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RESUMEN

La evidencia empirica demuestra que el mercado de bienes raices tiene un comportamiento ciclico.
Cambios en los precios de estos activos pueden tener repercusiones para la economia en su conjunto
siendo el sistema financiero uno de los canales de mayor importancia. La literatura que analiza el
problema del crédito hipotecario sefidla que el factor determinante de la decision de moratoria es €l
valor de la vivienda neto del monto de la hipoteca, 0 sea e capita neto en vivienda. El presente
trabaj o sustenta esta hipétesis para € caso de México al analizar larelacion entre la razon de crédito
avalor de la vivienda (variable representativa del capital neto en vivienda) y la cartera hipotecaria
vencida. Es probable que gran parte de la expansion crediticia en México se dio cuando la
probabilidad de suspension de pagos era relativamente alta'y que el problema hipotecario se gesto
con antelacion alacrisis de 1994.
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L a Relevancia M acr oeconémica delos Bienes Raices en M éxico

I ntroduccién

Durante la segunda mitad de la década de los ochenta, un nimero importante de paises experimentd
un incremento sostenido en e precio de los bienes raices. A la par de este proceso, € crédito
hipotecario aumento sustancialmente. Al finalizar la década, los precios de las casas y terrenos
comenzaron a disminuir erosionando gran parte del incremento anterior. Existen diversas hipotesis
sobre el origen del ciclo inmobiliario, sin embargo, no se ha logrado un consenso al respecto. En
donde s existe una convergencia de opiniones, es en sefialar que las crisis hipotecarias en distintos
paises han tenido repercusiones macroecondmicas importantes. El caso del Reino Unido es un
gemplo: se estima que un millon de familias cuentan con un crédito hipotecario cuyo saldo es
superior a valor de su casa.

Los paises en vias de desarrollo no han estado exentos de los ciclos inmobiliarios. A finaes de la
década de los setenta en Chile y Uruguay, los precios de las casas aumentaron en un 100% y
disminuyeron en una magnitud similar en tan solo cinco afios. Asimismo, las recientes crisis
bancarias en varios paises asidticos estan en gran parte relacionadas con inversiones en bienes raices
CuUy0s precios se desplomaron.

En México, los bienes raices también han tenido un papel importante en la crisis financiera. A
principios de 1997 la cartera vencida hipotecaria representd una parte significativa del total de la
cartera vencida. El problema hipotecario es un asunto grave que no solamente se circunscribe al
ambito financiero. Dicho problema representa para miles de familias mexicanas una restriccion real
sobre sus posibilidades de desarrollo econdmico. Ademas, gran parte de estas familias se
encuentran a inicio de su ciclo de vida econémico y su vivienda es, por mucho, la parte méas
Importante de su riqueza.

La literatura empirica que analiza €l problema de |la cartera vencida hipotecaria sefiala que:

"...existe considerable evidencia empirica, la cual muestra que es € valor de la casa comparado con
el de la hipoteca, en lugar de caracteristicas personales como la posicion de liquidez del duefio de la

casa, la que explica la suspension de pagos.” (Kau, Keenan'y Kim (1991) pégina ocho. Citados por Case,
Shiller y Weiss (1995). Traduccién del autor.)

Esta afirmacion implica que es e valor de la vivienda neto del monto de la hipoteca, o sea el capital
neto en vivienda, € factor determinante de la decision de moratoria. Esto se confirma con la
estrategia que recientemente ha seguido la banca comercial en México, la cua ha instrumentado
programas basados en este concepto para incentivar € pago de la cartera hipotecaria. La hipbtesis
gue sustenta este trabajo es que el determinante principal del problema de la cartera hipotecaria en
Meéxico es € capital neto en vivienda, y no tanto, o exclusivamente, cambios en la capacidad de
pago de los deudores. La secuencia légica del trabajo tiene por objetivo demostrar que en un



entorno macroecondmico inestable se pueden generar ciclos pronunciados en los precios de los
bienes raices, y que estos ciclos pueden en poco tiempo erosionar €l capital neto en vivienda, e cua
es determinante fundamental de la decision de moratoria. En la segunda seccion del trabgjo se
presentan los argumentos tedricos que sustentan esta Ultima hipotesis utilizando conceptos
relacionados con la teoria de las opciones.

Con lafinalidad de poner en contexto la discusién sobre €l caso mexicano, en la primera seccion del
trabgjo se hace una comparacion entre paises sobre el comportamiento de los precios de los bienes
raices y del mercado hipotecario. Empieza la seccion por estimar el valor del acervo de vivienda
para un grupo de paises en vias de desarrollo, encontrandose que las construcciones residenciales
representan alrededor de una tercera parte de la riqueza total. Ademas, se enumeran una serie de
regularidades empiricas del mercado inmobiliario, sobresaliendo el hecho de que los precios de los
bienes raices tienen un comportamiento ciclico.

En € estudio de la cartera vencida es importante analizar la dinamica tanto del valor de la casa
como del saldo del crédito hipotecario. En la mayoria de los paises, € andlisis se concentra en €l
valor de la casa pues €l crédito hipotecario, en términos reales, siempre disminuye conforme pasa €l
tiempo. Sin embargo, en e caso de México € andisis es méas complicado ya que la mayoria de los
créditos hipotecarios refinanciaban parte de los intereses, 1o cua hacia mas probable un aumento en
el saldo rea de la hipoteca durante los primeros afios del crédito. En particular, un aumento en la
tasa de interés se traducia en un refinanciamiento mayor, 0 sea un incremento en €l saldo que a su
vez erosionaba el capital neto en vivienda. En la seccion sobre la hipoteca de tasa dua se discute
sobre estos temas y se describe |a hipoteca mexicana.

Tomando como guia la hipotesis de que € capital neto en vivienda es €l determinante fundamental
del problema de la cartera vencida, €l trabajo cubre dos grandes temas. El primero, se refiere a la
determinacion del arriendo de vivienda y de los precios de los bienes raices en México (secciones
cuatro y cinco). El segundo, es aportar evidencia empirica para sustentar la hipétesis de que €l
capital neto en vivienda es e determinante principal de la decisiéon de moratoria (seccién seis). El
primer tema comienza por investigar la determinacion del arriendo utilizando variables
macroeconomicas, tales como el ingreso y los flujos de capitales. Se continua analizando la forma
en gue los precios de |os bienes raices reaccionan alas condiciones del mercado inmobiliario.

El segundo tema inicia con una estimacion del capital neto en vivienda para € conjunto de la
cartera hipotecaria mexicana. Se presenta evidencia empirica sobre la relacion entre la razon crédito
a valor de la vivienda y la cartera vencida. Ya que los bienes raices tienen un comportamiento
ciclico, la probabilidad de moratoria dependera de la parte del ciclo en que se otorgue € crédito.
Adicionalmente, dadas las caracteristicas de los esquemas crediticios hipotecarios en México, €l
aumento en latasa de interés real a finales de 1992 generd un incremento en € refinanciamiento de
los saldos hipotecarios. Se encuentra que gran parte de la expansion crediticia se dio cuando la
probabilidad de suspension de pagos era relativamente alta.

Es importante sefidar que en México se da un incremento sustancia en los créditos vencidos,
mucho antes de la crisis iniciada en diciembre de 1994. Frecuentemente esta Ultima es sefidlada
como la causa principal del problema hipotecario. Sin embargo, una parte importante de la cartera
hipotecaria llegd a finales de 1994 con capital neto negativo o cercano a serlo. El problema de la
cartera hipotecaria ya se habia gestado, la crisis le dio €l ambiente propicio para desarrollarse.

El andlisis que se presenta es relevante para un Banco Central ya que esté relacionado con € sano
desarrollo del sistema financiero. Por otro lado, € estudio de la dinamica de los precios de los
bienes raices puede dar una perspectiva que simplemente otro analisis a nivel microeconémico es



incapaz dar - se trata de investigar los efectos que variables macroecondmicas tienen, a través del
mercado de bienes raices, sobre el riesgo sistémico de los bancos - .

1.- Los Bienes Raices. una per spectiva internacional.

Gran parte de los estudios sobre € tema de bienes raices inician argumentando sobre la importancia
relativa de los bienes inmuebles en la riqueza de una nacion. Este trabajo no serd la excepcion. Sin
embargo, en esta seccion se refuerza este argumento haciendo énfasis sobre € papel que juegan las
casas y terrenos como colateral y el comportamiento ciclico de sus precios. La combinacién de estas
caracteristicas (peso relativo en la riqueza total, papel como colateral y precios fluctuantes)
confieren alos bienes raices la posibilidad de ser actores importantes en una crisis financiera.

Esta seccion presenta una serie de regularidades empiricas observadas en diversos paises. Su
enumeracion tiene como objetivo poner en contexto la discusion sobre €l caso de México y sostener
lo argumentado en €l parrafo anterior. No se analiza con detenimiento las aseveraciones hechas en
cada inciso. Para un descripcién mas detallada de estas regularidades empiricas véase Guerra
(1997).

a) Las estructuras residenciales representan una parte sustancial de la riqueza de una nacion. El
cuadro 1.1 presenta una estimacion del valor de las construcciones residenciales

(las cuales excluyen € vaor de la tierra) tanto para un grupo de paises desarrollados como en
desarrollo. (Un anexo describiendo la metodologia utilizada para estimar los acervos de vivienda se encuentra
disponible. Metodologias similares pueden ser consultadas en Harberger (1969) y Cervini (1995).) ES posible
observar que el valor de las estructuras residenciales represento, al final de 1990, entre el 85% vy €l
140% del PIB para los paises desarrollados, y entre la mitad y el 90% del producto para € caso de
los paises en desarrollo. Haciendo €l supuesto de que la riqueza de una nacion es aproximadamente
tres veces su producto interno, (El supuesto se refiere aque el valor del acervo de capital representa cominmente
arededor de tres veces el ingreso de un pais.) €S posible obtener una aproximacion de la razén del valor de
la vivienda residencial a total de la riqueza. Bajo este supuesto, las viviendas representan entre
30% y 40% del total de lariqueza para el grupo de paises desarrollados y entre 15% y 30% para los
paises en desarrollo. (Estas estimaciones son semejantes a otras presentadas en la literatura. Por ejemplo, para el
caso de México, Cervini (1995) estima que la vivienda representd en 1990 el 23% del total del acervo de capital
reproducible.) ES de hecho esta importancia relativa de la vivienda, en € total de la riqueza de una
nacion, e argumento més comin para sostener la relevancia a nivel macroeconébmico de los
cambios en el sector de la vivienda

b) El valor de la riqueza en vivienda es suficiente para permitir expansiones importantes del
crédito hipotecario. La segunda columna del cuadro 1.1 es € resultado de restar del valor de las
estructuras residenciales e monto del crédito hipotecario, 0 sea la riqueza neta en vivienda. En
teoria, este valor representa la riqueza en vivienda que potencialmente podria servir como colateral



y aln no ha sido utilizado. Especificamente, s se utilizara la cuarta parte del colateral disponible en
los paises en desarrollo, se incrementaria en mas del 100% el saldo del crédito hipotecario.

