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RESUMEN

En este trabajo se planted la necesidad de desarrollar una estrategia que permita otorgar créditos
hipotecarios a familias mexicanas cuyos ingresos mensuales son inferiores a tres salarios minimos,
dado que la vivienda es una necesidad basica que debe ser satisfecha para cualquier ser humano.
Para desarrollar esta estrategia de financiamiento hipotecario, en primer lugar se realizd un
diagndstico estratégico del sector vivienda en México, a fin de establecer la viabilidad de dicha
estrategia, en funcion de las oportunidades, amenazas, debilidades y fortalezas, que presentaba

dicho sector.

A partir de los resultados generados con el diagnostico estratégico, se generd la estrategia de
financiamiento hipotecario (bursatilizacion). La bursatilizacion se eligié. porque permite que los
inversionistas (financiadores) diversifiquen su riesgo de cartera vencida al vender dicha deuda en los
mercados de derivados (MexDer). A pesar de que, aparentemente, no hay riesgos de un alza en las
tasa de interés, inflacion mayor de dos digitos, se desarrollé una estrategia de cobertura para dar la
mayor certeza a los inversionistas: engrapado de swaps, ya que Basilea Il (regulacién que deben

acatar las instituciones financieras a nivel internacional) exige la cobertura de riesgos



ABSTRACT

This study raised the need to develop a strategy to provide mortgage loans to Mexican families
whose monthly income is less than three times the minimum wage, since housing is a basic need
that must be satisfied for any human being. To develop this strategy mortgage lending, first
performed diagnostic strategic sector housing in Mexico in order to establish the viability of such a
strategy, depending on the opportunities, threats, strengths and weaknesses, which presented the

sector.

Based on the results generated with the diagnosis strategic generated strategy mortgage lending
(securitization). The securitization was chosen. Because it allows investors (founders) diversify their
portfolio risk losing to sell the debt derivatives markets (MexDer). Despite the fact that, apparently,
there is no risk of a hike in interest rates, double-digit inflation higher, a strategy was developed to
provide coverage of the greater certainty to investors: stitched swaps, as Basel Il (regulation that

should abide by financial institutions at the international level) requires hedging.
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Introduccion

De acuerdo con la Teoria General de Sistemas (TGS), el ser humano debe tener satisfechas al
menos dos tipos de necesidades. El primer tipo se refiere a la parte sentimental: amor, auto-respeto,
paz mental y aceptacion social; el segundo tipo se refiere al complemento de estas necesidades que
son las de indole econdmica, donde intervienen la educacion, el tener un trabajo estable ¢ fuente de

ingreso constante, alimentacion, vivienda y vestido. [

Entonces, al ser la Vivienda una necesidad basica y un derecho de la humanidad para lograr un nivel
aceptable en su calidad de vida, con esta investigacion se persigue generar una estrategia de
financiamiento que permita mejorar la situacion de la poblacion mexicana en cuanto a la satisfaccion

de esta necesidad basica de calidad de vida.

Se observé que en el sexenio de Vicente Fox Quesada (2000-2006) se puso gran atencion a la
solucién del problema de la vivienda. Por lo tanto, se destinaron recursos por parte del Gobierno
Federal para desarrollar viviendas de interés social, s6lo que estos créditos se enfocaron hacia las
familias que tienen ingresos mensuales de tres 6 mas salarios minimos, lo que ha dejado un amplio
sector de familias mexicanas sin la posibilidad de acceder a un crédito hipotecario de interés social.
En general, son del interés de esta investigacion todas aquellas personas cuyos ingresos mensuales
son inferiores a tres salarios minimos, ya que éstas representan aproximadamente un 57.67% de la
Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) de nuestro pais, segun estadisticas del Instituto Nacional
de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI)!3 repartido de la siguiente manera, como se
muestra en la tabla I.1

Tabla I.1. Ingresos medidos en salarios minimos y
proporcion que representan de la PEA.

Salarios minimos | Porcentaje de la PEA
Uno 14.7
la?2 23.87
2a3 19.10
Total 57.67

Fuente: INEGI censo econémico 2004.

El impacto que esto trae en nuestro pais es muy fuerte, ya que se habla de més de la mitad de
trabajadores que ganan un salario insuficiente para adquirir un crédito hipotecario de interés social,
por lo que es imposible que puedan satisfacer para ellos y sus familias la necesidad de tener una

vivienda propia.



Debido a que en el area metropolitana de nuestro pais se encuentra la mayor parte de los 103.3
millones de mexicanos que somos, aproximadamente 19.2 millones de personas que equivalen al
18.6% de la poblacion nacional, el problema de escases de vivienda es mas agudo en esta zona,
para aplicar una estrategia de financiamiento es necesario saber como distribuyen las familias del
area metropolitana sus gastos familiares, para determinar el monto de dinero que estan dispuestos a

invertir en el pago de una mensualidad para comprar una casa.

. Gastos no monetrarios
Gastos monetarios

Alimentacion 29.8% 3

Transporte 18.9% Estimacion del alquiler de
Educacion y las viviendas 60.2%
esparcimiento 14.8%

Otros gastos 10.5% Regalos 28.9%
Vivienda 9.8%

Limpieza 6.6% Pago en especie 7.2%
Vestido y

calzado 6.1% Autoconsumo 3.7%
Salud 3.5%

Figura . 1. Distribucion del gasto en los hogares 2005.
Fuente: www.inegi.com.mx

Podemos apreciar en la figura .1 que las familias en el &rea metropolitana en promedio destinan a
vivienda s6lo un 9.8% de sus ingresos, serd necesario considerar esta base para conformar la

estrategia de financiamiento.

Por todo lo anteriormente presentado, se ve la necesidad de desarrollar una estrategia de
financiamiento para que las familias que perciben ingresos menores de tres salarios minimos al mes
tengan la posibilidad de adquirir un crédito hipotecario, tomando en cuenta los riesgos financieros
que puedan implicar dichas estrategias, ya que las tasas de interés pueden fluctuar, lo cual podria

implicar un riesgo financiero.
Justificacion

Debido a que més de la mitad de la poblacion gana menos de tres salarios minimos mensuales en
México, no pueden acceder a un crédito hipotecario para obtener una vivienda de intereés social, ni
mucho menos a un crédito bancario. Entonces estas familias se ven en la necesidad de (en el mejor
de los casos) rentar en lugares en donde no hay los servicios publicos minimos necesarios (luz,
agua, vialidad, teléfono, escuelas, centros de salud, fuentes de empleo), vivir con familiares,



Introduccion

establecerse en zonas de alto riesgo (cerros 6 barrancas), invadir predios federales 6 de

particulares, entre otros.

Esto ha ocasionado que diferentes grupos sociales que representan a esta poblacion, tales como
“Antorcha” y “Frente Revolucionario Francisco Villa”, se manifiesten en las calles ocasionando cierre
de avenidas principales, lo cual implica pérdida de tiempo y dinero porque se crean grandes
congestionamientos viales que interrumpen las actividades econémicas del pais. Una forma de evitar
0, al menos, reducir esta problematica es la de generar alternativas de crédito hipotecario que sean
factibles y rentables a las instituciones prestadoras de este servicio, especificamente destinadas a
cubrir la parte de demandantes con ingresos menores a tres salarios minimos, por lo que en este

trabajo se propone el siguiente objetivo.
Objetivo General

Disefiar una metodologia que permita generar una estrategia de financiamiento de bajo riesgo, al
momento de otorgar créditos hipotecarios a las familias que tienen ingresos menores a tres salarios
minimos mensuales para adquirir una vivienda de interés social, considerando los riesgos financieros

implicitos a este tipo de créditos.
Objetivos especificos

¢ Analizar los fundamentos tedricos necesarios de la teoria general de sistemas, asi como de

administracion de riesgos.

¢ Diagnosticar, con base en un analisis estratégico, la situacion actual en la que se encuentra

el sector vivienda en México.

¢ Identificar posibles estrategias de financiamiento que permitan dar crédito hipotecario a las

personas de bajos recursos

o Analizar el riesgo financiero que implique la propuesta desarrollada.



Metodologia

Para lograr los objetivos planteados anteriormente, el presente trabajo tomard de base la
metodologia propuesta por Hall. En 1962 A. D. Hall, con su formacion de ingenieria y experiencias
practicas, reconoce la necesidad de la definicion del método y de proporcionar lo que denomina las
bases filosdficas de la Ingenieria de Sistemas. Con base a su experiencia, Hall integra los conceptos
de ciencia, tecnologia y creatividad en la definicion de las fases de su metodologia de la Ingenieria
de Sistemas, sefialando la existencia de similitudes en las fases del método de la Investigacion de
Operaciones. Esas similitudes las explica con base a que ambas actividades son derivadas del
método cientifico moderno. Aun cuando Hall sefiala que estas actividades difieren en los fines que
persiguen, ya que considera que la investigacion de Operaciones generalmente se preocupa de las
operaciones de un sistema ya existente y que la Ingenieria de Sistemas se enfoca a la creacion,
desarrollo y puesta en operacion de nuevos sistemas. La metodologia de Hall consta de 11 pasos,

que abarcan desde el estudio del sistema hasta la ingenieria del mismo.

Sin embargo, Hall considera importante la adopcion de un procedimiento para la resolucion de
problemas de sistemas suaves, por lo que toma como base la posicion filosofica de John Dewey y la
adapta a su metodologia, reduciéndola en cuatro pasos: (1) definicion del problema, (2) analisis y la

sintesis del problema, (3) toma de decisiones y (4) planeacion de la accion (propuesta).

Definicion del
problema

MODELO
HOLISTICO

o

i Metodologia
ESTRATEGIADE
QNCIAMIENTO g \ HALL
e
TOMA DE

QCISION ES

—

VaR
=EETICEN]

Figura I.2 Metodologia de Hall para este proyecto.
Fuente: Elaboracion propia



Introduccion

Siguiendo los pasos de la metodologia de Hall se disefid la figura 1.2, en donde puede apreciarse
que el paso (1), que corresponde al planteamiento del problema, se desarroll6 en el capitulo uno de
la investigacion aplicando la teoria general de sistemas, para plantear un modelo holistico que
permitio analizar lo mejor para nuestro cliente, que es la persona que adquiere el crédito hipotecario,
y todas las instituciones que se encontraran involucradas en este proceso. El paso (2), llamado
analisis y sintesis del problema, se aplicé en dos momentos diferentes, en ambos casos su objetivo
fue compilar los fundamentos tedricos necesarios para avanzar en la elaboracion de la estrategia de
financiamiento, primero considerando los fundamentos teoricos del analisis estratégico para aplicarlo
a nuestro sistema denominado “sector vivienda en México”; a fin de obtener la sintesis de los
factores internos y externos que intervienen en este sistema, se usaron las matrices de evaluacion
de factores internos y externos, en otro momento se analizd la teoria correspondiente a la
administracion de riesgos, para poder sintetizar cual de ellos interviene directamente en nuestro

sistema y considerarlo para la toma de decisiones.

En el paso (3) de esta metodologia, correspondiente a la toma de decisiones, se diversificé también
en dos momentos, primero para formar con base en el paso anterior la matriz de fortalezas,
oportunidades, debilidades y amenazas, denominada FODA, posteriormente, se tomd el fundamento
de administracion de riesgos para medir y controlar, por medio de herramientas financieras como el
VaR vy Basilea I, riesgos crediticios. Finalmente, en el paso (4), que corresponde a propuestas, se
desarroll6 la metodologia que debe seguir la estrategia de financiamiento para cumplir con el cliente

y proteger del riesgo a las instituciones financieras.
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Capitulo |
Teorta General de Ststemas

En este capitulo se analizan conceptos
fundamentales de la Teoria General de
Sistemas, asi como la evolucion que ha tenido
esta, ya que el enfoque sistémico (paradigma
holistico) puede ser una alternativa para el
planteamiento y solucion de problemas de

corte macroecondmico.



Capitulo 1 Teoria General de Sistemas

|Hoy en dia es de gran trascendencia el hablar de los distintos sistemas, ya que a través de
éstos desarrollamos las diferentes actividades que son inherentes a cualquier organizacion.
Asi también, podemos agregar que los sistemas son una interrelacion que se da entre los
diferentes ambientes que lo componen, sin olvidar que éstos estan encaminados a lograr la
obtencién de los objetivos especificos para cada entidad, incluyendo para el logro de los
mismos los insumos. Es decir, las entradas y salidas que se dan en todo sistema y, por su
puesto, la retroalimentacion, que ayuda a corregir las posibles desviaciones, a fin de

mejorar el desenvolvimiento del mismo ™%
1.1 Antecedentes

La primera formulacion sobre esta teoria es atribuible al biélogo Ludwig von Bertalanffy (1901-1972),
quien acufid el término "Teoria General de Sistemas" (TGS)-2. Para él, la TGS deberia constituirse
en un mecanismo de integracion entre las ciencias naturales, sociales y ser, al mismo tiempo, un

instrumento basico para la formacion y preparacion de cientificos.

Sobre estas bases se constituy6 en 1954 la Society for General Systems Research, cuyos objetivos

fueron los siguientes:

¢ Investigar el isomorfismo de conceptos, leyes y modelos en varios campos y facilitar las

transferencias entre aquellos.
+¢+ Promover y desarrollar de modelos tedricos en campos que carecen de ellos.
+¢+ Reducir la duplicacion de los esfuerzos teoricos.

¢+ Promover la unidad de la ciencia a traves de principios conceptuales y metodoldgicos

unificadores

La perspectiva de la TGS surge en respuesta al agotamiento e inaplicabilidad de los enfoques
analitico-reduccionistas y sus principios mecanico-causales (13 Se desprende que el principio clave
en que se basa la TGS es la nocion de totalidad orgénica, mientras que el paradigma anterior estaba

fundado en una imagen inorganica del mundo.

Poco después, la TGS incitd un gran interés y pronto se desarrollaron bajo su ala diversas
tendencias, entre las que destacan la cibernética (N. Wiener), la teoria de la informacion (C.Shannon

y W.Weaver) y la dindmica de sistemas (J.Forrester).



Si bien el campo de aplicaciones de la TGS no reconoce limitaciones, al usarla en fenomenos
humanos, sociales y culturales se advierte que sus raices estan en el area de los sistemas naturales
(organismos) y en el de los sistemas artificiales (maquinas). Mientras més equivalencias se
reconozcan entre organismos, maquinas, hombres y formas de organizacion social, mayores seran

las posibilidades para aplicar correctamente el enfoque de la TGS. (L1

1.1.1 Conceptos basicos

Es comun identificar a los sistemas como conjuntos de elementos que guardan estrechas relaciones
entre si, que mantienen al sistema directa o indirectamente unido, de modo mas o menos estable y
cuyo comportamiento global persigue normalmente algin tipo de objetivo (teleologia). Esas
definiciones que se centran fuertemente en procesos sistémicos internos deben, necesariamente,
ser complementadas con una concepcion de sistemas abiertos, en donde queda establecida como

condicion para la continuidad sistémica el establecimiento de un flujo de relaciones con el ambiente.

A partir de ambas consideraciones se puede decir entonces que la TGS da lugar a dos grandes
grupos de estrategias para la investigacion de sistemas generales: las perspectivas de sistemas, en
donde las distinciones conceptuales se concentran en una relacion entre el todo (sistema) y sus
partes (elementos), y las perspectivas de sistemas, en donde las distinciones conceptuales se
concentran en los procesos de frontera (sistema/ambiente). L4

En el primer caso, la cualidad esencial de un sistema esta dada por la interdependencia de las
partes que lo integran y el orden que subyace a tal interdependencia. En el segundo, lo central son
las corrientes de entradas y salidas mediante las cuales se establece una relacion entre el sistema y
su ambiente. Ambos enfoques son ciertamente complementarios. La representacion de un sistema
es como la mostrada en la figura 1.1, en la cual se puede ver que hay un entorno (0 medio ambiente)
que rodea al sistema; el sistema presenta elementos de entrada que son transformados por medio
de un proceso, para generar finalmente otro elemento de salida, que puede ser de la misma
naturaleza que el elemento de entrada, o transformarse, por ejemplo, en un proceso de produccion
la entrada es la materia prima, mientras que el proceso esta representado por la transformacion que
dicha materia prima sufre en el proceso de produccion, para dar como resultado un bien procesado;
este proceso de produccion es retroalimentado por medio de los procesos de control de calidad para

ser mejorado. A este tipo de sistemas se les conoce como “sistemas cibernéticos”.
8



Capitulo 1 Teoria General de Sistemas
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Figura 1.1 Sistema cibernético
Fuente: Sistemas y Procedimientos Administrativos (4]
Al intentar analizar un sistema es necesario conocer los tipos posibles de sistemas que existen, asi
como los parametros que constituyen al mismo: entrada, proceso, salida, retroalimentacion y
ambiente. Esto permite deducir que es un sistema: conjunto interdependiente, cuyas relaciones entre
si 0 entre sus atributos, determinan un todo unitario que realiza un determinado efecto, funcion u
objetivo. Por tanto una vez definido qué es un sistema, es necesario determinar cdmo se clasifican

€s0s para, de esa manera, ubicar en qué tipo de sistema se debera apoyar esta investigacion.

1.1.2 Clasificacion de los sistemas

Los sistemas se agrupan en reales, ideales y modelos. Mientras los primeros presumen una
existencia independiente del observador (quien los puede descubrir), los segundos son
construcciones simbdlicas, como el caso de la l6gica y las matematicas, mientras que el tercer tipo
corresponde a abstracciones de la realidad, en donde se combina lo conceptual con las
caracteristicas de los objetos. Con relacion a su origen los sistemas pueden ser naturales o
artificiales, distincion que apunta a destacar la dependencia 0 no en su estructuracion por parte de

otros sistemas.

Con relacion al ambiente o grado de aislamiento los sistemas pueden ser cerrados o0 abiertos, segin
el tipo de intercambio que establecen con sus ambientes. En este punto se han producido
importantes innovaciones en la TGS, tales como las nociones que se refieren a procesos que aluden
a estructuras disipativas, auto-referencialidad, auto-observacion, auto-descripcion, auto-

organizacion, reflexion y autopoiesis 1]



Para esta investigacion se tomd un modelo de sistema abierto, ya que por sus caracteristicas es el
mas aplicable. A continuacion se presenta el concepto de lo que es un sistema abierto, para

entender como se aplico.

Un concepto de sistema abierto es el siguiente: “Se trata de sistemas que importan y procesan
elementos (energia, materia, informacion) de sus ambientes y esta es una caracteristica propia de
todos los sistemas vivos. Que un sistema sea abierto significa que establece intercambios
permanentes con su ambiente, intercambios que determinan su equilibrio, capacidad reproductiva o

continuidad, es decir, su viabilidad (entropia negativa?, teleologia, morfogénesis, equifinalidad)” 116!

Los sistemas abiertos son una parte importante de la TGS, porque mantienen un intercambio de
transacciones con el ambiente. Estos sistemas son siempre elementos con un complejo manejo de

interacciones. (14!

El sistema abierto puede ser comprendido como un conjunto de partes en constante interaccion,
constituyendo un todo sinérgico, orientado hacia determinados propésitos y en permanente relacion
de interdependencia con el ambiente externo. Es importante también mencionar que las politicas
economicas que tienen los paises estan elaboradas con un enfoque de sistema abierto, para

entender esto es necesario conocer sus caracteristicas.

A continuacion se describen algunas de las caracteristicas mas importantes que presentan los

sistemas abiertos.

1. Ciclo de Actividades. Los sistemas abiertos mantienen un intercambio de energia con el entorno.
El producto que exportan, como resultado de sus operaciones de produccion, prevé los recursos de

energia necesarios para la repeticion del ciclo de actividades.

Los recursos de energia pueden proceder del resultado de intercambiar los productos o de la misma
actividad del sistema. La estructura del sistema esta dada por el conjunto de actividades y no sélo

por el conjunto de elementos.

! Los sistemas vivos son capaces de conservar estados de organizacion improbables (entropia). Este fendmeno
aparentemente contradictorio se explica porque los sistemas abiertos pueden importar energia extra para mantener sus
estados estables de organizacion e incluso desarrollar niveles mas altos de improbabilidad. La entropia negativa
entonces se refiere a la energia que el sistema importa del ambiente para mantener su organizacion y sobrevivir.
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Capitulo 1 Teoria General de Sistemas

2. Entropia. La supervivencia de un sistema abierto depende de su capacidad para resistir el
proceso entropico. La entropia es una ley universal de la naturaleza, por lo cual todas las formas de

organizacion se dirigen hacia la desorganizacion y la muerte.

3. Crecimiento. Al adaptarse el medio ambiente al sistema, éste intenta absorber las fuerzas
externas o adquirir control sobre ellas. La preservacion del carécter de los sistemas complejos se
logra mediante el crecimiento y la expansion. La forma mas habitual es la ampliacion de algunos

ciclos o sistemas.

4. Equifinalidad. Un sistema abierto puede llegar a un determinado estado final a partir de diferentes
condiciones iniciales y por diferentes caminos. A medida de que el sistema se orienta hacia

mecanismos de regulacion para el control de su operacion, la equifinalidad se reduce.

5. Uso de informacion. Los insumos de los sistemas vivientes y sociales no consisten unicamente de
materiales y energia; también hay insumos de mensajes que informan a la estructura del sistema
acerca del entorno y su propio funcionamiento con relacion a éste. Este tipo mas simple de
informacion es la realimentacion, que permite al sistema corregir sus desviaciones respecto a un

curso deseado.

6. Codificacion. La recepcion de insumos por el sistema es selectiva. No todos pueden ser
absorbidos por el sistema. Los mecanismos selectivos que rechazan mensajes 0 los aceptan y

trasladan para la estructura del sistema, componen el proceso de codificacion.

7. Morfogénesis. Los sistemas complejos (humanos, sociales y culturales) se caracterizan por sus
capacidades para elaborar o modificar sus formas con el objeto de conservarse viables
(retroalimentacion positiva). Se trata de procesos que apuntan al desarrollo, crecimiento 0 cambio en
la forma, estructura y estado del sistema. Ejemplo de ello son los procesos de diferenciacion, la
especializacion, el aprendizaje y otros. En términos cibernéticos, los procesos causales mutuos
(circularidad) que aumentan la desviacion son denominados morfogenéticos. Estos procesos activan

y potencian la posibilidad de adaptacion de los sistemas a ambientes en cambio.

8. Subsistemas. Los sistemas vivientes tienen un grado de complejidad superior al minimo
compatible con la vida del sistema. De entre ellos destaca el subsistema decisor, que controla todo

el sistema y sin el cual no puede desarrollarse. Para subsistir, los sistemas vivientes dependen de su

11



adecuacion al medio o “entorno™. Por lo que se refiere a los sistemas cerrados, es casi imposible su
existencia, ya que estos permanecen totalmente aislados de su medio o entorno y, por lo tanto, no

reciben ninguna influencia de su exterior. (23!

De acuerdo con las caracteristicas anteriormente expuestas, se puede concluir que esta
investigacion esta basada en el funcionamiento de un sistema abierto, el cual esta Inter.-relacionado
con su entorno y esta compuesto de una serie de interrelaciones internas y externas con los

subsistemas.

Dada la magnitud del sistema denominado “sector vivienda en México”, es necesario agregar el
concepto de complejidad ligado a los sistemas abiertos, ya que intervienen una gran cantidad de
variables y se manejan aspectos no materiales de los sistemas, en particular aquellos que tiene que
ver con informacién, comunicacion u organizacion. El concepto de complejidad e incertidumbre es
basico en esta investigacion, y para entender mejor esto es necesario plantear en que consiste el

enfoque sistémico.

1.2 Marco Metodoldgico

El enfoque sistémico L7 tiene su origen en la incapacidad manifiesta de la ciencia para tratar
problemas complejos. El método cientifico, basado en metodologias tales como: reduccionismo,
repetitividad y refutacion, resulta ineficiente ante fendmenos muy complejos por varios motivos. Por
ejemplo, el nimero de variables que Interactlian en el sistema y los subsistemas son mayores a la
capacidad de control que tiene el cientifico, por lo que no es posible realizar verdaderos
experimentos. La posibilidad de que factores desconocidos influyan en las observaciones es mucho

mayor, como consecuencia, los modelos cuantitativos son muy vulnerables.

El problema de la complejidad es especialmente patente en las ciencias sociales, que tratan con un
gran ndmero de factores humanos, econdmicos, tecnolégicos y naturales fuertemente
interconectados. En este caso, la dificultad se multiplica por la imposibilidad de llevar a cabo
experimentos y por la propia intervencion del hombre como sujeto y como objeto (racional y libre) de

la investigacion.

2 Entorno: es todo lo que rodea a un sistema y tiene relaciones con el, las interrelaciones, organizacion, comunicaciones,
flujos, prestaciones, asociaciones, intercambios, interdependencias, coherencias, etcétera. Las relaciones entre los
elementos de un sistema y su ambiente son de vital importancia para la comprensién del comportamiento del sistema.
12
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La mayor parte de los problemas con los que tratan las ciencias sociales son de gestion:
organizacion, planificacion, control, resolucion de problemas, toma de decisiones, etc. En nuestros
dias estos problemas aparecen por todas partes: en la administracion, la industria, la economia, la

defensa, la sanidad y otras variadas areas de investigacion.

Asi, el enfoque sistémico aparece para abordar el problema de la complejidad a través de una forma
de pensamiento basada en la totalidad y sus propiedades que complementa el reduccionismo

cientifico.

El Andlisis de Sistemas trata basicamente de determinar los objetivos y limites del sistema objeto de
andlisis, caracterizar su estructura y funcionamiento, marcar las directrices que permitan alcanzar los
objetivos propuestos y evaluar sus consecuencias. Dependiendo de los objetivos del analisis

podemos encontrarnos ante dos problematicas distintas:

¢+ Andlisis de un sistema ya existente para comprender, mejorar, ajustar y/o predecir su

comportamiento.
+¢+ Analisis como paso previo al disefio de un nuevo sistema-producto.

Entonces se considera que el sistema “sector vivienda en México”, objeto de estudio en esta
investigacion, es un sistema abierto y suave formado por varios subsistemas y presenta
interrelaciones internas y externas entre elementos del sistema o el mismo sistema y elementos o

sistemas que se encuentren en el entorno. 1.7}

Las interrelaciones internas ( @—e) muestran la relacion entre los diferentes subsistemas que se
encuentran dentro de nuestro sistema “Sector vivienda en México”. Mediante estas interrelaciones
se da el intercambio de informacién y de datos necesarios para su funcionamiento; mientras que las
interrelaciones externas (— ) son aquellas que se obtienen cuando se da un intercambio de
informacion o de datos entre elementos del sistema 6 el mismo sistema y elementos 6 sistemas que
se encuentren en el entorno, por lo que el sistema “sector vivienda en México esta integrado por

ambos tipos de relaciones.

Esto se puede representar en un esquema que muestre las relaciones de los subsistemas con su
entorno, (figura 1.2). Dicho esquema representa a nuestro sistema “sector vivienda en México”, en

donde se aprecia que los subsistemas estan interrelacionados con su entorno y entre ellos.
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Una vez desarrollado el modelo formal, es conveniente trasladar nuestro sistema a la vision holistica.
Esta vision se refiere a la tendencia que permite entender los eventos desde el punto de vista de las
multiples interacciones que los caracterizan; corresponde a una actitud integradora, que orienta a la
explicacion contextual de los procesos, de los protagonistas y de sus contextos. La holistica hace
referencia a ver las cosas en su totalidad, en su conjunto y su complejidad, pues de esta forma se
pueden apreciar de manera lineal interacciones, particularidades y procesos que regularmente no se

aprecian si se estudian los conceptos que conforman el todo por separado.

.................
..............
......
.

e ENTORNO

ESQUEMAS DE
FINANCIAMIENTO

Recursos Materiales

istemas\de
Informacip nI

.
.............

Figura 1.2. Modelo Formal para el sector vivienda en México.
Fuente: Elaboracién propia.

Es por ello que en este capitulo se plantea aplicar la metodologia de cuatro pasos de Hall para
obtener una vision holistica del sistema “sector vivienda en México”, una vez analizada la
informacion previa y la teoria general de sistemas es posible plantear el problema en una forma

holistica (figura 1.3).
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Planteamiento del Problema:

Politica de Vivienda

P ~

Gobierno
Federal

Sociedades de
Inversion

Clientes

Gobierno Financiados
Estatal

Politica Fiscal "~ eee e

Estabilidad Econémica
p—

Figura 1.3. Modelo Holistico para el sector vivienda en México.
Fuente: elaboracion propia.
Puede observarse que para este sistema el gobierno federal esta directamente relacionado con la
persona que desea obtener el crédito, ya que proporciona apoyos tales como el llamado “subsidio al
frente”, que es un dinero en efectivo que se le proporciona, por parte del gobierno federal al
acreditado, para adquirir su vivienda. En un segundo nivel se colocd a las sociedades de inversion y
el gobierno estatal quienes deben compartir con el gobierno federal el apoyo para poder dar créditos
a estas familias de bajos ingresos, colaborando con infraestructura y tasas de interés mas pequefias.
En el tercer nivel del modelo holistico se colocaron a las constructoras de vivienda, destacando a
cinco de las mas importantes en el pais, entre estas cinco dominan el mercado de la construccion de
viviendas en Mexico, en este mismo nivel aparece el INFONAVIT (Instituto Nacional de Fomento a la
Vivienda para los Trabajadores), ya que es la institucion de crédito que se encarga de dar crédito

hipotecario a este sector.

En el siguiente nivel, representada por una linea punteada, se encuentra la frontera del modelo, que
separa los elementos internos que es posible medir, controlar y/o modificar de los externos, ya que
no dependen directamente del control de este modelo; la estabilidad econémica asi como la politica

de vivienda y fiscal dependen de los cambios en el entorno y no del modelo.
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Capitulo 2
Admumistracion del Riesgo

En este capitulo se habla de la administracion
del riesgo, en la cual es importante considerar el
grado de los riesgos en la situacion econémica
financiera actual, la administracion de riesgos
esta determinada por tres eventos importantes,
la liberalizacién econdmica, que a su vez
conlleva al incremento de la volatilidad de las
variables financieras y el auge que se da en la

industria de los derivados.



Capitulo 2 Administracion de Riesgos

La administracion de riesgos, en la cual es importante considerar el grado de los riesgos
en la situacion economica financiera actual, la administracion de riesgos esta determinada
por tres eventos importantes, la liberalizacion econémica, que a su vez conlleva al
incremento de la volatilidad de las variables financieras y el auge que se da en la industria
de los derivados Cada uno de estos puntos ha implicado que los agentes econémicos tomen
muy en serio el papel de los modelos que ayudan a plantear escenarios para crear un
mayor nivel de certidumbre y que hagan de la administracion de riesgos una forma de
cuidar sus inversiones, la administracion de riesgos se ha tornado en una herramienta
necesaria para la sobrevivencia de toda actividad econémica y para el manejo adecuado
de los riesgos financieros, su importancia radica en dotar de una proteccion parcial ante

los riesgos.*!]
2.1  Administracion de riesgos

La integracion economica en la actualidad, como parte de la globalizacion econdmical ha provocado
una fuerte competencia sobre los participantes que actan en los mercados de valores con el fin de
contar con métodos mas eficientes en el marco operativo para prevenir desastres financieros. La
insercion de la economia mexicana, en el orden contextual de la globalizacion mundial, obliga a que
cada vez sea mas imperativa la importancia de considerar los tipos de riesgo que trae consigo la
apertura de nuestro mercado al exterior, en particular, en el ambito financiero. Las necesidades de
cobertura impactan sobre el mercado mexicano, esto es, desde la apertura del sistema financiero
mexicano hasta la inversion extranjera. Debido a lo anterior, las organizaciones bursatiles y
bancarias de México deben estar preparadas y contar con una estructura sélida, eficiente y
confiable, que permita una mejor integracion en los mercados financieros al contar con una

adecuada administracion de riesgos.

El riesgo es la posibilidad de que las organizaciones puedan sufrir un dafio ¢ pérdida en el futuro,
debido a evento que son simple y sencillamente impredecibles, y por lo general esta vinculado con la

incertidumbre, aunque no precisamente lo mismo. El riesgo podria ser considerado como la

! Concepto que pretende describir la realidad inmediata como una sociedad planetaria, mas alla de fronteras, barreras
arancelarias, diferencias étnicas, credos religiosos, ideologias politicas y condiciones socio-econdmicas o culturales.
Surge como consecuencia de la internacionalizacion cada vez mas acentuada de los procesos econémicos, los conflictos
sociales y los fenémenos politico-culturales.
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volatilidad de los rendimientos que se da sobre flujos financieros no esperados, y que es provocada
generalmente por el valor de los activos y pasivos. A su vez, la volatilidad es un factor caracteristico
de medicion que trata de responder a la pregunta ¢ Que tan inciertos son los rendimientos esperados

de un activo?

Por otra parte la administracion de riesgos toma cada vez rutas mas complicadas, por lo cual es
importante considerar el grado de los riesgos que se presentan en la economia, con el fin de realizar

una investigacion en funcion no solamente de los nuevos avances que ha traido consigo este tema.

La administracion de riesgos es una herramienta para disuadir problemas severos de volatilidad, en
esta materia de volatilidad ha surgido la ingenieria financiera, que son un conjunto de métodos que
tienen la finalidad de proteger los riesgos financieros a través de la innovacion de instrumentos como
la cobertura de derivados, los cuales son un medio para administrar y distribuir el riesgo de una

manera mas eficiente.

El auge de la administracion de riesgos se da a partir de la liberacion financiera La administracion
del riesgo es el proceso mediante el cual se identifica, se mide y se controla la exposicion al riesgo.
La administracion del riesgo financiero se ha convertido en una herramienta esencial para la
supervivencia de cualquier negocio. La administracion de riesgos proporciona una proteccion parcial

contra las posibles implicaciones generadas por la creciente volatilidad de las variables financieras.

(2.1

2.1.1 Riesgos financieros

Las decisiones de inversion generalmente se originan por la apreciacion de las situaciones
prevalecientes en el mercado, las expectativas de éstas a futuro, asi como, noticias y
acontecimientos esperados, dando lugar a premios y/o castigos que tendrian los inversionistas a
cambio de elegir una u otra alternativa de inversion. Las alternativas de inversion tienen factores a
considerar tales como: plazo, emisor, costo, sector y mercado. Todos estos factores necesariamente
representan algun tipo de riesgo el cual es cuantificable por medio de diversas metodologias una vez

que es identificado.

Para poder identificar los riesgos es necesario conocer su clasificacion (figura 2.1), las areas de

administracion de riesgos son las encargadas de clasificar, medir y reportar dichos riesgos. 1221
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Figura 2.1. Clasificacion de riesgos financieros.
Fuente: Elaboracién propia.

