expeditos y la rLeyes efectivas que permitan juicios expeditos y la ráápida posesipida posesióón n 
de la vivienda dada en garantde la vivienda dada en garantííaa



Requisitos que establece el garante o la Requisitos que establece el garante o la 
calificadoracalificadora

ESTANDARES PARAESTANDARES PARA
Originar: documentaciOriginar: documentacióón, requisitos del deudor, etc.n, requisitos del deudor, etc.

Cobrar: proceso, administrador substituto, etc.Cobrar: proceso, administrador substituto, etc.

SUBORDINACISUBORDINACIÓÓNN
Estructura de la emisiEstructura de la emisióón en clases, de acuerdo con el n en clases, de acuerdo con el 
riesgo de crriesgo de crééditodito

El originador adquiere el tEl originador adquiere el tíítulo que toma la 1tulo que toma la 1ªª ppéérdidardida

GARANTGARANTÍÍAS ADICIONALES sobre las hipotecas AS ADICIONALES sobre las hipotecas 
o sobre los bonoso sobre los bonos



Base de inversionistas Base de inversionistas 

Demanda por bonos de largo plazo a tasa fija Demanda por bonos de largo plazo a tasa fija 

Demanda por derivados (Demanda por derivados (swapsswaps, futuros y , futuros y 
opciones) en instrumentos de largo plazo, para opciones) en instrumentos de largo plazo, para 
cubrir riesgo de tasa durante almacenamientocubrir riesgo de tasa durante almacenamiento

Mercado lMercado lííquido de hipotecas, para cubrir los quido de hipotecas, para cubrir los 
descalces entre el monto de hipotecas descalces entre el monto de hipotecas 
comprometidas en los derivados y el realmente comprometidas en los derivados y el realmente 
originado.originado.



3. LA CRISIS HIPOTECARIA DE 3. LA CRISIS HIPOTECARIA DE 
ESTADOS UNIDOSESTADOS UNIDOS



Causas de la Crisis Hipotecaria de EUCausas de la Crisis Hipotecaria de EU

Fuerte crecimiento en precio de viviendas Fuerte crecimiento en precio de viviendas 
impulsado por tasa de interimpulsado por tasa de interéés real negativa s real negativa 

Nuevos tipos de hipotecas de alto riesgoNuevos tipos de hipotecas de alto riesgo

OriginaciOriginacióón por corredores de hipotecas, sin n por corredores de hipotecas, sin 
capital ni riesgo, con el apoyo de grandes bancos capital ni riesgo, con el apoyo de grandes bancos 
de inverside inversióón que operaron en primer piso y n que operaron en primer piso y 
originaron hipotecas a no sujetos de croriginaron hipotecas a no sujetos de crééditodito

Leyes populistas: Leyes populistas: CommunityCommunity ReinvestmentReinvestment ActAct y y 
reglas para Fannie y Freddie, que indujeron a reglas para Fannie y Freddie, que indujeron a 
otorgar crotorgar crééditos a malos sujetos ditos a malos sujetos 



Causas de la Crisis Hipotecaria de EUCausas de la Crisis Hipotecaria de EU

EliminaciEliminacióón de barreras entre bancos comerciales n de barreras entre bancos comerciales 
y casas de bolsay casas de bolsa

Bajo requisito de capital (3%)Bajo requisito de capital (3%)

ReRe--BursatilizacionesBursatilizaciones ““piramidadaspiramidadas”” de enorme de enorme 
complejidadcomplejidad

Desarrollo fuera del bolsa del mercado de riesgo Desarrollo fuera del bolsa del mercado de riesgo 
crediticio crediticio ““CreditCredit DefaultDefault SwapsSwaps””

Falla de las empresas calificadoras para medir Falla de las empresas calificadoras para medir 
adecuadamente el riesgo de las estructurasadecuadamente el riesgo de las estructuras

Fuerte descalce en plazos: el mercado Fuerte descalce en plazos: el mercado ««overover nightnight»»
se usaba para fondear operaciones a plazose usaba para fondear operaciones a plazo



ImplicacionesImplicaciones

En julio de 2007 las calificadoras bajan calificaciEn julio de 2007 las calificadoras bajan calificacióón n 
de algunas pocas emisiones de hipotecas de algunas pocas emisiones de hipotecas 
““subprimesubprime”” pero declaran que pero declaran que no midieron bien el no midieron bien el 
riesgoriesgo de los MBSde los MBS
Mercado se queda Mercado se queda sin referencia sobre el tamasin referencia sobre el tamañño o 
del riesgodel riesgo y no puede establecer el precio de los y no puede establecer el precio de los 
bonos respaldados por hipotecas y las bonos respaldados por hipotecas y las 
rebursatilizacionesrebursatilizaciones de los mismos de los mismos 
Se frena el crSe frena el créédito interbancario dito interbancario 
Por falta de liquidez cae en mora el mercado de Por falta de liquidez cae en mora el mercado de 
derivados (futuros de tasa y divisas excede en mderivados (futuros de tasa y divisas excede en máás s 
de 10 veces el PIB de EU; el de CDS lo de 10 veces el PIB de EU; el de CDS lo 
cuadruplica) cuadruplica) 