Es posible hacer un argumento similar a parrafo anterior pero utilizando a flujo de la inversiéon
residencial en lugar del acervo. Lainversion residencial bruta representa cominmente alrededor de
4% - 5% del PIB. Para un pais en desarrollo, financiar € total de esta nuevas construcciones
significaria un aumento sustancial del crédito hipotecario. En e caso de los paises desarrollados, es
frecuente encontrar que cas toda la inversion residencial es financiada por los bancos e
instituciones hipotecarias; inclusive € financiamiento hipotecario puede ser mayor a la inversion
residencia por los créditos a estructuras ya existentes . (Comunmente citado en la literatura como
disminucién del capital neto en vivienda (en inglés" net equity withdrawal"), ha sido un tema frecuente de estudio en €l

Reino Unido y otros paises. Este comportamiento se veriareflejado en un aumento en los valores de la primera columna
del cuadro 1.1 y unadisminucion en los de la segula segunda columna. Para el Reino Unido véase Miles(1994) y para
un argumento similar en el caso de Finlandia véase Booth (1994).)
Cuadro1.1
Valor del Acervo deVivienday del Mercado Accionario

valores de final del periodo como porcentajesdel PIB

1990
Acervo de |Riqueza Valor del Acervo de |Riqueza Valor del
Vivienda |Neta en Mercado Vivienda |Neta en Mercado
Vivienda | Accionario Vivienda 5/ |Accionario
5/
Paises Paisesen
Desarroall Desarrollo
ados
Asia
Grecial/ 138.0 131.4 11.8 Filipinas 91.8 13.0
Finlandia 122.5 90.3 22.4 Taiwan 3/ 64.7 98.0
2/
Reino 106.0 525 87.0 Corea 61.6 42.8 451
Unido
Australia 94.3 76.2 36.5 América
Latina
Noruega 89.3 47.1 24.8 Venezuela 68.8 65.9 17.0
Estados 86.8 338 557 México 68.3 65.7 135
Unidos




Espaia 86.6 32.2 Colombia 46.9 415 34
4/

Fuentes: Razones a PIB basadas en las siguientes Fuentes: Acervos de vivienda para paises desarrollados (excepto
Espafia) tomados de OECD " Flows and Stocks of Fixed Capital. 1967-1992". Para Espafia y paises en desarrollo son
estimaciones propias del autor, a excepcién de Taiwan cuya fuente es "Statistical Yearbook of the Republic of China".

Los porcentajes del valor del mercado accionario fueron calculados con base en cifras en doélares de IFC "Emerging
Stock Market Factbook 1996" y divididas por el PIB en Délares.

Notas: 1/ Informacién para 1989.

2/ Informacién para 1988.

3/ Informacion para 1988. El acervo de vivienda incluye construcciones adyacentes a la vivienda.

4/ Incluye sblo la bolsa de Bogota.

5/ Riqueza neta en vivienda construida restando al valor del acervo de vivienda el valor de los créditos
hipotecarios

) La desregulacién financiera fue condicidén necesaria pero no suficiente para las expansiones
observadas en € crédito hipotecario ya que éstas fueron financiadas utilizando recursos del
exterior. Durante 1985-1995 existieron en diversos paises expansiones sustanciales del crédito
hipotecario, sefidlahdose a un proceso de desregulacion financiera como la causa. No obstante, a la
par de las expansiones crediticias se dio una disminucién en e ahorro interno. Si bien la
liberalizacion financiera permitio € incremento del crédito a sector vivienda, esto no hubiera sido
posible sin la utilizacion de recursos del exterior. (Este punto es el argumento central en Guerra (1997).)

En la literatura generalmente se modela al proceso de desregulacién financiera como la anulacién
de restricciones crediticias. Sin embargo, las restricciones que se utilizan para modelar, como la
razon de crédito a valor de la casa, tienen un comportamiento ciclico. Este comportamiento
contradice la idea de que se trata de restricciones puramente legales. Una hipétesis alternativa seria
que la menor injerencia del gobierno en el proceso de otorgamiento de crédito y la derogacién de
barreras a la entrada, permitié una competencia mayor entre las distintas instituciones financieras.
S los bancos encuentran la posibilidad de captar recursos del exterior a una tasa relativamente
pequefia, un enorme mercado a donde pueden dirigir estos recursos es e hipotecario. Un efecto
natural de este proceso es que los intermediarios financieros reduzcan los requisitos de
otorgamiento de crédito con la finalidad de ganar una mayor parte del mercado. Basta revisar €
comportamiento del enganche requerido, como porcentgje del valor de la casa, para constatar que
estas restricciones también tienen un comportamiento ligado al ciclo inmobiliario.

d) Los precios de las casas generalmente tienen un comportamiento ciclico. La evidencia empirica
demuestra que no es raro encontrar episodios en donde existen importantes movimientos en el
precio relativo de las casas, y en un periodo relativamente corto de tiempo. Es comin que las bajas
pronunciadas en el precio de los bienes raices coincidan con crisis financieras.

La gréfica 1.1 presenta indices del precio real de las casas para un grupo de paises desarrollados y
en vias de desarrollo. La informacion difiere tanto en el periodo de tiempo analizado como en la
definicion basica de los conceptos. Algunos indices son construidos usando precios anunciados en
los periddicos, otros usando indices de precios hedoénicos, etc. En € caso de México se trata
solamente de una aproximacion que se construyé utilizando e componente de arriendo del indice
Nacional de Precios a Consumidor dividido por una tasa de descuento.




Para los Estados Unidos, Reino Unido y Alemania se cuenta con una perspectiva de largo plazo.
Existe una clara apreciaciéon del precio real de las casas pero con un comportamiento ciclico. Por
otra parte, |os paises asidticos tuvieron una impresionante tendencia alcista en el precio de las casas
durante los ochenta. El caso de Hong Kong es particularmente impresionante dado que se
multiplicaron los precios de las casas por un factor de cuatro en menos de diez afios.

Es interesante notar que para América Latinay los Paises Nordicos se observan ciclos relativamente
pronunciados. En Finlandia, Chile y Uruguay los precios aumentaron en cas un 100% vy
disminuyeron en una magnitud similar en tan solo cinco afios.

Finalmente, se puede afirmar que es posible encontrar episodios donde el colateral hipotecario,
representado por el precio de una casa, puede ser erosionado en tan sdlo unos afios. Cambios tan
drasticos en @ precio los activos inmobiliarios pueden tener implicaciones macroecondmicas. basta
comparar el peso relativo del mercado accionario con el de la vivienda (véase la tercer columna del
cuadro 1.1), para entender la necesidad que existe de dar mayor relevancia al andlisis de los bienes
raices.



2. La Hipoteca como una Opcién de Venta.

La cartera vencida de los bancos refleja la decision de no pago de los individuos. De acuerdo con la
literatura han existido basicamente dos teorias alternativas para explicar la moratoria. La primera,
que se basa en € concepto del capital neto de la vivienda (valor de la casa menos crédito), presenta
a los deudores como agentes racionales que evallan los costos y beneficios financieros de seguir



pagando su hipoteca. La segunda, sostiene que € deudor seguira cubriendo su hipoteca mientras su
ingreso sea suficiente para cumplir con los pagos.

Mas de tres décadas de andlisis tedrico y resultados empiricos han sefialado que €l saldo del valor
de mercado de la casa menos € monto del crédito es el principal determinante de la moratoria de la
cartera hipotecaria. Asi, lateoria que considera a deudor como un agente racional, predomina sobre
aquélla que solo incluye a los flujos corrientes del pago de la hipoteca. Por gjemplo, en una resefia
de laliteratura que analiza 29 estudios empiricos Querciay Stegman (1992) encuentran que :

"En todos los casos, € valor neto de la vivienda, o una variable relacionada con la razén crédito a

valor, se ha encontrado que influye en la decisién de suspensién de pagos' (Querciay Stegman (1992)
pagina 357. Traduccion del autor.)

La literatura més reciente sobre la decison de moratoria ha evolucionado hacia la teoria de
opciones para modelar la decison de pago de una hipoteca. Este enfoque hace énfasis en las
caracteristicas del crédito y no del acreditado, relegando el papel de variables como € ingreso del
deudor a un segundo término.

Un deudor siempre tiene la opcion de dejar de pagar su hipoteca con lo cua le regresaria la casa a
banco. Esta operacion es equivalente a vender la casa en e mercado a un monto igua a de la
hipoteca. Es decir, e deudor siempre tiene una opcion de venta con un precio de gercicio igual a
monto del crédito. Cuando € precio de mercado de la casa es inferior a monto del crédito, a
deudor le conviene gjercer su opcidn declardndose en moratoria. Es entonces que € deudor "vende"
(regresa) la casa al banco al valor del crédito. (A una hipoteca con una tasa fija se le puede concebir como la
combinacion de una opcion de venta 'y una opcién de compra. Esta Ultima se refiere a derecho que un deudor tiene de
refinanciar su hipoteca cuando la tasa de interés baja, el Ilamado derecho de prepago. Para el caso de la cartera vencida
en México, la parte correspondiente a la opcion de venta, es de mayor interés para el sistema financiero. No obstante,
los créditos reestructurados en UDIS aunatasafija en términos real es, se pueden enfrentar a un riesgo de prepago. Si la

tasa de interés real para una hipoteca baja, por gemplo, de 9% a 6% puede existir un proceso de refinanciamiento
hipotecario como es frecuente encontrar en otros paises.)

La teoria de opciones en su forma mas smple tiene fuertes implicaciones sobre e problema
hipotecario:

- SOlo aguellos créditos cuyo saldo supera a valor de la casa seran los que se declaren en
suspension de pagos.

- Un deudor que tiene problemas de liquidez para enfrentar los pagos de su hipoteca puede tratar de
evitar la moratoria definitiva a vender su casa y pagar a banco. S la casa vale menos que €
adeudo hipotecario, € deudor puede estar reacio a enfrentar una pérdida de capital y por lo tanto
entraria en moratoria. Por otra parte, s la casa vale mas que e crédito el deudor puede pagar al
banco evitando la moratoria.

- En principio, un deudor que enfrenta problemas de liquidez podria resolverlos con un
refinanciamiento a un plazo mayor. Por lo mismo, un comportamiento diferenciado entre deudores
deberia ser explicado por el monto del capital neto en vivienda.