El riesgo de mercado en términos generales se define como la pérdida potencial por cambios en
los factores de riesgo que incide sobre la valuacion de las posiciones por operaciones activas,
pasivas 0 causantes de pasivo contingente, tales como tasas de interés, tipo de cambio, indices de

precios, entre otros.

El riesgo de crédito se presenta en dos perspectivas, una en relacion con quien realiza operaciones
y otra de quien emite los instrumentos financieros que opera. Por lo tanto, el riesgo de crédito se
subdivide en riesgo de contraparte y riesgo emisor. El primero es la pérdida potencial por la falta de
pago de un acreditado o contraparte en las operaciones que efectlan las instituciones El riesgo
emisor se resume como la posible pérdida causada por el incumplimiento de una emisora en sus
obligaciones. Los agentes que representan riesgo emisor en orden ascendente son: el gobierno,

sector financiero y sector privado.

Existen otros tipos de riesgo que se derivan de manera directa e indirecta de las operaciones y
actividades financieras. En algunos casos su cuantificacion puede resultar complicada por las

metodologias que se elijan para cada caso. Estos tipos de riesgos son los siguientes: [23]

a) Riesgo de liquidez. Es el riesgo en que se incurre por la posible insuficiencia de recursos
para cumplir con las obligaciones contraidas en una fecha determinada, la cual puede estar
ocasionada por causas exogenas o internas. Dentro de las causas exogenas se encuentran
las externas, que son el incumplimiento de las obligaciones por parte de la contraparte.

Mientras que las sistémica esta dada por el comportamiento del mercado que lleva a las
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posiciones a ser valuadas y en su momento negociadas a precios, tasas, descuentos, 0
niveles que impliquen una pérdida, la cual genere una insuficiencia de recursos para cubrir
las obligaciones fututas. Por causas internas, se consideran deficiencias en control

operativo.

b) Riesgo operativo. Se refiere a la pérdida potencial por fallas y deficiencias en los sistemas

de informacion, en los controles internos o por errores en el procesamiento de las

operaciones.

c) Riesgo legal. Es la pérdida potencial que se puede sufrir por el incumplimiento de las

normas emitidas por las autoridades financieras mexicanas 0 extranjeras, y las
consecuentes sanciones 0 multas; resoluciones desfavorables, emitidas por cortes
nacionales y extranjeras; asi como los costos de abogados involucrados en los procesos en
los que se funja como parte actora 0 demandada de las cuales sean derivadas de la

operacion.

d) Riesgo pais. Se define como la operacion adversa que hacen los mercados internacionales

212

de los factores macro y micro econdmicos de un pais, redundando principalmente en fuertes
descuentos de los instrumentos cotizados en los mercados internacionales. Altas primas
solicitadas por los mercados internacionales para cubrir el nivel de riesgo.

Catastrofes financieras

En la historia reciente el riesgo financiero ha causado grandes catéstrofes financieras, las cuales han

sido objeto de estudio por distintos organismos privados y gubernamentales, tanto nacionales como

internacionales, los cuales han llegado a distintas conclusiones y recomendaciones que buscan

identificar los errores en el control de riesgos y proponer mejores formas de identificarlos y mitigarlos

en la evolucion cotidiana de una empresa. A continuacion se enuncian algunos de los mas

importantes.2-2

a) Orange County. Un condado en el estado de California el cual administraba por un fondo de

20

inversion, tanto los recursos propios como los de instituciones educativas, ciudades y
distritos, los cuales se encontraban dentro de su demarcacion. El tesorero encargado de la
operacion del fondo, Bob Citron, obtuvo financiamiento de bancos y casa de bolsa por medio
de la venta en reportos de corto plazo de los bonos del propio condado. Los recursos los

destind para la compra de bonos de largo plazo de otras agencias gubernamentales. La
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estrategia era adecuada para un escenario de tasas de corto plazo a la baja y de relativa

estabilidad en el largo plazo.

Sin embargo al iniciar una clara tendencia de alza de tasas de corto plazo a partir de febrero
de 1994, la estrategia resultd en la catastrofe. Quienes dieron el financiamiento de corto
plazo, empezaron a ver que los bonos objeto del reporto bajaron de valor en el mercado, por
lo que decidieron hacer llamadas de margen las cuales no fueron cubiertas, por lo que
gjercieron los colaterales de las operaciones y posteriormente el condado se declaré en

quiebra.

Baring’s. Nicholas Leeson, el encargado de la operacion de derivados en el mercado
asiatico de esta institucion, tenia posiciones abiertas largas del indice nikkei 225 cuyo valor
nacional era de 7 mil millones de ddlares, cuando este indice cay6é mas alla del 115%, las
pérdidas de la institucion fueron enormes. Por otra parte, se piramido la pérdida dado que
habia vendido opciones contra el mismo indice, la estrategia asume mercados estables, lo
cual no se dio. El monto total de las pérdidas llevaron al banco de la corona inglesa a
declararse en banca rota una vez que el Sr. Leeson decidié marcharse dejando una nota en

la que se disculpaba por el predicamento en que habia puesto a la empresa.

Estas catastrofes financieras pudieron haberse evitado o al menos atenuado si hubiese existido la
administracion de riesgos, y el problema no radica s6lo en el hecho de que ocurre una catéstrofe
financiera, este tipo de problemas financieros generan efectos que afectan de manera negativa la

apreciacion del mercado internacional hacia dicho pais o region.

Una de sus caracteristicas es la diseminacion de los mercados, tanto domésticos como regionales,
no necesariamente es inmediata y tampoco se queda restringida a dicho mercado o region.
Contamina a los mercados regionales y mundiales al igual que se expanden las ondas que se crean

al tirar una piedra en el centro de un pequefio lago.

Existen varios ejemplos de estos efectos como son:

Efecto Dragdn, se presento a finales de octubre de 1997, los paises asiaticos de la cuenca
del pacifico como Indonesia, Malasia, Corea y Japdn se ven envueltos en una crisis de

grandes proporciones originada por el fuerte endeudamiento de algunos de ellos y el alza de
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tasas. Por otra parte, algunas instituciones financieras se vieron involucradas en
operaciones financieras las cuales resultaban muy sofisticadas tanto para sus mercados y
autoridades, llevando a un descontrol del uso de las mismas.

b) Efecto Vodka, despues de haber pasado de una economia planificada y centralizada, la ex
union soviética paso a una economia de mercado abierto y en el afan de traer inversiones,
ofrecia tasas de interés muy atractivas, entre 15% y 20% cuando la tasa mas importante
estaba entre el 4% y 6%. A raiz de la fuerte corrupcion y la penetracion del crimen
organizado en todos los niveles de gobierno, el estado ruso se vio obligado a declarar una
moratoria sobre sus bonos de deuda soberana.

c) Efecto Tequila, el gobierno mexicano tenia emitidos bonos en el mercado doméstico los
cuales estaban denominados en délares (tesobonos), estos pagaban una tasa fija la cual era
superior a la tasa mas importante. Durante el periodo de cambio de gobierno y después del
titubeo del nuevo secretario de hacienda ante una pregunta expresa acerca de las garantias
destinadas para honrar la deuda que representaban dichos bonos, se dio una fuerte fuga de
capitales la cual dejo casi sin reservas al pais.

d) Efecto Torres, a este se le conoce como el padre de todos los efectos, un grupo de
terroristas islamicos estrellan aviones secuestrados en las torres gemelas de Nueva York,
causando un a de las crisis mas fuertes en la historia reciente, ya que no solamente se
afectaron todos los mercados financieros, en todas las regiones y en todos los paises; este
evento afecto al pais mas poderoso del mundo, dejando vulnerable la confianza y seguridad

que dicho pais representa

Considerando el incremento de la complejidad de las operaciones financieras que actualmente se
realizan con una amplia gama de productos t tomado en cuanta las experiencias que han dejado las
crisis financieras dela historia reciente, se hace cada vez més necesario para las instituciones el
conocer la cuantificacion de los tipos re riesgo, para de esta forma poder medirlos y controlarlos,

evitando asi este tipo de crisis. [24]
2.1.3  Proceso de administracion de riesgos

El hablar de riesgo implica una serie de conceptos que han estado cambiando con el paso del
tiempo, sin embargo habria que precisar que en el contexto de los resultados de las empresas,

riesgo es la incertidumbre de no conocer lo que puede ocurrir en el futuro y que por ello implica que
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no podemos precisar el resultado de un proyecto determinado o el desempefio de la propia empresa.
Cuando se hace referencia a la administracion de riesgos es necesario precisar que ésta se basa en

un proceso que comprende tres faces fundamentales para poder administrarlo (figura 2.2).

G G S

Figura 2.2. Proceso de administracion del riesgo.
Fuente: Elaboracion propia.

Para identificar el riesgo es necesario establecer que tipo y que origen tienen los riesgos a los que
se expone una entidad econdmica. Aunque aparenta ser una tarea facil, en la realidad no es asi, ya
que un error a este nivel puede llevar a una empresa a tomar decisiones incompletas o erroneas.
Medir el riesgo, implica conocer el tamafio y duracién de los riesgos a los que se expone una
empresa. Es en esta fase donde méas desarrollo ha habido en los ultimos tiempos, llegando a surgir
una amplia gama de modelos de valuacion, con mayor o menor medida de complejidad y

profundidad. A esta actividad es a la que se le denomina andlisis de riesgo. 22

Anélisis de riesgos, en economia, estimacion de los riesgos implicitos en una actividad. Todas las
decisiones que se toman implican cierto grado de incertidumbre o de riesgo. Por lo tanto, es
importante evaluar los inherentes, por ejemplo, a la inversion requerida para ampliar un negocio
antes de efectuar dicha operacion. Los dos elementos esenciales son la identificacion de los
posibles riesgos (lo que implica también su cuantificacion) y la evaluacion de éstos. La identificacion
depende, en gran medida, de la informacion disponible; la evaluacion, de una combinacion de las
matematicas con la valoracion subjetiva del analista, pues éste debe ponderar la probabilidad de
ocurrencia de los riesgos. El célculo de los riesgos maximo y minimo es una tarea sencilla hasta
cierto punto; lo que importa es valorar con precision el riesgo real: la posibilidad de que se produzca
el resultado previsto. A la hora de medir los riesgos es importante determinar el grado de control (si

se verifica) que se ejerce sobre dichos riesgos.
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La calidad de la informacion que posee una empresa puede aumentar si se dedican fondos a la
investigacion; por ejemplo, realizando una investigacion para determinar la cuota de mercado que se
puede obtener para un nuevo producto en una determinada localidad. El dinero invertido en mejorar
la informacion aumenta los costes de la actividad que se quiere emprender. Por lo tanto, también
habra que valorar hasta qué punto merece la pena invertir cantidades adicionales para mejorar la

informacion disponible.

El analisis de riesgos no es un proceso estatico. Las conclusiones deben revisarse cuando se
obtiene informacién adicional o cuando las circunstancias varian. Es normal comparar entre
diferentes opciones posibles, contratando los riesgos y las rentabilidades potenciales; la hipotesis de

contraste que se emplea siempre es la llamada “hipétesis cero”, esto es, la opcion de no hacer nada.

El anélisis de riesgos consiste sobre todo en un calculo de probabilidades de ocurrencia de sucesos
de valoracion diversa. Las opciones mas rentables son siempre las mas arriesgadas, por ello la
decision final dependera de la aversion al riesgo del directivo 0 agente decisivo. Si es alta, elegira la

opcion que implique las menores pérdidas posibles.23]

Por otra parte, controlar el riesgo resulta la etapa mas dificil de las fases, peor que es en donde se
debe decidir si se neutraliza el riesgo total o parcialmente, e incluso seguirlo tomando. Es innegable
que se requiere un gran trabajo en las dos fases anteriores para poder llegar a una atinada toma de

decisiones en este sentido.22

En este sentido los derivados son instrumentos por demas Utiles para la administracion de riesgos,
inicialmente los derivados eran empleados como auxiliares en la cobertura de riesgos de mercado,

pero ahora han surgido instrumentos dirigidos a la gestion del riesgo de crédito.
2.1.4 Medicién de riesgos

Considerando el incremento de la complejidad de las operaciones financieras que actualmente se
realizan con una amplia gama de productos y tomando en cuenta las experiencias que han dejado
las catéstrofes financieras de la historia reciente, se hace cada vez méas necesario para las

instituciones el conocer la cuantificacion de los tipos de riesgo incurridos.

24



Capitulo 2 Administracion de Riesgos

Dado que existen combinaciones de distintos factores de riesgo ya sea para un producto u
operaciones, la manera de cuantificar e interpretar dichos datos varia, los factores que generalmente

son considerados, entre otros son:

¢+ Mercado

+¢ Instrumento

++ Operacion

% Plazo

++ Posicién

s Sector

% Region

+«+ Contraparte

+¢+ Tipos de cambio
+ Tasas de interés

+¢+ Activos subyacentes

Sin importar los tipos de riesgo en los que se incurra, prevalece la pregunta ¢Cudl es la pérdida
méxima esperada?, ya sea para las operaciones realizadas o bien el impacto que tendrén en el
patrimonio de la empresa. Ante esta interrogante las instituciones financieras se han visto en la
necesidad de conocer, lo que se conoce como Valor en Riesgo identificado por sus siglas en ingles
Value at Risk (VaR).

El VaR se define como la pérdida maxima que una institucion financiera pudria enfrentar en una
determinada posicion o cartera de inversion, que se supone constante durante el periodo de
inversion, en caso de presentarse un cambio en los factores de riesgo en un horizonte de inversion y
nivel de probabilidad de datos, se altera el VaR. De acuerdo con esto, la estimacion del VaR

involucra los siguientes cuatro elementos:

a) Grado de sensibilidad del valor de la cartera de inversion ante cambios en los factores
de riesgo.

b) Forma de la distribucion de probabilidad del cambio de los factores de riesgo.

C) Horizonte de inversion

d) Nivel de confianza
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Este concepto va de lo sencillo a lo complejo, por una parte es claro el porqué es necesario
conocerlo y se complica en la forma en que se obtenga la medida en la que se desea tener mayor
precision. Existen una gran cantidad de métodos para llegar a éste valor, los cuales pueden ir desde
perspectivas muy simples, como hacer anélisis histdrico, hasta obtener un valor adverso por medio
de metodologias GARCH? con variantes obtenidas por cadenas de decision provocadas por

algoritmos genéticos.

La manera de obtener dichos valores por medio de procedimientos los cuales tienen ciertos
supuestos y un gran rigor matematico se les conoce como metodologias, mientras que por modelo
entendemos la interaccion de metodologias para llegar a dichos valores. Los modelos y
metodologias le dan un peso formal a los valores obtenidos por medios ortodoxos. Las metodologias

mas importantes son las siguientes:

Simulacidn historica, Aplica a los precios actuales las variaciones relativas de los precios historicos
de las variables para generar posibles escenarios contrastables a la posicion actual, generando
resultados simulados. Busca conocer el VaR a partir de la base historica que se tenga del
comportamiento del cambio de valor de los activos que conforman el portafolio actual considerando
el peso especifico de cada uno de ellos dentro del mismo y se obtiene un escenario de

comportamiento esperado del valor con el cual se estima el VaR.

Simulacion de Monte Carlo, Se simulan posibles escenarios futuros en funcion de numeros
aleatorios transformados a tasas de variacion que son aplicados a los precios actuales de las
variables. Genera escenarios con los cuales se valia una posicion tomando en cuenta los pesos
especificos de los factores de peso pertinentes a la misma, considerando la correlacion de los
factores de riesgo. Los escenarios obtenidos realizan cambios en los valores de los precios, los
cuales se obtienen por la eleccion aleatoria de datos generados por medio de un proceso

estocastico.3

2 Estos modelos permiten modelar los cambios temporales de la varianza condicional como una funcidn de las
observaciones pasadas de la serie.

3 Se llama proceso estocastico a un conjunto de variables aleatorias X:, donde t es un pardmetro que corre sobre un
conjunto T. Los elementos distintivos de un proceso estocastico se encuentran en la naturaleza del espacio de estados,
que es el conjunto de posibles valores de X;; el pardmetro de indice. T, generalmente asociado al tiempo ya sea continuo
o discreto; y la relacion de dependencia entre las distintas X, que esta determinado por una funcién de distribucion
conjunta.
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Markowitz, Obtiene la volatilidad ponderada de un portafolio para después cambiar el valor del
mismo usando dicha medicion. En ocasiones el cambio esperado considera la tendencia ponderada

de los activos que conforman el portafolio.

Varianzas y covarianzas: Se calculan unas volatilidades y correlaciones de las variables de
mercado que se aplican al valor actual de la cartera segin un modelo de calculo, asumiendo la
forma funcional de distribucion (habitualmente normal) de los tasas de variacion (resultados) de los

activos.

Duraciones, Es un método, el cual es aplicable para posiciones de instrumentos de deuda. En su
forma mas simple considera el plazo de tiempo que le resta a un bono en su vencimiento, en una de
sus formas mas sofisticadas, considera el tiempo y tasa efectiva del bono asi como el valor de los
precios en funcion a un cambio de valor en las tasas. Dicho cambio puede estar dado de manera

arbitraria o en funcion de metodologias como la historica, montearlo o volatilidad ponderada. (23]

Tomando en cuenta estas metodologias empleadas para determinar la probabilidad de pérdida (que
puede llevarnos a carteras de crédito vencidas), es necesario conocer herramientas que nos
permitan administrar estas pérdidas (riesgos crediticios); dichas herramientas son conocidas como

derivados de crédito.
2.2 Derivados de Crédito

Los derivados de crédito permiten a bancos y otras instituciones financieras administrar activamente
sus riesgos de crédito; es decir, los relacionados con el incumplimiento de pago de alguna deuda,
sea en su principal o sus intereses. Una aplicacion conocida es la “paradoja del crédito”, es decir,
cuando no se puede dejar de aprobar un crédito para un cliente de mucha importancia pero que, sin
embargo, esta llegando o0 ya se encuentra en su limite. Con estos instrumentos se pueden aprobar
créditos y transferir los mismos a otra institucion reduciendo la exposicion al riesgo con un sélo

cliente 24

La reduccion de la exposicion se utiliza transfiriendo el riesgo de una entidad a otra, con objeto de
diversificar dicho riesgo crediticio o para intercambiar una exposicion de crédito por otra; los
derivados financieros que se utilizan para esta transferencia son principalmente: futuros, contratos

adelantados, opciones y swaps.
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La principal funcién de estos derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones de precio de los

activos subyacentes, por lo que se aplican preferentemente a:

X4

Portafolios accionarios y carteras de crédito.

*,

°

Obligaciones contraidas a tasa variable.

X4

Pagos o0 cobranzas en moneda extranjera a un determinado plazo.

*,

°

Planeacion de flujos de efectivo, entre otros.
2.2.1 Productos derivados

Es importante sefialar que los productos derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez,
estabilidad y profundidad de los mercados financieros; generando condiciones para diversificar las
inversiones y administrar riesgos. Por ejemplo, los productos derivados se aplican por importadores
que requieren obtener coberturas respecto a sus compromisos de pago en divisas, por tesoreros de
empresas que busquen protegerse de fluctuaciones adversas en las tasas de interés, por
inversionistas que requieran proteger sus portafolios de acciones contra los efectos de la volatilidad
6 inversionistas experimentados que pretendan obtener rendimientos debido a la baja o alza de los
activos subyacentes, asi como por empresas no financieras que quieran apalancar utilidades entre
otros casos. 1231 A continuacion se describen cada uno de los productos derivados mencionados

anteriormente.

Los derivados han desempefado un papel en el comercio y en las finanzas por miles de afios, se
han encontrado escritos de contratos derivados en tabletas de arcilla en Mesopotamia 1750 A.C.
Avristoteles habld un tipo de Derivado y como podia ser utilizada para manipular el mercado de aceite
de oliva en “Politica” hace unos 2500 afios. Contratos de opciones fueron operados en la Bolsa de
Amsterdam en el Siglo XVII, en el afio 1600 surge el Japon-Futuro para el mercado de arroz a largo
plazo y en Estados Unidos se han negociado contratos futuros y forwards desde1848 en el Chicago
Borrad of trade (CBOT).

A mediados de la década de 1980, los mercados de futuros, opciones, warrants y otros productos
derivados tuvieron un desarrollo considerable y en la actualidad los principales centros financieros
del mundo negocian estos instrumentos. A finales de esa decada, el volumen de acciones de

referencia en los contratos de opciones vendidos cada dia, superaba al volumen de acciones
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negociadas en el New York Stock Exchange (NYSE). En 1997 se operaban en el mundo 27 trillones
de dodlares en productos derivados, en tanto el valor de capitalizacién de las bolsas de valores
alcanzaba los 17 trillones de dolares. Es decir, la negociacion de derivados equivale a 1.6 veces el
valor de los subyacentes listados en las bolsas del mundo. Las bolsas de derivados de Chicago
manejaban, en 1997, un volumen de casi 480 millones de contratos.* Entiéndase como activo
subyacente aquel bien, objeto de un contrato de futuros o de un contrato de opciones (emision de
contratos de derivados financieros); ejemplos: acciones individuales, canastas de acciones, indices

accionarios, tasas de interés y divisas (figura 2.3).

De manera sintetica, un derivado es:

++ Un contrato que no es un bien, sino la PROMESA para determinar la propiedad del mismo en
una fecha futura.

+¢+ No tiene valor en si mismo, sino que DERIVA su valor de otro bien (subyacente).

% Es un instrumento creado para facilitar las transacciones financieras y la administracion de
los riesgos.

¢+ No es un instrumento nuevo, aunque recientemente ha tenido auge su aplicacion en la

administracion de riesgos.

Cereales. oleaginosas,
— Bienes productos carnicos,
productos tropicales,
otros varios
Estano, antimonio, aluminio,
— Metales magnesio, plomo, cobre,

Industriales Higuisl, iso

Agropecuarios

Activos
No — Metales Oro, plata, platino,

Financieros Preciosos ps
Tipos de

Activos — Energia Crude oil, heating oil,
Subyacentes patural gas. brent oil

CRB, meteorologico, fletes
— Indices (BIFFEX), inmuebles,
medio ambiente y otros

— Valores

: — Tasas de interés
Activos

Financieros — Divisas — Indices Bursatiles

Figura 2.3. Activos subyacentes.
Fuente: Morales M. Oswaldo. Administracion de riesgos financieros 2005.

4 Biblioteca del colegio CIDE, México.
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2.2.1.1 Futuros y Forwards

Los contratos internacionales de FUTUROS financieros se introdujeron en 1972, mientras que el
resto de los contratos iniciaron operaciones en la década de 1980. Las opciones sobre acciones
aparecen en 1973, aunque su uso en divisas y tasas de interés se dio hasta la segunda mitad de la
década de 1980. El primer swap en divisas y en tasas de interés se dio en 1981, pero no fue sino

hasta 1985 que se dieron los terminos y acuerdos necesarios para estandarizar su funcionamiento.

Con la innovacion tecnologica y la desregulacion los mercados financieros internacionales sufrieron
un cambio radical, tanto en su operatividad en forma de titulos comerciables, como en la velocidad
en que se negocian. Sin embargo, esto no significa que la volatilidad en precios, tasas de interés y
tipos de cambio ha desaparecido, al contrario, marco la etapa de una nueva disciplina denominada
Administracion de Riesgos, la cual apoya tanto al especulador profesional, como al administrador

financiero.

Las ventajas derivadas de este nuevo esquema son, entre otras, la posibilidad de obtener mayores
rendimientos con menores riesgos, costos mas bajos en los empréstitos y liquidez; para los
intermediarios financieros ha significado mayores ingresos dadas la enorme cantidad de operaciones

que se realizan en el mundo.

Los FORWARD son contratos en los que se expresa el acuerdo de comprar o vender un activo a
una fecha futura y a un cierto precio. Se realiza fuera de bolsa, entre dos instituciones financieras y
uno de sus clientes. Por lo general, las cotizaciones son referidas para transacciones a gran escala.
Una de las partes asume una posicion de compra (posicion larga) y la otra una posicion de venta

(posicion corta).

Este tipo de contratos es también denominado "contrato adelantado” que, junto con los contratos de
“futuros”, son los contratos méas antiguos y mejor conocidos. El forward es el instrumento més usado

para protegerse de movimientos no anticipados del tipo de cambio y para especular.

El precio de este tipo de contratos se determina por la interaccion de la oferta y la demanda. La
ganancia o pérdida en la operacion depende del diferencial que se dé en el precio de contado (spot)
y el precio en el futuro adelantado al momento en que se vence el contrato. El precio de adquisicion

del contrato depende del diferencial entre el precio de contado del dia de adquisicion y el precio
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futuro, lo cual depende de las expectativas de mercado acerca del tipo de cambio al contado en el
futuro, al diferencial entre las tasa de interés domésticas y las externas, y a la prima por riesgo

cambiario.

Los contratos adelantados de divisas se negocian de manera extra-bursatil en el mercado
interbancario. Las principales monedas se cotizan en términos de ddlares estadounidenses,
continuamente a plazos de 30, 60, 90 y 180 dias. Algunos bancos ofrecen contratos adelantados a

largo plazo (long dated forwards), de cinco y diez afios de vencimiento. [26]
2.2.1.2 Swaps

El SWAP, o "permuta financiera", es un acuerdo de un producto financiero utilizado para reducir el
costo y el riesgo del financiamiento de una empresa o para superar las barreras financieras. Existe
en el momento en que cada una de las partes accede a un mercado determinado (divisas 0
intereses) en mejores condiciones que la otra. El beneficio de esta ventaja es repartida entre los
participantes y asi se reduce el costo financiero de la operacion. Ambas partes acudiran los
mercados en donde obtengan la mejor ventaja y acordaran cambiar (swap) a los pagos y cobros
entre ellas, lo que permite obtener mejor resultado que si las dos partes hubieran acudido

directamente al mercado deseado.

Las partes intercambian flujos de efectivo en el tiempo para protegerse de los cambios en tipos de
cambio y tasas de interés. Existen dos reglas basicas en este tipo de operaciones: 1) las partes
deben tener interés directo o indirecto en intercambiar la estructura de sus deudas y 2) las partes
deben de obtener un costo mas bajo que su obligacion.

Las razones por las que la demanda del swap como instrumento derivado ha crecido son
basicamente porque hay una mayor accesibilidad a los mercados cambiarios; facilidad de obtener
fondos a tipo de interés fijo; disponibilidad de créditos en determinada divisa y el tiempo de espera
es menor; falta de liquidez en determinados mercados primarios e imposibilidad de obtener mejores
plazos en determinados mercados (ver tabla 2.1).
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Tabla 2.1 Calcificacién de Swap por mercado
Fuente: Operaciones Financieras Il XXIII sesion

DE TIPOS DE INTERES

a) Intercambio de Interés sobre deuda

b) Los intereses tienen diferentes bases (tasa fija o flotante)
c) No existe intercambio del principal de las deudas

d) Se opera en la misma moneda

DE DIVISAS

a) Las partes desean intercambiar el principal de una deuda en diferentes
monedas, por un periodo de tiempo acordado

h) Al vencimiento los principales son intercambiados al tipo de cambio original
de contado

¢) Durante el periodo del acuerdo las partes pagan sus intereses reciprocos
d) No hay nacimiento de fondos

e) Rompe las barreras de entrada en los mercados internacionales

f) Involucra a partes cuyo principal es de la misma cuantia

g) Elcosto del servicio resulta menor

h) Retienen la liquidez de la obligacion

i) Se realiza generalmente a través de intermediarios

DE ACCIONES

a) Permite cambiar a un inversionista un rendimiento en tipo de interés flotante
por uno basado en el comportamiento de un indice bursatil

b) Estan libres de Riesgo de la Base

¢) No tienen que ser renovados continuamente como las opciones o futuros
sobre indices

d) Son mas liquidos en el corto plazo

e) No hace falta pagar alguna prima

f) Los contratos se liquidan por diferencias

DE ACTIVOS

a) Elinversionista usar& unos bonos con determinado tipo de interés fijo que
estén subvaluados .en el mercado para proporcionar un floating rate notes de
alto rendimiento

b) Permite al administrador de la cartera de activos subyacentes expresar su
sentir respecto a la direccion de los tipos de interés sin tener que liquidar el
activo

2.2.1.3 Opciones

Una OPCION es un contrato, en el cual el comprador adquiere el derecho a hacer algo a cambio del

desembolso de una prima. Es el contrato que le da al poseedor, el derecho pero no la obligacion de

comprar (call) o vender (put) un producto 6 subyacente a un precio determinado (strike price) antes o

en la fecha de expiracion. Por lo tanto, la opcién da al tenedor o al comprador el derecho, mas no la

obligacion, de comprar o vender un valor en una fecha predeterminada y a un plazo establecido

(figura 2.6).
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CALL PUT
Comprador Derecho a comprar Derecho a vender
Vendedor Obligacion a vender Obligacion a comprar

Figura 2.4 Movimiento de compra y venta de opciones
Fuente: Elaboracion propia

Este instrumento es recomendado cuando la volatilidad del subyacente es muy alta. ES un
instrumento caro, ya que la tasa de interés que se paga por este llega a ser hasta un 15% del
valor del contrato, la cual se queda en poder del vendedor en caso no ser ejercida la opcion.
Esta prima no es bonificable en el precio del contrato. La opcion es un negocio de “suma
cero” donde la ganancia del que emite la opcion esta en quedarse con la prima. Una opcion

tiene dos modalidades:

« Europea, donde se ejerce 0 no el dia de su vencimiento

¢+ Americana, donde el comprador la puede ejercer en cualquier momento hasta la fecha

de vencimiento
2.2.1.4 Sintéticos

El Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos sintéticos de deuda, que incorporan
contratos forwards para la valuacién de los cupones y principal, lo cual permite indizar estos
valores nominales a distintas bases. Estos instrumentos han sido importantes para la
constitucion de carteras, aunque no han tenido liquidez en los mercados secundarios,

excepto para reporto. Entre los principales destacan:

+¢+ Petrobonos (1977 a 1991), indizados al petréleo calidad Istmo.
+¢+ Pagafes (1986 a 1991), indizados al tipo de cambio controlado.
+»+ Tesobonos (1989 a la fecha), indizados al tipo de cambio libre.

+¢ En el sector privado, se han emitido obligaciones y pagarés indizados

A principios de 1987 se reinicid la operacion de contratos diferidos sobre el tipo de cambio
peso/ddlar, por medio de contratos de cobertura cambiaria de corto plazo, registrados ante

Banco de México. Los Bonos Brady, resultantes de la renegociacion de la deuda externa del
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sector publico, en 1989, incorporan a una clausula de recompra, que es una opcion ligada al

promedio de precio del crudo Istmo.

Un instrumentos financiero hibrido, incluye, junto al derivado, el contrato principal, cuyo efecto
es que algunos de los flujos de efectivo del instrumento combinado varian en forma similar al
derivado considerado independientemente. Un sintético debe ser objeto de separacion del
contrato principal y tratado contablemente como un derivado si se cumplen todas las

siguientes condiciones:

a) Las caracteristicas economicas y riesgos inherentes al derivado incorporado no estan

relacionados estrechamente con las del contrato principal.

b) Un instrumento independiente con los mismos términos del derivado en cuestion podria
cumplir los requisitos de la definicion de instrumento derivado por lo tanto sujeto a la norma

de contabilidad sobre derivados.

¢) Elinstrumento hibrido no se mide segln su valor razonable, ni se llevan como pérdidas o

ganancias las fluctuaciones.

2.3 Ingenieria Financiera

El auge de la Ingenieria Financiera (IF) se produjo cuando el conjunto de instrumentos financieros

fue considerable vy, a la vez, los bancos y otros intermediarios financieros comenzaron a participar

mas intensamente tomando, en muchos casos, la iniciativa de ofrecer a los clientes nuevas

posibilidades financieras. Todo ello se ha generado en un ambiente de mayor competencia entre los

bancos, casas de cambio, corredores, compafiias aseguradoras, sociedades de inversion y otros

intermediarios financieros, dentro de una interconexion de los mercados en donde es dificil distinguir

entre el corto y el largo plazo. Al acentuarse la competencia, los objetivos de los intermediarios

financieros se han dirigido a encontrar nuevas soluciones a los problemas de financiamiento, a la

capitalizacion interna, asi como a ofrecer ventajas en la colocacion de los titulos valores para los

emisores y retener a los inversionistas mediante una creciente gama de posibilidades.
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Los motivos del surgimiento de las innovaciones financieras mediante la IF son variados. Sin
embargo, existen varios factores a los cuales se les puede sefialar como causantes del

aparecimiento de las innovaciones en la IF, entre los cuales destacan los siguientes:

++ Volatilidad en las tasas de interés, en la inflacion, en los precios de los titulos y valores en los
tipos de cambio

+¢+ Avances en las tecnologias de computo y telecomunicaciones.

X3

*

Mayor sofisticacion y entrenamiento técnico entre los agentes del mercado, con el objeto de
minimizar el riesgo.
++ Competencia entre intermediarios financieros.

¢+ El cambio de patrones globales de riqueza financiera.[28l

El objeto en si de la IF es protegerse contra consecuencias desfavorables. Esto significa que se
necesitan nuevas y mas eficientes formas para minimizar el riesgo en el mercado financiero. Muchos
de los productos financieros requieren del uso de computadoras para crearlos y monitorearlos, ya
que sin los avances en las tecnologias de computacion y telecomunicaciones no habrian sido
posibles algunas innovaciones. Esto también ha permitido el incremento del nivel de sofisticacion del
mercado, principalmente en términos de comprension matematica, permitiendo la aceptacion de
algunos productos y estrategias comerciales complejos. Los equipos de IF generalmente estan
compuestos por personas con sélidos conocimientos en banca comercial, en mercados de capitales,
en tesoreria, temas legales y fiscales, al mismo tiempo que dominan una amplia gama de productos

financieros.

La importancia de la IF radica en la aparicion de un mayor riesgo en las transacciones economicas y
financieras. El riesgo, en general, es aquel que afecta los resultados de una empresa, debido a los
cambios imprevistos en el ambiente economico en el que se desenvuelve la misma y que escapan a
su control autbnomo. En este sentido, el objeto es identificar y medir el riesgo; puesto que la
rentabilidad de una empresa no sélo depende de la eficiencia en la administracion en el sentido de
controlar el riesgo propio del negocio de la compaiiia, sino que también dependera de lo bien que
controle, si es posible, los otros riesgos ajenos al giro propio del negocio. Entre algunos de los

riesgos a que esta expuesta una empresa se pueden destacar:
+¢+ Movimientos en los precios de las materias primas.