ImplicacionesImplicaciones

Freno en el crFreno en el créédito bancario provoca recesidito bancario provoca recesióón y n y 
cacaíída en precio de las viviendas y en la bolsa de da en precio de las viviendas y en la bolsa de 
valoresvalores
Se deteriora el balance de los bancos, las empresas Se deteriora el balance de los bancos, las empresas 
y las familias, que profundiza la recesiy las familias, que profundiza la recesióónn
ParParáálisis en mercado de derivados se extiende a la lisis en mercado de derivados se extiende a la 

banca europea y asibanca europea y asiáática, generalizando la crisis de tica, generalizando la crisis de 
liquidezliquidez



4. RETOS4. RETOS



RetosRetos
La bursatilizaciLa bursatilizacióón induce mayor competencia cuando n induce mayor competencia cuando 
permite colocar BORHIS con facilidad en el mercado, permite colocar BORHIS con facilidad en el mercado, 
independientemente del tamaindependientemente del tamañño de los intermediarios: o de los intermediarios: 
reduce la barrera de entradareduce la barrera de entrada a nuevos intermediarios. a nuevos intermediarios. 

Eso todavEso todavíía no se logra en Ma no se logra en Mééxico y Colombia, pero sxico y Colombia, pero síí
en Chileen Chile

Solo en Chile existe un sistema para la bursatilizaciSolo en Chile existe un sistema para la bursatilizacióón de n de 
““hipotecas nuevashipotecas nuevas””, debido a que los otros pa, debido a que los otros paííses: ses: 

a) a) faltan por estandarizar muchos procesosfaltan por estandarizar muchos procesos, , 

b) b) falta supervisifalta supervisióón en el mercadon en el mercado, lo que impide tener , lo que impide tener 
certeza sobre el enganche real aportado por el adquirente; y certeza sobre el enganche real aportado por el adquirente; y 

c) la venta de hipotecas en el mercado secundario c) la venta de hipotecas en el mercado secundario no es un no es un 
proceso fluidoproceso fluido..



RetosRetos
¿¿Que se requiere para que dicha venta sea Que se requiere para que dicha venta sea 

fluida?: fluida?: 

La conformaciLa conformacióón de n de derivados financierosderivados financieros, , 
que permitan cubrir el riesgo de mercado que permitan cubrir el riesgo de mercado 
entre la originacientre la originacióón de la hipoteca y la n de la hipoteca y la 
bursatilizacibursatilizacióón (el periodo de n (el periodo de 
““almacenamientoalmacenamiento””);  );  

El desarrollo de El desarrollo de hacedores de mercadohacedores de mercado, que , que 
den liquidez al mercado de BORHIS. den liquidez al mercado de BORHIS. 



RetosRetos

El desarrollo de mEl desarrollo de máás empresas s empresas bursatilizadorasbursatilizadoras
((““ConduitsConduits””) o la conformaci) o la conformacióón de un n de un fideicomiso fideicomiso 
maestromaestro, que permita a varios intermediarios , que permita a varios intermediarios 
pequepequeñños bursatilizar montos reducidos de os bursatilizar montos reducidos de 
hipotecas, como es el caso en Canadhipotecas, como es el caso en Canadáá de la CMHC. de la CMHC. 
Reglas de inversiReglas de inversióón con mn con máás visis visióón de mercado para n de mercado para 

los Fondos de Pensilos Fondos de Pensióón, como el caso de Chile, en n, como el caso de Chile, en 
donde es donde es mmáás alto el porcentaje que las AFORES s alto el porcentaje que las AFORES 
pueden adquirir de una emisipueden adquirir de una emisióónn, lo que hace factible , lo que hace factible 
realizar emisiones mucho mrealizar emisiones mucho máás peques pequeññas (las as (las 
emisiones temisiones tíípicas son de 15 millones de dpicas son de 15 millones de dóólares; en lares; en 
MMééxico superan los 100 millones).xico superan los 100 millones).



Recomendaciones para otros PaRecomendaciones para otros Paíísesses

Desarrollen fondos de pensiones y aseguradoras, Desarrollen fondos de pensiones y aseguradoras, 
que son los adquirentes naturales de los tque son los adquirentes naturales de los tíítulos de tulos de 
largo plazolargo plazo

Revisen las experiencias de MRevisen las experiencias de Mééxico, Chile, xico, Chile, 
Colombia y CanadColombia y Canadáá (UNIAPRAVI puede (UNIAPRAVI puede 
ayudarlos)ayudarlos)

Convengan una estrategia, y sConvengan una estrategia, y sííganla con ganla con 
determinacideterminacióón y consistencian y consistencia



Manuel Zepeda Payeras
Ex Presidente 
Unión Interamericana para la Vivienda
www.afin.com.mx

MUCHAS GRACIAS
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