Existe en la actuaidad una controversia tedrica sobre si €l deudor gjercera su opcién de venta de
forma automatica cuando se encuentre "dentro del dinero”, es decir cuando

C>V (L1)



donde C esd vaor dd créditoy V € vaor de lavivienda. (Véase por ejemplo el articulo de Deng, Quigley
y Van Order (1997).) Por otra parte, puede ser valioso para e deudor esperar cierto tiempo ya que hay
costos de reputacion y transaccion cuando se gerce la opcion de no pago. Esto resultaria en que la
opcién no se gerceria automaticamente. Afiadiendo a (1.1) los costos de gercer la opcion de venta
(CE) entonces:

C>V +CE
C-V>CE (12

Si @ negativo del capital neto en vivienda es mayor a los costos de gercicio (CE), la opcion de
venta sera gercida. Mientras mas peguefios sean estos costos, mayor sera la probabilidad de no
pago. Asi las cosas, la disputa actual no es tanto s € capital neto en vivienda (V-C) es €
determinante principal de la decision de moratoria; se trata de evaluar que tan importantes son los
costos de transaccion o de gjercicio, y de que forma afectan a la decisiéon del deudor.

En e caso de México, la existencia de un proceso legal de adjudicaciéon del colateral, e cua es
lento e incierto, afiade vaor a la opcion de venta que detenta el deudor. Asimismo, la fata de un
burd de informacion crediticia funcionando de manera generalizada reduce los costos de reputacion
que podria generar la moratoria. Por otra parte, los costos de transaccidon (gastos notariales e
impuestos, depdsitos de rentas) para comprar o0 rentar una casa nueva disminuyen e vaor de la
opcion.

Estudios empiricos para los Estados Unidos han encontrado a la razén crédito a valor de vivienda
positivamente relacionada con la probabilidad de no pago y estadisticamente significativa. Otras
variables que son caracteristicas del deudor como la relacion pago de la hipoteca a ingreso, nimero
de hijos, tipo de trabajo, etc. han sido encontradas significativas Gnicamente en algunos estudios. Lo
anterior sugiere que en genera las caracteristicas de los deudores no serian relevantes. (véase la cita
hecha en laintroduccion al articulo de Kau, Keenan y Kim.) ESto Ultimo, en parte puede deberse a que es comun
contar con informacion sobre las caracteristicas del deudor al principio del crédito, pero no a lo
largo del tiempo; es decir, se sabe cuanto ganaba & deudor al tomar la hipoteca pero no se conoce
cua era su ingreso cuando se decidi6 por dejar de pagar.

En relacion a la opcion de venta de la hipoteca, hay que sefidar que no existen instituciones que
permitan a la sociedad en su conjunto, y en particular a sector financiero, asegurarse ante
eventuales cambios en los precios de los bienes raices. Aun con la bursatilizacion, € riesgo solo se
transfiere a los tenedores de los bonos respaldados con € bien raiz 0 a las finanzas publicas s €
gobierno se encarga del riesgo de moratoria. Existe un riesgo sistémico sobre e cual, como
sociedad, no tenemos la capacidad de cubrirnos o asegurarnos.

No existen instituciones que nos expidan una pdliza ante cambios bruscos en €l valor de nuestras
casas, parte sustancial de nuestra riqueza. La formacion de estas instituciones y mercados ha sido €l
tema del trabajo desarrollado por Robert J. Shiller y otros investigadores. (véase Shiller, Robert J. (1993)
"Macro Markets: Creating Institutions for Managing Society’s Largest Economic Risks', Clarendon Press, Oxford.) Una de las
tareas prioritarias, siguiendo la recomendacion de estos autores, es el construir indices de precios de
bienes raices que permitan en un futuro la conformacion de estos mercados. Se considera que para
el caso de México este es un tema relevante.



3. LaHipoteca Mexicana con Tasa Dual.

Lo que en esta seccion se denomina "hipoteca de tasa dua” (la llamada hipoteca mexicana) se

refiere a una serie de instrumentos de crédito a la vivienda utilizados en México. (véase Barry et. al.
(1995), Lea (1995), Maydon (1988) y Sanchez (1995), para una descripcion de las caracteristicas y origenes de la hipotecade indice

dual.) En términos generales, estos instrumentos tenian por objetivo resolver e problema de la
amortizacion rea acelerada. Aungue los esquemas hipotecarios varian alo largo del tiempo y entre
las digtintas instituciones financieras, todos tenian en comun € permitir € refinanciamiento de
intereses. Este refinanciamiento estaba dado por:

Refinanciamiento = (Cy)(i;) - R

en donde C; serefiere a saldo del crédito hipotecario en el periodo t, i; la tasa de interés aplicable, y
P €l pago en € periodo. De esta forma exidtiria refinanciamiento siempre que los intereses del
periodo {(C:)(i)} eran superiores al pago {P:}. Estos intereses no pagados eran capitalizados,
aumentando el saldo del crédito hipotecario.

Se le denomina genéricamente hipoteca de tasa dual ya que se utilizaba un indice para € pago {P:}
y otro para la tasa de interés {i;}. Por gemplo, € pago podria indizarse a salario minimo y la tasa
de interés a una canasta de tasas de corto plazo (la tasa més ata entre el CPP y CETES a 28 dias).
De estaforma, € refinanciamiento variaba dependiendo de las tasas de interés a corto plazo y la
evolucion del indice utilizado para el pago.

Si en agun mes e pago no cubria la totalidad de los intereses generados { (Ci)(i) > P} € banco
refinanciaba |la diferencia capitalizandola. No obstante, mientras € pago de la hipoteca sea igua o
superior ala parte real de los intereses, entonces no se incrementaba en términos reales e saldo del
crédito.

La hipoteca de indice dua tiene la desventgja potencial de incurrir en amortizacion negativa. Esto
significa que & saldo del crédito hipotecario en términos reales se podria incrementar ya que €l
banco otorgaba financiamiento adicional a deudor. Esta era una decision que no dependia de la
institucion financiera sino de las condiciones del mercado. En estos créditos, la variable de gjuste
era e plazo de la hipoteca ya que generamente se estipulaba la posibilidad de extenderlos. Otra
posibilidad era establecer un tope maximo a saldo de la hipoteca a partir del cual se tendria que
pagar latotalidad de los intereses.

En México gran parte de los créditos hipotecarios otorgados durante € periodo 1992-1994
incurrieron en amortizacion negativa en los primeros afos. Esta experiencia contrasta con la de
otros paises donde los esguemas hipotecarios son tales, que € saldo rea de la hipoteca siempre
disminuye. A manera de ilustracion, la gréfica 3.1 presenta una "hipoteca tipica' (aquélla cuyo
saldo siempre disminuye en términos reales) y la "hipoteca mexicana' (cuyo saldo en términos
reales puede incrementarse).



GRAFICA 3.1
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Supdngase que se adquiere una casa a un precio de $125 con un financiamiento por $100. Si e
precio de la casa se conserva constante (en términos reales), la hipoteca mexicana puede incurrir en
capital neto negativo (&rea sombreada) pero no asi la hipoteca tipica. ¢Qué tan probable es que €l
saldo de la hipoteca mexicana rebase € valor de la casa? Dependera de las particularidades del
esquema crediticio. Un factor importante es el monto del capital neto inicial, es decir €l porcentaje
del enganche requerido. Dado un esquema crediticio, mientras mayor sea € enganche, menor sera
la probabilidad de incurrir en capital neto negativo.

Otro factor fundamental que determina la evolucion del refinanciamiento es la tasa de interés redl.
No obstante que generalmente se fijaba una sobretasa (por gjemplo, siete puntos porcentuales sobre
la tasa base), la tasa real variaba a lo largo del tiempo. Mientras mayor era la tasa de interés redl,
més grande era el refinanciamiento en términos reales y el consecuente incremento en e saldo
hipotecario.

En la seccion 1 se observo que los precios de las casas no se conservan constantes (véase grafica
1.1) ya que tienen un comportamiento altamente ciclico. Esto significa que dependiendo de la parte
del ciclo en que la hipoteca se inicie, la probabilidad de incurrir en capital neto negativo cambiara.
Las dos gréficas inferiores presentan dos casos posibles: en uno la amortizacion del crédito coincide
con € ciclo del precio de la casa; en € otro la hipoteca inicia cuando e precio de la casa bgja. Lo
gue resta del documento trata de probar empiricamente que este Ultimo caso representa en gran
parte 1o ocurrido en México durante € periodo 1991-1994. A la par de un incremento en la
hipoteca, los precios de los bienes raices disminuyeron; e capital neto en vivienda se erosiono
aumentando sustancialmente la probabilidad de una suspension de pagos.

Por otra parte, hay que sefidar que la hipoteca generalmente es considerada en otros paises como un
instrumento de ahorro. Esto no se puede afirmar de una hipoteca de tasa dua, ya que
potencialmente es un instrumento que otorga financiamiento adicional. EI monto del
refinanciamiento no depende de una decisiéon del deudor o del banco, sino de las condiciones del
mercado. Asimismo, hay que sefidlar que el destino final de esta liquidez adiciona puede ser €l

consumo. No queda claro que este sea un objetivo deseable para un esquema crediticio. (No se incluye
en estaobservacién alos programas de viviendasocial cuyos objetivos pueden ser guiados por otroscriterios.)

Finalmente, es posible argumentar que la amortizacion negativa es poco probable. No obstante, en
periodos de expansiones del crédito hipotecario, la competencia por ganar participacion en el
mercado hipotecario hace que la amortizacion negativa sea e evento mas factible. Es comun
encontrar episodios en donde, a la par de la expansiéon crediticia, los requisitos para los créditos
hipotecarios disminuyen. México no ha sido la excepcion, durante 1989-1994 los bancos
compitieron disminuyendo los requisitos para obtener un crédito hipotecario, como el enganchey la
mensualidad inicial. Adicionalmente, era de esperarse que para compensar €l riesgo crediticio que
estos cambios representaban, se podria incrementar |a sobretasa de interés. Todo esto se traducia en
un aumento en €l refinanciamiento y en la probabilidad de incurrir en amortizacién negativa.

4.- La Determinacion del Alquiler en México: una Vision MacroeconOmica.

Antes de proseguir con e andlisis de la cartera vencida hipotecaria es necesario investigar los
determinantes de los precios de los bienes raices. Si se considera a precio relativo del arriendo



como indicativo de las condiciones del mercado inmobiliario, se podria esperar que los precios de
los bienes raices reaccionen a estas condiciones o fundamentos. Por gjemplo, asi como €l precio de
las acciones es una funcién de los dividendos esperados, 10s precios de las casas pueden ser una
funcién de las condiciones esperadas en e mercado inmobiliario, es decir una funcién de las rentas.
En la siguiente seccion se comprobara que e comportamiento ciclico de los precios de los bienes

raices esta relacionado con los arriendos. Considerando lo anterior, se andizan los factores que
determinan las rentas.