35



°

Variaciones en los tipos de cambio de las divisas en las que se denominan dichas materias

primas.

°

Oscilaciones en el precio de la energia.

o

Volatilidad en el tipo de cambio de la moneda doméstica.

*,

°

Cambios en las tasas de interés internas y externas.

Ante estos y otros posibles riesgos, las empresas tratan, en primer lugar, de examinar su propia
estructura y las caracteristicas de sus competidores, intentando identificar aquellos riesgos que mas
pueden afectarles. Seguidamente, tratan de actuar con respecto a los riesgos, en dos aspectos: i)
procurar preverlos e intentar evitarlos, o ii) cambiar y reforzar el perfil del riesgo, es decir, como ya

no se puede evitar, tratar de manejarlo 5

Aunque el término de IF se emplea algunas veces en sentido muy amplio, que incluye cualquier
operacion no tradicional, en un contexto mas ortodoxo se puede decir que trata de la gestion
financiera en la combinacidon de instrumentos de inversion y financiamiento, en la forma mas
adecuada para conseguir un objetivo preestablecido. En este sentido, se identifican ciertas

caracteristicas basicas:

R/
°

Objetivo especifico.

X4

Combinacion de instrumentos.

*,

°

Conjuncién de operaciones.

X4

Operaciones a la medidas.

*,

X4

Internacionalizacion de las operaciones.

*,

La mayoria de operaciones de la IF se estructuran con base en cuatro instrumentos financieros
elementales: contratos a plazo (forwards), futuros, permutas financieras (swaps) y opciones. Con
estas herramientas la empresa debera tener claros sus objetivos en cuanto a la cobertura de los
riesgos, e ingeniar la combinacion de los mismos con el fin Gltimo de reducir la volatilidad en los

flujos de caja. Esto posibilita que los beneficios presupuestados sean alcanzados con bastante

5 Se pretende separar el riesgo de las fluctuaciones propias en los precios de las operaciones propias de la empresa y
tratar de monitorear el riesgo separadamente, a través del uso de productos derivados, para tener una cobertura

6 Cada operacion puede ser diferente en funcién de las condiciones del problema, de los instrumentos que se empleen y
del objetivo a alcanzar.
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probabilidad, lo que incidira en la politica de dividendos de la empresa y en la confianza de los

inversionistas.[28l

Cabe sefialar que en la segunda mitad del siglo XX se comenz6 a gestar el campo de la IF.
Seguidamente, después del sistema de tipos de cambio fijos, |a volatilidad de los mismos provoco el
nacimiento de instrumentos como futuros, swaps y opciones sobre divisas. La volatilidad de las tasas
de interés tuvo un dinamismo similar, primero con el manejo de futuros, posteriormente, los swaps y
opciones combinados en distintas formas. La inestabilidad de los mercados de bienes ha provocado
la aplicacion de swaps ligados al oro y al petréleo. La inflacion, por su parte, condujo a la creacion de
los mercados de indices y otros instrumentos derivados.

El fenémeno de la internacionalizacion financiera ha provocado que méas bancos se introduzcan en
los negocios de fondos de inversion. Los bancos se han dado cuenta que las operaciones de IF no
son mas dificiles que la gestion de una cartera de valores y que su posicion y relaciones dentro del
sistema financiero les otorga una situacion de privilegio y ventaja sobre cualquier empresa que
tratara de innovar en la IF. La caracteristica comin de la IF es que no necesita de una gran
infraestructura ni tampoco de una gran cantidad de personal. Tiene, por lo tanto, un alto valor
agregado, generando sus ingresos por retribucion de los servicios, ya que el banco se limita a
planear la operacion y a ejecutarla, pero siempre en nombre del cliente, como una operacion de

confianza.

Un aspecto del auge en las innovaciones financieras lo proporciona el hecho de que la mayoria de
instrumentos tienen aplicaciones que van mas alla de aquellas para las que fueron concebidos.
Ademas, no cabe duda que el desarrollo del sistema econémico se encamina hacia un crecimiento
del sector servicios y dentro de él, el sistema financiero es uno de los mas dindmicos y con mayores
posibilidades de evolucion. La IF esta llamada a ser, dentro de este sector, el motor de la

evolucion.29]

Por otra parte, cabe sefialar que en un ambiente globalizado, la competencia provocaré formas de
financiamiento cada vez mas complejas, el desarrollo de nuevos productos y servicios, asi como una
pugna constante entre instituciones financieras y empresas, para identificar operaciones de mayor

beneficio y menor riesgo.
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El desafio para el banco de México se basa en las innovaciones de la IF y en como éstas han
afectado la intermediacion financiera, la administracion de los riesgos y la eficiencia en el sistema de
pagos. Esto requiere que las autoridades del Banco de México reconozcan y no impidan el beneficio
de las innovaciones financieras, aunque también deben estar preparados para enfrentar riesgos
inesperados y otros retos de politica que pueden ir asociados con las innovaciones mas importantes.
En este sentido, las innovaciones que afectan a las cuentas en el sistema bancario, especificamente
las utilizadas para las transacciones — pago de interés en cuentas de cheques —, como
depositarias de ahorro a corto plazo — inversion en titulos valores —, han tenido efectos
considerables acerca de la formulacion y ejecucion de la politica monetaria. En el caso de las
innovaciones que influyen en el manejo del riesgo de prestatarios y prestamistas — contratos de
futuros, opciones y derivados —, han afectado mas directamente a la politica de supervision y
regulacion. Por su parte, las innovaciones relativas al mecanismo para efectuar, compensar y
liquidar pagos — anotaciones en cuenta, transferencia electronica de fondos, dinero electrdnico,

entre otros — han tenido importantes repercusiones en cuanto a la politica de sistemas de pagos.

Segun Alan Greenspan (presidente de la Reserva del Tesoro de Estados Unidos en 1997), la
revolucion en la tecnologia para la informacion y el procesamiento de datos, han transformado
nuestros mercados financieros y la manera en que las instituciones financieras conducen sus
operaciones. Estos avances han incrementado el potencial de reduccion de costos de transaccion,
en beneficio de los consumidores de servicios financieros, asi como en la administracion de riesgos.
Sin embargo, la eficiencia de los mercados financieros globales, engendrada por la rapida
proliferacion de productos financieros, es capaz de transmitir errores a una velocidad mucho mayor a
través del sistema financiero en formas que eran desconocidas. Obviamente, no solo la
productividad de las finanzas globales se ha aumentado notablemente, sino también, la capacidad

de generar pérdidas a una tasa inimaginable.
2.4 Conclusiones

En el caso de la politica de vivienda que se aplica en México para el otorgamiento de creditos, dicha
politica estd fuertemente relacionada con todos los cambios en: la estabilidad economica y la
apertura financiera, éstos han permitido ampliar los esquemas de crédito al compartir el riesgo en las
inversiones, dejando al aire la situacion de pagos, es decir, realmente las personas que adquieren

un crédito para vivienda seran capaces de cumplir con el compromiso.
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Sin embargo, el riesgo inflacionario y, por consiguiente, la volatilidad de las tasas de interés, son
eventos que siguen estando presentes, aunque sea en menor grado, en México. De darse estos
eventos en un nivel superior al proyectado por los analistas financieros, se tendria un impacto
negativo en el cumplimiento de los pagos correspondientes a los créditos hipotecarios, lo cual, a su
vez, provocaria un aumento en la cartera vencida derivada de dichos créditos. Es por ello que, al
desarrollar cualquier estrategia de crédito hipotecario, es necesario aplicar la administracion de

riesgos para obtener cobertura ante una mayor inflacion y tasas de interes por arriba de dos digitos.

En el siguiente capitulo se iniciara la fase de analisis y sintesis de la metodologia de Hall, aplicando
andlisis estratégico de factores internos y externos para este sector, y de esta manera llegar a
diferentes estrategias, para evaluarlas y determinar cual de ellas es viable para proponer una

alternativa de financiamiento.
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Capitulo 3
Analisis Estratégico de
La Vivienda en México

En este capitulo se describe la situacion del
sector vivienda en México, mediante un
diagndstico  estratégico. Dicho diagnostico
consiste en un analisis interno y otro externo de
este sector para identificar posibles estrategias
que permitan otorgar crédito hipotecario a las
familias que tiene ingresos menores a tres

salarios minimos mensuales.



Capitulo 3 Anélisis Estratégico de la Vivienda en México

Como se menciond al principio de esta investigacion, la vivienda esta considerada como
una necesidad basica que debe tener satisfecha cualquier persona, ya que es parte
fundamental de nuestra calidad de vida. En el caso particular de Meéxico,
constitucionalmente se establece el otorgamiento de apoyo por parte de los patrones para
que los trabajadores puedan adquirir una vivienda, esto sigue vigente en la actualidad,

aunque ha tenido algunas variaciones como a continuacion se presenta.
31  Antecedentes

En México el apoyo para adquirir una vivienda se distribuye a través de politicas econdémicas de tipo
social, el contar con una vivienda es una necesidad primordial para todos. En México el apoyo por
parte del Gobierno Federal para comprar una vivienda esta establecido en la propia Constitucion de
1917, la cual en su articulo 123, fraccion XII, establecid la obligacion de los patrones de proporcionar

a sus trabajadores viviendas comodas e higiénicas.

Posteriormente, el pais se aboco a construir la infraestructura de seguridad social para atender las
diversas necesidades de la poblacion. En 1943 se creo el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS), para brindar seguridad social a los trabajadores, aunque en sus inicios, también proporciond
vivienda a sus derechohabientes.

Cuando México entr6 en una etapa de urbanizacion y de desarrollo industrial mas avanzada se
crearon organismos nacionales de vivienda. En 1963, el Gobierno Federal constituye en el Banco de
México, y el Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda (Fovi), esta ultima como
una institucion promotora de la construccion y de mejora de la vivienda de interés social para otorgar

créditos a través de la banca privada.

En febrero de 1972, con la reforma al articulo 123 de la Constitucion, se obligd a los patrones,
mediante aportaciones, a constituir un Fondo Nacional de la Vivienda y a establecer un sistema de
financiamiento que permitiera otorgar crédito barato y suficiente para adquirir una vivienda. Esta
reforma fue la que dio origen al Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(INFONAVIT), mediante el decreto de Ley respectivo, el 24 de abril de 1972, B.1
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En mayo de ese mismo afio, se cred por decreto, y en adicion a la Ley del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores al Servicio del Estado (ISSSTE), el Fondo de la Vivienda del
ISSSTE (FOVISSSTE), para otorgar créditos hipotecarios a los trabajadores que se rigen por el
apartado B de la Ley Federal del Trabajo. Sin embargo, fue hasta 1983 cuando el derecho a la

vivienda se elevo a rango constitucional y se establecié como una garantia individual. 1

Hasta la década de 1980, el eje de la politica de vivienda habia sido la intervencion directa del
Estado en la construccion y financiamiento de vivienda y aplicacion de subsidios indirectos, con
tasas de interés menores a las del mercado. En la primera mitad de la década de 1990, se inici6 la

consolidacion de los organismos nacionales de vivienda como entes eminentemente financieros.

Durante las Ultimas dos décadas, la tasa anual de crecimiento de la poblacion en México ha
mostrado una tendencia continua a la baja, llegando a ubicarse a mediados de la década de 1990 en
1.8%. De acuerdo con el Conteo General de Poblacion y Vivienda, en 1995 la poblacion del pais era
de 91 millones de habitantes y, en la actualidad, el Consejo Nacional de Poblacion (Conapo), estima
que es de 103.3 millones B, Como se aprecia en la figura 3.1, la relacion entre la demanda de

vivienda y el crecimiento de la poblacion en México.

Con la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la poblacion, la estructura de edades ha
registrado modificaciones en su composicion, y se observa un mayor crecimiento en los estratos de
la poblacion donde se concentra la demanda de empleo, vivienda y servicios. De manera especifica,
en el periodo 1970-1995, la poblacion de 20 a 44 afios de edad incrementd su participacion en el
total de la poblacion del pais, pasando de 29.7% a 37.1% en 2005. Pero a pesar de ello la brecha
insatisfecha entre los demandantes de vivienda y el nimero de viviendas construidas sigue siendo

muy amplia, como se puede apreciar en la figura 3.2 .21

Estos datos muestran que la demanda de viviendas en México seguird aumentando en los préximos
afios, hasta alrededor del 2030, ya que es hasta ese afio en el que la poblacion menor de edad en

estos momentos estara demandando una vivienda en el futuro.

! Luis de pablo Serna Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores, con datos de INEGI
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La demanda de vivienda aumentara por el crecimiento de la
poblacién en edad de formar un hogar

Edades, afios 2005 Edades, afios 2030
60-64 A 60-64
55-59 55-59
50-54 50-54
45-49 45-49
40-44 40-44
35-39 37.7 35-39
30_34 MI”S 30-34
25-29 2529 .
20-24 20-24
15-19 15-19
10-14 10-14
5-9 5-9
0-4 0-4
6 3 0 3 6 6 3 0 3 6

Millones de personas

Figura 3.1 Demanda de vivienda vs. Crecimiento de la poblacion.
Fuente: Bancomer. El potencial de la vivienda en México.

Aunque desde los afios 70 el crecimiento de la edificacion de
vivienda ha sido mayor que el de la poblacidon, la formacién de
hogares la ha superado

Poblacién y Vivienda Formacion de Nuevos Hogares y

(Tasa media anual, %) Viviendas

(Tasa media anual, %)
3.8

3.5
Vivienda = @ Viviendas  =====Hogares
3.1 2'9
3.0
3.8 4.0
Poblacién 3.5
2.0 2.1 3.1
1.8 2.8 3.0
0 1.4
2.6 9
2.3
2.0
0.5
' y y y 1950- 1960- 1970- 1980- 1990-
50-60 60-70 70-80 80-90 90-00 00-10 10-20 20-30 1960 1970 1980 1990 2000

Figura 3.2 Poblacion vs. Vivienda en México.
Fuente: Bancomer. El potencial de la vivienda en México.
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Programa de vivienda 1995-2000

La politica social establecida en el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000 defini6 como objetivo
general propiciar la igualdad de oportunidades y de condiciones para que la poblacion disfrute de los
derechos individuales y sociales consagrados en la Constitucion, entre los cuales se encontraba el

derecho a la vivienda.

La vivienda ha sido uno de los ejes principales de la politica social, ya que ha constituido un
elemento fundamental del bienestar de la familia al proporcionar seguridad y sentido de pertenencia
e identidad.

La politica de vivienda del programa sectorial se fundamenté en dos vertientes principales. Por una
parte, buscaba fortalecer la coordinacion entre los tres niveles de gobierno con los organismos
nacionales y locales de vivienda; por la otra, perseguia promover y ampliar la participacion de los
sectores publico, social y privado para incrementar la cobertura de atencion, en especial de los

grupos que demandan vivienda de interés social.

Para lograr una mayor coordinacion del sector, fortalecer la oferta de vivienda y brindar atencion
especial a la demanda de vivienda de interés social, el Programa Nacional de Vivienda 1995-2000

establecia las siguientes lineas estratégicas:

+¢+ Fortalecimiento institucional: profundizar la reforma estructural de los organismos nacionales
de vivienda, preservando su sentido social, ampliando su cobertura de atencion y propiciando

una mayor coordinacion entre ellos.

¢+ Mejoramiento y ampliacion de los servicios de financiamiento: promover un mayor flujo de
financiamiento a largo plazo, con costos competitivos y diversificacion de esquemas de

financiamiento, de acuerdo con el nivel de ingreso de la poblacion.

+ Desregulacion y desgravacion: impulsar un marco normativo que se refleje en menores

costos indirectos asociados con la produccion y titulacion de vivienda.

+¢+ Suelo para vivienda: promover la oferta de suelo para uso habitacional a precios accesibles
para la poblacion, incorporando reservas territoriales y predios infla-urbanos que cuentan con

servicios y equipamiento.
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++ Auto-construccion y mejoramiento de vivienda rural y urbana: apoyar la auto-construccion y
mejoramiento de la vivienda, asi como la comercializacion de materiales e insumos en las

zonas rurales y urbanas.

++ Fomento tecnologico: fomentar la investigacion, desarrollo y aplicacion de tecnologias

alternativas regionales para la construccion de vivienda.

++ Estas lineas estratégicas resumen el compromiso gubernamental para generar mayor oferta

de vivienda, de mejor calidad y al alcance de las familias mexicanas32!

Para alcanzar dichas estrategias fue necesaria una homologacion de criterios y politicas de estos
organismos y que actuaran de forma coordinada con el esfuerzo desarrollado por las entidades
estatales de vivienda y las instituciones financieras, poniendo especial énfasis en la atencion de las

necesidades de vivienda de las familias con menores ingresos.?

Esta politica debié propiciar el establecimiento de fuentes alternas y complementarias de
financiamiento, como por ejemplo, el desarrollo del mercado secundario de hipotecas, el cual
permitird obtener recursos frescos para otorgar nuevos créditos. Es necesario que el ahorro interno
de largo plazo, como el generado por los fondos de pensiones, se canalice al mercado hipotecario
mediante la emision de valores en el mercado financiero, lo que, ademas, permitira captar recursos

del exterior.

Ante el problema de bajos ingresos que adolece una proporcion importante de las familias
mexicanas, se requiere impulsar mecanismos de ahorro previo con propdsito habitacional, que
posibiliten el acceso a sistemas con rendimientos reales en los depdsitos, de manera que se pueda
cubrir el pago inicial para un crédito hipotecario con la participacion de la banca y las Sofoles.? Sin
embargo, pese a todos estos esfuerzos, seguia existiendo en el 2000 un fuerte rezago en la
satisfaccion de viviendas, producto de la fuerte crisis econdémica que vivié el pais a partir de 1995.
Esta situacion se refleja en las figuras 3.3y 3.4. 3]

2 Plan Nacional de desarrollo 1994- 2000.
3 Sofoles son las sociedades de inversidn de participacion limitada.
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Como resultado de la crisis economica por la que atraveso el pais, el riesgo de inversion para la
banca privada y las constructoras era demasiado elevado, ya que no se tenia una inflacion
controlada, ni crecimiento econdmico, y como resultado de todo esto hubo una caida de los ingresos
reales de las familias, entonces solo el gobierno federal tenia la capacidad de absorber esos riesgos

y realizar el desarrollo de viviendas en nuestro pais. (Ver figura 3.5)

Con la crisis de 1995 el crédito a la vivienda se rezagd y la
banca se retiré

Numero de Créditos a la Vivienda

Completa Elevado impacto de la crisis de
(Flujo anual, miles) 1995
:28 La oferta de credito para
450 adquirir vivienda tuvo una fuerte
400 caida
350 Crisis econémica

300 Encarecimiento y escasez del crédito

250 \ Caida del ingreso real
200 Inflacién y tasas de interés altas
iig ‘ || ” " “ “ Deficiente estado de derecho
50 Crecimiento de la cartera vencida
0 Minima participacion de la banca
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 '00'01°'02'03'04'05 comercial

Figura 3.3 Caida de los créditos para vivienda 1995-200.
Fuente: Bancomer. El potencial de la vivienda en México..

Créditos a la Vivienda Completa

(Flujo anual, miles) Organismos oficiales
M Infonavit 1 Fovi/SHF i
400 - Infonavit
Fovisste
Fovi/SHF

Obijetivos politicos y sociales
Sofoles

Mecanismo de colocacion de
créditos de Fovi/SHF

No vivieron los efectos
negativos de la crisis (inician
en 1995)

Contaron con ventajas como
el buré de crédito

Figura 3.4 Apoyo oficial a los créditos para vivienda
Fuente: Bancomer. El potencial de la vivienda en México.

93 94 95 96 97 98 99 '00 '01 '02 '03 '04 'O5e
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Rezago Habitaciona 2000
(MR neg)

Hogares dn vivienda:

Dé&ficit de
756 m | wivienda
¥iviendas
particulares + MLIEYa;
1.3 millones

Rezago: 4.291 millones
Figura 3.5 Rezago Habitacional.
Fuente: CONAPO.

3.2 Diagndstico de la situacion Actual

Dentro del sexenio de Vicente Fox Quesada (2000-2006), el sector de la vivienda recibi6 un fuerte
impulso, mediante la profesionalizacion de los institutos encargados de otorgar hipotecas, asi como
la diversificacion de fuentes de financiamiento y leyes favorables al sector, sin dejar de lado el hecho
de que este sexenio se caracterizd por mantener cierta estabilidad econémica; tal vez el crecimiento
de la economia ha sido muy pequefio (2.3% en promedio%), pero se han mantenido estables las

variables macroecondmicas, tales como la inflacion, tasa de interés y tipo de cambio.

Como resultado de lo anterior se ha tenido una creciente industria de la construccion, de 2 millones
275 mil viviendas, con una inversion de casi 500 mil millones de pesos, lo que implicé un crecimiento
del 43%, con respecto a lo invertido en el sexenio de Ernesto Zedillo (1994-200)5. Este apoyo al
sector de la construccion provocé el crecimiento de un gran nimero de empresas constructoras,
dentro de estas las mas destacadas, en orden de importancia por la proporcion de mercado que

ocupan, se puede ver en la figura 3.6

4 Estadisticas del banco de México
5 Datos publicados por Softec, empresa de consultora inmobiliaria
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Viviendas % del total Region

Geo 33,228 8.3 Noreste, Centro, Sureste
Urbi 21,793 55 Norte y Estado de México
Homex 21,053 53 Noroeste, Centro, Q. Roo
ARA 17,104 4.3 Pacifico y Noreste
SARE 7,783 1.9 Centro, Q. Roo
Ruba 7,657 19 Norestey Noroeste
Beta 7,614 1.9 Area Metropolitana DF
Sadasi 6,435 16 Estado de México
Pulte 6,042 15 Norte y Centro

Figura 3.6. Principales desarrolladores de vivienda hasta 2006.
Fuente: Bancomer. El potencial de la vivienda en México.

En este sector continta la preocupacion de incrementar la amplitud de apoyos financieros y el apoyo
del Estado a las personas con ingresos menores ha tres salarios minimos (aproximadamente 13
millones de familias de los 22 millones que hay en el pais), las cuales no han podido acceder a la
obtencion de estas viviendas. De los derechohabientes del Infonavit, el 65% estan en este rubro, y

de ese 35%, el 45% gana menos de dos salarios minimos. 34
3.2.1 Apoyo a los créditos de vivienda

Para otorgar financiamiento (6 crédito) a las familias que adquirieron su vivienda en el pasado
sexenio se contd con el apoyo de instituciones gubernamentales y privadas, como el Infonavit, La
Sociedad hipotecaria Federal (SHF), el Fovisste, fonhapo y algunos organismos de caracter estatal
que han participado, absorbiendo riesgos en el otorgamiento de créditos hipotecarios. Estos
organismos gubernamentales tienen como objetivo: impulsar el desarrollo de los mercados primario®
y secundario’ de crédito a la vivienda, mediante el otorgamiento de garantias destinadas a la

construccion, adquisicion y mejora de la vivienda.

Para entender mejor como funcionan estos mercados, se tomara como ejemplo a la SHF. Esta

sociedad opera como un banco de segundo piso, por lo que no atiende directamente al publico

6 El mercado primario es el lugar en donde se emite por primera vez un activo financiero para ponerlo en venta.
7 Los mercados secundarios se encargan de poner en contacto entre si a los ahorradores para que intercambien titulos
valores que ya poseen. Facilitan de esta forma la transaccion de titulos ya existentes.
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(promotor de vivienda o solicitante de crédito), y se apoya en una red de Intermediarios Financieros
que se compone primordialmente de Sofoles Hipotecarias. Los intermediarios financieros se

especializan en otorgar y administrar los créditos, desde su apertura, hasta su conclusion, como se

Fondeo y
Garantias

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

aprecia en la figura 3.7.

Pago de
Fondeo y
Garantias

Recurscs Craditos Hipolscarios

Pago

Constructores y Solicitantes de Credito
Promotores Hipotecario

SLF

Figura 3.7. Funcionamiento de la SHF
Fuente: www.shf.gob.mx

Los cambios experimentados en este sector han generado un crecimiento continuo desde 2002, a

una tasa promedio anual del 26%. Gracias a la participacion de organismos gubernamentales, como
se muestra en la figura 3.8.

Viviendas Individualizadas Sector Sofoles 2001-2006

140,000 -
' Tasa Crec. Anual Promedio 26% ane=Wg 400
120,000 — :

100,000

2002 2003 2004 2005 2008

M Con Recursos de SHF @ Sin Recursos SHF

Figura 3.8 Sofoles 2001-2006
Fuente: www.shf.gob.mx
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En el periodo comprendido de 2001-2005 el numero de viviendas adquiridas con apoyo de SHF, via
un incremento en la individualizacion de créditos otorgados, construccion u origen como porcentaje

del total de viviendas individualizadas por Infonavit, Fovissste y SHF, representd en promedio 40%

(ver figura 3.9).

Creditos Otorgados por INFONAVIT, FOVISSSTE y SHF  2001-2005

2001 2002 2003 2004 2005
m Sin Apoyo SHF m Apoyadas SHF

Figura 3.9. Créditos de dependencias gubernamentales con apoyo de SHF.
Fuente: www.shf.gob.mx

Es necesario aclarar lo que es un mercado secundario de hipotecas, por lo que se continuaré con el

ejemplo de SHF, apoyandose en la figura 3.10, para entender lo que son y cdmo funcionan los

mercados secundarios.
CLIENTE . BANGO f SOFOL
ipoteca
- o | SEF |
- " Seguro de
=) Crédito yio
L - Hipotecario Aseguradora
wada
L LY -— priva
$
3
$ g
pe T
£F== )
| SEF |
I EE Garantia wio
AEAQEEE Bono Respaldado por Financiera Aseguradora
MERGADO GAPITALES  Hipoteca (BORHIS)  TIDEICOMISO privada

Figura 3.10. Funcionamiento de SHF.
Fuente; www.shf.gob.mx
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Se puede ver entonces que la SHF, junto con una aseguradora privada, absorbe cierto porcentaje
del riesgo al comprar la deuda al banco o SOFOL, lo que implica para el cliente pagar menos
intereses; a su vez, los bancos colocan la deuda en el mercado de capitales para no perder su

inversion y recuperarla en un periodo de tiempo mas breve que el plazo del crédito.

Los mercados secundarios funcionan como un Seguro de Crédito Hipotecario (SCH). El SCH es un
mecanismo para transferir a una aseguradora el riesgo de crédito en préstamos hipotecarios
caracterizados por enganches relativamente bajos. La aseguradora asume las pérdidas asociadas a

la cartera morosa hasta por cierto nivel, tipicamente el 25% del valor del crédito (figura 3.11).

Sin SCH Con SCH
Enganche { 35% 10% } Enganche
25% Riesgo SCH

. 65% 65% Maonto del Crédito
Monto del Crédito . 1
Riesgo Riesgo
Banco Banco

Figura 3.11. Absorcion de riesgo.
Fuente: www.shf.gob.mx

El financiamiento destinado a la adquisicion de viviendas sigue estando dominado por el Infonavit, a
pesar de la fuerte penetracion de la banca comercial en este rubro, ésta no ha logrado superar al
infonavit, en lo que respecta a viviendas de interés social, las cuales son las mas solicitadas en
México (figura 3.12). Las personas que adquieren vivienda normalmente no pueden cubrir el monto
de las mensualidades propuestas por la banca comercial, por lo que contindan buscando el apoyo

infonavit y el de instituciones gubernamentales como la SHF.

En lo que corresponde al presente sexenio de Felipe Calderdn, el reto es el disefio e implementacion
de programas de infraestructura y planeacion urbana, pues se ha estimado que para el periodo
2006-2012 las necesidades habitacionales de México ascenderan aproximadamente a 5.5 millones
de viviendas adicionales, que demandaran mas de 137 mil hectareas de suelo urbanizado, con la
infraestructura y equipamiento necesarios. El panorama para este sector se muestra optimista, ya

que existen elementos que lo muestran como atractivo para la inversion, entre estos elementos
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destacan un crecimiento sostenido de 12% para este periodo, mayor participacion de bancos y
sofoles (ver figura 3.12), mejores esquemas de financiamiento, tasas de interés cada vez mas

competitivas, incentivos fiscales, leyes a favor del sector y bursatilizacion de créditos, entre otros. (3.6]

Crédito a la Vivienda
(% del total*)

m Banca comercial* 11 Sofoles 11 Infonavit En el financiamiento
14 destinado a la adquisicion de
61.8 60.4 vivienda, aunque sigue
dominado por el Infonavit, se
observa una participacion mas
activa de la banca

Las Sofoles, también estén
216.4 173 ganando participacién

IV 94 IV 98 IV 02 IV 04 1105

* Incluye: Cartera vigente, vencida y reestructurada
Fuente: Banco de México

Figura 3.12. Distribucién de los créditos hipotecarios.
Fuente: estudio econémico Bancomer

Lo anterior ser& posible por el programa de vivienda gubernamental, el cual tiene establecido otorgar
en los proximos 6 afios 6 millones de créditos para viviendas; este afio podrian darse mas de 800 mil
hipotecas, asi como apoyar con subsidios a los trabajadores que ganan menos de tres salarios
minimos. Para poder aportar una alternativa funcional a este plan de vivienda, es necesario empezar
por un analisis de factores internos y externos que afectan a dicho sector y, con base en ello poder
determinar oportunidades, fortalezas, amenazas y debilidades que deben tomarse en cuenta para el

desarrollo de las estrategias de crédito.
3.3 Oportunidades y Amenazas

Las amenazas y oportunidades se pueden identificar mediante el analisis de factores externos, es
decir, a través de observar y analizar el entorno. Las amenazas son aquellos hechos ajenos al
control de la empresa pero, que de alguna forma, pueden dafiar la estabilidad de la misma; mientras
que las oportunidades son situaciones que se presentan en el mercado y que si las aprovechamos
adecuadamente, pueden ayudar ha obtener ventajas de las mismas. Las amenazas y oportunidades

pueden estar representadas por tendencias y hechos econdmicos, sociales, culturales,
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demogréficos, ambientales, politicos, juridicos, tecnologicos y competitivos que podrian beneficiar 0
perjudicar el desempefio de una organizacion, sector y/o pais. Para determinar las amenazas y
oportunidades que se pueden suscitar en la dindmica de la vivienda, es necesario primero conocer

cuales son las perspectivas de este sector. [37]
Perspectivas de la vivienda en México

La politica de vivienda en México esta elaborada con una vision de largo plazo, con proyecciones al
afio 2030 y no s6lo con una perspectiva sexenal, razon por la cual se espera una continuidad en el
desarrollo del sector vivienda en México. Vale la pena resaltar que mientras en los tres primeros
afios del gobierno de Vicente Fox mas de un millon 227 mil familias se beneficiaron con créditos
para comprar su vivienda, en el mismo periodo de administraciones anteriores -1989 a 1991- se
otorgaron s6lo 562 mil 657 financiamientos, en tanto que, de 1995 a 1997 se entregaron 607 mil 318

créditoss.

Se ha tratado de dar respuesta a la demanda de vivienda en nuestro pais a través de la inversion
que el gobierno federal destina al mismo, las ventajas crediticias que se otorgan, asi como al
mantenimiento de bajas tasas de interés, lo que propicia que la vivienda sea una de las ramas que
fomentan, de manera muy importante, el desarrollo de la economia nacional. La bursatilizacion de
hipotecas representa un paso mas en la consolidacion del sector, toda vez que incrementard la
oferta de financiamiento, ademas de que constituye un signo mas de la confianza que existe por

parte de los inversionistas.[3-10]

La banca presenta ahora nuevos esquemas Yy productos para financiar hipotecas, las mejores
opciones que se han ofrecido en el pais. Ahora se dan a tasa fija, nominal, o, alternativamente, a
tasa variable pero con un tope. Asimismo, se ofrece la opcion de pagos fijos constantes. En otras
palabras, se le evitan al cliente la incertidumbre por los riesgos de aumentos en las tasas de interés.
Cada banco ha estructurado sus productos en condiciones diferentes, reflejo asi de la sana
competencia. Por ello, los clientes encuentran hoy una variedad de opciones sin precedente. Este
nuevo conjunto de créditos otorga la méaxima proteccion a las familias y les da certidumbre para su

planeacion presupuestal.

8 Datos consultados en IMEF.
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También se ha ampliado la gama de productos y paquetes que abarcan no solo la adquisicion de
vivienda nueva, sino la construccion o ampliacion. Se complementa con otras ventajas que ya estan
a disposicion de las familias. Es el caso de la deducibilidad del componente real de la tasa de interés
en el costo hipotecario y el poder utilizar el saldo de las aportaciones al Infonavit como garantia del
crédito y destinar las aportaciones para el pago. La Miscelanea de Garantias es fundamental para
potenciar este tipo de créditos. Su generalizacion dependera del apoyo de los estados en llevar a
cabo las reformas para ampliar su cobertura. En otra vertiente que se beneficia con los cambios
legislativos es el de las pequefias y medianas empresas. La banca espera alcanzar a 300 mil nuevos

acreditados, pequefios y medianos empresarios, con ofertas de crédito. (312

En este segmento también existe una amplia gama de productos de crédito, lo que permitird que las
empresas hagan uso de otros tipos de financiamiento en adicion al otorgado para capital de trabajo.
Incluyen programas con instituciones multilaterales, financiamiento a corto y largo plazo, pesos,
dolares, factoraje y arrendamiento. El objetivo, asi como la responsabilidad de la banca, es prestar a
proyectos y empresas viables. La banca apoyara también con asesoria directa, con el apoyo de
diversas camaras y organismos, para el reporte y desglose de informacion contable y financiera de
las empresas mexicanas. La experiencia internacional es muy clara al respecto: mejores practicas
contables se traducen en mejores calificaciones de crédito y, en consecuencia, en menores costos

financieros.

En suma, las acciones implican un total de 100 mil millones de pesos de cartera adicional en el
segmento empresarial, no corporativo. Con base en las perspectivas, se pueden identificar los
factores externos clave, con el propésito de determinar amenazas y oportunidades que permitan

establecer estrategias de crédito hipotecario con mayor sustentabilidad.
3.3.1 Factores externos clave

Los factores externos son aquellos eventos que ocurren en el entorno y afectan al sistema en
estudio. Estos factores pueden ser economicos, sociales, politicos, tecnolégicos 0 competencias
exclusivas del mercado. La finalidad de analizar estos factores es la de identificar las posibles
amenazas para tomar medidas y disminuir su impacto, asi como identificar oportunidades, viables de

ser aprovechadas para continuar con el desarrollo del sector vivienda.
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En el andlisis de factores externos se persiguen los siguientes objetivos:

» Identificar las fuerzas externas clave que mas afectan a la empresa.