Antes de analizar la determinacién del alquiler en México, resulta conveniente revisar cudl ha sido
su comportamiento a través del tiempo. En la gréfica 4.1 puede apreciarse que alo largo de los afios
setenta € precio real de las rentas tuvo una tendencia negativa moderada. Desde 1982 esta
tendencia se acentlia, alcanzando € precio relativo su punto més bgjo en 1988. A partir de esta
fecha, € indice se recuperd rapidamente, aumentando 140% en términos reales en tres afios. En
realidad este incremento fue la recuperacion, durante un periodo de tiempo relativamente corto, de
los niveles que tenia el indice a inicio de la década pasada

GRAFICA 4.1
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Distintas hip6tesis han sido adelantadas para explicar € comportamiento del arriendo. El andlisis se

inicia en la seccién 4.1, utilizando la teoria mas tradicional de la determinacidn del arriendo. (Existen
otros andlisisrelevantes parael caso mexicano como el de Murillo(1991), el cual paraexplicar laexistenciade un ajuste parcial en el
arriendo, hace referencia ala estructura contractual de los servicios de vivienda. Bésicamente, se analiza el comportamiento inercial
delasrentas aludiendo aunarigidez que "implicalentitud en lavelocidad de gjuste de los alquileresy generaefectosinercialesen la

formaciéndealquileres’.) Una vision alternativa sobre la determinacion del precio relativo de la rentas es
la que se explora en la seccién 4.2. Los servicios de vivienda, a igual que muchos otros servicios,
tienen la caracteristica de ser prestados por un acervo que no es movible: uno no puede exportar su
casa, ni tampoco es comun exportar, aunque es posible, a su peluquero. Son servicios no
comerciables cuyo precio relativo debe ser afectado por cambios en la demanda, de una forma
distinta a los bienes comerciables. Estos conceptos estan més relacionados con la literatura sobre la
determinacion del tipo de cambio rea y los flujos de capital, se trata de una vision
macroecondmica. Sobre este enfoque se hara énfasis en el documento.



4.1 La Demanda de Servicios de Vivienda: un Andlisis Tradicional.

Como cualquier bien durable, en el caso de la vivienda la demanda fundamental es por € servicio
que el acervo de vivienda presta. Esto lleva a diferenciar entre los siguientes objetos de estudio:

- lademanda por €l servicio que otorga €l acervo del bien durable.

- lademanda derivada por €l acervo del bien durable.

El primero se refiere al mercado de servicios de vivienda, en donde el precio objeto de estudio es el
arriendo o renta. El segundo es el mercado de los bienes raices, en donde se determinan los precios
de las casas. La distincion es importante ya que en la literatura empirica sobre e tema existe cierta
confusion. (Por egjemplo, Hamilton (1991) critica algunos andlisis de la demanda de vivienda por no tomar en cuenta que la
demanda deberfainfluenciar directamente el precio delarenta, no al precio del activo.) ESt0 Sse debe principalmente a que
es comun hacer € supuesto de que los servicios de vivienda son proporcionales, o numéricamente
iguales, a acervo de vivienda. De esta forma, generalmente se define € flujo de servicios de
vivienda (h) como proporcional a acervo de vivienda = f H); € acervo de vivienda H ) es
medido ya sea con €l nimero de viviendas o con su valor estimado.

En & andlisis desarrollado en Muth (1988) se deriva una funcién de demanda de servicios de
vivienda para €l propietario de una casa; estaresulta ser h= h(RY), dondey es la variable de ingreso
y Res € costo de usuario (rentaimplicita). Esta Ultima variable se define como R= P(r + d+m- D
p), donde P es el precio delacasa, r latasa de descuento, d es la tasa de depreciacion, m es € costo
de mantenimiento y D p es la tasa de incremento en € precio de |as casas . (Modelos de optimizacion de
tiempo continuo, como |os desarrollados por Miles (1994) encuentran unaexpresion similar parael costo de usuario.) R debe ser

igual, sin distorsiones de mercado, a arriendo pagado por rentar una casa similar. (En esta especificacion
no seincluye unatasadeimpuestos, variable que por lo general esconsideradaen el andlisis.)

Por su parte la demanda por € acervo de vivienda se define como
H=H/P,(r + d+ m-Dp),y) (4.1)

De esta forma, una variacion en alguno de los componentesde (r + d + m-Dp) debe interpretarse

como un desplazamiento de la demanda por casas, pero no de arriendos. (Véase DiPasquale y Wheaton
(1996) paraun andlisis sobre estos temas.)

Para el andlisis empirico se utiliza la siguiente especificacion lineal de la demanda de vivienda:
H*t=bo+ bR+ byypi+ € (4.2

La ecuacion (4.2) representa la demanda por |os servicios de vivienda, que el acervo de estructuras
residenciales genera. Se hace € supuesto, comun en la literatura, de que los servicios de vivienda h,
son proporcionales a valor del acervo de vivienda, por lo tanto se sustituye a h por H en la ecuacion
(4.2). Es importante sefialar que H* se refiere al nivel deseado de servicios de vivienda, y que su
precio es R (el costo de usuario o rentaimplicita) y no P (el precio de lavivienda). Finamente, de la
especificacion en (4.2) se esperaria que by<0y by>0.

En la estimacion empirica se utilizan datos anuales para € periodo 1970-1995. Esto se debe a que
no se cuenta con la informacion necesaria para estimar € acervo de vivienda con una periodicidad



menor a afo, por lo tanto sdlo se estima la relacion de largo plazo entre €l acervo de vivienday sus
determinantes principales.

El acervo de vivienda se refiere a valor, en términos reales, de las estructuras residenciales. Para
construirlo, se utiliza informacion de formacidn bruta de capital fijo en construccion residencial, y
no seincluye al valor de los terrenos. La tasa de renta implicita se aproxima con el componente del
arriendo de casas del INPC, deflactado por € indice general de precios. En la siguiente seccion, se
podra verificar que el componente de rentas de casas del INPC es un buen indicador del
comportamiento de los precios de los bienes raices en México. Finamente, la variable de ingreso es
una aproximacion a ingreso permanente calculada como: yp= 3/6*yd: + 2/6*ydi.1 + 1/6*yd:.2,
donde yp es €l ingreso permanente y yd; se refiere a ingreso disponible en el periodo t, es decir, un
promedio ponderado que asigna mayor peso a las observaciones mas recientes.

El cuadro 4.1 reporta los resultados de una estimacion por minimos cuadrados ordinarios de la
demanda por servicios de vivienda especificada en la ecuacion (4.2). Los datos estan en logaritmos,
de forma tal que es posible interpretar los coeficientes by y b, como las elasticidades ingreso y
precio, respectivamente. Los signos son |os esperados, pero las elasticidades encontradas son muy
bajas (Andlisis empiricos para otros paises por 10 general sitlian a la elasticidad ingreso cercana a la unidad y a la elasticidad
precio como menor a la unidad pero mayor a 0.5 (valores absolutos).) Una razén para las elasticidades bajas puede
ser la utilizacion de una variable de tendencia. Sin embargo, otras regresiones en donde es incluida
una variable de poblacion, o se especificaba la relacion en términos per cépita, dan coeficientes
similares a los que se presentan. En consecuencia, los resultados indican que la demanda de
servicios de vivienda en México es relativamente inelastica y que es posible esperar, una vez
tomado en cuenta e efecto del crecimiento en e ingreso permanente, que esta demanda se
incremente a una tasa de 3.7% cada afio.

CUADRO 4.1

Estimacion de Demanda de Vivienda: Minimos Cuadrados Ordinarios

log(H,) =5 + Enll-::-glzl"’ﬁ:] + by log(R,) + Tendencia + §

Variable dependiente: H; (Acervo de vivienda)

Muestra: 1973-1994

NUmero de Observaciones: 22

Variable Cosficiente Error Estandar Estadisticot
Constante 11.71147 0.235122 49.81022
log (Yy) 0.364131 0.030741 11.84504
log (Ry) -0.065947 0.007599 -8.678616
T 0.037317 0.000889 41.98193
R cuadrada 0.999484 MediaVar. Dep. 14.92942




R Cuadrada gjustada 0.999399 Desv Est. Var. Dep. 0.312375
Error E<t. De la Reg. 0.007661 Suma Resid al Cuadrado 0.001056
Durbin-Watson 1.194215 Estadistico F 11633.00

Un problema adiciona en la regresion anterior es la posibilidad de que las variables que se utilizan
no sean estacionarias, aun cuando se ha tomado en cuenta la existencia de una tendencia. De hecho
existe evidencia de que e acervo de vivienda, € ingreso disponible y la variable de renta son
integradas de orden uno [ 1(1)] . (En el anexo estadistico se presentan los resultados de las pruebas de raices
unitarias (Prueba de Dickey-Fuller aumentaday prueba de Phillips-Perron), confirmandose que dichas variables no son
estacionarias.) Sin embargo, existe la posibilidad de que las variables estén cointegradas. es decir que
en e largo plazo exista una relacién de equilibrio entre ellas. Si existe dicha relacion de
cointegracion, los residuales de la ecuacion estimada en el Cuadro 4.1 deben ser estacionarios; en €l
anexo estadistico se presenta evidencia de que si lo son. Adicionamente, e cuadro 4.2 reporta los
resultados de la prueba de cointegracion de Johansen y el correspondiente modelo de correccion de
errores. Ambos resultados confirman dicha relacion y la existencia de una demanda relativamente
inelastica.

Hay que advertir que en € caso de la estimacion con un modelo de correccidn de errores, la variable
de tendencia se vuelve una constante y es significativa. Los valores de los coeficientes de
cointegracion son similares a los encontrados por minimos cuadrados ordinarios. El coeficiente de
la brecha del valor observado a valor de equilibrio implica que el gjuste hacia el equilibrio se da en
un 47% durante un afio.

CUADRO 4.2
Pruebas de Cointegracion

Variables Hy, Yy, Rt, Tendencia

Prueba de Cointegracion de Johansen

Variables: Ht, Ypt, Ri, con supuesto de tendencia lineal

Eigenvaor Razén de Valor Criticoa 5% Vdor | No. deVectores
Verosimilitud Critico Hipotético
al%
0.899766 73.68844 42.44 48.45 Ninguno**
0.666016 27.68349 25.32 30.45 Maximo 1*
0.249872 5.750216 12.25 16.26 Maximo 2*

*(**) Significa rechazo de la hipotesis a 5% (1%) de nivel de significancia.
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M odelo de Correccién de Errores: OH, = 4 + GOL, + AAR + Glbrecha,_)+ 5

Variable dependiente: DH; (Cambio en Acervo de vivienda)

Muestra: 1974-1994

Numero de Observaciones: 21

Variable Coeficiente Error Estandar Estadist
icot
Constante 0.041800 0.002051 20.3823
8
DYt 0.229953 0.050995 4.50928
7
DR -0.035895 0.011338 -
3.16606
5
DBrecha.1 -0.468733 0.183464 -
2.55490
2
R cuadrada 0.587923 MediaVar. Dep. 0.049183
R Cuadrada gjustada 0.515204 Desv Est. Var. Dep. 0.008317
Error E<t. De la Reg. 0.005791 Suma Resid al| 0.000570
Cuadrado
Durbin-Watson 0.808961 Estadistico F 8.084814




4.2 La Determinacion del Alquiler Utilizando Variables Macroeconomicas.

Adicional a enfoque més tradicional, presentado en la seccion anterior, existe una vision de la
determinacion del precio relativo de los servicios de vivienda que hace énfasis en la relacion entre
los bienes comerciables y no comerciables. En esta seccion se utiliza un modelo elaborado por
Arnold C. Harberger (véase Harberger (1988)). en donde se determina € precio de un bien no
comerciable como funcion del ingreso, de la cantidad demandada y de los flujos de capital. El
modelo es més general y especifica relaciones dindmicas entre las distintas variables. Aqui, sblo
utilizaremos una ecuacién. El modelo especifica, entre otras relaciones, la oferta y demanda por un
bien no comerciable en los siguientes términos:

HY = aog+ay(pn-pr) + acy +asB (4.3)
H® = bo + by (ph-w) (4.4)
en donde:
HY = demanda por €l bien no comerciable
®= ofertadel bien no comerciable
(Pn-pr) = precio relativo del bien no comerciable con respecto al bien comerciable
y= variable de ingreso
B= préstamos del exterior

w = variable de saario

La ecuacion de demanda fue concebida para ser aplicada en un entorno macroeconémico en donde
existen basicamente dos tipos de bienes. comerciables y no comerciables. Ya que los servicios de
vivienda representan alrededor de una tercera parte de los bienes no comerciables se considera
pertinente utilizar esta especificacion.

Existe otra razon por la cua la ecuacion de demanda (4.3) es Util para el caso de la vivienda. Los
coeficientes a, y az no tienen por que ser iguales. Es una regularidad empirica que una parte
importante de los flujos de capitales son dirigidos a sector de bienes no comerciables. Estimaciones
hechas por el autor sugieren que en el pico de las expansiones crediticias de principios de |los afios
noventa en México, arededor de una tercera parte de los flujos de capital fueron dirigidos al sector
de vivienda a través del sistema financiero(véase Guerra (1997).). El que a; y az no sean iguaes,
significa que no hay por que esperar que los flujos de capitales se gasten como s fueran ingreso
adicional. Inclusive ag no tiene que ser estable alo largo del tiempo, es decir que no siempre se van
a usar los recursos obtenidos del exterior de la misma forma. Véase Harberger (1994) para una
discusion sobre el tema.

La gréfica 4.1, presentada al inicio de esta seccién, da un gemplo de la relacion entre una medida
de flujos de capital (la transferencia neta de recursos) y e precio relativo de los arriendos frente al
INPC. La transferencia neta de recursos se define como el negativo del balance de la cuenta de
bienes y servicios no factoriales. Esto representa los recursos que entran a pais en su conjunto y
gue gercen una presion sobre la demanda agregada y variables como € tipo de cambio real. De
hecho es el ahorro externo o entrada neta de capitales. Se puede esperar que los flujos de capital van
a tener un papel relevante en la determinacion del precio de los servicios de vivienda, por ser este
un bien no comerciable.



Modificando la ecuacion (4.3) para adecuarla al caso de los servicios de vivienda se obtiene la
siguiente especificacion:

Rery /INPC, = ag+ ayH; /POB;+ azyp; /POB; +asTNR: /PIB; (4.5)
donde;

Ren/INPC = es el componente del arriendo de viviendas del INPC deflactado por e propio INPC.

H/POB= €l vaor del acervo de las construcciones residenciaes per cdpita como un indicador de la
cantidad de servicios de vivienda.

yp/POB = € ingreso permanente per capita definido como yp= 3/6*yd; + 2/6*ydi1 + 1/6*yd;.»
donde yd es € ingreso disponible.

TNR/PIB = latransferencia neta de recursos del exterior como porcentgje del producto.

En esta especificacion, € indicador de rentas de vivienda para la economia en su conjunto es una
funcién de la cantidad demandada, del ingreso y de los recursos provenientes del exterior. Es
posible esperar que a;< 0, a; >0 y ag >0. El cuadro 4.3 presenta los resultados de la estimacién por
minimos cuadrados ordinarios. Las variables estan en logaritmos a excepcion de la transferencia
neta de recursos, de forma ta que podemos interpretar a los coeficientes como elasticidades o
semiel asticidades.

Los coeficientes estimados presentan e signo esperado. La elasticidad con respecto al ingreso es
cercana a dos y la elasticidad con respecto a la cantidad es unitaria. El coeficiente de TNR/PIB
indica que un aumento en la entrada de recursos del exterior equivalente a un punto porcentual del
producto genera un incremento cercano a 4% en € indice real de las rentas, controlando por €l
efecto del aumento en e ingreso y la cantidad demandada.

Al igual que en & andlisis anterior, existe evidencia de que las variables utilizadas en la estimacion
de (45) no son estacionarias (ver anexo estadistico) lo que arroja ciertas dudas sobre la
interpretacion de los resultados obtenidos por minimos cuadrados ordinarios. Mas aun, la Unica
variable en donde las pruebas no son conclusivas es la entrada de capitales, resultado que podria
esperarse dada la restriccion presupuestal que € pais enfrenta con respecto a exterior. Para probar
que las variables estén cointegradas se verifica que los residuales de la estimacion de (4.5) son
estacionarios. El anexo estadistico presenta las pruebas de raices unitarias para estos residuales,
indicando que hay evidencia de una posible cointegracion entre las variables. El cuadro 4.4 presenta
los resultados de la metodol ogia de Johansen para hacer la prueba de cointegracion, donde de nueva
cuenta se confirma los resultados antes obtenidos. No obstante, los coeficientes de cointegracion
sefidlan en este caso elasticidades de ingreso y cantidad mayores a las estimadas por minimos
cuadrados ordinarios. Inclusive, la semielasticidad de las rentas con respecto a la entradas de
recursos del exterior se incrementa del 4% al 13%. En suma, € andlisis econométrico sefiala una
relacion de largo plazo entre € precio relativo del arriendo, €l ingreso y la cantidad demandada, en
donde también juegan un papel importante |os recursos provenientes del exterior.



CUADRO 4.3

Estimacion dela Renta de Vivienda: Minimos Cuadrados Ordinarios

log(Ren, [/ INCE) = a, +a,log( H, | POB,)+ a,logl¥,, | POB,) +a,TNR, /| PIB,

Variable dependiente: log(Ren /INPC;)

Muestra: 1973-1994

Numero de Observaciones: 22

Variable Cosficiente Error Estandar Estadistico t

Constante 7.249845 2.992430 2422728

log (Hi/POB) -1.001640 0.212324 -4.717503

log (Y ,t/POB) 1.978817 0.689241 2.871009
TNR; /PIB; 0.038711 0.009138 4.236389

R cuadrada 0.717056 MediaVar. Dep. 4.459291
R Cuadrada gjustada 0.669899 Desv Est. Var. Dep. 0.257436
Error Est. De la Reg. 0.147908 Suma Resid a Cuadrado 0.393782
Durbin-Watson 0.904115 Estadistico F 15.20564




CUADRO 4.4

Pruebas de Cointegracion

Variableslog(Ren/inpct), log (Ht/POBt), log (Y pt/POBt), TNR/PIBt

Prueba de Cointegracion de Johansen

Variables: log(Ren /INPCy), log (HU/POBY), log (Y pt/POBt), TNR, /PIBt

Eigenvaor Razén de Valor Criticoa 5% | Vador Criticod 1 No. de

Verosimilitud % Vectores

Hipotético

0.756096 66.61315 53.12 60.16 Ninguno**

0.622635 36.98258 34.91 41.07 Mé&ximo 1*

0.371409 16.51717 19.96 24.60 Maximo 2

0.275489 6.767411 9.24 12.97 Maximo 3
*(**) Significarechazo de la hipétesis al 5% (1%) de nivel de significancia.
Coeficientes Cointegrados Normalizados: 1 Ecuacién de Cointegracion

log(Ren /INPC) | log (Ht/POBL) log (Y pt/POBL) TNR: /PIBt Constante

1.000000 3.104720 -2.682730 -0.1298818 -27.47792

(0.65735) (0.82144) (0.02980) (6.45185)

5.- La Evolucion del Precio delos Terrenos Urbanos en M éxico.

Es posible afirmar, basados en evidencia empirica de otros paises, que € precio de los terrenos
urbanos tiene un comportamiento similar a de las casas pero con ciclos mas pronunciados (véase
gréficab.1). No se cuenta con una serie historica de precios de vivienda; sin embargo, €l Banco de
México ha construido un indice de precios de terrenos urbanos para la ciudad de México. En esta
seccion se presenta un andlisis de la dinamica del precio de la tierra urbana con € objeto de

investigar los determinantes de |os precios de |os bienes raices en general.




Es de esperarse que al graficar €l precio de un activo a lo largo del tiempo, este se presente con
pequefios brincos 0 movimientos aleatorios. No obstante que pueda existir por largos periodos una
tendencia clara, es frecuente encontrar que mes a mes, o dia a dia, se registren cambios que no son
del todo predecibles. En la gréfica 5.2 se presenta €l indice de precios y cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores deflactada por €l INPC para €l periodo de enero de 1980 a diciembre de 1996.
Las variaciones en e indice no pueden ser proyectadas fécilmente ya que no existe gran correlacion
entre los cambios. En € andlisis hecho en Shiller (1993), se sefida que esta caracteristica de las
series de los precios de los activos no se presenta en los bienes raices. En la gréafica 5.3 es posible
analizar la evolucion de un indice de precios de terrenos urbanos y del componente de rentas de
vivienda del indice de precios al consumidor; ambas series se refieren a la Ciudad de México y
estén deflactadas. El precio de los terrenos urbanos se comporta de una forma mas suave comparada
con €l indice de las acciones, a no presentar esas pequefias variaciones que son caracteristicas de

precios de otros activos. (En el analisishecho por Robert J. Shiller (1993) se sefiala que evidencia empirica de varios paises
confirmaque los precios de | os bienes raices se comportan con una tendencia mucho més suave y que esta caracteristicano sederiva
delametodologia utilizada para construir los indices de precios.)