» Elaborar un listado de oportunidades que podrian beneficiar a la empresa y de amenazas

que deberian considerarse.

A partir de estos factores externos se obtendra una lista de oportunidades y amenazas que

conformaran el analisis del sector externo. Para el caso particular de esta investigacion, se revisaron

cuatro fuerzas externas: economicas, sociales, culturales y demogréficas. A continuacion se

describe la lista de puntos a analizar para cada una de estas fuerzas.

3.3.1.1 Fuerzas econdémicas

Disponibilidad de créditos

Nivel de ingreso por zonas

Patrones de consumo

Tasas de interés

Tasas de inflacion

Tipo de cambio
Economias de escala

Balanza de pagos

Demanda de bienes y servicios
Fluctuaciones de precios

Politicas monetarias

Politicas fiscales

Impuestos

Situacion econdmica de otros paises
Importaciones/exportaciones

Niveles de productividad

3.3.1.2 Fuerzas sociales, culturales, demogréficas y ambientales

Tasas de fecundidad

Cantidad de matrimonios/divorcios
Tasas de natalidad/mortalidad
Inmigracién/emigracion

Ingreso per capita

Seguridad social

Esperanza de vida

Ubicacion de los negocios

Estilo de vida

Control de la contaminacion

Actitud ante los extranjeros

Programas sociales

Cantidad de iglesias

Etica

Cambios de la poblacion por raza, sexo, edad
Cambios de la poblacion por grado de riqueza
Cambios regionales en gustos y preferencias

Cantidad de mujeres y minorias trabajando
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+» Habitos de compra/ahorro

+ Valor asignado al tiempo libre
+¢+ Confianza en el gobierno

+* Roles de los sexos

+» lgualdad racial

% Nivel promedio de escolaridad

B3

D3

*

L)

0‘0

B3

Reciclaje y manejo de desechos

Contaminacién del agua y aire

Disminucién de la capa de ozono

Especies en peligro de extincién

Actitud ante la calidad y el servicio

Actitud hacia la jubilacion

2.3.1.3 Fuerzas politicas, gubernamentales y juridicas

¢+ Regulacion y desregulacion gubernamental

% Leyes de propiedad intelectual y patentes

¢+ Mercados laborales, monetarios y
petroleros

% Ubicacion de actividades terroristas

++ Elecciones nacionales, estatales y locales

% Leyes nacionales, estatales y locales

% Cambios en politicas fiscal y monetaria

>

» Tasas de participacion de votantes

*,

°

Leyes sobre la proteccion al medio ambiente

X4

Leyes sobre la igualdad en el empleo

*,

o

Regulacion y desregulacion gubernamental

3314 Fuerzas competitivas

+¢+ Principales fuerzas y debilidades de los competidores

% Principales objetivos y estrategias de los competidores

Cambios en politicas fiscal y monetaria
Tasas de participacion de votantes
Leyes sobre la proteccion al medio
ambiente

Leyes sobre la igualdad en el empleo
Grado de subsidios gubernamentales
Cambios en leyes fiscales

Imparticion de justicia

Nivel de confianza en los politicos
Cantidad de patentes

Relaciones con Estados Unidos

Relaciones con la Union Europea

¢+ Probables reacciones de los competidores ante probables tendencias econdémicas, sociales,

culturales, demograficas, politicas, gubernamentales, tecnoldgicas y competitivas que afectan

a nuestra industria 6 sector

++ Grado de vulnerabilidad de los principales competidores ante las estrategias alternativas de la

compafiia

+ Grado de vulnerabilidad de nuestras estrategias alternativas ante los contraataques de

nuestros principales competidores que han tenido éxito
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++ Posicion que ocupan nuestros productos/bienes con relacion a nuestros principales
competidores

+¢+ Frecuencia con que estan entrando y saliendo empresas en la industria

+¢+ Factores clave que han propiciado nuestra actual posicion competitiva

¢+ Como y por qué han cambiado recientemente las clasificaciones de ventas y utilidades de los
competidores en la industria

++ Naturaleza de la relacion proveedores/distribuidores en esta industria

¢+ Amenaza de los productos/servicios sustitutos para los competidores de esta industria
3.3.15 Factores que afectan al sector vivienda en México

El factor mas importante, econémicamente hablando, que amenazaba al sector de la vivienda era el
cambio del sexenio, a pesar de que se sabia que la politica de vivienda fue desarrollada por un
programa de 30 afios, al momento del cambio de poder ejecutivo, podia haberse visto afectado, para

bien o para mal, por lo que esto se consideraba una gran amenaza.

Desde el pasado sexenio se ha gozado de bajas tasas inflacionarias y poca variabilidad del tipo de
cambio, lo que proporcionaba un buen sintoma para la estabilidad econdémica y una oportunidad

para continuar con los programas de impulso a la vivienda, esto puede observarse el la figura 3.13.

Inflacién Mensual Acumulada Anual
medida en el afio
por:
INPC 0.58 4.05 4.05
indice
general
INPC 0.43 3.61 3.61
subyacente
INPC no 0.88 4.96 4.96
subyacente
Tipo de Compra venta promedio
cambio

11.02 11.40 11.4

Figura 3.13 Inflacién y Tipo de cambio
Fuente: www.shcp.gob.mx

Otra variable econdmica relevante considerable es la disminucién del Gasto de Gobierno federal,

acompafado del incremento en la inversion publica, lo que habla del verdadero compromiso del
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gobierno con el cumplimiento de las politicas economicas®. La estabilidad macroeconomica y la
disciplina fiscal han impulsado el desarrollo del sistema financiero, el cual juega un papel muy

importante para el otorgamiento de creditos para la adquisicion de viviendas (ver figura 3.14)

Mayor
ahorro
publico

Se destinan
mas recursos
hacia el

Disciplina Mavor Sector
aht;yrro Sl

e domeéstico

Estabilidad Los recursos
macro financieros
Ahorro se asignan de
externo manera
eficiente

Figura 3.14 Disciplina Fiscal en beneficio del sector financiero.
Fuente: Evolucion econémica reciente y perspectivas 2004 SHCP.

La estabilidad macroecondmica se ha traducido en una evolucion favorable del riesgo pais y de las
tasas de interes, de acuerdo con datos del Banco de México, lo que también resulta ser una buena
oportunidad para el desarrollo del sector industrial y, en especial, para el de vivienda, que es el
punto de estudio de esta investigacion (figura 3.15).

r ~ - MEXICO
16590 pais Tasas 2006
200 Fecha Actual
600 | uDI 10 Feb 2007 3.817
igg 1 _ TIE 07 Feb 2007 7.455
oo | _’J?e_”“”a CETES 28 19 Oct 2006 7.050
exico
200 | CETES

100 W 365 190ct 2006 n.a.

0 CCP 01 Dic 2006 5.780
dia por dia 2006 CPP 01 Dic 2006 4.820

Figura 3.15. Riesgo pais y tasas de interés.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banamex

9 Entiéndase como politica econdémica las herramientas que utiliza el gobierno para lograr regular las variables

macroecondmicas y controlarlas para el logro de objetivos.
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En terreno del financiamiento para adquirir una vivienda, un papel fundamental lo tienen las tasas de
interés, ya que en éstas se basa la demanda de vivienda y la variabilidad de las formas de
financiamiento. Las menores tasas de interés y las mejores condiciones crediticias en el mercado
hipotecario aumentan la capacidad financiera de las familias para acceder a una vivienda, al
reducirse en el pasado sexenio las tasas de interés, como puede observarse en la figura 3.16.1a
disminucion de las tasas de interés en el pais a generado un incremento en la demanda de viviendas

por parte de los trabajadores,

F dTasa de interés = Vivienda adquirible

200 T 250 | 30
150 T : = | ;g
100 + ' 14.0 13.5 13.0 I 15
50 + |

0 0

. .2000 2001 2002 2003 2004 2005
*Supuestos: Plazo 15 afios, financiamiento 80% del valor.

Figura 3.16. Tasas de interés vs. Vivienda adquirible.
Fuente: BBVA Bancomer con datos de IMSS y Banco de México.

Lo anterior ha ayudado a incrementar el acceso de las familias que demandan una vivienda, al
disminuir las tasas de interés y aumentado la demanda de viviendas, ha sido posible disminuir los
precios de las viviendas. El poder adquisitivo de las familias que perciben un salario medio anual de
cotizacion del IMSS ha mejorado en los Ultimos afios. En 2005, para adquirir una vivienda era
necesario destinar 100% de las percepciones salariales y se requerian 9.9 afios ingreso para

conseguirla vs. 11.6 que se necesitaban 1995, como se muestra en la figura 3.17.

Figura 3.17 Precio Vivienda/Ingreso Anual (Nimero de afios ingreso).
*Supuestos: Precio de una vivienda de tipo medio con 100 M2 de superficie.
Fuente; BBVA Bancomer con datos de IMSS y Softec.
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Con el apoyo del Infonavit, la banca y las Sofoles participaran en segmentos de mercado que antes
no atendian. Las compras de sofoles realizadas recientemente por los bancos y las alianzas

estratégicas amplian el mercado para la colocacion de créditos, como se puede ver en la figura 3.18

Crédito a la Vivienda
(Saldos, miles de millones de pesos de julio de 2005)

500 7 MBanca comercial ™ Sofoles
400 -
300

200 A

100 A

0 ; L

T — T
97 I N IVO8 I IV Il 1 IV'OO I IE V'O It W IvV'OZ It 1 IV'O3 I I IV'O4 II lE IV'O5 i

Figura 3.18. Crédito a la vivienda.
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México.

Esto genera mayores flujos de financiamiento hipotecario que han permitido cerrar la brecha entre la
demanda de vivienda potencial y la efectiva en los Gltimos cinco afios y se pronostica que hasta el

2010 seré posible seguir cerrando esta brecha. (Figura 3.19)

Demanda de Vivienda
(Miles de hogares, flujos)

1 Potencial M Efectiva
728.0

724.1

'05 '06 '07 '08 '09 10
Figura 3.19 Demanda de vivienda.
Potencial: formacidn de nuevos hogares con base en proyecciones de Conapo
Efectiva: capacidad de compra por situacion laboral, ingresos (IMSS) y precios de las viviendas
Supuestos: tasas de jefes de hogares constantes para el periodo con base en cifras Censo 2000
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conapo y estimacion propia

El sector de la vivienda presenta algunos riesgos que podrian limitar la expansion del crédito

hipotecario, convirtiéndose en amenazas para este sector, como son los siguientes:
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YV V V V V

Aumentos duraderos en las tasas de interés impedirian que parte de la demanda pueda
acceder a una vivienda.

Insuficiencia de recursos de los organismos oficiales de vivienda.

Surgimiento de problemas de cartera vencida.

Estancamiento de la demanda de créditos a los organismos privados.

Avances precarios en la aplicacion del estado de derecho.

Inestabilidad macroecondmica.

Y como oportunidades se podrian mencionar:

A\

Persistencia del factor demogréfico.

A pesar del menor crecimiento de la poblacion, los flujos de hogares serén crecientes lo que
llevaré a una mayor necesidad de viviendas en los préximos afios.

Mantenimiento entorno macroeconémico favorable.

Mejores condiciones laborales, estabilidad financiera, crecimiento econémico sostenido y
acceso al crédito posibilitaran que la demanda potencial de vivienda se materialice.
Confianza de los inversionistas (patrimoniales e institucionales) nacionales y extranjeros.
Crecientes alianzas de fondos de inversion extranjeros con Sofoles y colocaciones exitosas

de acciones y certificados bursatiles.

Para evaluar el impacto de las amenazas y oportunidades anteriormente expuestas, se

desarrollé una matriz de evaluacion de factores externos, la cual a continuacion se presenta.

3.3.2

Matriz de evaluacion de factores externos

La matriz de evaluacion de factores externos (MEFE) es una herramienta cuantitativa que se deriva

de una Auditoria Externa, para identificar las principales variables que implican la lista definida de las

oportunidades que podrian beneficiar a una empresa y de las amenazas que deben evitarse. Los

pasos a seguir para la construccion de la MEFE son los siguientes:

1. Elaborar una lista de los factores externos que se identificaron en el proceso de auditoria

externa. Incluyendo un total de 10 a 20 factores, tanto oportunidades como amenazas que

afecten a la empresa y a su sector. Listar primero las oportunidades y después las amenazas,

ser lo mas especifico posible usando porcentajes, indices y cifras comparativas.
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Asignar a cada factor un valor que varie de 0.0 (sin importancia) a 1.0 (muy importante). Este
factor indica la importancia relativa de éxito en el sector. La suma de todos los valores asignados
a los factores debe ser igual a 1.0.

Asignar una clasificacion de 1 a 4 a cada factor externo clave para indicar con cuanta eficacia
responden las estrategias actuales de la empresa a dicho factor (cuatro corresponde a
excelente, tres a una respuesta por encima del promedio, dos a una respuesta de nivel promedio
y uno a una respuesta deficiente).

Multiplicar el valor de cada factor por su clasificacion para determinar un valor ponderado.

Sumar los valores ponderados de cada variable para determinar el valor ponderado total de la

empresa.

Sin importar el numero de oportunidades y amenazas claves incluidas en la MEFE, al valor
ponderado mas alto posible serd de 4.0 (respuesta sorprendente) y el mas bajo de 1.0 (las

estrategias de la empresa no aprovechan las oportunidades ni evitan las amenazas).

El valor ponderado total promedio debe ser de 2.5 para considerar un equilibrio entre las
oportunidades y las amenazas, si el valor promedio esta por debajo de 2.5 esto implica que las
amenazas tienen un mayor peso en nuestro modelo que las oportunidades y viceversa cuando

esta por arriba del promediol3.7]

3.3.2.1. Matriz de evaluacion de factores externos para la vivienda en México

Para observar si las oportunidades y amenazas identificadas el punto anterior afectan (y en que

porcentaje) el desarrollo de la vivienda en México, es necesario cuantificar su impacto a través de

una matriz de factores externos clave, para esta matriz se asignaron los pesos para cada

oportunidad y amenaza de acuerdo con la informacion obtenida del andlisis de factores externos que

afectan a este sector. A continuacion se explica el por qué se asignaron los pesos y calificaciones

(Figura 3.21) a las oportunidades y amenazas del sector vivienda.
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Matriz de Evaluacion de Factores externos para el Sector Vivienda en
México
Factores externos Clave Peso = Calificacion = Valor Ponderado

Oportunidades
Crecimiento demografico 0.15 4.00 0.60
Mejores condiciones laborales = Mejores salarios 0.15 2.00 0.30
Estabilidad Financiera en el pais 0.10 3.00 0.30
Crecimiento econémico sostenido 0.05 2.00 0.10
Acceso al crédito para vivienda 0.10 3.00 0.30
Alianza con fondos de inversion extranjera Sofoles 0.05 4.00 0.20
Colocacion de acciones y Certificados bursatiles 0.05 4.00 0.20
Amenazas
Aumentos sostenidos de las tasas de interés 0.05 2.00 0.10
Insuficiencia de recursos de los organismos

oficiales de vivienda 0.10 2.00 0.20
Surgimiento de problemas de cartera vencida 0.05 3.00 0.15
Estancamiento de la demanda de créditos

a los organismos privados 0.05 1.00 0.05
Avances precarios en la aplicacion del

estado de derecho 0.05 1.00 0.05
Inestabilidad macroeconémica 0.05 2.00 0.10
TOTAL 1.00 2.65

Figura 3.20 Matriz de evaluacion de factores externos para el sector vivienda.
Fuente: elaboracién propia

OPORTUNIDADES
Crecimiento demografico. A este factor se le asigno un peso de 15% debido a que la demanda de

vivienda es directamente proporcional con el crecimiento de la poblacion, de acuerdo a los datos
obtenidos del INEGI en el andlisis anterior. Asi mismo, se le asigné una calificacion de cuatro porque

se estima una tasa de natalidad anual para los proximos cuatro afios del 1%.

Mejores condiciones laborales. A este rubro se le signé un peso de 15%, ya que tiene un gran

impacto en la decision de adquirir una vivienda el hecho de contar con la certidumbre de un trabajo
estable y con prestaciones, principalmente la del Infonavit. Y se le dio una calificacion de 2, debido a
que los trabajadores con menos de tres salarios minimos, pese a que tienen dicha prestacion, no

son sujetos de crédito.

Estabilidad financiera. El peso que se le asigné a este factor es del 10%, porque depende de la

existencia de una estabilidad financiera la disposicion de adquirir una vivienda. Se califico con tres,

debido a que este factor se ha dado en nuestro pais en los ultimos cuatro afios.
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Crecimiento _economico _sostenido. A este factor se le asignd un peso de 5%, ya que los

inversionistas se preocupan mas por la estabilidad netamente financiera que por el ritmo de
crecimiento econémico y se califico con dos, porque el crecimiento en nuestro pais ha sido

sostenido, pero en un bajo porcentaje.

Acceso al Crédito. Este factor tiene un peso de 10%, ya que depende de las facilidades de crédito

que otorgan las hipotecarias o constructoras para que los consumidores decidan aceptar el crédito.
Por otra parte, se le asign6 una calificacion de tres, debido a que en el sexenio pasado se relazaron

diversas estrategias de apoyo para acceso a algun tipo de crédito.

Alianza con fondos de inversion extranjera (sofoles). A este factor se le asignd un 5% de peso,

debido a que apenas ha iniciado su penetracion en el mercado y se le califico con cuatro porque la
mayor parte de constructoras han recurrido a este tipo de sociedades financieras de objeto limitado

para la absorcion de riesgo en los financiamientos que otorgan.

Colocacion de Acciones vy Certificados bursétiles. A este factor se le asign6 un peso de 5%, porque

beneficia directamente al constructor y en menor medida al consumidor de la vivienda. La
calificacion asignada para este fue de cuatro, ya que en el pasado sexenio se arrancé con el proceso
de bursatilizacion de carteras en paquetes de crédito respaldados por la emision de titulos

estructurados que les han permitido incrementar sus recursos en el mercado de capitales.

Se tomo el siguiente criterio para evaluar las Amenazas para este sector. Se colocd la calificacion de
uno cuando la amenaza se consideraba de bajo impacto o que es probable que suceda, y cuatro
cuando el riesgo de que ocurra sea elevado 6 bien que le afecte directamente al desarrollo del

sector. Considerando la informacion descrita anteriormente en este capitulo.

AMENAZAS
Aumentos duraderos de las tasas de interés. Esta es una amenaza que espanta al cliente, ya que

implica pagar mayores intereses por periodo, pero mientras que las mensualidades no incrementen
demasiado no lo considera tan relevante, por ello se le dio un peso del 5% y una calificacion de dos.
Asi mismo, las tasas de interés que se cobran en México son bastante elevadas en comparacion con
otros paises, aunque ha diminuido el monto de estas tasas en los Gltimos cuatro afios siguen siendo

elevadas a nivel internacional.
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Insuficiencia de recursos de los organismos oficiales de vivienda. A este factor se le asigné un peso

de 15%, ya que depende en gran medida del apoyo de estas instituciones gubernamentales el
otorgamiento de credito a los trabajadores de recursos por debajo de los cinco salarios minimos.
También se calificd con dos debido a que este apoyo esta mas bien enfocado a trabajadores con
ingresos por arriba de tres salarios minimos, lo que deja sin apoyo a los trabajadores que tienen

ingresos menores a los tres salarios minimos.

Surgimiento de problemas de cartera vencida. A este factor se le asign6 un peso de 5%, ya que

este riesgo mas bien lo absorbe en su mayoria el gobierno y no la constructora. De igual forma se
calific con tres, debido a que existen varios programas de reestructuracion de crédito para evitar

que las personas pierdan su casa.

Estancamiento de la demanda de créditos a los organismos privados. Este es un factor que no ha

afectado tanto a este sector, ya que este ha tenido un gran apoyo gubernamental y se les ha
otorgado una gran cantidad de facilidades para el desarrollo de sus proyectos, por ello se le dio un

peso sdlo del 5%, y una calificacion de uno.

Ahora se presenta la MEFE para el sector vivienda concentrando la informacion mostrada

anteriormente.

La evaluacion de la MEFE para el sector vivienda result6 apenas 0.15 puntos por encima del
valor promedio esperado que debe ser 2.5, por lo que se puede decir que las oportunidades

pueden tomarse, ya que las amenazas no seran tan impactantes en este terreno.

A continuacion se procede a identificar las fortalezas y debilidades para el sector vivienda a partir de

la matriz de evaluacion de factores internos.
3.4 Fortalezas y debilidades

El objetivo de este apartado (auditoria interna) es el de identificar las fuerzas internas clave que mas
afectan a la empresa, asi como la elaboracion de un listado de fuerzas internas que podria

capitalizar la empresa y las debilidades internas que deberia superar.
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Las fortalezas y debilidades normalmente son situaciones que se dan en el interior del sector o la
empresa que se esta analizando. Las fortalezas son aquellos puntos fuertes de las diferentes areas
de la empresa o sector, mientras que las debilidades son aquellas fallas o errores que se comenten
al interior de un sector 0 empresa. La identificacion de ambas situaciones tiene como finalidad ver si

las debilidades pueden corregirse y las fortalezas aprovecharse 1371,

Viviendas % del total Region

Geo 33,228 8.3 Noreste, Centro, Sureste

Urbi 21,793 5.5 Norte y Estado de México

Homex 21,053 5.3 Noroeste, Centro, Q. Roo

ARA 17,104 43 Pacificoy Noreste | 1 0tal mercado
SARE 7,783 1.9 Centro, Q. Roo 399,721
Ruba 7,657 1.9 Norestey Noroeste

Beta 7,614 1.9 Area Metropolitana DF

Sadasi 6,435 1.6 Estado de México

Pulte 6,042 15 Norte y Centro

Figura 3.21 Viviendas construidas por las constructoras 2005
Fuente: Bancomer

Como ya se menciond, el objetivo de esta seccion es determinar las fortalezas y debilidades para
este sector vivienda, tomando como marco de referencia las cinco principales compafiias
desarrolladoras de vivienda en el Estado de México, ya que son las que acaparan la mayor
proporcion del mercado nacional con un 25.3%, concentrando el 51.7% en el Estado de México,
Distrito federal, Veracruz, Chiapas, Puebla y Guerrero (ver figura 3.22). 10

La identificacion de las oportunidades y amenazas se da a partir de la determinacion de los factores
internos clave.

3.4.1 Factores internos clave

Los factores internos calve son producto de una auditoria interna, la cual arroja informacion para la
planeacion estratégica. Estos factores resumen y evaluan las fortalezas y debilidades principales en
las areas funcionales de una empresa, al igual que proporcionan una base para identificar y evaluar
las relaciones entre estas areas. Se requieren juicios intuitivos para elaborar una matriz de

evaluacion de factores internos (MEFI), asi como la comprension detallada de los factores incluidos.

10 Genaro Mejia. Ejecutivos de finanzas, el poder de los negocios. Enero 2006, No.37
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3.4.2 Matriz de evaluacion de factores internos

La MEFI se construye en cinco pasos que son los siguientes 3-7;

> Elaborar una lista de los factores internos que se identificaron en el proceso de auditoria
interna. Incluir un total de 10 a 20 factores, tanto fortalezas y debilidades que afecten a la
empresa y a su sector. Listar primero las fortalezas y después las debilidades, siendo lo mas
especifico posible al usar porcentajes, indices y cifras comparativas.

» Asignar a cada factor un valor que varie de 0.0 (sin importancia) a 1.0 (muy importante).
Este factor indica la importancia relativa de éxito en el sector. La suma de todos los valores
asignados a los factores debe ser igual a 1.0.

> Asignar una clasificacion de 1 a 4 a cada factor externo clave para indicar si dicho factor
representa una debilidad mayor (uno), menor (dos), fortaleza menor (tres) o fortaleza mayor
(cuatro).

> Multiplicar el valor de cada factor por su clasificacion para determinar un valor ponderado.

» Sumar los valores ponderados de cada variable para determinar el valor ponderado total de

la empresa.

Para desarrollar este andlisis se analizaron a las cinco empresas constructoras mas importantes en
México, Geo, Urbi, Homex, Ara y Sare, considerando las fortalezas y debilidades (figura 3.22) de

cada una de ellas, para después unificar esta informacion generalizandola para el sector.

Con la informacion de la figura 3.22 se construyd una MEFI para el sector de la vivienda en México,
asignando su peso y calificacion de acuerdo a la informacion de las cinco constructoras..
FORTALEZAS

Crecimiento de la demanda. Se asign6 un peso de 5%, debido a que el aumento de la poblacion ha

disminuido en los ultimos 5 afios. Y se le calificd con dos porque esta provoca una disminucion

futura de la demanda de viviendas.

Mejor tecnologia y aplicacion de tecnologias. Se le dio un peso del 10% porque las empresas

constructoras consideran importante utilizar tecnologia para poder disminuir costos de produccion, y
se califico con dos porque sélo las mas poderosas en el mercado tienen esta capacidad de adquirir

tecnologia.
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Factores Internos a considerar por empresa

Fortalezas Debilidades

¢ Crecimiento productivo e Adquisicion de terrenos muy grandes
Innovacion tecnoldgica para producir al menos 50,000 casas
Reduccioén de costos y poder lograr ganancias
productivos e Inversion inicial muy pequefia por
Ghomes disefios exclusivos parte del cliente
GEO seguro alianza ¢ Reformas silenciosas de tipo publico
estratégica con Prudential e cambio en la oferta de vivienda
Financial ¢ Vivienda para gente con ingresos

e Menores requisitos de apertura superiores a tres salarios minimos
de crédito

o Colocacion de acciones 'y
Certificados bursatiles

o Fin de sexenio
Crecimiento productivo o Adquisicion de los terrenos.
Mayor demanda de vivienda o Inversion inicial mayor a la de la competencia
Beneficio fiscal e Sector de atencion vivienda media

Bursatilizacion de la cartera

Accesibilidad al mercado de interés

social.

Unidades estratégicas de negocios

Integracién de produccion y

comercializacion

e Vivienda media y residencial

e Ledamos al cliente mas que solola | e Inversion Inicial considerablemente alta.
casa

e Construccion con recursos propios

e Sistema propio de Tl

e Adquisicion de casas beta
o Integracion con su propia planta de o Atencion a la vivienda econémica y media.

concreto, cimbra y maquinaria e Formas de financiamiento
o Costos bajos de produccion o Absorcion de costos de infraestructura que
e Adecuacion a los créditos eleva los precios

gubernamentales o Abastecimiento de servicios insuficiente

® sectores con menores ingresos no tienen
acceso a una casa

Empuje a la vivienda de tipo social. o Tierra para seguir construyendo
Inversion en vivienda media e Rezago en el crecimiento de servicios que es
horizontal necesario absorber
e Economias a escala e Poca liquidez
® prestigio ante los inversionistas e pendiente cubrir a la poblacién que menos
tiene

Figura 3.22. Factores internos a considerar de las cinco principales constructoras en México.
Fuente: Elaboracion propia.

Condiciones de financiamiento. A este factor se le asigné un peso de 15%, debido a que es la parte

mas importante que considera el consumidor al momento de adquirir una propiedad: cuéles son las
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condiciones y tasas de interés que se manejaran durante el crédito. Asimismo se califico con tres,
por los esfuerzos del gobierno federal, de las constructoras, de la banca comercial y de otros

organismos para dar mejores condiciones de crédito.

Bajos costos de Produccion. A este factor se le asignd un peso de 10%, ya que depende de los

costos de produccion el valor final de la vivienda que tendra que pagar el cliente; y se calificé con
cuatro puntos porque las grandes constructoras han trabajado mucho en la forma de bajar costos

para dar precios mas accesibles.

Apoyo para el otorgamiento de crédito. A este factor se le dio un peso de sélo 5%, debido a que al

cliente no le interesa tanto quién lo apoyd para obtener el crédito, sino mas bien le importa tener
dicho crédito. De igual forma se calificd con cuatro por las mismas razone expuestas en el parrafo

anterior.

Empuje a la vivienda de tipo social. En este caso el valor asignado fue de 10%, ya que la mayor

parte de los clientes que desean adquirir una vivienda son personas con recursos menores a cinco
salarios minimos y esto nos lleva a que desean adquirir créditos de tipo social, porque son los que
Sse encuentran a su alcance dados los ingresos familiares. Por otro lado se califico con dos, porque el
segmento del mercado que cuenta con ingresos menores a tres salarios minimos ha sido muy poco

atendido.

Perspectivas en vivienda media. A este factor se le dio un peso solo del 2%, ya que este sector de

vivienda no es tan demandado en el pais, y se le dio una calificacion de tres porque la baja demanda

que existe para este rubro es bastante bien cubierta por las constructoras.

Alianzas estratégicas. Estas alianzas han resultado ser muy importantes para las empresas

constructoras, ya que gracias a ellas has logrado reducir riesgos, costos y montos de inversion
inicial, por ello se le asigné un valor del 10% y una calificacion de tres; se ha avanzado bastante en

este rubro, pero todavia hay cosas que pueden aprovecharse para mejorarlo.

Porcentaje de inversion Inicial. En este caso la inversion inicial que hace el cliente cuando adquiere

su casa no le es tan gravosa como lo es el monto de la mensualidad que debera pagar, por ello se le
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dio un peso solo del 5% y una calificacion de cuatro, porque han disminuido bastante las inversiones

iniciales para adquirir esto bienes.
DEBILIDADES

Adquisicion de terrenos. A este factor se le asigné un peso de 10%, debido a que en el area

metropolitana se ha convertido en un problema el poder adquirir terrenos grandes que son los que
este tipo de empresas requieren para desarrollar sus proyectos. Por otra parte se calific con tres

porgue se han adquirido estos terrenos aunque cada vez mas alejados de la zona metropolitana.

Falta de apoyo para la prestacion de servicios. A este factor solo se le asignd un peso del 2%,

debido a que han contado en general con el apoyo de los gobiernos federal y estatal para ofrecer
todos los servicios que requieren sus desarrollos de vivienda. Asi mismo se le califico con tres
porque normalmente si hay un rezago en lo referente a vias de transporte terrestre para desahogar

los nuevos flujos vehiculares en estas zonas.

Falta de atencion a los sectores bajos. Esto se refiere a las familias cuyos ingresos no rebasan los

tres salarios minimos, y quieren adquirir una casa; sin embargo, dados los esquemas de
financiamiento no les es posible, ya que es un amplio sector de nuestra poblacion, por ello se le

asigno un peso del 10% y una calificacion de uno al tenerse un mercado insatisfecho.

Infraestructura insuficiente. Se ha tratado que la infraestructura no presente rezagos, es decir, al

tiempo que se desarrollen las zonas habitacionales, se desarrolle también la infraestructura de
servicios que necesitaran, por esa razon se le dio un peso sélo del 6%.La calificacion otorgada fue
de dos porque no se considera que sea la suficiente para un futuro con mayor numero de

habitantes..

Con base en la informacion anteriormente descrita y siguiendo los pasos mencionados se procedio a

formar la MEFI para el sector vivienda en México (figura 3.23).

De acuerdo con el resultado obtenido en la MEFI (figura 3.23),se observa que el sector de vivienda
en México se encuentra por arriba de la media para el resultado (2.5), o que implica que las

fortalezas son mas fuertes que sus dehilidades, por lo que tiene posibilidades de seguir creciendo.
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Matriz de Evaluacion de Factores Internos para el Sector Vivienda en México

Factores externos Clave Peso Calificacio Valor
n Ponderado

Fortalezas
Crecimiento de la demanda 0.05 2.00 0.10
Mejor tecnologia y aplicacion de Tecnologias 0.10 2.00 0.20
Condiciones de financiamiento 0.15 4.00 0.60
Bajos costos de produccion 0.10 4.00 0.40
Apoyo para el otorgamiento de crédito 0.05 4.00 0.22
Empuije a la vivienda de tipo social 0.10 2.00 0.20
Perspectivas en vivienda media 0.02 3.00 0.06
Alianzas estratégicas 0.10 3.00 0.30
% de inversion inicial 0.05 4.00 0.20
Debilidades
Adquisicion de terrenos 0.10 3.00 0.30
Falta de apoyo para la prestacion de servicios 0.02 3.00 0.06
Falta de atencion a los sectores de bajos 0.10 1.00 0.10
recursos (menos de 3 S.M.)
Infraestructura ineficiente 0.06 2.00 0.12
TOTAL 1.00 2.86

Figura 3.23. MEFI Sector Vivienda en México.
Fuente: Elaboracion propia.

Conjuntado el resultado obtenido de la MEFE con la MEFI ahora es posible construir estrategias
adecuadas para generar nuevos esquemas de financiamiento con cobertura de riesgo que den una

posible solucién al problema planteado.
3.5  Generacion de estrategias

Las estrategias son adecuaciones de las técnicas militares aplicadas para obtener metas definidas,
solo pueden ser establecida una vez que se hayan determinado los objetivos a alcanzar Una

estrategia es la lista de opciones éptimas para alcanzar un objetivo 3.13]

El andlisis y seleccion de estrategias determinan los cursos alternativos de accion que permitiran a la
empresa alcanzar de la mejor manera su mision y objetivos, de dos a cinco afios. Se deben
determinar las ventajas, desventajas, intercambios, costos y beneficios de las estrategias generadas,

con el fin de seleccionar la(s) estrategia(s) mas viable(s) para alcanzar los objetivos y misién de la

71



empresa. Todos los que participen en las actividades para analizar y elegir las estrategias deben

tener a la mano la informacion de las auditorias externa e interna. 311
3.5.1 Matriz FODA

Una util herramienta para generar estrategias es la matriz Debilidades-Oportunidades-Amenazas-
Fortalezas (FODA), Una vez que ya se han realizado el analisis interno y externo de factores clave,

se procede a formar esta matriz considerando los siguientes pasos:3.7]

> Elaborar una lista de las oportunidades externas clave de la empresa.
» Elaborar una lista de las amenazas externas clave de la empresa.
» Elaborar una lista de las fortalezas internas clave de la empresa.
> Elaborar una lista de las debilidades internas clave de la empresa.
De la matriz FODA se pueden generar diferentes estrategias al cruzar la informacion, de la siguiente
manera:
> Establecer la relacion entre las fortalezas internas con las oportunidades externas y
registrarlas en el cuadrante FO.
> Establecer la relacion entre las debilidades internas con las oportunidades externas y
registrarlas en el cuadrante DO.
> Establecer la relacion entre las fortalezas internas con las amenazas externas y registrarlas
en el cuadrante FA.
> Establecer la relacion entre las debilidades internas con las amenazas externas y
registrarlas en el cuadrante DA. La plantilla de la matriz FODA se presenta en la figura 3.24:

Con esta informacion se construyo la matriz FODA para el sector de la Vivienda en México (figura
3.25), cabe mencionar que la FODA tiene como objetivo el encontrar posibles estrategias al
combinar las oportunidades, amenazas, debilidades y fortalezas que proporcionen posibles
soluciones para estructurar nuevas alternativas de financiamiento para el problema de la vivienda en

México, para las personas de bajos recursos.
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Oportunidades: O

1.- Lista

2. -de

3.- Oportunidades
Amenazas: A

1.- Lista

2. -de

3.- Amenazas

Lista

1.- 1.-
2. -de 2.
3.- 3.