Las diferencias entre la dindmica del precio de las acciones 'y €l precio de los terrenos puede ser
explicada por los distintos grados de liquidez que existen en ambos mercados. En México, los
costos de transaccion de un bien raiz por lo general son del orden del 6% a 8% del precio de la casa
o terreno. Por otra parte, una tendencia como la observada en los precios de los bienes raices
durante largos periodos de tiempo, no podria persistir en mercados muy liquidos ya que existirian
grandes incentivos para la entrada de especuladores.

Los precios de los terrenos urbanos en la Ciudad de México han tenido a lo largo del tiempo un
claro comportamiento ciclico con periodos de relativa estabilidad, aumentos y disminuciones
importantes. El dltimo episodio fue un incremento importante de su nivel méas bagjo en las Ultimas
dos décadas a valores similares a los de principio de los afios ochenta: €l precio real de los terrenos
aumento por un factor de cuatro en un periodo de cuatro afios.
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En la gréfica 5.3 se presenta también € indice de precios del alquiler en la Ciudad de México. Es
posible observar que ambas series conservan la misma tendencia de largo plazo, pero con la serie de
terrenos teniendo ciclos mas pronunciados. Una posible explicacion para este comportamiento seria
que los precios de los terrenos responden a los mismos determinantes del arriendo de vivienda



analizados en la seccion pasada, no obstante existen otras hipotesis posibles.
GRAFICA 5.2

indice Real de Preciosy Cotizaciones dela Bolsa M exicana de Valores
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L os terrenos urbanos son activos cuyo precio deberia ser una funcién de los rendimientos esperados
en e futuro. Una variable que podria dar indicio de estos ingresos futuros es € nivel de las rentas.
Esta relacion entre el precio del activo y sus rendimientos esperados no necesariamente tiene que
ser una relacion lineal. Por giemplo, en la literatura sobre la determinacion del precio de las
acciones se han desarrollado modelos donde existe una relacion no lineal entre €l precio del activo 'y
los dividendos esperados. Los precios son sensibles a cambios en los dividendos y s estos se
mantienen altos generan un incremento sustancial o "burbuja’. Estas dltimas, se definen como una
desviacion del precio del activo con respecto a vaor presente de los flujos esperados de

rendimientos en e futuro. En conclusion, se plantea la existencia de una relacion no lineal entre el
precio del activo y sus fundamentos.

El justificar una probable relacion no linea entre las rentas (fundamentos) y los precios de los
terrenos (precio del activo), no sera tema cubierto en € presente andisis. En los parrafos siguientes

solamente se presenta evidencia sobre esta posible relacion, dgando e andlisis tedrico y su
comprobacion empirica para otra investigacion futura.



GRAFICA 5.3
Precio Real dela Tierra Urbanay Alquiler Real
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Existe evidencia de que las series presentadas en la gréfica 5.3 no son estacionarias. (vVéase el anexo
estadistico.) NO obstante, utilizando pruebas econométricas de causalidad sobre las diferencias de las
series (las cuales s son estacionarias), es posible afirmar que las rentas causan al precio de los

terrenos en € sentido de Granger. (Para una descripcion de las pruebas de causalidad de Granger y su significado véase
Green (1993), pagina 553. En el anexo estadistico se presentan los resultados de las pruebas de causalidad de Granger utilizando las

primeras diferencias en las series.) ES decir, 10s terrenos reaccionan a los cambios en € arriendo y no a

7

reves.

En e modelo ssimple de valor presente, bajo € supuesto de expectativas racionales, € precio de un
activo es proporciona a vaor de los dividendos. De lo anterior se desprende que la razon del

precio de los terrenos a indice de arriendos de casas deberia ser mas o menos constante.
(Estadisticamente esto se traduciria en que larazon de | as dos variables fuese estacionaria. En el anexo estadistico se presentan las

pruebas de raices unitarias paralarazén y ladiferencia de los logaritmos donde se concluye que no es estacionaria) Una forma
de comprobar que no se cumple larelacion méas simple del modelo del valor presente, es utilizando
una regresiéon en logaritmos de Pt (precio de los terrenos) en funcién de una constante y de Dt
(arriendo de casas). Si e precio de los terrenos es proporcional a la renta de vivienda, se debe

obtener una easticidad unitaria entre ambas variabl es. (Enlo que sigue se utilizalametodol ogia descrita en Froot y
Obstfeld (1991).)

En el cuadro 5.1 se presentan los resultados de la regresiéon descrita en el parrafo anterior. Si la
elagticidad entre las variables fuese unitaria, entonces se deberia obtener un coeficiente b cercano a
uno. El coeficiente estimado esta entre el rango 1.8-2.0, (El valor de 2.0 serefiere al reciproco del coeficienteb de
la segunda regresion.) de donde se deduce que es probable que los precios de los terrenos son més

sensibles a las rentas de lo que un modelo de valor presente predeciria. Estos resultados son
cualitativamente similares a los obtenidos en el caso de las acciones y dividendos.



Cuadro 5.1

Relacion entre el Precio Real delos Terrenos Urbanosy el Arriendo Real

Ecuacién b R2 DW
1 pt=a +b dt +n t 1.84 0.92 0.16
2 dt=a +b pt+nt 0.50 0.92 0.17

De lo anterior sdlo es posible concluir que los precios de |os bienes raices probablemente guardan
una relacion no lineal con respecto a sus fundamentos, en este caso representados por las rentas.
Cabe recordar que en la seccién anterior se encontrd evidencia gue las rentas respondian a variables
macroecondmicas, como €l ingreso y los flujos de capitales. Un cambio en estas Ultimas variables
puede verse traducido en un efecto importante sobre e mercado de bienes raices. Si € precio
relativo del arriendo se incrementa por una fuerte entrada de capitales, se podria esperar que el
efectos sobre € precio de los terrenos y casas sea alln mayor. En la siguiente seccion se confirmara
que este comportamiento ciclico del precio de los bienes raices es relevante para la estabilidad del
sistema financiero.

6.- El Problema dela Cartera Hipotecaria en M éxico.

En esta seccion se analiza la cartera vencida hipotecaria bajo €l supuesto de que € valor de mercado
de la casa menos & monto del crédito (el capital neto en vivienda), es € principal determinante de
la decision de pago de la hipoteca. Este supuesto implicaria que conforme e capital neto de la
vivienda se hace negativo, la probabilidad de que no se pague la hipoteca aumentard. La seccion
inicia presentando un analisis sobre la tasa de retorno de un bien raiz comprado con una hipoteca,
haciendo énfasis en e papel jugado por larelacién inicial de valor del bien raiz a monto del crédito.
Se continua con una estimacion de la probabilidad de no pago, comparando su evolucién con el
porcentaje de cartera vencida observado. Finamente, se explora la importancia relativa de la fecha
de concesién de un crédito para explicar la probabilidad de moratoria.



6.1 La Tasa de Rendimiento de un Bien Raiz Comprado con una Hipoteca.

Cuando se compra un bien raiz con una hipoteca el deudor puede elegir, dentro de ciertos rangos, €
capital neto ainvertir, es decir e monto del enganche. La tasa de rendimiento que & nuevo
propietario del inmueble obtiene debe medirse sobre el monto adelantado y no sobre el valor total
del bien raiz. Estaidea se sintetiza en el andlisis hecho por Muellbauer y Murphy (1996) donde se
define ala tasa de rendimiento como:

Tasa de rendimiento =
(% Apreciacion de capital + % renta imputada neta - costo financiero)/ capital neto (6.1)

La ganancia de capital se refiere a cambios en el valor de mercado de la casa. La renta imputada
neta es el ahorro generado por € propietario de la vivienda a no tener que pagar una renta, neta de
los gastos de mantenimiento. El costo financiero son los intereses que genera la hipoteca. El capita
neto invertido es e monto del enganche, incluyendo los costos de transaccion para adquirir la
vivienda.

Los elementos de (6.1) son expresados como porcentajes del precio del bien raiz, de tal manera que
el costo financiero = C/V* r , y € capita neto = (1 - C/V -CT), donde C/V es larazon de crédito a
valor del bien raiz, r es la tasa de interés y CT son los costos de transaccion (gastos notariales e
impuestos) como porcentaje del valor de la casa.

En la gréfica 6.1 se presenta una estimacion de la ecuacion (6.1), para € periodo 1990-1996, bajo
los siguientes supuestos:

- larentaimputada representa 1% mensual del valor de la casa,
- los costos de transaccion (notario, impuestos, etc.) son del 6% del valor de la casa,
- latasadeinterés eslade CETES a 91 dias + 7 puntos porcentuales,

- y finamente, la ganancia de capital es calculada utilizando un indice de precios de terrenos
urbanos de la Ciudad de México.

La tasa de rendimiento se calcula en términos reales deflactando, cuando corresponde hacerlo, por
el INPC. Se hacen tres distintos supuestos sobre la razén inicial de crédito a valor del bien raiz
(C/V): 0.7, 0.8y 0.9, es decir enganches del 30%, 20% y 10% del valor del terreno respectivamente.

La tasa de rendimiento fue positiva para un poco mas de la mitad de los trimestres durante €
periodo 1990-1996. El ato rendimiento durante 1991-1992 es producto de la rapida apreciacion de
los terrenos aunado a las tasas reales de interés descendentes. En contraste, durante €l periodo 1993-
1994 |as tasas de rendimiento reflgjan tanto la baja en e precio de los terrenos como € azaen las
tasas de interés.



GRAFICA 6.1

Tasa de Rendimiento Real de un Bien Raiz Comprado con una Hipoteca Bajo Distintos
Supuestos de la Razdn Inicial de Crédito/Valor del Bien Raiz
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Como era de esperarse, € comportamiento del rendimiento es més suave conforme la razon crédito
avalor del bien raiz es menor: existe mayor capital invertido por parte del propietario y las tasas de
rendimiento, positivas 0 negativas, son menores.

A lo largo de la estimacién presentada en la gréfica se mantiene constante la razén de crédito a
valor del bien raiz. No obstante, durante la expansion crediticia hipotecaria, € enganche requerido
como porcentaje del bien a comprar también cambia. Los bancos bajan los requisitos para otorgar
crédito conforme la competencia por obtener, 0 mantener, una mayor participacion en e mercado
aumenta. El hecho es que la mayor parte de los créditos otorgados se dan con tasas de rendimiento
implicitas con un riesgo o volatilidad mayor.