Fortalezas

Estrategias: FO
Utilizar las fortalezas
para aprovechar las
oportunidades

Estrategias FA
Utilizar las fortalezas
para evitar las
amenazas

Debilidades
Estrategias: DO
Reducir las debilidades
al aprovechar las
oportunidades

Estrategas DA
Reducir al minimo las
debilidades y evitar las
amenazas

Lista
-de

Figura 3.24. Plantilla de la Matriz FODA.

Fuente: Administracion estratégica. Dr. Oswaldo Morales M. (apuntes).

1.-Crecimiento de la demanda

2 -Aplicacion de Teconologiasde Inf.
3 -Condiciones de financiamiento

4 -Bajos costos de produccidn
5.-Apoyo para el otorgamiento de crédito
6.-Empuje a la vivienda de tipo social
7.-Perspectivas en vivienda media

8 -Alianzas estratégicas

9 -Porcentaje de inversian inicial

1.-Adquisicion de terrenas
2 -Falta de apoyo para la prestacion
de servicios
3.-Falta de atencidn a los sectores de
bajos recursos (menos de 3 S.M.)
4 -Infraestructura ingficiente

Oportunidades: O

1.-Persiziencia del facior demografco

2 -Mejores condiciones laborales

3.-Estabiidad Financera

4 -Crecimienio economico sosienido

Acceso al crédiio

5.-Alianza con fondos de inversidn
exirarjera Sofoles

6.-Colocacion de acciones y
Cerdficados bursadies

Estrategias:FO

1 -Incrementar |2 oferta de vivienda
(F1:01:03:04)

2 -Mejorar los sistemas de
financiamiento para dar méas apoyo
de financiamiento alas familias con
recursos menores de tres salaros
minimos
(F4:F5:F6:F9:03:04:0506)
3.-Darimpulso a la vivinda de tipo

Estrategias: DO

1.-Buscar apoyo que disminuya el
riesgo para proporcionar créditos a
familias de bajos recursos (D2: D3:
03:04)

2 -Solicitar mas apoyo del gobiemo
federal para disminuir la brecha entre
crecimeinto de vivienda e
infraestructura (D2: D4:01:03)

Amenazas: A
1.-Aumenics duradercs de las asas de inerés
2 -Insuficiencia de recursos de kos organismos
oficiales de vivienda
3.-Surgimienio de problemas de cariera vencida
4 -Estancamient de la demanda de crédios
a kos organismos privados
5.-Avances precarios en la aplicacion del
estado de derecho
6.-Inestabiidad macroecondamica

Estrategias: FA

1 -Buscar altermativas de
financiamiento con tasas de interés
fijas, que permitan seguir otorgando
créditos con apoyo federal.
(F2F4:F8:AT-A2-A4AB)

atriz
Fuente: Elaboracién propia.

para el sector vivienda en IViexico.

Estrategias: DA

1.- Disminuirla cantidad de viviendas
fabricadas para disminuir riesgo de
perdida (D1:03: A1:A3: AB)
2-Noofrecer servicios anexos a la
adquisicon de la vivienda (D204 A2)
3 -Aumentar la inverson inicial para
disminuir riesgos de cartera vencida
(D3:A1:A4:AB)
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De acuerdo a la matriz FODA, en cuanto a las estrategias FO, se encontro que es viable incrementar
la oferta de vivienda, una vez que se generen nuevos esquemas de financiamiento con tasa de
interés fijas, que al estar cubiertas en riesgo permitan también dejar fijos los pagos mensuales; esto

con el apoyo del gobierno federal.

Para las estrategias DO, se propone solicitar el apoyo del gobierno federal para disminuir la brecha
entre crecimiento de vivienda e infraestructura, esto para lograr un desarrollo estratégico de las
unidades habitacionales que permitan a los habitantes no tener que desplazarse demasiado para

desarrollar sus actividades laborales, académicas, etc.

Las estrategias FA, confirman la necesidad de que el gobierno federal apoye a las familias de bajos
recursos, para que puedan obtener un financiamiento con tasas de interés mas bajas que las

actuales, al momento de adquirir una vivienda.

Las estrategias DA, proporcionan medidas que deben tomar las constructoras para evitar riesgos,
por ello, plantean un control en el monto de viviendas ofrecidas, incrementar el monto de inversion
inicial que deben dar los consumidores para poder adquirir una vivienda y recortar los servicios

inherentes que se ofrecen a la adquisicion de una vivienda para reducir costos.

De acuerdo con la informacion analizada en la matriz FODA del sector de la vivienda en México, se
puede apreciar que este sector se encuentra en un proceso de crecimiento, el cual no se vera
afectado con el cambio de poder presidencial, debido a la gran demanda de viviendas basicamente
de tipo social y medio en el pais. Asi como la promesa de Felipe Calderén Hinojosa de construir 6
millones de viviendas durante su sexenio (2006-2012). Asi mismo este sector se ha visto altamente
fortalecido por el apoyo del gobierno federal en cuanto a los apoyos de financiamiento que se han
desarrollado por organismos gubernamentales y la banca. Puede percibirse que, a pesar del
crecimiento en este sector, coinciden las principales constructoras de vivienda que el sector de
familias que tienen ingresos por debajo de tres salarios minimos sigue siendo un sector desatendido,
por lo que es bastante viable desarrollar alternativas de financiamiento factibles que puedan ser de
utilidad para proporcionar creditos a las familias de bajos recursos contando con el apoyo federal, de
las constructoras y de las hipotecarias al construir viviendas de costo mas bajo y que cubran las

necesidades hésicas de las familias.

74



Capitulo 3 Anélisis Estratégico de la Vivienda en México

Debido a lo anterior, es menester encontrar alternativas de financiamiento para otorgar créditos
accesibles a la poblacion de ingresos menores a tres salarios minimos (al mes), tomando en cuenta
los riesgos que implicaran dichos creditos. Es por ello que en el siguiente capitulo se hablara de la
ingenieria financiera, para tomar esta como base para generar alternativas de financiamiento con

bajo riesgo acompafiada de algunas estrategias de cobertura (a partir de instrumentos derivados).

75



3.6 Referencias
[3.1] www.inegi.gob.mx

[3.3] Serna Luis de Pablo, Instituto del fondo nacional de la vivienda para los trabajadores

(comunicado de prensa).
[3.3] www.conapo.org.mx
[3.4] www.cddhcu.gob.mx
[3.5] www.infonavit.org.mx
[3.6] BBVA-bancomer, México 2005
[3.7] DAVID FRED R. (2003) Conceptos de Administracion Estratégica. Person Educacion, México.
[3.8] KAPLAN Y NORTON Conceptos basicos de un Balanced Socrecard. 2006
[3.9] GRANT, R.M. (1996). Direccion Estratégica. Conceptos, Técnicas y Aplicaciones.
[3.10] MEJIA GENARO. Enero 2006. Cinco titanes de la vivienda, ejecutivos de finanzas, México.

[3.11] GEORGE A. STEINER (1998). "Planificacion Estratégica, Lo que Todo Director debe Saber".

Vigésima Tercera Reimpresion. Editorial CECSA

[3.12] REYES ADRIANA. (abril 2007) Vivienda, respuesta social, negocio sustentable, ejecutivos de

finanzas, México.
[3.13] JOHN F. NASH, premio Nobel de Economia en (1994).

[3.14]PHILLIP KOTLER (1993) "Direccion de la Mercadotecnia (Analisis, Planeacion,
Implementacion y control) 7a. edicion. Prentice Hall Hispanoamericana S.A.. Naucalpan de

Juarez. Edo. México.http://www.infonavit.org.mx

76



Capitulo 4
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En este capitulo se aplica la
administracién de riesgos al problema
objeto de estudio en este proyecto, con la
finalidad de definir una estrategia de
financiamiento de bajo riesgo ante varios

escenarios posibles de incumplimiento de

pago.
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4.1. Andlisis de las reformas aplicadas a la politica de vivienda en México 2007

Retomando la informacion obtenida en al capitulo dos de este trabajo, que hace referencia a la
situacion del sector vivienda hasta el afio de 2006, se amplia ahora la situacién de este sector ante

las nuevas propuestas hechas por el presidente Felipe Calderdn Hinojosa (FCH).

En la 922 Asamblea General del INFONAVIT, el Presidente FCH reiteré el apoy6 economico que
ofrece el gobierno federal a las familias de bajos recursos (menores a 4 smv) para obtener una
vivienda. Por ello el INFONAVIT ofrecera para este afio (2007) 1 millon 162 mil financiamientos, de
los cuales 790 mil serén para la adquisicion de viviendas nuevas y usadas, los restantes 372 mil
seran para mejoramientos habitacionales. El apoyo econdmico se les dara a las familias de bajos
recursos a través de un programa denominado “Esquemas de financiamiento y subsidio federal para

la vivienda”.

El gobierno federal asegura tener los recursos suficientes para apoyar el otorgamiento de créditos
para vivienda, solo falta que se construyan las casas suficientes para cubrir esta necesidad, asi que
ha solicitado el apoyo de los gobiernos estatales y municipales para facilitar los tramites a las

constructoras y estas puedan, a su vez, construir rapidamente las viviendas para los trabajadores.!

Por su parte, y con respecto a lo anterior, los desarrolladores solicitan que sea real y efectivo el
apoyo de los gobiernos estatales y municipales, basicamente en el costo de los terrenos, para que a
ellos les sea mas rentable construir vivienda de tipo econémico. Plasencia NUfiez, expresé que “Si
no hay tierra adecuada, aunque los desarrolladores deseen construir casas de 180 mil pesos, no se
va ha poder hacer, porque su negocio se vera afectado, al igual que las familias de recursos

escasos.”

Por otro lado, la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo econdémico (OCDE) opina que no es
aceptable este tipo de desarrollo de vivienda, ya que no se apega a las necesidades de espacio que
necesitan las familias mexicanas, por el nimero de integrantes de la familia basicamente. Ademas

estos desarrollos en general no cuentan con la infraestructura, el transporte y las comunicaciones

! Dominguez Montes Sandra, 922 asamblea general del Infonavit. Suplemento informativo
CANADEVI
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suficientes para dar calidad de vida aceptable a los ciudadanos que ahi viven, por lo que proponen la
urgencia de planear y contener el crecimiento de la mancha urbana, el énfasis de una infraestructura
de calidad, la prioridad al transporte publico, interconectividad entre ciudades, visualizando el
potencial y las ventajas regionales que permitan garantizar la sustentabilidad de estas nuevas

ciudades.2

Con respecto a esta situacion, el presidente de la Comision Nacional de Vivienda (Conavi) informé
que en el pais existen seis millones de personas con la posibilidad de tomar un crédito, al contar con
un capital para aportarlo como enganche, adicional al subsidio que otorgara el gobierno federal para
adquirir una vivienda con un valor de hasta 180 mil pesos; solamente en el infonavit hay un millén 19
mil derechohabientes con esas caracteristicas, que pueden tomar el crédito para vivienda
economica, mas el subsidio al frente. Sin embargo, es importante que los desarrolladores mexicanos
se interesen en este segmento de consumidores, ya que el gobierno esta considerando quitar las
barreras en este mercado para que desarrolladores medianos, e inversionistas extranjeros participen
en esa actividad; el problema es que el tipo de vivienda que estos desarrolladores ofrecen
actualmente son viviendas de 49 m2 con una recamara y con un costo de 225 mil pesos, mientras
que el gobierno solicita casas con espacios mas amplios en recamaras y estancia, asi como mas

metros cuadrados habitables y a un costo no superior de 180 mil pesos.

Se han puesto candados a los montos y topes de crédito, valores de vivienda, identificaciéon de
ingresos percibidos por los solicitantes, mismos que no deben haber recibido un subsidio anterior,

todo conformado en un sistema automatizado, con reglas claras, y una eficiente operacion.?

Estos problemas ya se habian visualizado en el anélisis FODA, realizado en el capitulo dos del
presente trabajo. La Unica situacion que no habia sido considerada es el programa de esquemas de
financiamiento y subsidios del gobierno federal para a poyar a las personas de bajos recursos,

incrementando su capacidad de compra. A continuacion se describe cémo funciona este programa.

Ante las condiciones actuales de mercado que restringen la posibilidad de que las familias de

menores ingresos puedan adquirir una vivienda, fueron emitidas por la Conavi el 19 de febrero de

2 Miguel Angel Gurria, presidente de la OCDE, conferencia internacional OCDE
3 Carlos Gutiérrez Director general de CONAVI www.canadevi.org.mx
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2007 las reglas de operacion para el “Programa de esquemas de financiamiento y subsidio federal
para vivienda”, luego de que para este afio fueron autorizados, a través del presupuesto de egresos
de la federacion, 3 mil 892 millones de pesos para garantizar la viabilidad y el funcionamiento del

programa.

Los recursos se otorgaran a los beneficiarios mediante un subsidio federal, que sera al frente, para
ser abonado en forma directa al valor de la solucion habitacional de que se trate, cubriendo también
la prima del seguro de crédito a la vivienda. Conavi, como instancia normativa, instruyé a la SHF*
para ser la institucion que opere el programa, canalizando los recursos del subsidio federal a través
de entidades financieras, asi como de los organismos de vivienda denominados entidades

ejecutoras.

Se llevaran acabo acciones periddicas de seguimiento, supervisién y control, pudiendo Conavi
modificar los criterios y requisitos de este programa. La entidad ejecutora puede ser cualquier

institucion, dependencia o empresa que esté relacionada con el crédito para vivienda por ejemplo:

¢+ Sociedades financieras de objeto limitado (sofoles), de objeto multiple, populares, sociedades
cooperativas de ahorro y préstamo, instituciones de banca multiple y cualquier otro
intermediario financiero autorizado para otorgar y administrar créditos a la vivienda.

+¢ Infonavit y foviste.

+¢ Instituciones aseguradoras que, respecto al crédito, puedan otorgar garantias o seguros de

crédito a la vivienda.

X3

*

Dependencias o entidades autorizadas que otorguen créditos o apoyos para vivienda.

El programa de subsidio a la vivienda, en comparacién con otros programas, presenta una
importante simplificacion documental y operativa, con la finalidad de incrementar la capacidad de
compra y de crédito de todas aquellas personas de bajos ingresos. Los requisitos son muy simples:
que no hayan recibido nunca un subsidio federal, que cuenten con un ahorro previo para el
enganche y su cédula unica de registro de poblacién (CURP). En el caso de ser derechohabientes

del Infonavit y Fovissste, su ingreso individual no debe exceder a dos salarios minimos vigentes o

* Sociedad Hipotecaria Federal
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cuatro en el caso de ser ingresos conyugales. Las personas que hagan uso de este programa seran
registradas en el Padrén de beneficiarios del programa de subsidio a la vivienda para que no se les

de el apoyo mas de una vez.

El monto de crédito otorgado para adquisicion de vivienda nueva o usada no puede ser superior a
180,500.00 pesos y el valor maximo de la vivienda a adquirir no puede ser superior a 225,000.00,

entonces este apoyo se manejara de la siguiente manera (ver tabla 4.1):

Tabla 4.1. Montos de crédito y subsidio.

Monto de Tope de
Tipo de subsidio Crédito maximo Enganche Plazo en afios subsidio solucién
maximo Habitacional
— 0
|. Adquisicion de 12050000  ‘redelvalordela 00 4300040000 225,000.00
vivienda vivienda
120,501 a 5% del valor de la
Usada / nueva 180,500.00 vivienda Mayor a 20 33,000/30,000 225,000.00
II. Autoconstruccion 51,000.00 4% del proyecto de7y10 36,000.00 110,000.00
[1l. Mejoramiento 17,000.00 4% del proyecto de2a3l 12,000.00 35,000.00
= 0
IV’. ITotes COon Servicios 41,000.00 4% del valor del deda? 30,000.00 85,000.00
minimos lote

Fuente: www.shf.gob.mx

Para los derechohabientes del Infonavit y Fovissste, este apoyo se darda de acuerdo con su
capacidad méxima de crédito, quedando el monto méaximo de subsidio y de enganche como se
encuentra en la tabla 4.2:

Tabla 4.2. Monto de subsidio y enganche para derechohabientes del Infonavit y Fovissste.
Monto de subsidio

Tipo de subsidio
Maximo Enganche
Vivienda econémica 37,000 por vivienda 7,000.00
Vivienda econémica menor de 225,000.00 21,000 por vivienda 10,000.00
Construccion de vivienda en terreno propio 30,000 por vivienda 3,700.00
Mejoramiento 10,000 por vivienda 1,250.00

Fuente: www.shf.gob.mx

Concluyendo, en cuanto a las reformas de la politica de vivienda, se pueden destacar los siguientes

puntos:
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¢ Apoyo federal para familias con ingresos menores a 4 smv, y que deseen adquirir 0 renovar
su casa.

% Trabajo en conjunto del poder federal, estatal y municipal para reducir costos en
infraestructura, tierras y servicios que necesitaran estas nuevas colonias.

¢+ Menores tasas de interés para estos créditos.

¢ La duda es: ;estas casas cubrirdn con las necesidades de espacio que requieren estas
familias?

++ Alto riesgo de cartera vencida en este tipo de créditos.
4.2 Burzatilizacion

Es importante entender que el ahorro financiero del pais no sera suficiente para financiar el
crecimiento requerido en la cartera hipotecaria, por lo que la venta activa de cartera a inversionistas
institucionales, nacionales y extranjeros, es indispensable para mantener el crecimiento del sector.
Por ende, se propone, para otorgar créditos hipotecarios para viviendas econdmicas de interés
social, usar como estrategia de financiamiento la bursatilizacién® de la cartera hipotecas, ya
que de esta manera se obtendrian recursos financieros para seguir desarrollando proyectos de
urbanizacion (capitalizacion de corto plazo), con tasas de interés del 3 al 5% menores que las

nacionales, y se diversificaria el riesgo crediticio por un probable incumplimiento de pago.

Uno de los riesgos que implica la bursatilizacion es el riesgo crediticio. Este riesgo tiene que ver con
la probabilidad de que los flujos de efectivo se generen en forma oportuna y en las condiciones
originalmente pactadas Es importante que se den estas dos condiciones, ya que, si bien es cierto la
oportunidad del pago es fundamental, el hecho de que sea como se contratd originalmente es igual
de importante, debido a que una modificacion a las condiciones originalmente pactadas constituye
un incumplimiento. Para el caso del sector vivienda, la bursatilizacién de las hipotecas se distribuye

como se muestra en la figura 4.1.

5 La bursatilizacion es el uso de técnicas de estructuracion financiera para segregar de manera eficiente un grupo de
activos que generan flujos de efectivo con relativa certeza, de los efectos de la posible insolvencia del originador. En una
bursatilizacion se tiene una “venta verdadera” de los activos a bursatilizar, punto esencial en este tipo de operaciones
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Sofoles

11% N\

Bancos
Comerciales —
22%

__ Infonavit
67%

Figura 4.1 Total del Portafolio Hipotecario Mexicano bursatilizado por Institucion.
Fuente: Standar and Poor’s, febrero de 2005.

Como se puede ver en la figura 4.1 el Infonavit es la institucion crediticia que tiene mayor cartera

bursatilizada.

En México se ha aplicado la bursatilizacion desde los afios veinte, con diferentes esquemas legales
pero ha existido. Los certificados de participacion fiduciaria han estado en nuestro pais a la
vanguardia en lo referente a fideicomisos; recientemente se han llevado acabo algunos procesos de
bursatilizacién, sobre todo en lo relacionado a obras publicas con la participacidn de bancos
fiduciarios. La bursatilizacion es un esquema fiduciario estructurado que permite a la empresa
obtener financiamiento bursatil al dar liquidez a los activos no liquidos, o bien, para obtener recursos
del mercado de valores para el financiamiento de proyectos productivos, dando valor presente a los
ingresos futuros de los mismos. Un punto fundamental en toda operacion estructurada,
especialmente, en las bursatilizaciones es la estructura juridica de la misma. Dado que la intencidn
de las operaciones estructuradas y bursatilizaciones es la de aislar los activos de cualquier
eventualidad del originador de los mismos, es comun encontrar que éstas se lleven acabo mediante
el uso de un fideicomiso que funja como una entidad de propdsito especial cuyo objeto sea
principalmente el de emitir la deuda y administrar los activos que le fueron fideicomisitos para luego

pagar la deuda emitida al amparo de dichos activos.

Bajo esta formula de financiamiento la empresa fideicomisa activos en garantia para que el
fideicomiso emisor, a su vez, emita titulos de deuda, debidamente calificados, a fin de establecer su

colocacion entre inversionistas nacionales y extranjeros en la Bolsa Mexicana de valores (BMV).

Las ventajas que puede ofrecer la bursatilizacién de activos a las empresas son:
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Optimizar costos financieros.
Obtener liquidez inmediata.
Consolidar y liquidar pasivos.
Crecer y modernizarse.

Financiar investigacion y desarrollo.

YV V.V V VYV V

Planear proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo.

La bursatilizacion, como fuente de financiamiento, se puede manejar a través de: cuentas por cobrar,
proyectos productivos, hipotecas, servicios, infraestructura y flujos fijos entre otros. Cuando la
empresa cuenta con algun activo que genere flujos de efectivo con cierta periodicidad, del cual tenga
un historial del desempefio de la generacion de los mismos y pueda tener relativa certeza de que

estos flujos seguirdn dandose en un futuro, podra pensarse en bursatilizar dicho activo.

La bursatilizacion de activos se puede llevar acabo mediante la emisidn de certificados bursatiles o
certificados de participacion ordinaria. El tipo de bursatilizacion y estructura de la misma dependera
del desempefio historico en diferentes entornos, de los flujos de efectivo y su capacidad de absorber

eventualidades de riesgo crediticio, de mercado o de administracidn de los activos a bursatilizar. ¢

Dentro de un proceso de bursatilizacion existen tres etapas principales: la oferta, el mercado y la
demanda dentro de cada una de estas etapas operan diversos organismos los cuales se encargan
de llevar a cabo cada una de las operaciones necesarias para completar el proceso. A continuacion
se presenta un esquema de la estructura de la bursatilizacion y se detallan las funciones de los

principales participantes que intervienen en ella (figura 4.2).

Oferta = —=>[ Mercado &= Demanda

Figura 4.2. Estructura de la Bursatilizacién
Fuente: Elaboracién propia

6 Prieto Trevifio Guillermo, “situacion actual y perspectivas del mercado de valores”, BMV Octubre 2003
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Las emisoras son las sociedades anonimas, organismos publicos, entidades federativas,
municipios y entidades financieras que actuan en caracter de fiduciarias, cumpliendo con las
disposiciones establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico

inversionista, en el &mbito de la BMV, acciones, titulos de deuda y obligaciones.

Los intermediarios bursatiles son las casas de bolsa autorizadas para actuar como intermediarios
en el mercado de valores y realizan, entre otras, las siguientes actividades: operaciones de compra-
venta de valores, brindan asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas
en la constitucion de sus carteras, reciben fondos por conceptos de operaciones con valores y

realizar transacciones a través de la BMV y sus operadores.

Los inversionistas son personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras que, a través de las
casas de bolsa, colocan sus recursos, es decir, compran y venden valores, con la finalidad de

minimizar riesgos, maximizar rendimientos y diversificar las inversiones.

Por ofro lado, en los mercados bursétiles del mundo destaca la participacion del grupo de los
llamados inversionistas institucionales, representado por sociedades de inversién, fondos de
pensiones y ofras entidades con alta capacidad de inversién y amplio conocimiento del mercado

bursétil y sus implicaciones.

Por lo tanto, los certificados bursatiles resultan ser la instrumentacion mas adecuada para satisfacer
las necesidades de financiamiento a mediano y largo plazo, asi como para instrumentar programas
de bursatilizacion de activos. Su principal caracteristica es su flexibilidad operativa de estructuras a
partir de un programa de colocacidén que puede ejercerse en una o varias emisiones. La empresa
tiene la capacidad de definir el momento y el monto mas adecuado para colocar, asi como las
caracteristicas de cada emision, que no necesariamente deben ser las mismas. Estos certificados
pueden llevar cupones adheridos para el pago de intereses y, en su caso, para las amortizaciones

parciales que pueden negociarse por separado.

En el caso de hipotecas, entiéndase como hipoteca un derecho real que se otorga en garantia de un
crédito. La garantia que se le da al acreedor de un préstamo que, en caso de que el deudor no

cumpla, pueda ejecutar el inmueble sobre el cual se construyd la hipoteca. Sin embargo, esto no
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significa que el acreedor tomd posesion del inmueble, sino que se remata y de lo obtenido se cobra
el crédito. La bursatilizacién de hipotecas es como la emision de titulos valores, a través de un
fideicomiso, que se colocan en el mercado de capitales cuyo respaldo esta conformado por una

cartera de préstamos con garantia hipotecaria de caracteristicas similares.

La ventaja de bursatilizar las hipotecas es que aumenta la liquidez de las entidades emisoras de
créditos, ya que permite la transformacion de activos de menor a mayor liquidez, como las cuentas
por cobrar. La mayor liquidez permite el financiamiento de grandes proyectos de inversion. Esto
provoca que se incremente la capacidad prestable de las entidades financieras, es decir, que tengan

una mayor cantidad de fondos para aplicar el otorgamiento de nuevos préstamos.

Se mejora la estructura patrimonial de todo el sistema financiero, porque los patrimonios estan
respaldados por activos de mayor liquidez. Se reduce el riesgo crediticio, ya que el titulo valor esta
generalmente garantizado por un conjunto de créditos, por lo que existe una diversificacion del
riesgo para el inversionista. Sin embargo no se elimina el riesgo que implica ofrecer créditos
hipotecarios a familias con ingresos menores, ya que esta latente un impacto en el aumento de las
tasas de interés; por lo tanto, es conveniente aplicar la administracion de riesgos, la cual (como se

vi6 en el capitulo 2) inicia con la identificacion del riesgo
4.3 Identificacion de riesgos

El gobierno federal firmd un convenio con re-aseguradoras internacionales para diversificar el riesgo
y la bursatilizacién de los créditos hipotecarios, lo que permitird a un mayor nimero de mexicanos
obtener préstamos para adquirir vivienda con menores montos de enganche, plazos mas largos y
tasas més bajas. Esto es posible gracias a la estabilidad macroeconémica y la disciplina fiscal que
se han consolidado en los dltimos cinco afios en nuestro pais. Esto permite que instituciones
bancarias y sociedades financieras de objeto limitado (Sofoles) participen en el financiamiento y la

construccidn de viviendas en el pais.

La adecuada administracion de estos contratos apoya en la cesion de riesgos entre SHF y las
aseguradoras de 70% del riesgo asociado a los seguros emitidos por la SHF. De esta forma,

cualquier riesgo suscrito por la SHF seré cubierto a su vez por Ceo AlG (United Guaranty y Mortage
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Insurance Genworth) en 70%, dejando un riesgo remanente para la SHF de 30% de la suma
asegurada. Adicionalmente, se reconocera el valor del seguro del crédito hipotecario mediante la
disminucién del valor de reservas requeridas a bancos y Sofoles por cada crédito hipotecario
otorgado. Para ello, la Secretaria de Hacienda publicard modificaciones a las reglas de capital
aplicables a los bancos, de forma que los créditos hipotecarios que cuenten con la cobertura de
seguro de crédito hipotecario tengan un requerimiento de capital de sélo 4%, por debajo del actual
8%".

Esto puede ser posible si contintan estables las tasas de inflacion, interés y tipo de cambio que son
basicamente las variables macroeconomicas que le brindan estabilidad al sistema financiero del pais
en la figura 4.3 puede apreciarse la tendencia que han tenido estas variables en los ultimos dos
afios, ademas, bajo esta estabilidad es posible manejar tasas fijas en pesos, en lugar de hacerlo en
Udis que es lo mas manejado hoy en dia, ya que las Udis tienden a elevar el costo del crédito y

estan disefiadas para resguardar a los inversionistas ante cambios bruscos de la inflacién.

‘—inﬂacion —1 e C cetes
12.00 4
JA - =
10.00 4
8.00 \’\
' o
6.00 +
4.00 -
2.00 4
0.00 ,wﬁ
gb «06 A’Q(o \9@ 9@ 496 QJQ/\ «'0/\ A’é\ \9’\ 9’\
WL L VLS FEE YL

Figura 4.3 Comportamiento de la inflacién, tipo de cambio y cetes.
Fuente: Elaboracidn propia con datos del banco de México

Sin embargo, las tasas de interés pueden fluctuar de manera abrupta en cualquier instante de
tiempo, propiciando que las familias que contraten créditos hipotecarios a largo plazo no puedan

cumplir con sus obligaciones. Es por ello, que en este trabajo se recomienda medir el impacto que

Tlwww.jornada.unam.mx
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puede tener este evento en la cartera hipotecaria. Para ello se sugiere aplicar la herramienta
cuantitativa llamada Value at Risk (VaR), que en espafiol se traduce como valor en riesgo, para

medir el riesgo (segunda etapa de la administracion de riesgos).
4.4 VaRs8 en el riesgo de créditos hipotecarios

Las préacticas de medicion y administracion de los riesgos bancarios han registrado una evolucion
considerable en los Ultimos afos, como consecuencia del crecimiento del sector, la aparicion de
operaciones financieras cada vez mas complejas, el desarrollo de la tecnologia, asi como la
conformacién de un entorno econdmico global y volatil. EI Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea ha jugado un papel primordial en esta evolucion. Sin lugar a dudas su documento publicado
en 1988, actualmente denominado Basilea |, dio el banderazo de salida para que varios paises
establecieran requisitos de capitalizacion minimos, encaminados a garantizar la solvencia de los
bancos ante los riesgos asumidos y, en este sentido, coadyuvar a la estabilidad de los riesgos
financieros. °. Se encontraron varias deficiencias poco sensibles al verdadero nivel de riesgo y el
comité se puso a trabajar arduamente en la década de 1990 y en 2000 someti6 el primer borrador de
las nuevas reglas de capitalizacion a consulta de la comunidad internacional, la version final de esto

se publicd en 2004 con el nombre de Basilea |l.

En el caso de la vivienda existen retos adicionales para las entidades en lo que se refiere a la
modelacion del riesgo. Por un lado, esta la gran demanda de créditos hipotecarios, en un contexto
en el que el perfil del riesgo de los deudores nacionales sigue siendo relativamente alto, las
instituciones financieras del pais se han visto en la necesidad de buscar esquemas de operacion
cada vez mas complejos. En este contexto, se pretende medir el riego de crédito aplicable a los
préstamos de vivienda que cumplan estrictamente con las caracteristicas que exige el nuevo
acuerdo de capital de Basilea, que permita la medicion de las pérdidas esperadas y que sea lo
suficientemente flexible para reconocer los esquemas de mitigacion y transferencia de riesgos que

se apliquen en este sector. Las practicas de medicion y administracion de los riesgos bancarios han

¢ VaR: significa valor en riesgo, y es una metodologia requerida por instituciones financieras para la medicion de los
riesgos de mercado en las entidades financieras.

9 Ma. Del Carmen Garcia. Implicaciones del nuevo acuerdo Basilea II. Instituto Mexicano de Contadores Publicos..
Diciembre 2006
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registrado una evolucién considerable en los Ultimos afios. Lo anterior, como consecuencia del
mismo crecimiento del sector bancario, la aparicién de operaciones financieras cada vez mas
complejas, el desarrollo de la tecnologia, asi como por la conformacién de un entorno
macroeconomico global y volatil. En esta evolucion el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea ha
jugado un papel primordial. Sin lugar a dudas, su documento publicado en 1988 actualmente
denominado Basilea | dio el banderazo de salida para los paises establecieran requisitos de
capitalizacion minimos, encaminados a garantizar la solvencia de los bancos ante los riesgos
asumidos, vy, en ese sentido, coadyuvar a la estabilidad de los sistemas financieros [Basle Comité on
Banking Supervision, BCBS, 1988].

No obstante, conforme a la comunidad internacional fue instrumentando el acuerdo de 1988, fue
evidentemente que este resultaba limitado para la dimension de los objetivos que intentaba alcanzar.
Por una parte soslayaba algunos riesgos que en la practica mostraron ser causa primordial de
quiebras bancarias, con el de mercado y el operativo y, por otra, porque estaba basado en criterios
de supervision poco sensibles al verdadero nivel de riesgo de las instituciones. En concreto se

puede decir que el objetivo de Basilea | queda sintetizado en la figura 4.5.

Objetivos Fundamentales

El aseguramiento de un nivel mis adecuado de capital en
los sistemas bancarios internacionales

Acuerdo de

Capital de Basilea

de 1088

{Implementado en 19g1)

La disminucién de las diferencias competitivas entre paises
#1 al establecer un marco regulatorio comin en términos de
capital

El Acuerdo de Capital ha venido modificindose a lo largo del tiempo con el fin de
1 adecuar sus requerimientos a las condiciones cambiantes del mercado.

Figura 4.4 Objetivo fundamental de Basilea .
Fuente: www.shcp.org.mx

Como se menciono, para superar estas limitaciones, el comité estuvo trabajando arduamente

durante toda la década de los noventa, hasta someter finalmente a consulta de la comunidad
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internacional, en el afio de 2000, el primer borrador de las nuevas reglas de capitalizacion [BCBS,
2000]. La version final de dicho acuerdo, actualmente conocida como Basilea |l, fue liberada cuatro
afios después, en Junio de 2004 [BCBS, 2004], una vez recogidos los comentarios de la comunidad

internacional (ver figura 4.6)

El Nuevo Acuerdo de Capital de 2004 estd construido sobre basesy anilisis técnicos que
permiten que las instituciones conozcan con mayor precision los riesgos que enfrentan y
dimensionen con mayor certeza su potencial afectacién al sistema financiero.

El Nuevo Acuerdo se sustenta en Tres Pilares Fundamentales

r---------------------------------------.

|  Esta NuevoAcuerdo incorpors cambios importantes en la evaluacién del riesgo de eréditoy ss incluyen raque rimie ntos por 1
I riesgo oparative. Da igual forma, se enfutizs la importancia da |a suparvisién y se introduca Ia discipling del mercado como un 1
| eja fundamental dal cormecto funcionamiento de los bancos. I

-y

e L e e A

Figura 4.5 Nuevo acuerdo de capital Basilea II.
Fuente: www.shcp.org.mx

Con la aparicion del nuevo acuerdo comenzaron a correr algunas fechas limite, ya que tanto las
instituciones de crédito como las autoridades financieras deberan estar para operar el Acuerdo, a
partir del 2007. Para ese entonces, las instituciones habran de contar con una infraestructura
metodologica, de sistemas, de base de datos y de calibracion de resultados, si es que desean
aplicar sus propios enfoques internos de medicion de riesgos. En caso contrario, deberan apegarse
a los procedimientos estandar que se establezcan, los cuales se espera sean mas costosos en

términos de capital.
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Por su parte, las autoridades deberan tener listo para su operacién el nuevo marco normativo en
materia de capitalizacion de pérdidas inesperadas. Una vez hechos los estudios correspondientes de
impacto cuantitativo en sus respectivas jurisdicciones y una vez negociado dicho marco con los

intermediarios financieros.

Sin embargo, se ha generado controversia en torno a la proxima instrumentacion de los Modelos
Internos de Riesgo de Crédito contenidos en Basilea Il, con la intencion de que, una vez conocido su

funcionamiento, pueda formarse una opinién documentada.
4.4.1. Modelos internos de riesgo de crédito

Es necesario determinar el nivel de Riesgo de Crédito con base en Modelos Internos, a partir de
ciertos componentes que tendrédn que ser estimados por las propias entidades, entre los que
destacan la Probabilidad de Incumplimiento, la Severidad de la Perdida y la Exposicion del Momento
del Incumplimiento. La formula general que utiliza el comité de Basilea para medir el riesgo de
crédito es la (4.1), ésta tiene las caracteristicas de proporcionar estimaciones de las Pérdidas

Inesperada y Esperada, asi como el riesgo total al que se encuentran expuestas dichas instituciones:

K={LGDN[ (1R)*6(0.999)] PD'LGD}*(1-15%) [ 1+ (W25 1] (@.1)

En donde:

K= Requerimiento de Capital por Riesgo de Crédito.

LGD= Severidad de la Pérdida en caso de Incumplimiento.

PD= Probabilidad de Incumplimiento.

N (X)= Funcién de la distribucion Normal Estandar.

G (Z)= Funcién de la distribucion Normal Estandar Invertida.

R= Coeficiente de Correlacion entre los acreditados que conforman una cartera especifica.
M= Vencimiento Efectivo (Duracién).

b= Ajuste por vencimiento.

La unica diferencia que se registrara en (4.1) al momento de ser aplicada a los diferentes tipos de
crédito, sera que el valor R asume valores especificos. Lo mismo sucede con la férmula del ajuste al

vencimiento b, cuya representacién cambiara dependiendo del tipo de cartera.
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La teoria para la medicion y administracién de riesgos hace la distribucion entre pérdidas esperadas
e inesperadas para diferenciar aquellos quebrantos que registran una alta probabilidad de
materializarse, de aquellos que Unicamente se presentaran en casos extremos. Los primeros se
encuentran explicados por el perfil de riesgo promedio que registran las instituciones de sus
posiciones, de ahi el nombre de Pérdida Esperada, en tanto que los segundos se asocian a posibles
aumentos en el nivel de riesgo, derivados de fenémenos que resultan dificiles de pronosticar para la

institucién, de ahi el nombre de Pérdida Inesperada.

Las pérdidas esperadas deben cubrirse con reservas, en virtud de que, por su alta probabilidad de
materializacion, representan un costo para los bancos. Para explicar los conceptos de pérdidas
esperada e inesperada, considérese la funcion de Distribucion de Perdidas por Riesgo de Crédito
contenida en la figura 4.7 Mientras el concepto de Pérdidas Esperadas se encuentra vinculado con
la media de la distribucién (o mediana, si el comportamiento no es normal), el término Pérdidas

Inesperadas se asocia a su volatilidad (desviacion estandar).

En la figura 4.7 el nivel de las pérdidas esperadas estd representado por la mediana de la
distribucién, en tanto que las pérdidas inesperadas se indican como la diferencia ente el valor
maximo que podrian registrar las perdidas, dando cierto nivel de confianza y periodo de evolucion,
representando con “X”, en relacidn con el valor de las pérdidas esperadas. Al valor maximo “X” de
las pérdidas al que se hace alusion en el parrafo anterior, se le conoce como Var de Crédito (Value
at Risk, Var, por sus siglas en ingles), y representa precisamente la medida del Riesgo de Crédito
Total. Por ejemplo, el 95% de confianza (si suponemos una distribucion normal), la méxima pérdida
potencial seria igual a la media de la distribucion, mas, aproximadamente, dos veces la desviacion

estandar.
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Figura 4.6 Funcion de distribucion de las pérdidas por riesgo de crédito.
Fuente: Comité técnico nacional de administracion de riesgos

4.4.2. Estructura de la Curva de Riesgo

Dados los conceptos anteriores, la Formula General o Curva Riesgo puede descomponerse en los

siguientes elementos.

a) Valor Extremo de las Pérdidas, representa el maximo valor al que podrian ascender las
pérdidas en caso de registrarse un escenario extremo el 99.9% de confianza, asumiendo
una distribucion normal de las citadas pérdidas, durante un horizonte de 1 afio. Esta
Periodicidad de la estimacion de las pérdidas, se deriva del lapso de tiempo en el que se
pide evaluar la Probabilidad de Incumplimiento. Dicho valor maximo representa el
componente con el que se aproxima el VaR, al que se encuentra expuesto el préstamo.

Dicho concepto se estima con la siguiente ecuacion:
) A5 0.5
VaR.Z =L GD*N [[1-H) ‘G(PD)+(Z) *G(D.BBB)] (4.2)

Por lo que la formula general puede reexpresarse de la siguiente manera:

K=[VaR33%, -PD*LGD|*PTA (4.3)

92



Capitulo 4 Estrategia de Financiamiento

En donde:

PTA (Period of time adjustment por sus siglas en inglés)

correccion por plazo llamada en espafiol

PTA =(1-1.5%) *[1+(M-2.5)"b] (4.4)

Puede apreciarse que la formula presentada como (4.4) adquiere mayor sentido, ya que los
requerimientos de capital, con los cuales se cubren pérdidas inesperadas, se entienden como la
diferencia entre el valor en riesgo y el producto de PD*LGD. Este producto representa las Pérdidas
Esperadas. La diferencia entre estos conceptos se ajusta a su vez por el vencimiento de la

operacion, tema que se tocara en las siguientes secciones.

Se dice que el VaR se encuentra aproximado, ya que en la practica la distribucion de probabilidades
de las pérdidas en cada institucidn es diferente y no necesariamente se comporta conforme a una
normal. No obstante, el objetivo del comité de Basilea fue proporcionar una férmula de aplicacion
general con la cual comenzar a definir niveles de capital mas sensibles al riesgo. Su objetivo es que
se alcance, en un primer momento, una convergencia internacional en esta forma de medicién, para

posteriormente avanzar hacia enfoques mas sofisticados.

Lo anterior se debe a que muchas de de las instituciones financieras en el mundo se encuentran en
las primeras etapas de la curva de aprendizaje en el manejo de estos enfoques, pese a los avances
en materia de medicion del riesgo de crédito. Esta situacion no se observa en el riesgo de mercado,
en donde los procedimientos se han estabilizado de manera notable en los diferentes paises del
mundo. La formula del VaR se encuentra compuesta por dos elementos: la Severidad de la Pérdida

en Caso de Incumplimiento y un factor de ponderacion por Riesgo:

VaR i =LGD*RW (4.5)

En donde:

LGD: Severidad de la Pérdida en caso de Incumplimiento
RW = Factor de Ponderacion por Riesgo (Risk Weinhted)
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El factor de Ponderacion RW tiene la caracteristica de asumir valores entre cero y uno. Cuando se
alcanza este Ultimo, la maxima pérdida estimada para un crédito, se iguala con el elemento

Severidad de la Pérdida en caso de Incumplimiento.

En la figura 4.8 puede apreciarse que, dado un coeficiente R bajo, la relacion entre RW y PD es
directa y aproximadamente lineal, no obstante en la medida que R aumenta la relacién entre Rw y
PD describe curvas con las siguientes caracteristicas: ante bajos niveles de PD generan cambios
mas que proporcionales en RW y altos valores de PD repercuten en cambios menos que
proporcionales en RW. Por lo tanto, cuando RW alcanza la méxima perdida (100%), se iguala a

LGD, es decir, se presenta la maxima pérdida en caso de incumplimiento.

Z 08
=
2 —R=1%
s 06 J — ReS% [
-] R=10%
S 04 — R=20% |
a j — R=30%
© — R=50%
S 0.2 —— R=E67% [
c V
L
[Iu[l T T T T T T T T T 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Probabilidad de Incumplimiento (PD)

Figura 4.7 Relacién del factor ponderacion (RW) y la probabilidad de incumplimiento (PD) para diferentes
correlaciones entre acreditados (R).
Fuente: Modelos internos de riesgo de crédito

En la figura 4.9 se aprecia que, dada una PD baja, RW responde en forma de S (llamada
comunmente forma logistica) ante aumentos de R. No obstante, en la medida que PD aumenta, la

relacion entre RW y R describe una curva en donde:
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a) Para niveles bajos de R, aumentos en esta variable general cambios mas que proporcionales en
RWy

b) Para valores altos de R, aumentos en esta variable repercuten en cambios menos que
proporcionales en RW. Como se argumenté anteriormente, cuando RW alcanza 1, la méxima
pérdida se iguala a la LGD. Es decir, lo maximo que puede perderse se encuentra representado

precisamente por la Severidad de la Pérdida en caso de Incumplimiento. Pérdida Esperada.

1.0

s
z -
® o8 // 7 4l / —PD = 1% =
W/ AR
= 10
8 06{ ALY PD = 10%
S o / / —_PD=20%
2 |4 -
S 0.4l / —PD=30%
- —_PD=50%
B . —_PD=T5% |
O ' -
s ‘s —«—PD = 100%
©
L 0.0 . : : . -.
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Coeficiente de Correlacion R

Figura 4.8 Relacién de RW y R para diferentes niveles de PD.
Fuente: Modelos internos de riesgo de crédito

El otro componente de la Férmula General es la Pérdida Esperada, la cual se representa de la
siguiente manera:

EL=PD*LGD (4.6)
En donde:
EL= Pérdidas Esperadas (Expected Loss)

La Pérdida Esperada representa la mitad de la distribucion de pérdidas, misma que se encuentra

explicada por el comportamiento promedio de PD y LGD. Como se argumenté anteriormente, dicha
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pérdida debe cubrirse con reservas que se constituyen afectando resultados, en virtud de que su

materializacién es probable.
4.4.3 Pérdida Inesperada

La diferencia entre el VaR y la Pérdida Esperada se conoce como Pérdida Inesperada. Esta puede o
no presentarse dependiendo de las condiciones del entorno. Dicha pérdida se cubre con capital, que
es el concepto que se deriva directamente de la aplicacion de (4.1) propuesta por Basilea.
Reescribiendo (4.1), se tiene que el Capital es igual a la diferencia entre el VaR y la Pérdida

Esperada, corregida por plazo (ver figura 4.10).

Pérdida inesperada=[Pérdida Maxima- Pérdida Esperada] "PTA
K=[VaREE,-EL]*PTA) (4.7)
UL=[VaRES, EL]*PTA (4.8)
En donde UL = Pérdida Inesperada (Unexpected Loss)

Para tener un punto de comparacion de los requerimientos de capital propuestos por Basilea, se
seleccionara otro modelo que permita estimar los mismos indicadores de pérdida. Un modelo que
permite obtener la pérdida esperada, VaR, y requerimiento de capital para un portafolio es el modelo
unifactorial de simulacién. Este modelo es comparable con el de Basilea, ya que se basa en los
mismos supuestos’0 y, en particular, cuenta también con una sola correlacién uniforme que puede
utilizarse para modelar el riesgo sistematico. La principal diferencia entre el modelo de Basilea y el
modelo de simulacion consiste en que en el modelo de simulacién los indicadores de pérdida se
obtienen a nivel agregado para toda la cartera, y no de manera individual (por crédito) como en
Basilea. Ademés, como el modelo de Basilea utiliza férmulas analiticas (o en forma cerrada), dichas
formulas proveen estimadores puntuales de los indicadores de pérdida, mientras que el modelo de
simulacion permite generar escenarios y distribuciones de dichos indicadores, como se aprecia en la

figura 4.9.

10 Cumplimiento 6 incumplimiento como variable binaria, valoracion de cada crédito segin una distribucion normal, etc.
Ver explicaciones que siguen y Vasicek (1991).
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Figura 4.9 Relacién del factor ponderacion (RW) y la probabilidad de incumplimiento (PD)
para diferentes correlaciones entre acreditados (R).
Fuente: Modelos internos de riesgo de crédito

A continuacion se proporcionara una breve descripcion de este modelo y la adaptacién que
estaremos utilizando ya que existen varias fuentes que lo describen con mayor amplitud." En el
modelo de simulacion se asume que el valor de cada crédito individual sigue una distribucion normal,
en particular una distribucion normal estandarizada, donde existe un umbral o Punto Critico debajo
del cual el crédito cae en incumplimiento. Por lo tanto, en la simulacién se produciran nimeros
aleatorios de la distribucion normal estandar para determinar si el crédito cae o no en incumplimiento
dependiendo si los valores obtenidos caen o no por debajo del punto critico. Como se vera mas
adelante, el punto critico de cada crédito estara dado, como se esperaria intuitivamente, por la
probabilidad de incumplimiento. El modelo unifactorial de simulacion adquiere su nombre debido a
que permite dividir el riesgo en un factor principal (en este caso, el riesgo sistematico o colectivo,
representado por una variable o shock aleatorio Z, que sigue una distribucién normal estandar), y un

riesgo residual o complementario, que consiste en el riesgo individual o idiosincratico, representado

1 Ver por ejemplo Vasicek (2002), Navarrete (2005).
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por la variable aleatoria € (punto critico i) distribuida también de modo normal estandar.’2 Esta
division del riesgo realizada por el modelo encaja perfectamente con los conceptos expuestos en la
seccion anterior. Por lo tanto, el modelo de simulacion que estaremos utilizando puede escribirse

como:

Si pZ+4fl- ,02 -&; < Punto Critico; , 1,0
Donde:

= p = Correlacion uniforme para los NV créditos de la cartera;

(4.9)
4.4.4 Andlisis de Sensibilidad a los Parametros de Riesgo

Para analizar la Sensibilidad de la Curva de Riesgo a los diferentes componentes que intervienen en

su determinacion, partiremos del siguiente escenario base:

Escenario Base:

LGD = 45%

R=15%

TPA =1 (por el momento no habra correccion por plazo)

Nivel de Confianza = 99.9%

PD = Desde 0 hasta 100%

Con base en estos parametros, se obtiene las Curvas de Riesgo Total (VaR), para Pérdidas

Esperadas (EL) e Inesperadas (UL):
Varios aspectos deben ser resaltados de la grafica 4.11:

a) conforme aumenta la probabilidad de Incumplimiento, el VaR también aumenta hasta asumir un
nivel maximo equivalente a la severidad de la pérdida. De esta manera, como se muestra a

continuacion, las curvas de riesgos registran traslados hacia arriba en la medida que crece LGD.

12 Con mayor precision, el cambio en valor es el que se asume que sigue una distribucion normal, o un proceso Wiener
geométrico - ver Merton (1974) y Vasicek (1991). Note la diferencia con la distribucion estadistica de pérdida de la
primera parte , que resulta de la agregacion de las pérdidas potenciales de cada uno de los créditos, y para la cual no se
asume un supuesto de normalidad (distribucién normal).
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Figura 4.10 Curvas de riesgo para Basilea.
Fuente: Modelos internos de riesgo de crédito.

b) El VaR crece mas que proporcionalmente ante aumentos en la probabilidad de Incumplimiento,
cuando esta ultima variable registra niveles bajos; y menos que proporcionalmente cuando PD
registra valores altos.

c) La Pérdida Esperada crece linealmente en relacién con la Probabilidad de Incumplimiento.
Cuando la PD es igual a 100%, toda la Severidad se cubre con pérdidas esperadas (reservas).

d) La Pérdida Inesperada tiene un comportamiento ascendente en un primer momento (cuando PD
es baja), para posteriormente comenzar a descender cuando PD es alta. Lo anterior obedece a
que, conforme aumenta PD, crece la importancia de las pérdidas esperadas en el Total del
Riesgo. Cuando PD es igual a 1, la totalidad de la pérdida es esperada por lo que el VaR estara
constituido en su totalidad por dicho elemento.

a) Nivel de Confianza

Volviendo al escenario base, en la figura 4.12 se ilustra el efecto de modificar el nivel de confianza
en la curva de riesgo total. En la medida que se disminuye el nivel de confianza, baja también la
sensibilidad del Riesgo Total ante cambios en la probabilidad de incumplimiento. Es decir, ante
aumentos en PD también crece el VaR, aunque a tasas menos pronunciadas en el caso de niveles

de confianza inferiores.
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Figura 4.11 Traslados de las Curvas de Riesgo ante aumentos de LGD.
Fuente: Modelos internos de riesgo de crédito.

b) Efecto Correlacion

En secciones previas se comentd que el Factor de Ponderacion por Riesgo (RW) se relaciona
directamente con el Coeficiente de Correlacién R. Este vinculo ocasiona que también la Curva de
Riesgo se relacione directamente con R. Cambiando este parametro en el escenario base, se tiene

la figura 4.13.

En la figura 4.13 se observa que a mayor Coeficiente de Correlacion mayor Riesgo Total. En el
Modelo Unifactorial de Riesgo de Crédito al que se hizo referencia anteriormente, la magnitud de la
correlacion entre los diferentes acreditados que constituyen una cartera de crédito, se mide a partir
de la vinculaciéon que estos tengan con el factor unico actividad econdmica (medida por algin o
algunos fundamentales, como puede ser el Producto Interno Bruto). En cierto sentido, R podria
interpretarse como un promedio de la correlacién que tiene cada uno de los acreditados con el citado
factor unico e indirectamente entre ellos. Un mayor valor de R significa mayor riesgo de crédito,
porque mas expuesta se encuentra una operacion en particular a verse contagiada por la trayectoria

de otros clientes.
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Figura 4.12 Sensibilidad de la Curva de Riesgo Total
ante cambios en el Nivel de Correlacién.
Fuente: Modelos internos de riesgo de crédito

Ahora bien, segun la evidencia encontrada por el Comité, el nivel de la Probabilidad de

Incumplimiento es mayor en aquellos casos que se encuentran expuestos a riesgos idiosincrasicos,

en comparacion con los que dependen del factor Unico. Es decir, aunque los acreditados cuya

calidad crediticia depende de factores especificos no se contagian entre ellos (R es bajo) su nivel de

Probabilidad de Incumplimiento promedio es mayor. La situacion contraria se registra con los

clientes mas expuestos al factor Unico (R es mayor), cuya Probabilidad de Incumplimiento Promedio

suele ser menor (figura 4.14).

Riesgo de

Probabilidad de

Riesgo Idiosincrasico

Tipo de Riesgo Contagio por
po ¢ o8 . g P Incumplimiento
Correlacion
Creditos exllufs!os al Mavor Menor
Factor Unico :
Creditos expuestos al
I Menor Mayor

Figura 4.13 Riesgos de Correlacion y de Incumplimiento

segun Tipo de Crédito y Riesgo.

Fuente: Modelos internos de riesgo de crédito.
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Lo anterior ocasiona que el nivel de R se vea afectado en sentido inverso al nivel de la Probabilidad

de Incumplimiento. Este vinculo se manifiesta de la siguiente manera:

R —0.12# ﬁ_e_fi"‘nﬂ)+ﬂ.24#[1_%L:Tﬂ]

=50
—&

(4.10)

En donde:
R = Coeficiente de Correlacion

PD = Probabilidad de Incumplimiento

e = NUmero e (exponente)

En (4.10), conforme PD aumenta, R tiende a disminuir hasta alcanzar un minimo de 12%. El méximo
valor de R se ubica en 24%, cuando la Probabilidad de Incumplimiento tiende a cero. Es decir el
maximo efecto correlacion entre acreditado que pudo ser identificado por el Comité se ubicd en 24%
y el menor en 12%. Los resultados anteriores cambian dependiendo del tipo de crédito que se esté

analizando.

En la figura 4.15 se ilustra la relacion entre la Probabilidad de Incumplimiento y el Coeficiente de
Correlacién para los valores referidos. En este sentido la Probabilidad de Incumplimiento tiene dos
efectos sobre el nivel de riesgo de crédito. Un Efecto Adverso al aumentar el VaR y un Efecto
Mitigador al disminuir el Coeficiente de Correlacion y aumentar la Diversificacion del Portafolios.
Como se recordara, en el escenario base se supuso un Coeficiente de Correlacion del 15%
independientemente del nivel de la Probabilidad de Incumplimiento. Cuando R se establece como
una funcién de PD, se tienen cambios en el escenario base. Finalmente, para niveles bajos de PD
(inferiores al 3%), el Efecto Correlacion R ocasiona que el Riesgo Total se ubique por arriba del
registrado en el escenario base. Por el contrario, para niveles superiores de PD, el Efecto

Diversificacion (1-R) repercute en menores niveles de Riesgo Total
c). Correccién por Plazo

Entre dos créditos que observan los mismos valores para los diferentes componentes de riesgo, con
la Unica excepcion del plazo de las operaciones, el mas riesgoso es el de Mayor Duracién M. Este

ultimo concepto se mide de manera tradicional como:
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ZI * Flujo de Efectivo,

e = z Flujo de Efectivo,
(4.11)
50%
45% | =\aR con R =15% General
——VaR con R = f{PD}
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Figura 4.14 Sensibilidad del VaR ante cambios en R cuando éste es funcion de PD.
Fuente: Modelos internos de riesgo de crédito.

4.4 5 Base Teorica del Factor de Ponderacion

En la determinacion del Factor de Ponderacién, el Comité de Basilea utiliz6 un Modelo Unifactorial

de Riesgo de Crédito, el cual se baso en las siguientes premisas:

a) La Probabilidad de Incumplimiento se interpreta como la Probabilidad de que el Valor de los
Activos (A) caiga por debajo del Valor de los Pasivos (P) al cabo de un periodo de
tiempo.

b) El valor de los activos esta determinado por dos tipos de factores:

+Un factor unico comUn a todos los acreditados (Z). Generalmente se representa con

la actividad econodmica.
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+ Un factor propio para cada acreditado y que es independiente del factor comun (e).
Este factor representa las caracteristicas propias de la empresa, y se conoce

frecuentemente como idiosincrasico.

La relacion que tienen los acreditados con el factor Z (actividad econdmica), se mide a partir de
coeficiente de correlacion (R en (4.1)), de tal manera que si éste es igual a 1, todo el
comportamiento de los acreditados se relaciona con la actividad econdmica. Si R es cero, todo el
comportamiento de los clientes depende de caracteristicas idiosincrasicas. El procedimiento para

determinar la Férmula General a partir de estos conceptos, puede consultarse en [Gordy, 2001].

Como es de esperarse, a mayor correlacién con el riesgo sistematico, mayor requerimiento de
capital y mayor ponderacion de riesgo. Este efecto se deduce de las férmulas de calculo que utiliza
Basilea para “otras exposiciones minoristas”, las cuales estaremos aplicando a créditos de
microempresa para calcular: (i) la correlacion con base en la probabilidad de incumplimiento, y (ii) el
requerimiento de capital con base en la correlacion, la probabilidad de incumplimiento, y otros

parametros.

Correlacion entre el riesgo del crédito v el riesgo sistematico (R):

—35-PD

(1 -35.PD
R =0.03‘ : +0.16
L1 .

e
B =35

[ 1-e
1-
l1-e

(4.12)

De la ecuacion (4.12) se ve que en el modelo de Basilea existe una relacion 1 a 1 entre la
correlacion Ry la probabilidad de incumplimiento PD, y que la correlacion es funcién Unicamente de
la PD.

Ademas, el Comité quiso ser conservador en la medicion del riesgo, requiriendo méas capital a
aquellas operaciones con PD baja, ya que el componente de Pérdida Esperada, en este caso, no es
relevante. Derivado de lo anterior, el Comité decidi¢ aplicar la Correccidon por Plazo (PTA)
directamente a la diferencia entre el VaR y EL (que representa UL), lo que eleva los requerimientos

de capital, y no modificé su definicién de Pérdida Esperada que sigue siendo PD*LGD.
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De esta manera, el Comité también establecié que la Correccién por Plazo, ademas de considerar
que la informacioén de la duracién, dependiera de un componente b, el cual se moveria en sentido
contrario respecto de PD. La expresién que elabor6é para cumplir con estas caracteristicas, fue la

siguiente:
PTA = (1-1.5%b), *[1 +(M-2.5)*b] (4.13)

En donde:

PTA = Correccidn por Plazo (Period of Time Adjustment)
M = Duracién

b = Ajuste por vencimiento en funcién de PD

Para el caso de créditos hipotecarios no aplica la Correccion por Plazo y el Coeficiente de
Correlacion se fija en 15%. El objetivo de estas modificaciones fue no generar un costo regulatorio
importante para este tipo de mercado, mismo que se considera esta en etapa de crecimiento en
muchos paises del mundo. De hecho, dentro de las carteras de las grandes instituciones bancarias
del grupo de paises mas desarrollados, este tipo de préstamos, al igual que el resto de los
minoristas, representan porcentajes inferiores en comparacion con los registrados para Empresas,
Soberanos y Bancos. El coeficiente de correlacion en este caso se establecid en 15%, cerca del
limite inferior que se determiné para las carteras grandes, cuya R va de 12% hasta 24%. Como se
sabe, en la medida que crece el coeficiente de correlacion. Por lo que se refiere a la Correccion por

Plazo, la formula hipotecaria supone un valor de 1

De acuerdo con el analisis anterior, se puede concluir que el éxito en la aplicacién de este modelo
interno de riesgo para el crédito hipotecario esta apoyado totalmente en el manejo 6ptimo de los
pilares que constituyen a Basilea Il. El desarrollo del mercado secundario de hipotecas en México se
encuentra en una etapa naciente y como tal se ve beneficiado de iniciativas que regulen su
actividad, otorguen incentivos para su desarrollo y promuevan la transparencia en este exitoso
mecanismo de financiamiento. La propuesta de implantacion para México puede ser de gran
beneficio en la medida en que pueda instaurarse y enfocarse a facilitar el desarrollo de pilares
basicos de los mercados secundarios, entre otros: la transparencia contable al momento de ceder

activos, la revision integral de la documentacion que respalde los activos antes de su bursatilizacion,
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el papel de las empresas de auditoria en el proceso de bursatilizacion de cartera, asi como los
estandares minimos de calidad que deberan cumplir, en la actividad de fiduciarios tales como la
revelacion de informacion de las transacciones e incluso las peculiaridades de la legislacion fiscal
aplicable a la cesion de activos a estos vehiculos. De esta forma, la entrada de Basilea Il al mercado
mexicano sucede en un momento ideal en el cual puede representar una palanca para el desarrollo

sano del mismo.

Ante el crecimiento de los mercados de bursatilizacion, el nuevo Acuerdo de Basilea Il define un
marco especifico, el cual considera ponderaciones por riesgo basadas en caracteristicas
observables, como la presencia de una calificacion crediticia y los requisitos de transferencia efectiva
de riesgo. Aunado a esto, puntualiza el tratamiento regulatorio para bursatilizaciones sintéticas,
lineas de crédito por liquidez, estructuras con elementos de amortizacion anticipada y opciones de
recompra y la aplicacion del Método basado en Calificaciones Internas (IRB) a bursatilizaciones. En
México, a partir de diciembre de 2003 inicia el desarrollo del mercado de bursatilizacion de
hipotecas, llegando a acumular a agosto de 2006 poco mas de $11 mil millones de pesos emitidos
en bonos respaldados por hipotecas. El marco de bursatilizacion de Basilea Il presenta
consideraciones que podrian no observarse en el mercado mexicano sino hasta el mediano o largo
plazo. Basilea Il considera dentro de sus reglas un marco mas amplio de bursatilizaciones, cuando el
mercado mexicano apenas cuenta con emisiones estandar. Esto, sin duda, moldeara el futuro de las
transacciones hipotecarias, las cuales se orientaran a aquellas actividades en las cuales se logre un

beneficio de capital de acuerdo con las reglas de Basilea Il (ver figura 4.16).

El mercado mexicano cuenta con bancos que en su mayoria adoptarian el método estandarizado, el
cual considera cargos por capital mayores a los del Método interno de riesgo (IRB). Tal diferencia en
cargos podria afectar la competencia entre bancos, favoreciendo y orientando la oferta de bonos a
los que adopten el Método IRB. Los créditos hipotecarios que incluyen un seguro hipotecario
cuentan con un ponderador de riesgo de 50%, esta misma ponderacion recibirian los Bonos
Respaldados por Hipotecas (BORHI) en México. Esto representaria un cargo igual de capital para un
banco si los tuviera en el activo con respecto a comprar los BORHI respaldados por los mismos.
Esto ignoraria los mecanismos de reserva, sobre-colateral y otros apoyos crediticios tipicamente

inherentes a las estructuras de bursatilizacion lo que eliminaria incentivos para el desarrollo del
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mercado de los BORHI. Basilea Il puede afectar el tipo de estructuracién y, por ende, generar un re-
direccionamiento del crecimiento del mercado mexicano. La emisiéon y tenencia de tramos con
calificaciones menores al grado de inversion estara en funcion del método, sea estandarizado o IRB,
que sigan los principales demandantes de este tipo de papeles debido a las diferencias en el cargo
de capital. Asimismo, el mayor ponderador de riesgo para los tramos por abajo del grado de
inversién podra presionar a bancos a buscar deshacerse de este tipo de instrumentos con
participantes no sujetos a Basilea Il. A partir de la puesta en marcha de Basilea Il, los
estructuradores en México tomaran como parte esencial de sus propuestas el impacto de la

capitalizacion.
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Figura 4.15 Adopcién de Basilea Il en México.
Fuente: www.shcp.org.mx

El mercado mexicano cuenta con bancos que en su mayoria adoptarian el método estandarizado, el
cual considera cargos por capital mayores a los del Método interno de riesgo (IRB). Tal diferencia en
cargos podria afectar la competencia entre bancos, favoreciendo y orientando la oferta de bonos a
los que adopten el Método IRB. Los créditos hipotecarios que incluyen un seguro hipotecario
cuentan con un ponderador de riesgo de 50%, esta misma ponderacion recibirian los Bonos
Respaldados por Hipotecas (BORHI) en México. Esto representaria un cargo igual de capital para un
banco si los tuviera en el activo con respecto a comprar los BORHI respaldados por los mismos.

Esto ignoraria los mecanismos de reserva, sobre-colateral y otros apoyos crediticios tipicamente
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inherentes a las estructuras de bursatilizacion lo que eliminaria incentivos para el desarrollo del
mercado de los BORHI. Basilea Il puede afectar el tipo de estructuracion y, por ende, generar un re-
direccionamiento del crecimiento del mercado mexicano. La emision y tenencia de tramos con
calificaciones menores al grado de inversion estara en funcién del método, sea estandarizado o IRB,
que sigan los principales demandantes de este tipo de papeles debido a las diferencias en el cargo
de capital. Asimismo, el mayor ponderador de riesgo para los tramos por abajo del grado de
inversion podra presionar a bancos a buscar deshacerse de este tipo de instrumentos con
participantes no sujetos a Basilea Il. A partir de la puesta en marcha de Basilea Il, los
estructuradores en México tomaran como parte esencial de sus propuestas el impacto de la

capitalizacion.

Una adecuada divulgacion de informaciéon debe complementar la transparencia contable en las
estructuras de bursatilizacion. Al respecto, Basilea |l puede promover una mejora en la informacion
reportada sobre las estructuras, de forma tal que los inversionistas y cualquier otro participante con
exposicion conozcan el desempefio de los activos subyacentes y los riesgos latentes. Por medio de
la promocién de una efectiva transferencia de riesgo, Basilea |l puede provocar una mayor
transparencia contable de lo que hoy se tiene, haciendo que los bancos reflejen los derechos y
obligaciones retenidos en los esquemas de bursatilizacion en los cuales tienen exposicion.
Asimismo, obligaré a las instituciones financieras a revelar en sus estados financieros las posiciones
de bursatilizacion que tienen y el tipo de apoyos que prestan. El fortalecimiento de estos elementos
permitird al mercado de bursatilizacion mexicano alinearse a mercados ya desarrollados, lo que a su

vez le permitira atraer mas capital y generar un mayor crecimiento del sector hipotecario.

Entonces para aplicar esta estrategia es necesario detallar el manejo del Pilar | de Basilea que es la
base para determinar los montos mininos de capital necesarios para garantizar un bajo riesgo en el

manejo de las cataras hipotecarias (ver figura 4.17).

El monto del capital inicial que se solicitard a las personas interesadas en adquirir un crédito
hipotecario, es lo fundamental para los otorgantes del crédito, porque les permitira reducir riesgos al

manejar este tipo de créditos.
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Figura 4.16 Pilares de Basilea Il.
Fuente: www.shcp.org.mx

Es posible aplicar este esquema de Basilea Il para el control de riesgo en los modelos de crédito
hipotecario ya que la estabilidad econémico que se ha tenido en el pais (principalmente en las
variables inflacion, tipo de cambio y tasas de interés). Aunado a esto hay que resaltar la
modernizacién continua del sector financiero para estar cada dia mas proximo a los estandares
internacionales, por lo cual la aplicacion de este modelo seré exitosa en el sector hipotecario en

México.

Entonces, el Pilar I, que regula los requerimientos minimos de capital, basicamente analiza los
riesgos de mercado, de crédito y operacional; para medir y controlar cada uno de estos riesgos
existen diferentes métodos de medicion de riesgos, como el método estandar y los modelos internos,

el funcionamiento de estos se muestra en las figuras 4.18 y 4.19, respectivamente.
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5e permite utilizar a los bancos un método estindar para determinar el reque imiento por
riesgo de cridito, al cual se le incorporan elementos de mayor sensibilidad al riesgo:

Basilea |
f"'—-'-.- -'-"'-..
r g Sélo 3 grupos para \\
S medifican ponderar todas las Yl
las -, Operaciones activas -
pendaraderas Se amplia el nimero —_—— ____--""'
da rissge da de ponderadores por Basilaa 11
eridits para grupo de operaciones ,_.--""_—"_"'--»__q_
cada tipe de #  Se utilizan g grupos \\
3 tontraparta
Método \, meepandeacis
»l - ~ operaciones activas -~
Estandar e R e
S¢ incorpora el uso de las evaluaciones de riesgo de
hl F-m::- crédico emitidas por insticuciones calificadoras
it el e _. externas para la determinacion de los grados de
las agwneias

Epe riesgo para las operaciones que realizan las
insticuciones de crédico

Figura 4.17 Método estandar de Basilea |I.
Fuente: www.shcp.org.mx

El método estandar es el mas utilizado por los bancos para determinar el requerimiento de capital
necesario para protegerse del riesgo, ponderandolo en nueve grupos diferentes de operaciones
activas, incluyendo instituciones calificadoras externas, que les auxilien en la determinacion del

grado de riesgo para cada operacion que realizan con instituciones de crédito.