6.2 La Relacion entre la Cartera Hipotecaria Vencida y la Razén de Crédito a Valor del Bien Raiz.

En México durante el Ultimo trimestre de 1992 y € primero de 1993 se dio un importante aumento
en la cartera hipotecaria vencida. El indice de morosidad de pagos paso de representar 1% a cerca

de 3% de la cartera hipotecaria total en sblo unos cuantos Meses. (El concepto de carteravencidaes el utilizado
y reportado hasta finales de 1996. Esta definicién incluye solamente las mensualidades atrasadas y no a saldo total del crédito
hipotecario que se ha dejado de pagar. En este sentido, el andlisis hace énfasis sobre laevolucidn dela carteravenciday no sobre su
nivel absoluto. A partir de 1997 existe un cambio en la metodol ogia contable incluyéndose en la definicion de cartera vencida al

saldo total del crédito hipotecario.) El incremento coincidid con un alza en las tasas reales de interés y con
una sustancial baja en la tasa de crecimiento del precio de los bienes raices tomando en cuenta la
informacién de los precios de |os terrenos con que se cuenta. En los parrafos que siguen se hace una
estimacion empirica de la dinamica que tuvo la razon de crédito a vaor de la casa (C/V) y su
relacion con la cartera hipotecaria vencida. El periodo de andlisis es enero de 1989 a junio de 1995;
ya que no se cuenta con una serie de precios de las casas, se recurre a indice de terrenos urbanos de
la Ciudad de México y a componente de renta de vivienda del INPC. Hay que advertir que existen
otros indicadores de los precios de los bienes raices, como los publicados en DIME (Publicacion
dedicada ala"Dinmica del Mercado Inmobiliario” elaborada por Softec S.C. Consultores Inmohiliarios.), que SitUan al pico



de los precios de los bienes raices entre mediados de 1993 y finales de 1994. Desafortunadamente
no es posible obtener una vision de mas largo plazo con estos indicadores. El gercicio que se
presenta a continuacion se considera como un primer intento en e que se hace énfasis sobre la
necesidad de producir y analizar este tipo de indicadores para estudiar €l ciclo inmobiliario.

Para propésitos del andlisis siguiente, la razén de crédito avalor de la vivienda se define como:
RCVt: Ct /Vt (62)

Donde V es € precio de lavivienday C se refiere al saldo del crédito hipotecario, ambas variables a
finales del periodo t. Por lo general, se especifica que RCV depende solo de un proceso aeatorio: €
del precio del bien raiz. Lo anterior se debe a que en la literatura cominmente se analizan hipotecas
atasafija, dandose por hecho que e saldo es una funcion decreciente del tiempo. Para €l caso de la
[lamada hipoteca mexicana, que refinancia una parte de los intereses devengados, cambios en la tasa
de interés real también afectarén la evolucién de la razon, pues e monto en términos reales del
crédito puede incrementarse. Asi las cosas, en México la dinamica de RCV esta determinada por
dos procesos aleatorios, € del precio de lacasay € de la tasa de interés real. Esta caracteristica
complica el andlisis de la principal variable para explicar el comportamiento de la cartera vencida
hipotecaria.

Para hacer un riguroso andlisis del comportamiento de la cartera hipotecaria es necesario disponer
de informacion desglosada, con la cua no se cuenta. En este caso se requiere hacer ciertos
supuestos sobre el comportamiento de los créditos individuales. Basicamente, se supone que los
créditos expedidos en e mismo mes fueron hechos bajo las mismas condiciones.

Con € fin de estimar la razdn de crédito a valor de la vivienda (C/V) se construye € saldo del

crédito de la siguiente forma: (Se utilizaron distintos supuestos alternativos para describir |a gran variedad de esquemas
crediticios existentes en México durante 1989-1995. Por jemplo, €l enganche se incrementd al 20% y |la sobre-tasa de interés se
disminuy6 a7 puntos porcentual es. L os resultados fueron similares cualitativamente ya que todos sefial aban un incremento sustancial
de laprobabilidad de moratoria durante 1993. Inclusive un gjercicio adicional, que puede ser mas cercano alo ocurrido, consistio en
variar las condicionescrediticias alo largo del ciclo hipotecario, es decir: ir disminuyendo el enganche requerido, pago inicial etc.
Este dltimo gjercicio confirmd los mismos resultados.)

- Para el periodo de enero de 1989 a junio de 1995 (A partir de julio de 1995 aparecen en los balances consolidados
de la Banca Comercial el efecto de |a reestructuracion de créditos en UDIS) Se calculO para cada mes € monto de
crédito hipotecario neto que la banca comercia otorgé en € periodo. De esta manera se cuenta con
un crédito representativo que se inicio en enero de 1989, otro en febrero etc., alos cuaes se les da
seguimiento.

- Los créditos inician con una razén de crédito a precio de la vivienda (C/V) de 0.85, es decir un
enganche del 15%.

- El pago inicia es de 10 pesos a millar indizdndose a INPC. (Esta es una simplificacion ya que generalmente
los pagos seindizaban aunindicador desalario.)

- Latasadeinterés eslamaximaentre el CPPy CETES a 28 dias; a esta tasa base se adicionan diez
puntos porcentual es.

- Es caracteristica de esta hipoteca, tipo "mexicana’, que en los primeros afios pueda existir un
incremento en términos reales del saldo.

Por su parte, e valor de la vivienda se revalla ya sea a la par del precio de los terrenos o del
componente de rentas del INPC.

En la gréfica 6.2 se presenta la cartera vencida y una estimacion de los créditos hipotecarios que
tendrian capital neto negativo (RCV>1) bajo & supuesto de que €l precio de las casas seguiria la



dindmica del precio de los terrenos. En estas hipotecas se esperaria que el acreditado gerciera su
opcién y tratara de pagar su crédito regresando la casa al banco.

Hay que destacar € incremento sustancial en la proporcién de los créditos que se encontraban con
capital neto negativo en 1993. Es posible considerar que s se hace este gercicio con otros
indicadores del precio distintos a los precios de los terrenos urbanos en la ciudad de México, este
incremento probablemente se empezaria a dar durante 1994.

La gréafica 6.2 supone que la opcion de venta de un crédito hipotecario es gercida autométicamente
una vez que RCV>1. Una forma aternativa seria suponer una relacion no lineal entre la
probabilidad de no pago y @ capital neto en vivienda. (véase por ejemplo Case y Shiller (1995) donde se propone
unafuncién similar alautilizada) En la gréfica 6.3 se presenta un probable candidato: conforme el valor de
la razén de crédito a valor de la vivienda se acerca a la unidad la probabilidad de no pago se
incrementa a una tasa mayor. La funcién ha sido especificada de forma tal que exista un 50% de
probabilidad de que no se pague la hipoteca cuando la razon (C/V) es igua a uno. Una
especificacion més redista seria €l considerar a esta probabilidad cercana al 15% o 20%. No
obstante, el comportamiento de la probabilidad de moratoria alo largo del tiempo no se modificaria
al variar este porcentaje (manteniendo los mismos supuestos sobre la pendiente de la funcién), solo
el nivel absoluto. Se conserva el 50% haciendo énfasis en que e objetivo de este gercicio es la

evolucion de la probabilidad de no pago y no su valor absoluto. (Se considera que una probabilidad de 15%-
20% podria ser més realista con base en la funcién presentada en Case y Shiller (1995). No obstante, con datos agregados no es
posible hacer una estimacion de este porcentgje. )

GRAFICA 6.2
CREDITO HIPOTECARIO

Cartera Vencida y Cartera con Capital Neto Negativo
(Porcentaje de la Cartera Total)
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GRAFICA 6.3

Funcion no Lineal entre la Razon Monto de Crédito/Valor dela Vivienday la Probabilidad de
no Pago
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Para obtener un estimado de la probabilidad de no pago se inicia por construir la razén de crédito a
valor del bien raiz para € conjunto de los créditos hipotecarios (RCV;). Con este fin, se utiliza la
siguiente formula:

Promedio RVC=S s RCV;®*(C)/CT (6.3)

Donde RCV;® es larazon crédito a valor de lavivienda al final del periodo t de los créditos iniciados
en € periodo s (s= enero 1989, febrero 1989,...junio 1995), C;°es el saldo del crédito iniciado en €
periodo s a fina del periodot, y Ci' es e saldo total de crédito hipotecario a final del periodo t.
Este calculo se redliza para cada uno de los meses comprendidos en € lapso enero de 1989 a junio
de 1995. Por g emplo, para e promedio de marzo de 1989 (sblo tres meses después de iniciado €l
periodo de andisis) se ponderan las razones correspondientes a los meses de enero, febrero y marzo
de 1989, utilizando los saldos de |os créditos correspondientes a finales de marzo de 1989.

Una vez obtenido € promedio, se le aplica la funcién no lineal descrita en la gréfica 6.3 y
relacionada con la funcion de probabilidad logistica. El resultado puede ser apreciado en la grafica
6.4 presentdndose bgjo los dos supuestos de la dindmica de los precios de las casas, aguél de las
rentas de vivienda y de los terrenos urbanos. Se puede constatar que en ambos casos durante 1993
se da un aumento importante en la probabilidad de moratoria de la cartera de crédito hipotecario en
su conjunto. El hecho de que la cartera vencida, medida por los pagos atrasados, aumente con
antelacion a la crisis iniciada en diciembre de 1994 sugiere que €l ciclo inmobiliario tuvo su punto
maés alto durante 1993-1994.

La falta de informacion no permite hacer una estimacion eficiente de la probabilidad de moratoria.
No obstante, la aproximacion para €l agregado apoya la hipétesis de que € valor neto de la casa es
la variable fundamental en la decisién de no pago de una hipoteca. Hay que resaltar la omisién del
andlisis de caracteristicas econdmicas del deudor - principamente variables como € ingreso,
estado civil y desempleo- . En laliteratura se sefidla que estas caracteristicas pueden ser detonantes
de la moratoria y modificar la probabilidad de no pago, pero la decision subyacente esta en funcion



del valor ddl colateral en relacion al crédito.

También es importante subrayar que se da un incremento importante en los créditos vencidos antes
de la crisis iniciada en diciembre de 1994, y que es frecuentemente sefidlada como una causa
principal de la crisis hipotecaria. Existe evidencia de que al menos parte de la cartera hipotecaria
llegod a finales de 1994 con capita neto negativo o cercano a serlo. El problema de la cartera
vencida ya se habia gestado, la crisis le dio € ambiente para desarrollarse.
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GRAFICA 6.4
Cartera Vencida como Porcentaje de la Cartera Total y Probabilidad de no Pago
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6.3 La Probabilidad de Moratoriaalo Largo del Ciclo Crediticio.