Mientras que los modelos internos que se dividen en métodos bésicos y avanzados consisten en
determinar el monto minimo de capital necesario ligado al riesgo de crédito. Este método de
subdivide en métodos basico y avanzado, en el basico el banco estima la probabilidad de
incumplimiento, asi como la determinacion de otras variables de riesgo, como la severidad de la
pérdida esperada, y los métodos avanzados consideran ademas la probabilidad de ocurrencia de

otros variables de riesgo como incumplimiento, vencimiento y otras que pueden apreciarse en la
figura 4.19.
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Como parte de |a filosofia de |a administracién de riesgos se incorpora por primera vez el
uso de modelos internos para determinar el requerimiento de capital por riesgo de cridito:
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La Nuava Regla de capital escablece los lineamientos generales de aplicaciony
aprobacion de los modelos internos, mientas que a través de regulacion que emitira
la CNBV se especificaria ¢l detalle de los mismes, los cuales estan en linga con los

““modelos internos para calificar [a cartera crediticia.

Figura 4.18 Modelos internos de Basilea Il.
Fuente: www.shcp.org.mx

El Pilar | establece los requerimientos minimos de capital, el monto de capital que los bancos deben
reservar contra los riesgos. El Comité de Basilea noto, sin embargo, que el nuevo marco provee
soluciones desde metodologias bésicas hasta avanzadas para la mediciones del riesgo de crédito y
operativo para determinar los niveles de capital. Esto permite que los bancos puedan adoptar
modelos de acuerdo a su nivel de sofisticacion y perfil de riesgo. No obstante, Basilea Il limitara los
ahorros de los requerimientos de capital de los bancos, inicialmente, hasta que sus implicaciones
potenciales se conozcan mejor. En 2007, aquellos bancos que utilicen IRB, para el riesgo de crédito
y el modelo avanzado (AMA, por sus siglas en inglés), para riesgo operativo, los requerimientos
minimos de capital deberan ser iguales o menores a 90% de los que se asignaban, de acuerdo con
Basilea I. En 2008, los requerimientos minimos de capital deberan ser menores a 80%. EI Comité de

Basilea no ha decidido sobre futuras limitaciones, pero est& considerando mantenerlas cuando sea
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necesario. Dado lo anterior es posible mitigar el riesgo a través de esquemas de bursatilizacion y

aplicacion de derivados financieros.

Por lo tanto, la nueva regla funcionara como se aprecia en la figura 4.20, considerando que no

existiran cambios drasticos en el entorno.
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Figura 4.19 Nueva regla de capital en Basilea Il.
Fuente: www.shcp.org.mx

La estrategia de cobertura de riesgos (etapa tres de la administracion de riesgos, denominada
control), para blindar el modelo de bursatilizacion, se recomienda aplicar engrapados constituidos

por Swaps de Tasa Fija.

Un engrapado es una mecanica de negociacion reglamentada en MexDer'3, la cual permite
concertar simultdneamente dos 0 mas series de una misma clase de contrato de futuro a un mismo
precio o tasa. El engrapado es una modalidad de concertacion que permite cambiar tasas de interés
fijas por tasas variables y tasa variables por tasa fijas cuando se presentan o prevén cambios en la

tendencia de las tasas.

En la Banca, el uso de esta herramienta se encuentra estrechamente vinculada con la cobertura del

riesgo de mercado, ante movimientos de tasas de interés, ya que un banco capta inversiones a corto

13 Es el mercado mexicano de derivados financieros
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plazo normalmente y otorga crédito a largo plazo, siendo el engrapado una alternativa para la

cobertura de este riesgo en la Banca.

La operacién de engrapado permite fijar una tasa de interés para periodos distintos; o bien,
convertirla a tasa variable; por ejemplo: un semestre, un afio o dos. En MexDer es posible fijar la
tasa de interés (TIIE) hasta por 120 meses (10 afios). Mas del 80% del volumen negociado en esta
Bolsa de Derivados se realiza mediante esta modalidad, siendo la mas utilizada por los Formadores
de Mercado (figura 4.21).

Curva del futuro de la THE
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Figura 4.20 Curva del futuro de la TIIE.
Fuente: www.maxder.com

Un swap de tasa de interés se puede manejar via un engrapado cuando se manejan modelos IRS
(Interest Rate Swap), por lo que el swap tiene como finalidad cambiar la naturaleza de las tasas de

interés: tasa fija por tasa variable o viceversa, como se muestra en la figura 4.21.

Pagos a tasa fija

Contraparte A < Contraparte B

Ohbligacidn en Obligacidn en
Tasa Fija > Tasa Variable

Pagos a tasa variable

Figura 4.21 Combinacién de tasa fijas y variables en un engrapado.
Fuente: www.maxder.com

113



De la figura 4.21 se tiene que la contraparte A tiene una obligacion a tasa fija, por lo que desea
cambiar la naturaleza de esa obligacion concertando un SWAP de tasas de interés (IRS). Por otro
lado, se tiene a la contraparte B que, contrario a la contraparte A, tiene una obligacion a tasa
variable y requiere tasa fija. Las contrapartes concretan entre ellas un Swap de Tasa de Interés
(IRS) y el resultado serd que la contraparte A empezara a realizar pagos a tasa variable y la

contraparte B pagos a tasa fija.

En el IRS se intercambian flujos de efectivo de tasa de interés fija, contra flujos de tasa de interés
flotante. Al momento de la negociacion el contrato tiene valor cero, ya que se encuentra en el dinero,
es decir, el valor presente de los flujos de la tasa flotante se iguala al valor presente de los flujos de

la tasa fija. A partir de ese momento la tasa flotante es la TIIE 28 y fluctua conforme al mercado.

En este instrumento, el principal es generalmente nocional, de manera tal que no es intercambiable,
sino Unicamente un monto de referencia. Es por esta razén que al inicio y al vencimiento del swap,
los montos de principal en ambos lados son iguales. Mientras que en un swap se efectuan pagos
periodicos en intervalos de tiempo iguales y sus flujos se determinan a partir de la diferencia entre la
tasa fija (tasa swap) y la flotante; en el caso del engrapado se realiza la compensacion en forma
diaria, al ser instrumentos listados en una Bolsa y compensados en asignacion. Algunas diferencias

entre el IRS y el engrapado se muestran en la figura 4.22.

Cotizacidn [/ Operacidn Mercados OTC | Mercados Organizados
Lineas de Crédito Limitadas Mo existen, debido ala
Cémara de Compensacion
Riesgo Contraparte Existe Lo absorbe la Camara de
Compensacion
Compensacion y Liguidacién Al vencimiento | Diario (Mark to Market)

Figura 4.22 Diferencias IRS Vs. Engrapado.
Fuente: www.maxder.com

4.5 Estrategia de financiamiento para credito hipotecario

En funcién de lo visto a lo largo de este trabajo de investigacion, para desarrollar una estrategia de
bursatilizacién (con su respectiva cobertura), a fin de que familias de ingresos menores a tres

salarios minimos puedan acceder a créditos hipotecarios, se parti6 de lo siguiente:
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Continuar con el apoyo del gobierno federal en cuanto a: mantener con los subsidios ya
existentes; realizar una simplificacion burocratica de los tramites para que las constructoras
puedan desarrollar sus proyectos; ofrecer precios especiales (remanentes) en la adquisicion
de terrenos; vincular a los gobiernos estatales y municipales, en lo que corresponde a
infraestructura y urbanizacién, ya que actualmente le competen en su mayoria a la
constructora. Todo ello con el propésito de abatir costos, sin tener que afectar en calidad de

la vivienda (apoyo a promotoras—constructoras).

Continuar con la reestructuracion del sector financiero y abrir mas mercado para los valores
bursatiles, que sea capaz de fomentar el ahorro y, de este modo, tener la capacidad de
ampliar el otorgamiento de créditos, agilizando la venta de cartera hipotecaria y sofoles a

través de la banca.

Acompafiar la transformacion del sector financiero con una mejora del marco juridico que
regula las actividades de bursatilizacion, a fin de que puedan operar de forma mas &gil para

seguir recuperando capital en el corto plazo.

Multiplicar el numero de inversionistas nacionales y extranjeros del sector privado que

participen en el sector vivienda como nuevos desarrolladores.

Bursatilizar la cartera hipotecaria para financiar la construcciéon de viviendas a plazos de
crédito de aproximadamente a 30 afios, a fin de tener una fuente de fondeo mas barata que

permita al mismo tiempo ofrecer tasas de interés competitivas.

Aplicar derivados financieros al manejo de la cartera hipotecaria combinado entre tasas de
interés variables para la inflacién y fijas anuales, o viceversa para motivar a los

inversionistas a adquiris estos activos.

En la figura 4.23 se presenta la estrategia de bursatilizacion desarrollada en este trabajo. En el

primer recuadro aparece el fideicomitentel4 que, en el caso de esta propuesta, estara representado

14 Es el que entrega bienes o derechos de su propiedad a otra persona, llamada fiduciaria, la cual maneja y administra en
beneficio de un tercero ajeno a la operacién contractual, que se conoce como fideicomisario, el cual podra recibir dichos
bienes o derechos, si asi lo indico el fideicomitente.
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por cualquier institucién de financiamiento que esté dispuesta a participar en el otorgamiento de
créditos hipotecarios a familias que tienen ingresos menores a tres salarios minimos, (Infonavit,
banca comercial y sofoles); éste destinara el flujo de recursos hacia el fiduciario emisor (SHF),
quien considerara, junto con estos recursos, el apoyo federal llamando subsidio al frente, a su vez

regresara el flujo de recursos restantes a través de la contrataciéon de un administrador del crédito al

fideicomitente.
Contratacion del Administrador
v I
Contrato de fideicomisoy cesion, - : Contratacion del

FIDEICOMITENTE | del crédito hipotecario Fiduciario Emisor representante _I

«—Producto Neto de la comun |

colocacion y constancia | |

i Emision delcertificados
Flujos de Recursos = = = bursatiles v
Relacion legal

Representante

Comun

Producto de fcolocacion Y
Intermediarios Colocadores

Oferta de certificados
Bursatiles

A

Tenedores < _————

Figura 4.23 Estructura financiera de la bursatilizacién hipotecaria.
Fuente: Elaboracién Propia con Informacién de Standar and Poor’s

El fiduciario emisors destinard en dos vias el flujo de recursos: seran enviados, previa
contratacion, a los representantes comunes (aseguradoras internacionales) y, por otro lado, genera

la emision de certificados burséatiles que entregara a los intermediarios colocadores (banca comercial

15 Un fiduciario emisor es la institucion encargada de cumplir con las finalidades encomendadas en el contrato de
fideicomiso por los fideicomitentes, que son las personas fisicas 6 morales que transmiten la titularidad de los bienes, en
este caso, las instituciones financieras que otorgan créditos, asi como las gubernamentales.
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y casas de bolsa) quienes, a su vez, ofertaran estos certificados bursatiles a los inversionistas

denominados tenedores.

En cuanto a la responsabilidad legal, ésta quedara diferida entre todos los participantes de la
bursatilizacion, aunque como ya se explicd; en estos procesos la finalidad es recuperar liquidez y

reducir riesgos.

En esta propuesta se pretende puntualizar un riesgo intrinseco a las personas a las que se les
otorgara el crédito: el de incumplimiento de pago dado a que un porcentaje aceptable (de acuerdo
con el INEGI) para gasto de vivienda es de 18.5% y para pagar este crédito tendrian que asignar

aproximadamente el 25% de sus ingresos.
La cartera hipotecaria debera cubrir con los siguientes requisitos para evitar este riesgo:

1. Reglas de originacion estrictas y claras para asegurar un estandar minimo de originacién.
2. Seguros de crédito hipotecario y garantias por incumplimiento.
3. Bono subordinado que soporte al bono preferente, buscando maximizar la rentabilidad de los
involucrados.
4. Seguros de garantia financiera Swap-salario minimo vigente-UDI's para lo créditos de
riesgo.
A continuacién se presenta la cobertura, via un engrapado con swaps, propuesta para blindar la
bursatilizacion propuesta en la figura 4.23. Dicha cobertura se presenta bajo el supuesto de una laza
en las tasas de interés que propicien un aumenta en la probabilidad de no-pago del crédito ofrecido

a una familia de ingresos menores a tres salarios minimos.

Supoéngase que en enero se desea realizar una cobertura para fijar la TIIE de 28 dias por los
siguientes seis meses, por lo que se concreta la compra de un engrapado de 1 x 6, de enero a junio,
lo que significa que es un engrapado que abarca 6 vencimientos mensuales sucesivos de TIIE de 28

dias listados en el Mercado de Derivados (MexDer), por lo que se tiene lo siguiente:

» Engrapado 1x6 al 8.87% a partir de enero y vencimiento en junio con un monto nocional de
100 millones (monto cubierto con 1,000 contratos de Futuro de TIIE 28). Ver figura 4.24.
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Nivel del Engrapado (tasa fija 8.87%)

A
AN

Diferencial Jr"'L JA A £ 4 4

Engrapado Vs 1 1 0A
Tasa Variable y K

A

THE

Ene Feb Mar Abr May Jun

Figura 4.24 Nivel de un Engrapado.
Fuente: www.maxder.com

Al final de cada dia es necesario realizar la compensacion de las Tasas (Pérdidas y Ganancias); las

tasas correspondientes al primer dia de operacion serian las que se muestra en la tabla 4.3.

Tabla 4.3 Precio de liquidacion del engrapado por mes
Mes Precio de

Liquidacion
Enero 8.58
Febrero 8.68
Marzo 8.84
Abril 8.93
Mayo 9.07
Junio 9.12

Fuente: Elaboracién propia con datos de MexDer.

Por lo tanto, la compensacion se realiza de la siguiente manera (ver figura 4.25):
Compensacion = Tasa del Engrapado - Tasa de Liquidacion de los meses individuales

La diferencia entre la tasa del engrapado pactada y las tasas de liquidaciéon de ese mismo dia seria
de 10 pesos ($0.01 multiplicado por los 1,000 contratos de Futuro); de esta forma, se hace
diariamente sobre todos los contratos hasta el vencimiento de cada Futuro, garantizando el

cumplimiento de toda la estructura. Al sumar las diferencias diarias se tendra cierta cantidad
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acumulada que, sumada al valor del contrato a la tasa de liquidacion (Tasa TIIE), proporcionara el

rendimiento pactado.

Valuacidn de

contrato con

Tasas de

Liquidacién (T+ 1)
Enero 8.58 8.87 $99,337.09 $99,314.84 $£ 2225
Febrero | 8.68 B.&B7 $99,329.42 $99.314.84 $14.58
Marzo | 8.84 B8.87 $99,317.14 $99314.84 $ 230
Abril B.93 B.87 $99,310.24 $99314.84 -% 460
Mayo | 9.07 8.87 $ 99,299.50 $99,314.84 -$15.34
Junio 9,12 B.87 $99,295.66 $99,314.84 -$19.18

$ 595,889.04 $ 595,889.03 $ 0.01

Figura 4.25 Compensacién de un Engrapado.
Fuente: www.maxder.com

Al fijar la tasa de un Bono Flotante, realmente se esta poniendo un "techo" a una deuda revisable, a
la cotizacién de la TIIE 28 ¢ a la tasa de CETES 91, 0 en su caso un "piso" al rendimiento de una
inversion. Esto se puede aplicar tanto para instrumentos gubernamentales como para instrumentos
Corporativos a tasa flotante. Supdngase que al dia de hoy se tiene una posicidn larga de un
Certificado Bursatil que vence en seis meses, del cual se recibe cada mes un cupén igual a la TIIE,
ademas se tiene la expectativa que las tasas de interés bajaran, por lo que se desea asegurar cierto
rendimiento de cada cupon. Para asegurar dicho rendimiento en cada mes, se compra hoy una serie
de contratos de Futuro para garantizar la tasa deseada. Por lo que se compra un engrapado (1 x 6),
ya que de esta forma se simularia la operacién de un swap, en el cual se toma la posicion en la tasa
fija, convirtiendo un Bono Flotante en un Bono de Tasa Fija. En caso de que la Tasa del Engrapado
sea siempre mayor que la TIIE, se recibird cada mes un cupédn igual a la TIIE y del engrapado se
recibira la diferencia entre la TIIE y la Tasa del Engrapado, recibiendo finalmente una Tasa del
8.87% cada mes, tal como se habia pactado. Protegiendo de esta forma el capital y las ganancias

del inversionista que adquiere estos engrapados financieros.

119



4.6 Conclusién

Siguiendo todo el esquema de capitalizacion propuesto por Basilea Il, aunandolo al apoyo que el
gobierno federal ha ofrecido (tasa de interés, subsidios para las familias que tienen ingresos
menores a 4 salarios minimos, estabilidad econdmica), a los apoyos propuestos en este trabajo por
parte de los gobiernos estatal y federal (subsidio a la adquisicion de terrenos para los
desarrolladores, agilidad y costo cero en los tramites burocraticos para los permisos de
construccién), y al desarrollo integral de unidades habitacionales, sera posible que los
desarrolladores de vivienda puedan financiar a las familias de ingresos menores de 3 salarios

minimos.

En cuanto a los fideicomitentes, fiduciarios e intermediarios colocadores, se ha demostrado la
viabilidad y factibilidad de proporcionar créditos hipotecarios a las familias de bajos recursos, ya que
el control de riesgo es eficiente al aplicar la bursatilizacion y modelos internos IRB propuestos en
Basilea II. El riesgo es realmente minimo para los financiadores del crédito, ya que pueden recuperar
rapidamente su inversién capitalizando a través de la bursatilizacién sus carteras hipotecarias, esta
estrategia de bursatilizacién va acompafiada de una estrategia de cobertura mediante engrapados

financieros constituidos por swaps, a fin de darle mayor certeza a las inversiones hipotecarias.

Concluyendo, la metodologia de financiamiento esta dada en tres partes, por parte del gobierno en
sus tres niveles para apoyar a las promotoras-constructoras, por parte de la banca en cuanto venta
de cartera hipotecaria y las hipotecarias que se encargan de la cobranza e intermediacion de
créditos, esto para poder emitir certificados bursatiles capaces de venderse en el mercado de

segundo piso (ver figura 4.26).
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Figura 4.26 Estructura para lograr la emisién de certificados bursatiles.
Fuente: Elaboracién Propia

Una vez que la constructora venda a la banca las cartas compromiso y derecho de cobro de las
garantias, recupera capital para seguir construyendo y vendiendo conforme se aprueban las
sofocos. La banca entonces reparte en tres subcuentas estas sofoles, una para guardar efectivo
hasta por 25% de la emision de los certificados bursatiles para protegerse del riesgo de
incumplimiento de pago, otra subcuenta para proporcionar efectivo a las promotoras-constructoras y

una Ultima subcuenta para administrar los procesos de cobranza, como se muestra en la figura 4.27.
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Figura 4.27 Estructura de financiamiento para certificados bursatiles.
Fuente: Elaboracion Propia
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CONCLUSIONES

En este trabajo se analizo un sistema abierto suave: el “Sector vivienda en México”. Para ello, se
empled la metodologia sistémica de cuatro pasos de Hall. Por lo que el trabajo se dividio en cuatro
etapas: (1) analizar los fundamentos teoricos necesarios de la Teoria General de Sistemas, asi
como de administracion de riesgos, (2) diagnosticar, con base en un analisis estratégico, la situacion
actual en la que se encuentra el sector vivienda en México, (3) identificar posibles estrategias de
financiamiento que permitan dar crédito hipotecario a las personas de bajos recursos, y (4) analizar

el riesgo financiero que implique la propuesta desarrollada.

En el paso (1) se logro plantear el problema utilizando un modelo holistico que auxilié en la
identificacion de todos los subsistemas que conformaron al sector vivienda en México.
Seguidamente se compild la base tedrica necesaria para entender qué es y como funciona la
administracion de riesgos de crédito. Con esta base se aplicd un analisis estratégico (3) al sector
vivienda, analizando factores internos y externos que permitieran generar varias estrategias; al
evaluar dichas estrategias con la matriz FODA fue posible determinar la combinacién méas viable que
diera solucién al problema planteado en este trabajo. Finalmente (4), se realizé un andlisis de riesgo
para créditos hipotecarios, al ser estos de largo plazo se propuso el desarrollo de un engrapado
financiero para manejar su venta en el mercado de segundo piso, blindando la variacion de tasas de

interés con el método de swaps.

Por ultimo, se concluye que con este engrapado de swaps se dara mas seguridad y certidumbre a
los inversionistas (financiadores) de créditos hipotecarios para familias con ingresos menores a tres
salarios minimos mensuales, ante fluctuaciones en el mercado hipotecario, cumpliéndole el objetivo

establecido al inicio de este trabajo.

Pese a que la bursatilizacion es una buena opcion de financiamiento, por acoplarse a estandares
internacionales de regulacion financiera (Basilea Il), no se debe abusar en la aplicacion de esta
forma de financiamiento. Mas bien, hay que determinar la situacion en la que se va ha aplicar para
no propiciar una crisis semejante a la de la cartera hipotecaria en Estados Unidos, en donde se tuvo
un contexto de abundancia de liquidez y baja aversion al riesgo -en donde el riesgo era mayor por la

calidad de los acreedores, en funcién de menores ingresos de quienes recibieron los créditos

124



hipotecarios-, pero al presentarse una fuerte alza de la tasa de fondos federales, pasando del 1 al
5.25% provoco un efecto alcista hacia otras tasas de interés, lo cual generd un incremento en la

cartera vencida por falta de liquidez.
TRABAJOS A FUTURO

La estrategia de bursatilizacion presentada en este trabajo puede enriquecerse a través de los

siguientes trabajos futuros:

e Generar una base de datos historica sobre las siguientes variables macroeconomicas:
inflacion, tasa de interés, Producto Interno Bruto (PIB) y paridad cambiaria peso/dolar, a fin
de analizar y caracterizar el comportamiento de estas variables que permitan tomar
decisiones en cuanto a cobertura de riesgos sobre inversiones (créditos hipotecarios) que

se realicen.

e A partir de los escenarios generados, construir un portafolio de inversion para ofrecer
créditos hipotecarios, con el apoyo de herramientas cuantitativas, como la simulacion

Montecarlo (simulacion de escenarios probabilisticos con base historica).

e Determinar la probabilidad méxima de pérdida por incumplimiento de pago en el portafolio

desarrollado, partiendo de metodologias cuantitativas como el VaR.

e Finalmente, desarrollar detalladamente coberturas de riesgos en caso de probabilidad

méaxima de pérdida por incumplimiento de pago (cartera vencida).
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1. Desarrollo del mercado primario

Aproximadamente 75% de los créditos originados no involucran un
intermediario privado que haya asumido al menos una parte del riesgo
implicito en la transaccion. SHF ha disminuido significativamente su
relevancia como fuente de fondeo para los créditos originados por
intermediarios privados.

Numero de Créditos Hipotecarios por fuente de financiamiento

INFONAVIT +
FOVISSSTE
84%

SOFOLES BANCOS SOFOLES BANCOS Y
Fandeo FOVI 3% Fondeo SHF SOFOLES
13% 5% Fondea Propio
20%
2006
200z Total 675,041 créditos
Total 341,939 Créditos (cifras preliminares)

1. Desarrollo del mercado primario

Es importante reducir la brecha entre el CAT cobrado a los acreditados y la
tasa de interés libre de riesgo ya que dicho diferencial sigue siendo mucho
mas alto que el observado en paises con mercados mas maduros.

Diferencial entre CAT Hipotecario y Tasa Real Libre de Riesgo en Mexico
vs. Diferencial entre la Tasa Efectiva Hipotecaria y Tasa del Treasury

Bond a 10 anos en E.U.

= Tasa Libre de riesgo.- Para
México Udibonos a 10 afios y
para Estados Unidos Treasury
a 10 afos.

@ Spread México = Para Estados Unidos se uso
como CAT Hipotecario a la
denominada Tasa Hipotecaria
Efectiva que publica la Federal
Housing Finance Board y
coresponde  al  promedio

@ Spread Estados observado en créditos a tasa

Unidos fila a 30 afos incluyendo las
cuotas de originacion y los

2003 2004 2005 2008 cargos mensuales para un

periodo de 10  afos
(www fhib.gov)

1,200
1,000
800
600
400
200
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El cuadro que se muestra a continuacién contiene los valores de PTA para diferentes valores de
M de b (el cual depende de PD).

Cuadro 3
Factor de Correccion por Plazo (PTA)
para diferentes combinaciones de My b

DURACION (M EN ANGSE
PDY b & ]

1 2 ¥ 4 5 6€ 7 8 9 1r 11 12 13 14 15 16 17 18 1 20 11 21 13 M4 15
0. L0 0247 10 14 L8 21 26 3.0 34 37 41 45 49 53 57 61 65 68 73 77 B1 ES E3 92 96 100 (04
0.200% 0.zl Lo L3 L6 1.9 22 25 18§ 32 55 38 41 44 47 50 53 546 5% 62 65 6% 71 75 7.8 EBI1 B4
0300 0181 Lo L3 L5 1B 21 23 346 2% 31 34 37 3¥ 47 45 47 50 53 55 58 61 63 66 6% 71 74
[ A, [R¥y 10 13 LS 17 L0 12 24 27 T8 32 34 37 39 41 44 46 4% 51 53 54 3% 61 43 64 68
0.500% 0167 Lo L2 L4 17 1% 41 13 2.6 28 30 32 35 37 3% 41 43 46 48§ 50 5% 55 57 5% 6.1 idd4
IR 0.158 L0 L7 L4 16 1& 2.0 13 25 27 29 31 33 15 37 39 41 43 446 48 50 521 54 56 & 60
070 0152 Lo L2 L4 1.6 18 2.0 27 24 16 28 30 32 14 34§ 38 40 42 44 446 438 49 51 33 55 a7
I.E0a 0147 Lo L7 L4 16 1& 1% 11 33 5 17 19 31 33 34 346 38 4D 41 44 44 43 48 51 53 5%
0.800% 0.142 Lo L7 L4 15 17 1% 11 23 24 26 28 30 32 33 35 37 5B 41 42 44 446 4E 50 51 53
1000 0.137 Lo L2 L3 15 17 L% 20 221 14 16 27 1% 11 33 34 36 3B 3P 41 43 45 46 48 50 52
1350 0126 10 12 L3 1.5 16 18 19 21 2 24 15 I7 19 30 31 33 35 34 33 39 41 4% 44 44 47
1500 0122 Lo L1 L3 14 16 17 L9 2.0 271 23 15 26 1§ 29 31 31 34 38 3T 3E 40 41 43 44 46
(R 0117 Lo L1 L3 14 16 L7 L% 20 21 13 14 14§ 17 28 30 31 33 34 36 37 38 40 41 43 a4
1000 011 10 11 L3 14 15 17 1& 1% 21 22 13 15 14 7 29 30 31 3% 34 35 37 3B 39 41 4%
3000 0.0ag 10 01 L2 1% 1% 16 L7 18 190 20 21 21 14 25 24 27 1B L9 30 31 33 34 3E 34 37
4000 0.087 Lo L1 L2 1.3 14 15 Lé LT 18 18 20 21 1.1 23 24 25 18 17 28 2% 30 3l 32 33 34
3000 0080 Le L1 L2 1.3 14 15 L5 1§ 17 18 1% 29 31 23 23 314 15 15 246 27 I8 IF 30 3] 12
10 0l 0.0d0 10 61 11 17 1% 1.3 14 15 1§ 146 17 17 18 1% 1§ 20 1 XL 21 21 23 I4 I4 25 16
15.00% 0.048 Lo L1 L1 17 12 L3 L3 14 14 15 15 16 16 LT L7 18 1% 1% 20 20 21 21 1.2 21 13
20.00% 0.3 Lo Lo L1 L1 12 L2 L3 L3 14 14 15 15 15 1§ L6 17 17 L& L& L¥ L% 20 2.0 20 21
1500 0.038 10 00 L1 14 12 12 12 13 13 14 14 14 15 15 1é 14 16 17 1T L& L3 LE 1% 1% 20
30.00% 0.034 Lo L0 L1 &1 1l L2 LI L3 13 1.3 14 14 14 L5 L5 15 16 1.6 1é LT LT LE 1.8 L& L%
40.00% 0.028 lo Lo L1 1 LU L2 L2 12 13 13 13 14 14 L4 14 15 1.5 15 1§ Lé L6 17 LT 17
50,00 0.024 10 60 L1 11 i 4 1T 12 12 11 13 13 13 L3 L4 14 14 14 15 LE LS LS 16 14 16
60.00% n.o21 Lo Lo LD &1 1l LU LY L2 1 L7 17 13 L3 L3 L3 13 14 14 14 14 L4 L5 15 15 LS
T0.00% 0.018 Lo L0 LD &1 10 LU LY L1 12 4 12 13 L2 L3 L3 13 13 135 14 14 L4 14 14 15 15
Bo0dte | 0017 Jf10 L0 LD 11 L0 LU L1 L1 11 13 1@ 1d 13 L: L 13 13 13 13 L3 L4 14 14 14 14
0 o 0.01§ L2 X T A T 6 T 1 s s v O T N R O T I S
59 30% 0.014 L0 L0 L0 10 11 Ll L1 L1 11 11 11 13 L LE LI 17 12 L% L3 L3 L3 OLE 13 13 L3
100 908 (] 0814 10 10 (o 30 10 10171 13 31 31 31 38 13 13 (3 12 32 12 1% 13 [F |3 13 13 13
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Sensibilidad del Factor de Ponderacion por Riesgo (RW) al comportamiento
de la Probabilidad de Incumplimiento (PD) y el Coeficiente de Correlacion (R )

R
kD 199 | 5% | 10% | 15% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% J 70% | 80% | 90% |100%
104 00 ] 008 012 009 | 028 | 049 § 071 ] 088 | 097 100 | 100 1.00 1.00
104 0 | 010 018 027 | 037 | 0% | 078 | 082 0.98 100 | 100 1.00 1.00
104 006 | 013 02 031 | 043 0.6 082 | 084 | 0% 100 | 100 1.00 1.00
404 008 | 0ls 0% 037 | 048 | 06 | 083 | 085 0.9 100 | 100 100 1.00
504 0@ | 019 0.30 041 | 031 ] 072 087 | 086 | 0% 100 | 100 1.00 1.00
6% 0.11 011 033 044 | 033 073 089 | 097 | 0% 100 | 100 1.00 1.00
700 012 | 023 0.3 047 | 0358 | Q77 ] 080 | 057 100 100 | 100 1.00 1.00
8040 014 | 025 03 050 | 060 | 07 | 051 | 087 100 100 | 100 100 1.00
904 0.15 017 040 032 | 043 080 | 082 | 088 100 100 | 100 1.00 1.00
10% 017 | 029 (.41 054 | 043 (.82 053 | 098 1.00 100 | 100 1.00 1.00
15% 0.4 | 038 (.32 063 | 073 087 | 085 | 09% 1.00 100 | 100 1.00 1.00
0% 030 | 046 0.5 070 | 078 | 080 ] 086 | 05% 100 100 | 100 1.00 1.00
25% 036 ] 051 065 075 | 082 | 0% 087 | 0%9% L 100 | 100 1.00 1.00
0% 042 | 038 0 079 | 086 | 0% ] 086 | 100 100 100 | 100 1.00 1.00
5% 047 | 043 0.7 083 | 0BF | 0% 089 | 1.00 100 100 | 100 1.00 1.00
40% 032 | 068 078 086 | 081 0% | 08% | 100 100 100 | 100 1.00 1.00
45% 057 | 072 (.82 088 | 092 | 08 ] 089 | 100 100 100 | 100 1.00 1.00
50% 06 ] 076 0.8 080 | 0954 | 088 J 089 | L0 L 100 | 100 100 1.00
60% 0.71 0.83 0.9 094 | 086 | 0% 100 | 1.00 100 100 | 100 1.00 1.00
70% 080 ]| 089 04 096 | 098 | 0% 100 ] 100 LI 100 | 100 1.00 1.00
80% 087 | 094 0.97 098 | 059 1.00 100 | 1.00 1.00 100 | 100 1.00 1.00
90% 0 | 097 0% 089 | 100 1.00 100 | 1.00 100 100 | 100 1.00 1.00
100% 1.0 1.00 100 100 | 100 1.00 100 | 100 100 100 | 100 100 1.00
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Esquema 1: Componentes de la Formula General

s ‘{LGU ; N[{J -R)™ *u(m]+[“lf‘ )

pS

* G959 }] - D "L(_'rD]['{l— L5%b)" *[1+(M-25)"b]

LED fMaxima Pérdicla en caso de Incumplimiento

Factar de Ponderacian:
*Glnes ) » Puede asumir valores enfre 0 v 1
«» Esta en funcdn de POy R

4

N[[I SRYM =Gl - [ ; 1{11 ]

Ll "r\[u SR G )+ [I_“R ; * G s }] Riesgo Tolal (%)

FOLGD | Pérdida Esperada (%)

{Luu = h[{l SR)TEG{PD) [1 “I{ ] #0909 ]] po* L:.il.?][ Pérdica Inesperada (%)

Comeccion por Plazo (1-1.5%b)" *[1+{M-2.5)*b]

K = Requerimiento de Capital Ajustado por Plazo en % |

Pérdidas y ganancias

-

Ene Feb Mar Abr May Jun

Perdidas y ganancias de un engrapado con Swaps
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Esquema 2
FORMULA GENERAL

K {LUD*N{WR] “UU’U}+[ ; ?RJ ?*u{u.tmj.— m*mu}--‘(l- Ls*n)" *[i+ (M- 235)b]

\

Lo —_
oy e
| CARTERA HIPOTECARIA DE VIVIENDA R = 18% || No aplica
[ POSICIONES AUTORRENOVABLES MINORISTAS R = 4% |'] Mo aplica
DTRAS POSICIONES MINORISTAS R = f (PD)
Mo aplica

e R Y [I — g }+ 016 *"1 " {] i g S }-‘

(- (%)

SOBERANOS, EMPRESAS Y BANCOS R =F(PD}y b = fiPD)

R —0.12* {l[— g WD }+ - *[1 ) [I _g T )} i

j=a}) [=e™]

1% Flujo de Efedive,

"~ % Flmjo de Efective,
T

b=[0.11852 (0.05478* In(PD)J

PEQUENAS ¥ MEDIANAS EMPRESAS (5 = Tamano medide en millenes de ventas anuales)

Rl 5216 +t124*[1 . (]_‘?J".Mj]]r-{uﬂ4*[l . [‘*’I:]'JJ

- " e

¥ 1" Flujo de Efective,

=3
3 Flujo de Efoiva,
0

b= [0.1 1852 (0.05478° In{PLY)f
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Cuadro 4: Modelos Internos Basico y Avanzado

POSICIONES CON EMPRESAS,SOBERANCS, BANCOS Y PYMES

Modelo Modelo
Componentes de Riesgo Rslen P
Prababilidad :
ds Incumplimisnte Estimada por &l Banco
Severidad de la Pérdida en 45% Care ras Preferentes
caso de Incum plim kenko T5% Carteras Subordinadas Estimados
; 3 por el Banco
uracidn
2.5 afios
(M)
Exposicion al Momenlo 100%
del Incumplimiento
OTRAS POSICIONES

* Mo existe separacidn entre Modelos Bisico y Avanzado

* No se requiere el Companente Duracidn, ya gua no se realiza Cormeccidn por Plazo

* El resto de los Componenates de Riesgo deban ser estimados por los Bancos




4.5) Nivel de confianza real de Basilea comparade con la simulacion (Correlacion 0 %4)

En este caso, conuna comrelacion por nesgo sistematico de 0 %2 e suficiente considerar
la distmbucion de percenfiles del 9945 % producidos por los 3,000 escenanos para
obtener un VAR comparable al ebtemndo por Basilea, siguiendo el enterio de 1a seccion
anfenor.

La Fizwra 25 muesha la distnbucion de percentiles del 99,45 %: da los 3,000 escenanos
generados.

Hizipgrams Percemiil 88,45 %

Fredis e

Dhzmibucide del percemitd del 59 45 %% (3, 000 Esceparas)

Sl ik I3 EB4e5.28 Heagn .11
IIeswest 19035 Cagtnats felava e
Percemil 955 25 13, 460,00 Yurguiz-Fasra B0

Figura 25 Distribucion de percentiles del 99,45 %5, 3,000 escenaros penerados, comrelacion 0 %

Como e muestra en la Figura 25, la distmbucion de percentiles del 99 45 %% cuenta con
mma media de $ 1284525, comparable al valor del VAR de § 12,860.9] estimado por
Basilea. Por lo fanto. con una comelacion del O %, & reguerimiente de capital de
Bazilea corvesponderia al percentil del 00,45 %z (v no al del 99,0 %) con relacion al
modelo de simulacion.
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ANALISIS ESTRATEGICO DEL SECTOR VIVIENDA EN
MEXICO

M. Estrada S.!, O. Morales M.' y R. Padilla T.?
!Departamento de Ingenierfa en Sistemas, ESIME-Zacatenco., México D.F., México
Departamento de Turismo, EST-Ticomén., México D.F. México
E-mail: omoralesm@ipn.mx, patito_lulu@yahoo.com.mx

Resumen En este trabajo se realiza un andlisis
interno y otro externo del sector de la vivienda en
Meéxico para identificar la situacion que guarda este
sector, a fin de generar estrategias que permiten
identificar, analizar, evaluar y administrar los posibles
riesgos financieros que impliquen las estrategias de
crédito generadas para poder proporcionar crédito
hipotecario a las familias que tienen ingresos menores
a tres salarios minimos mensuales,.

Palabras Clave: Vivienda, estrategias, crédito, riesgo
y cobertura

Abstract
In this work an internal and external analysis were
performed for identifying credit strategies in order to
poor Mexican people can access to a housing credit.

Keywords: Housing, strategy, credit, risk and hedging
I. INTRODUCCION

En el presente sexenio (2000-2006) se ha puesto gran
atencion a la solucién del problema de vivienda. Para
ello, se han destinado recursos por parte del Gobierno
Federal, a fin de desarrollar viviendas de interés social,
solo que estos créditos se enfocan hacia las familias
que tienen ingresos mensuales de tres & mas salarios
minimos, lo que deja un amplio sector de familias sin
acceder a un crédito hipotecario de interés social. En
general, son del interés de esta investigacion todas
aquellas personas cuyos ingresos mensuales son
inferiores a tres salarios minimos, ya que esto
representa aproximadamente un 57.67% de la
Poblacién Econémicamente Activa (PEA) de nuestro
pais, segun estadisticas del Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI),
repartido de la siguiente manera:

Salarios minimos | Porcentaje de la PEA
Uno 14.7
la?2 23.87
2a3 19.10
Total 57.67

Fuente: INEGI censo econémico 2004.

Dado lo anterior, el objetivo de este trabajo es
desarrollar estrategias de crédito que permita a las
familias de menos de tres salarios minimos adquirir un
crédito para vivienda, tomando en cuenta los riesgos
financieros que puedan implicar dichas estrategias [1].

I1. METODOLOGIA

Para lograr las metas y el objetivo planteados el
presente trabajo, se divide en dos etapas. En la primera,
se realiza un diagndstico para de la situacion actual
que guarda la vivienda en México, con el proposito de
generar estrategias que permitan otorgar crédito
hipotecario a las familias con ingresos inferiores a tres
salarios minimos. Y en la segunda, se presentan
conceptos y métodos de la ingenieria financiera para
identificar oportunidades, amenazas, fortalezas y
debilidades que soporten el desarrollo de nuevas
estrategias para proporcionar financiamiento a las
personas de bajos ingresos.

I1l. DESARROLLO.

En México el problema de la vivienda se resuelve a
través de politicas sociales. Este tipo de politicas ha
tenido en México una evolucion histérica proveniente
de La Constitucion, en su articulo 123, fraccion XIl,
establece la obligacion de los patrones de proporcionar
a sus trabajadores viviendas comodas e higiénicas.

111.1 VIVIENDA EN MEXICO.

En febrero de 1972, con la reforma al articulo 123 de
la Constitucion, se obligé a los patrones, mediante
aportaciones, a constituir un Fondo Nacional de la
Vivienda y a establecer un sistema de financiamiento
que permitiera otorgar crédito barato y suficiente para
adquirir vivienda. Esta reforma fue la que dio origen al
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT), mediante el Decreto de
Ley respectivo, el 24 de abril de 1972.

En mayo de ese mismo afio, se cre6 por decreto, en
adicion a la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores al Servicio del Estado
(ISSSTE), el Fondo de la Vivienda del ISSSTE
(FOVISSSTE), para otorgar créditos hipotecarios a los
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trabajadores que se rigen por el apartado B de la Ley
Federal del Trabajo. Sin embargo, fue hasta 1983,
cuando el derecho a la vivienda se elevé a rango
constitucional y se estableci6 como una garantia
individual [2].

Hasta la década de 1980 el eje de la politica de
vivienda habia sido la intervencion directa del Estado
en la construccién y financiamiento de vivienda y
aplicacion de subsidios indirectos, con tasas de interés
menores a las del mercado. En la primera mitad de la
década de los noventa, se inicid la consolidacion de
los organismos nacionales de vivienda como entes
eminentemente financieros.

Durante las ultimas décadas, la tasa anual de
crecimiento de la poblacién en México ha mostrado
una tendencia continua a la baja, llegando a ubicarse a
mediados de los afios noventa en 1.8 por ciento. De
acuerdo con el Conteo General de Poblacion y
Vivienda, en 1995 la poblacién del pais era de 91
millones de habitantes y, en la actualidad, el Consejo
Nacional de Poblacion (Conapo), estima que es de 100
millones [3] (figura 1).

Millones as personas
Fuerie: B BVA Barcomer @on dake de Corepo

Septtemin = 2005 L]
Figura 1 Demanda de vivienda vs. Crecimiento de la
poblacién

Programa de vivienda 1995-2000

La politica social establecida en el Plan Nacional de
Desarrollo 1995-2000, definié como objetivo general
propiciar la igualdad de oportunidades y de
condiciones para que la poblacion disfrute de los
derechos individuales y sociales consagrados en la
Constitucion, entre los cuales se encontraba el derecho
a la vivienda.

La politica de vivienda del programa sectorial se
fundament6 en dos vertientes principales. Por una
parte, buscaba fortalecer la coordinacion entre los tres
niveles de gobierno con los organismos nacionales y
locales de vivienda. Por la otra, promover y ampliar la
participacion de los sectores publico, social y privado
para incrementar la cobertura de atencién, en especial

de los grupos que demandan vivienda de interés social.

Para lograr lo anterior, se homologaron criterios y
politicas de las entidades estatales de vivienda y las
instituciones financieras, poniendo especial énfasis en
la atencion de las necesidades de vivienda de las
familias con menores ingresos.

Dentro del sexenio de Vicente fox, el sector de la
vivienda ha recibido un fuerte impulso, mediante la
aplicacion de la profesionalizacién de los institutos
encargados de otorgar hipotecas, de la diversificacion
de fuentes de financiamiento, asi como del
establecimiento de leyes favorables al sector, sin dejar
de lado el hecho de que este sexenio se ha
caracterizado por mantener cierta estabilidad
econdmica. Tal vez el crecimiento de la economia ha
sido muy pequefio (3% en promedio), pero se han
mantenido estables variables econémicas, tales como
inflacion, tasas de interés y tipo de cambio.

Como resultado, se ha tenido una creciente industria
de la construccion, de 2 millones 275 mil viviendas,
con una inversion de casi 500 mil millones de pesos,
lo que implicé un crecimiento del 43%, con respecto a
lo invertido en el sexenio anterior [4].

Este apoy6 al sector de la construccién ha provocado
el crecimiento de un gran nimero de empresas
constructoras, dentro de estas son diez las mas
destacadas, en orden de importancia son las siguientes:

1. Geo 6 Homex
2. Urbi 7 Ara

3. Sadasi 8. Sare

4. Pulte 9 Ruba
5.  Metta 10. Hogar

Pese al crecimiento de este sector, a la amplitud de
apoyos financieros (ver figura 2) y al apoyo del Estado
la gran preocupacion son las familias de ingresos
menores a tres salarios minimos, que representan casi
13 millones de familias, de los 22 millones que hay en
el pais. Estas familias no han podido acceder a la
obtencidn de una vivienda [5].

Crédito ala Vivienda
(% del total*)

= Banca comercial* 1 Sofoles Infonavit En el financiamiento
destinado a la

adquisicion de

714

dominado por el
Infonavit, se observa
una participacion mas
activa de la banca

Las Sofoles, también
estan ganando
participacion

v o4 v o8 v 02 v o4 11 os

* Incluye: Cartera vigente, vencida y reestructurada
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Septiembre 2005

Figura 2 Apoyo a los créditos de vivienda

Para poder dar el otorgamiento de financiamiento a las
familias que han adquirido su vivienda en el presente
sexenio se ha contado con el apoyo de instituciones
tanto gubernamentales como privados. Entre estos
encontramos al Infonavit, Sociedad hipotecaria
Federal, (SHF) Fovisste, Fondo Nacional Hipotecario
de Apoyo (fonhapo) y algunos organismos de caracter
estatal que han participado, absorbiendo riesgos en el
otorgamiento de créditos  hipotecarios;  estos
organismos gubernamentales tienen como objetivo:

vivienda, aunque sigue
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“Impulsar el desarrollo de los mercados primario y
secundario de crédito a la vivienda, mediante el
otorgamiento de garantias destinadas a la construccion,
adquisicion y mejora de la vivienda” [6]

Para entender mejor como funcionan estos organismos,
se tomara como ejemplo a la SHF. Esta sociedad opera
como un banco de segundo piso por lo que no atiende
directamente al publico, y se apoya en una red de
Intermediarios  Financieros que se compone
primordialmente de Sociedades Financieras de objeto
limitado (Sofoles) e Hipotecarias. Los intermediarios
financieros se especializan en otorgar y administrar los
créditos, desde su apertura, hasta su conclusion, como
se aprecia en la figura 3

Pago de
Fondeoy Fondeoy
Garantias Garantias

e INTERWEDIARIOS FINANCIEROS jt—

Recursos Crditoa Hipotecarios
Pago Pago

Constructores y Solicitantes de Crédito
m Promotores Hipotecario

Figura 3 Funcionamiento de la SHF

Fuente: www.shf.gob.mx

Los cambios que ha experimentado el sector han
generado un crecimiento continuo desde 2002, a una
tasa promedio anual del 26%, gracias a la
participacion de organismos gubernamentales, como
se muestra a continuacion en la Figura 4.

Creditos Otorgados por INFONAVIT, FOVISSSTE y SHF  2001-2005

20M 2002 2003 2004 2005
m Sin Apoyo SHF @ Apoyadas SHF

Figura4 Sofoles
Fuente: www.shf.gob.mx

El financiamiento destinado a la adquisicion de
viviendas sigue estando dominado por Infonavit, a
pesar de la fuerte penetracion de la banca comercial en
este rubro no ha logrado superar al infonavit, en lo que
respecta a viviendas de interés social que son las mas
solicitadas en México, las personas que las adquieren
normalmente no pueden cubrir el monto de las
mensualidades propuestas por la banca comercial, asi
que contintan buscando las familias el apoyo
infonavit y el de instituciones gubernamentales como
SHF.

Organismos Participantes en el Financiamiento a la Vivienda
(Numero de creditos otorgados y %, 2004)

Gubernamentales Privados
Miles % Miles %

e Infonavit 300.8 56.6 e Banca comercial (12) 304 57
e SHF/Fovi 653 123 e Sofoles hipotecarias (172 5.4 1.0
e Fovisste 60.3 113 Subtotal 358 6.7
e Fonhapo 29.6 5.6
e Orevis! 18.0 3.4 Total de créditos otorgados
e Otros* 215 5.7 para adquisicion de vivienda
Subtotal 4955 933 531,241
1 Organismos Estatales de Vivienda 2 Con recursos propios
* Incluye: ISSFAM, Pemex, CFE, Fovim
Septiembre 2005 11

Figura 5 otorgamiento de créditos a la vivienda.
Fuente: Bancomer

111.2 DIAGNOSTICO

Para elaborar el diagnéstico del sector vivienda en
México se realiz6 un analisis de factores internos y
externos, a fin de determinar oportunidades, amenazas,
fortalezas y debilidades que presenta dicho sector en el
corto y mediano plazo. Por lo tanto, se desarrollaron
tres matrices: matriz de evaluacion de factores
Externos (MEFE), matriz de factores internos (MEFI)
y matriz de debilidades-oportunidades-fortalezas-
amenazas (DOFA)

Matriz de evaluacién del Factor Externo para la
vivienda en México.

Para observar si las oportunidades y amenazas
identificar el punto anterior afectan (y en qué
porcentaje) el desarrollo de la vivienda en México, es
necesario cuantificar su impacto a través de una
MEFE. En esta matriz se asignan los pesos y
calificaciones para cada oportunidad y amenaza de
acuerdo con la informacién obtenida del analisis de
factores externos que afectan a este sector. A
continuacion se explica el por qué se asignan los pesos
y calificaciones (Tabla 1) a las oportunidades y
amenazas del sector vivienda.

OPORTUNIDADES

Crecimiento demogréfico: A este factor se le asigné
un peso de 15% debido a que la demanda de vivienda
es directamente proporcional con el crecimiento de la
poblacion, de acuerdo a los datos obtenidos del INEGI
en el analisis anterior. Asi mismo, se le asigné una
calificacion de cuatro, debido a que se estima una tasa
de natalidad anual para los préximos cuatro afios de
1%.

Mejores condiciones laborales: A este rubro se le
asignd un peso de 15 %, debido a que tiene un gran
impacto en la decision de adquirir una vivienda. El
hecho de contar con la certidumbre de un trabajo
estable y con prestaciones, principalmente crédito del
Infonavit, da mayor certeza a las familias sobre un
crédito hipotecario. Se le dio una calificacion de 2
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debido a que los trabajadores con menos de tres
salarios minimos, pese a que tienen dicha prestacion,
no son sujetos de crédito.

Estabilidad Financiera: El peso que se le asigné a este
factor es del 10%, ya que depende de una estabilidad
financiera para adquirir una vivienda. Se califico con
tres, debido a que ha habido estabilidad econémica en
nuestro pais en los dltimos cuatro afios.

Crecimiento Econdémico Sostenido: A este factor se le
asignd un peso de 5%, ya que los inversionistas se
preocupan mas por la estabilidad netamente financiera,
que por el ritmo de crecimiento econémico. Y se
califico con dos, debido a que el crecimiento en
nuestro pais ha sido sostenido, pero en un bajo
porcentaje.

Acceso al Crédito: Este factor tiene un peso de 10 %,
ya que depende de las facilidades de crédito que
otorgan las hipotecarias 0 constructoras para que los
consumidores decidan aceptar el crédito. Se le asigné
una calificacion de tres, debido a que en este sexenio
se relazaron diversas estrategias de apoyo para acceso
a algun tipo de crédito.

Alianza con fondos de inversion extranjera (sofoles):
A este factor se le asign6 un 5% de peso, debido a que
apenas ha iniciado su penetracion en el mercado. Y se
le califico con cuatro porque la mayor parte de
constructoras han recurrido a este tipo de sociedades
financieras de objeto limitado para la absorcion de
riesgo en los financiamientos que otorgan.

Colocacién de Acciones y Certificados Bursatiles: A
este factor se le asigné un peso de 5%, ya que
beneficia directamente al constructor y, en menor
medida, al consumidor de la vivienda. La calificacion
asignada para este factor fue de cuatro, ya que en este
sexenio se arrancd con el proceso de bursatilizacion de
carteras en paquetes de crédito respaldados por la
emision de titulos estructurados que les han permitido
incrementar sus recursos en el mercado de capitales.
Se tomo el siguiente criterio para evaluar las
Amenazas para este sector; se coloca la calificacion de
uno cuando la amenaza se considera de bajo impacto o
que es probable que suceda, y cuatro, cuando el riesgo
de que ocurra es elevado, 6 bien que le afecte
directamente al desarrollo del sector. Considerando la
informacion descrita anteriormente.

AMENAZAS

Aumentos duraderos de las tasas de interés: Esta es
una amenaza que espanta al cliente, ya que implica
pagar mayores intereses por periodo, pero mientras
que las mensualidades no incrementen demasiado no
lo considera tan relevante. Por ello, se le dio un peso
del 5% y una calificacién de dos, debido a que las
tasas de interés que se cobran en nuestro pais son
bastante elevadas en comparacién con otros paises,
aungue ha diminuido el monto de estas tasas en los
Gltimos cuatro afios, siguen siendo elevadas.
Insuficiencia de recursos de los organismos oficiales
de vivienda: A este factor se le asign6 un peso de 15%,
ya que el apoyo de estas instituciones
gubernamentales depende en gran medida del crédito

otorgado a los trabajadores de recursos por debajo de
los cinco salarios minimos. Se calificd con dos, debido
a que este apoyo estd mas bien enfocado a
trabajadores con ingresos por arriba de tres salarios
minimos, lo que deja sin apoyo a los trabajadores que
tienen ingresos menores a los tres salarios minimos.
Surgimiento de problemas de cartera vencida: A este
factor se le asign6 un peso de 5%, ya que este riesgo
mas bien lo absorbe en su mayoria el gobierno y no la
constructora. Y se calificd con tres, debido a que
existen varios programas de reestructuracion de
crédito, para evitar que las personas pierdan su casa.
Estancamiento de la demanda de créditos a los
organismos privados: Este es un factor que no ha
afectado tanto a este sector, ya que este ha tenido un
gran apoyo gubernamental y se les ha otorgado una
gran cantidad de facilidades para el desarrollo de sus
proyectos, por ello se le dio un peso sé6lo del 5% y una
calificacion de uno, ya que no es muy impactante.

Tablal Matriz de Evaluacion de los Factores Externos

Matriz de Evaluacion de Factores externos para el Sector Vivienda en
México
Factores externos Clave Peso | Calificacién | Valor Ponderado

Oportunidades
Crecimiento demogréfico 0.15 4.00 0.60
Mejores condiciones laborales = Mejores salarios 0.15 2.00 0.30
Estabilidad Financiera en el pais 0.10 3.00 0.30
Crecimiento econémico sostenido 0.05 2.00 0.10
Acceso al crédito para vivienda 0.10 3.00 0.30
Alianza con fondos de inversién extranjera Sofoles 0.05 4.00 0.20
Colocacién de acciones y Cettificados hursétiles 0.05 4.00 0.20
Amenazas
Aumentos sostenidos de las tasas de interés 0.05 2.00 0.10
Insuficiencia de recursos de los organismos

oficiales de vivienda 0.10 2.00 0.20
Surgimiento de problemas de cartera vencida 0.05 3.00 0.15
Estancamiento de la demanda de créditos

alos organismos privados 0.05 1.00 0.05
Avances precarios en la aplicacion del

estado de derecho 0.05 1.00 0.05
Inestabilidad macroeconémica 0.05 2.00 0.10
TOTAL 1.00 2.65

La evaluacién de nuestra matriz de factores externos
resultd apenas de 0.15 puntos por encima del valor
promedio esperado, que debe ser 2.5, por lo que se
puede decir que las oportunidades pueden tomarse, ya
que las amenazas no seran tan impactantes en este
terreno.

Matriz de evaluacion de Factores Internos clave.
Fortalezas y debilidades.

Las fortalezas y debilidades, normalmente se refieren
a situaciones que se dan en el interior del sector o la
empresa que se esta analizando. Las fortalezas son
aquellos puntos fuertes de nuestras diferentes areas,
mientras que las debilidades son aquellas fallas o
errores que se comenten al interior de un sector o
empresa, y tienen como finalidad ver si estas pueden
corregirse.

En esta seccion se determinan las fortalezas y
debilidades para este sector, tomando como marco de
referencia las cinco  principales  compafiias



RETORNO

9° CONGRESO NAC,IONAL DE INGENIERIA
ELECTROMECANICA Y DE SISTEMAS
Noviembre 13-17, 2006; México, D.F.

sis 42
Articulo Aceptado por Refereo

desarrolladoras de vivienda en México, ya que son las
que acaparan la mayor proporcion del mercado
nacional con un 25.3%, concentrando el 51.7% en el
Estado de México, Distrito Federal, Veracruz, Chiapas,

Puebla y Guerrero. (véase figura 5).

Mviendas  %dd totd Region

Geo B28 83  Noreste, Qrirg, Sureste

Urbi 21,798 55 Norte'y Estado de M&dco

Fomex 21083 53 Noceste Gartro, Q Roo

ARA 7104 43 Paciicoy Noreste | 10181 MErcado
SARE 7783 19 G, QR | W72
Ruba 7657 19 Norestey Noroeste

Beta 7614 19 AreaMetropitzna DF

Socsi 64% 16 Estado de México

PRulte 6042 15 Nortey Gentro

Figura5 Viviendas construidas por las constructoras 2005
Fuente: Bancomer

Para desarrollar este analisis, se tomaron a las cinco
empresas constructoras de México tales son Geo, Urbi,
Homex, Ara, y Sare (ver tabla 2).

factores internos que afectan el desempefio del sector
de la vivienda en México. Al igual que en la MEFE,
en la MEFI se asignan los pesos y calificaciones para
cada fortaleza y debilidad de acuerdo con Ila
informacion obtenida del analisis de factores internos
que afectan a este sector. A continuacion se explica el
por qué se asignan los pesos y calificaciones (Tabla 3)
a las fortalezas y oportunidades del sector vivienda.

FORTALEZAS

Crecimiento de la demanda: Se asign6 un peso de 5%,
debido a que el aumento de la poblaciéon ha
disminuido en los ultimos 5 afios. Y se le califico con
dos porque esta provoca una disminucién futura de la
demanda de viviendas.

Mejor tecnologia y aplicacién de Tecnologias: Se le
dio un peso del 10 % porque las empresas
constructoras consideran importante utilizar tecnologia
para poder disminuir costos de produccion. Y se
califico con dos, por que so6lo las mas poderosas en el
mercado tienen esta capacidad de adquirir tecnologia.
Condiciones de financiamiento: A este factor se le
asigné un peso de 15%, debido a que el consumidor, al
momento de adquirir una propiedad, indaga cuales son
las condiciones y tasas de interés que se manejaran
durante el crédito. Y se califico con tres, debido a los
esfuerzos que han desarrollado el gobierno federal, las
constructoras, la banca comercial y otros organismos
para dar mejores condiciones de crédito.

Bajos costos de produccién: A este factor se le asignd
un peso de 10%, ya que depende de los costos de
produccion el valor final de la vivienda que tendra que
pagar el cliente. Y se califico con cuatro puntos
porque las grandes constructoras han trabajado mucho
en la forma de bajar costos para dar precios mas
accesibles.

Apoyo para el otorgamiento de crédito: A este factor
se le dio un peso de s6lo 5%, debido a que al cliente
no le interesa tanto quién lo apoyd para obtener el
crédito, sino mas bien le importa tener dicho crédito.
Se califico con cuatro por las mismas razone expuestas
en el parrafo anterior.

Empuje a la vivienda de tipo social: En este caso el
valor asignado fue de 10%, ya que la mayor parte de
los clientes que desean adquirir una vivienda son
personas con recursos menores a cinco salarios
minimos y esto nos lleva a que desean adquirir
créditos de tipo social porque son los que se
encuentran a su alcance dados los ingresos familiares.
Y se calificé con dos porque la rama del mercado que
cuenta con ingresos menores a tres salarios minimos
ha sido muy poco atendida.

Perspectivas en vivienda media: A este factor se le dio

Tabla2 Factores internos por empresa.
Matriz de Evaluacion de Factores Internos por Empresa
Empresa Fortalezas Debilidades
« Crecimiento productivo *  Adquisicion de terrenos muy grandes para
* Innovacion tecnoldgica producir al menos 50,000 casas y poder
+ Reduccion de costos productivos lograr ganancias
+  Ghomes disefios exclusivos * Inversion inicial muy pequefia por parte del
+ GEO sequro alianza estratégica con cliente
GEO Pruential Financial + Reformas silenciosas de tipo pdblico
+ Menores requisitos de aperturade | *  cambio en la oferta de vivienda
crédito ¢ Vivienda para gente con ingresos superiores
+ Colocacidn de acciones y atres salarios minimos
Certificados bursatiles
* Fin de sexenio
+  Crecimiento productivo
* Mayor demanda de vivienda
+ Beneficio fiscal
» Bursatilizacion de la cartera «  Adquisicion de los terrenos.
URBI |° Accesibilidad al mercado de interés |« Inversion inicial mayor a la de la
social. competencia.
+ Unidades estratégicas de negocios | »  Sector de atencion vivienda media.
« Integracion de produccion y
comercializacion.
* Vivienda media y residencial.
+ Le damos al cliente mas que sélo la
casa.
HOMEX |+ Construccion con recursos propios. |« Inversion Inicial considerablemente alta.
+  Sistema propio de Tl.
*  Adquisicion de casas beta.
*Integracion con su propiaplantade | * Atencién a la vivienda econémica y media.
concreto, cimbra y maquinaria. «  Formas de financiamiento.
+ Costos bajos de produccion. «Absorcion de costos de infraestructura que
ARA | ¢ Adecuacion alos créditos eleva los precios
gubernamentales. + Abastecimiento de servicios insuficiente.
*  sectores con menores ingresos no tienen
acceso a una casa.
+ Empuje alavivienda de tipo social. | *  Tiera para seguir construyendo
* Inversion en vivienda media * Rezago en el crecimiento de servicios que es
horizontal. necesario absorber.
SARE |, Economias a escala * Poca liquidez
* prestigio ante los inversionistas ¢ pendiente cubrira la poblacion que menos
tiene

Con la informacidn obtenida en la tabla 1 se construye
una MEFI que ayuda a identificar cuales son los

un peso sélo del 2%, ya que este sector de vivienda no
es tan demandado en el pais. Y se le dio una
calificacion de tres porque la baja demanda que existe
para este rubro es bastante bien cubierta por las
constructoras.

Alianzas estratégicas: Estas alianzas han resultado ser
muy importantes para las empresas constructoras, ya
que gracias a ellas han logrado reducir riesgos, costos
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y montos de inversién inicia; por ello se le asigné un
valor del 10% y una calificacion de tres, ya que se ha
avanzado bastante en este campo, pero todavia hay
cosas que pueden aprovecharse para mejorarlo.
Porcentaje de inversién Inicial: En este caso la
inversion inicial que hace el cliente cuando adquiere
su casa no le es tan gravosa como lo es el monto de la
mensualidad que debera pagar, por ello se le dio un
peso solo del 5%. Y se le dio una calificacion de
cuatro porque han disminuido bastante las inversiones
iniciales para adquirir esto bienes.

DEBILIDADES

Adquisicion de terrenos: Este factor se le asigné un
peso de 10% debido a que en el area metropolitana se
ha convertido en un problema el poder adquiri terrenos
grandes que son los que este tipo de empresas
requieren para desarrollar sus proyectos. Se califico
con tres porque han logrado adquirir estos terrenos
aunque cada vez mas alejados de la zona
metropolitana.

Falta de apoyo para la prestacion de servicios: Este
factor sdlo se le asign6 un peso del 2%, debido a que
han contado en general con el apoyo del gobierno
federal y estatal para ofrecer todos los servicios que
requieren sus desarrollos de vivienda. Y se le califico
con tres porque normalmente si hay un rezago en lo
referente a vias de transporte terrestre para desahogar
los nuevos flujos vehiculares en estas zonas.

Falta de atencion a los Sectores Bajos: Esto se refiere
a las familias cuyos ingresos no rebasan los tres
salarios minimos y quieren adquirir una casa; sin
embargo, dados los esquemas de financiamiento no les
es posible adquirir un crédito hipotecario, ya que es un
amplio sector de nuestra poblacién. Por ello, se le
asignod un peso del 10% y una calificacion de uno
porque es un mercado insatisfecho.

Infraestructura insuficiente: Se ha tratado que este
factor no presente rezagos, es decir, al tiempo que se
desarrollan las zonas habitacionales se desarrolle
también la infraestructura de servicios que necesitaran,
por esa razon se le dio un peso sélo del 6%. Se le dio
una calificacion de dos porque no se considera que sea
suficiente la infraestructura actual para satisfacer el
crecimiento demografico.

Entonces, todo esto propicia que nuestra MEFI nos
quede como se muestra en la tabla 2.

De acuerdo con el resultado obtenido en la matriz
MEFI, podemos observar que este sector de vivienda
en México, se encuentra por arriba de la media para el
resultado de esta que es de 2.5, lo que implica que las
fortalezas son mas fuertes que sus debilidades, por lo
que tiene posibilidades de seguir creciendo.

Generacion de estrategias
Objetivo:Conocer la forma de establecer objetivos a
largo plazo y generar estrategias.

Ahora se desarrollara la matriz DOFA para el sector
de la Vivienda en México, con base en el analisis de
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factores internos y externos clave realizado
anteriormente.

Tabla3  Matriz de Evaluacion de los Factores Internos
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De acuerdo con la informacién analizada, se puede
apreciar que el sector vivienda en México se encuentra
en un proceso de crecimiento, al cual no se cree que le
afectara el cambio de poder presidencial, debido a la
gran demanda de viviendas basicamente de tipo social
y medio en el pais; este sector se ha visto altamente
fortalecido por el apoyo del gobierno federal en cuanto
a los apoyos de financiamiento que se han
desarrollado por organismos gubernamentales y la
banca. Puede percibirse que, a pesar del crecimiento
en este sector, coinciden las principales constructoras
de vivienda que el sector de familias que tienen
ingresos por debajo de tres salarios minimos sigue
siendo un sector desatendido, por lo que es bastante
posible el desarrollar alternativas de financiamiento
viables que puedan ser de utilidad para proporcionar
créditos a las familias de bajos recursos contando con
el apoyo federal, de las constructoras y de las
hipotecarias al desarrollar viviendas de costo mas bajo
y que cubran las necesidades basicas de las familias.

Ahora se desarrolla la matriz DOFA para el sector de
la Vivienda en México, con base en el analisis de
factores internos y externos clave realizado
anteriormente. Esta matriz tiene como objetivo el
encontrar posibles estrategias al combinar las
oportunidades-amenazas-fortalezas-debilidades  que
proporcionen posibles soluciones a nuestro problema,
el cual es encontrar alternativas de financiamiento.

De la matriz DOFA se pueden generar diferentes

estrategias al cruzar la informacion, de la siguiente

manera:
< La relacion entre las fortalezas internas con
las oportunidades externas se llaman
estrategias FO

% La relacion entre las debilidades internas con
las oportunidades externas se llaman
estrategias DO

% La relacion entre las fortalezas internas con
las amenazas externas son estrategias FA
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®,

< La relacién entre las debilidades internas con

las amenazas externas se llaman estrategias
DA
Aplicando estos conceptos al analisis elaborado para
el sector vivienda en México, da como resultado la

siguiente matriz DOFA (ver tabla 4)

Tabla4  Matriz DOFA
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Las estrategias DA proporcionan medidas que deben
tomar las constructoras para evitar riesgos, por ello,
plantean un control en el monto de viviendas ofrecidas,
incrementar el monto de inversion inicial que deben
dar los consumidores para poder adquirir una vivienda
y recortar los servicios inherentes que se ofrecen a la
adquisicion de una vivienda, para reducir costos.

IV CONCLISIONES

De acuerdo con la informacion analizada en la matriz
DOFA, se puede apreciar que el sector vivienda en
Meéxico, se encuentra en un proceso de crecimiento, el
cual no se cree que se vea afectado con el cambio de
poder presidencial, debido a la gran demanda de
viviendas basicamente de tipo social y medio en el
pais, este sector se ha visto altamente fortalecido por
el apoyo del gobierno federal en cuanto a los apoyos
de financiamiento que se han desarrollado por
organismos gubernamentales y la banca. Puede
percibirse que a pesar del crecimiento en este sector
coinciden las principales constructoras de vivienda
que el sector de familias que tienen ingresos por
debajo de tres salarios minimos, sigue siendo un sector
desatendido, por lo que es bastante viable el
desarrollar alternativas de financiamiento factibles que
puedan ser de utilidad para proporcionar créditos a las
familias de bajos recursos contando con el apoyo
federal, de las constructoras y de las hipotecarias al
desarrollar viviendas de costo mas bajo y que cubran
las necesidades basicas de las familias.
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