Los precios de los bienes raices tienen un comportamiento ciclico con periodos de incrementos
sustanciales y seguidos de bagjas también importantes. Analizando la experiencia internacional
generalmente se encuentra como antecedente a una crisis hipotecaria, que una parte importante de
los créditos se otorgan cuando los precios de las casas comienzan a crecer a tasas menores, a
estancarse o inclusive comienzan a bagjar. De ahi que sea importante que tanto bancos como
autoridades pongan especial atencion a los ciclos. Si la razon de crédito a valor de la casa es
determinante fundamental de la decision de pago, entonces la parte del ciclo en gque se inicie €
crédito es sumamente importante.

A manera de g emplo, la gréfica 6.5 presenta una estimacion hecha sobre la probable evolucion del
valor de un bien raiz y del saldo de su respectiva hipoteca a lo largo del ciclo. Se hace € supuesto
de que se compra un terreno urbano en la Ciudad de México utilizando un crédito con un enganche
del 10%. El objetivo de la gréfica es constatar como la fecha del otorgamiento del financiamiento es
relevante: dependiendo de lafase del ciclo en que seinicie €l crédito € capital neto puede aumentar
o disminuir.

Si se comprael terreno en julio de 1991 se a canzan incrementos de 50% en términos reales sobre €l
valor del bien raiz durante € primer afio de vida del crédito. Esto crea suficiente capital neto para
enfrentar, meses después, un periodo en el cua € valor del terreno se conserva en términos reales y
la hipoteca se incrementa por la subida en las tasas reales de interés. En este caso no se llega a
obtener un valor negativo en e capital neto en vivienda ya que €l vaor dd crédito no rebasa al
valor del terreno.

Lo descrito en el parrafo anterior es aln cierto si la fecha de compra es diciembre de 1991, pero no
s € terreno es comprado siete meses después en julio de 1992. Si se compra €l terreno en esta
ultima fecha, para septiembre de 1993 la inversion tiene un valor neto negativo. El valor de la
inversion sdlo aument6 durante los tres primeros meses de vida del crédito para después disminuir
constantemente. Lo mismo es cierto para diciembre de 1992 y julio de 1993 y en menor medida a
partir de diciembre de 1993. Los créditos otorgados durante 1994 parecen evolucionar con un
capital neto positivo cuando menos hasta mediados de 1995, no obstante hay que sefidar que la
probabilidad de no pago esta latente mientras el capital neto sea relativamente pequefio.

En México durante el periodo 1992-1994 se dio la expansién crediticia hipotecaria més importante
de la historia financiera del pais. Los también importantes aumentos en € financiamiento
hipotecario durante 1995-1996 fueron principalmente e refinanciamiento de los intereses

devengados para créditos ya existentes. (véase la estimacion de esterefinanciamiento que se presenta en Bernstein, Lea
y Renaud (1997). La expansion de crédito hipotecario representd alrededor de 2% del PIB para 1992-1994 bajando a menos del 1%
en 1995 y 1996 pero incluyendo los programas gubernamentales de financiamiento a vivienda. El crédito hipotecario de la banca
comercial durante 1995-1996 no essignificativo yaque quitando el refinanciamiento de la cartera hipotecaria ya existente no se dio

financiamientonuevo.) Si 10S precios de las casas siguieron un ciclo similar al de los terrenos, entonces la
mayor parte del crédito hipotecario fue otorgado cuando la probabilidad de no pago era
relativamente grande, es decir cuando los créditos hipotecarios obtenian capitales netos negativos
aproximadamente a afio de haberse iniciado.

Visto desde otra dptica, l0s esquemas crediticios anteriores a la reestructuracion en UDIS de 1995



suponian implicitamente que el precio de los bienes raices que servian como colateral se
incrementaria a la par cuando menos del aumento esperado en el saldo real del crédito. Tal vez este
supuesto se basaba en la fuerte apreciacion que tuvieron los bienes raices en los afios anteriores.
Aun en € caso de un saldo crediticio constante en términos reales, podria darse capita neto
negativo en vivienda s los precios de las casas bgan mas de 15%-20%. La experiencia
internacional y de México, ha demostrado que disminuciones mayores no son raras. De una u otra
forma, la evolucion del precio del bien raiz deberia ser una variable mas estudiada y tomada en
cuenta. El escaso andlisis que se ha hecho sobre el tema contrasta con € tamafio relativo de las
crisis hipotecarias.



GRAFICA 6.5
Evolucién del Valor de un Crédito Hipotecario y de un Terreno Urbano

(en periodoinicial Terreno=100, Crédito=90)
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Conclusiones

La literatura empirica que analiza la cartera vencida hipotecaria sefidla que €l factor determinante de
la decisién de moratoria de pago es € valor de la vivienda, neto del monto de la hipoteca. En este
sentido, es relevante estudiar tanto la dindmica del saldo de la hipoteca como los precios de las
casas. Dadas las caracteristicas de los esquemas crediticios hipotecarios en México, €l aumento en
la tasa de interés rea a finales de 1992 generd un incremento en € refinanciamiento de los saldos
hipotecarios. No obstante, €l ciclo de los precios de los bienes raices también tuvo un papel
importante en la gestacion del problema de |la cartera vencida.

Los precios de los activos inmobiliarios son influidos por variables macroeconémicas. Dada la
participacion de los bienes raices en € total de la riqueza de México, cambios en los precios de
estos activos tienen repercusiones para la economia en su conjunto. Uno de los canales de mayor
relevancia es através del sistema financiero.

Existe evidencia econométrica de que €l precio relativo del arriendo en México esta determinado,
entre otras variables, por € ingreso y por los flujos de capitales. Sobre esta Ultima variable, se
encontré que un incremento de un punto porcentual en la razon de flujos de capital a producto
genera un aumento del 13% en el precio relativo de larenta de vivienda.

Los precios de los bienes raices son atamente sensibles a los fundamentos. En particular, los
precios de los terrenos en la Ciudad de México siguen una tendencia similar a la del arriendo en
vivienda, pero con ciclos mas pronunciados. Del andlisis se desprende que cambios en las variables
macroecondmicas, como €l ingreso y los flujos de capitaes, tendran un gran efecto sobre el
mercado de bienes raices. Ya que estos Ultimos sirven de colateral para e sistema financiero, se
puede esperar que un contexto de cambios importantes en las variables macroecondmicas puede ser
propicio para la gestacion de crisis financieras.

En el agregado es posible modelar € comportamiento de la cartera vencida siguiendo la relacién de



crédito a valor del activo. El gercicio empirico realizado en este trabajo sustenta la hipotesis de que
la variable fundamental para explicar la decision de pago de la hipoteca es € capital neto en
vivienda

Dependiendo de la parte del ciclo en que se encuentren los precios de los bienes raices, existira una
mayor o menor probabilidad de suspension de pagos. Es importante sefidlar que se da un incremento
en los créditos vencidos, mucho antes de la crisis iniciada en diciembre de 1994. Frecuentemente
esta Ultima es sefialada como la causa principa del problema hipotecario. Sin embargo, una parte de
la cartera hipotecaria llegd a finales de 1994 con capital neto negativo o cercano a serlo. El
problema de la cartera vencida ya se habia gestado, la crisis le dio & ambiente en e cua
desarrollarse.

Los créditos que incluyan potencialmente cualquier tipo de refinanciamiento en términos reales
implicitamente estédn suponiendo un aumento en el precio del colateral, similar a que se vaadar en
el saldo hipotecario. Dada una dinamica del precio del bien raiz, estos créditos son méas riesgosos.
La probabilidad de incurrir en capita neto negativo es mayor ya que € saldo hipotecario, en
términos reales, se puede incrementar.

El pais en su conjunto no cuenta con instituciones que puedan cubrir €l riesgo sistémico que implica
una baja sustancial en e precio de los bienes raices, los cuales representan una tercera parte de
nuestra riqueza. La construccion y andlisis de indicadores de los precios de casas es el primer paso
para la conformacion de un mercado de futuros de precios de bienes raices.
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Pruebas de Raices Unitarias para Variables de la Seccion 4

Variable/Prueba Prueba de Dickey-Fuller Prueba de Phillips-Perron
Aumentada
Estadistico DFA | Valor Critico | Estadistico PP| Valor Critico
Acervo de -2.49 1% -3.73 -3.58 1% -4.37
Vivienda (Hy)
5% -2.99 5% -3.60
10% -2.63 10% -3.23
Ingreso -1.19 1% -2.68 -2.32 1% -3.76
Permanente (Y pt)
5% -1.96 5% -3.01
10% -1.62 10% -2.64
Rentade -2.26 1% -3.73 -1.71 1% -3.72
Vivienda (R;)
5% -2.99 5% -2.98
10% -2.63 10% -2.63
Acervo de -3.13 1% -4.39 -2.48 1% -4.44
Vivienda per
Capita (H/POB) 5% -3.61 5% -3.63
10% -3.24 10% -3.25
Ingreso -2.67 1% -3.78 -2.37 1% -3.77
Permanente per . .
Capita (Y o/POBy) 5% -3.01 5% -3.01
10% -2.64 10% -2.64
Transferencia -2.63 1% -2.66 -2.26 1% -2.66
Neta de Recursos
del Producto o o
(TNRIPIBY) 10% -1.62 10% -1.62
Residudes dela -3.46 1% -2.71
estimacion
reportada en la 5% -1.96
Cuadro 3.1 10% -1.63 i i
Residuales de la -3.46 1% -2.71
estimacion .
reportada en la 5%-1.96
Cuadro 3.3

10% -1.63




Pruebas de Raices Unitarias parala Seccion 5

Variable/Prueba Prueba de Dickey-Fuller Prueba de Phillips-Perron
Aumentada
EstadisticoDFA | Valor Critico | Estadistico PP | Valor Critico

Log (Renta) -2.33 1%-3.49 -1.75 1% -3.49

5% -2.89 5% -2.89

10% -2.58 10% -2.58

Log (Precio -1.95 1%-3.49 -1.47 1% -3.49

Terrenos)

5% -2.89 5% -2.89

10% -2.58 10% -2.58

Log (Precio -1.64 1% -3.49 -1.64 1% -3.49

Terrenos/Renta)

5% -2.89 5% -2.89

10% -2.58 10% -2.58

Log (Precio -1.64 1%-3.49 -1.51 1% -3.49
Terrenos) - Log . .

(Renta) 5% -2.89 5% -2.89

10% -2.58 10% -2.58




Pruebas de Causalidad de Granger parala Seccion 5

Variables. Preciosde Terrenosy Renta de Vivienda en Primeras Diferencias

Prueba de Causalidad de Granger
Muestra: 1970.01: 1996.04

Rezagos: 2
Hipotesis Nula Observaciones | Estadistico F
Los cambios en Rentas no causan a los cambios en Terrenos 105 3.78951

Los cambios en Terrenos no causan a los cambios en Rentas 1.75472




