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Prefacio

El sistema de financiacion de la vivienda de los Estados Unidos es asombroso por su magnitud,
alcance y eficiencia. Una caracteristica clave de dicho sistema es que se integra a los mercados
financieros mas amplios, brindando al pueblo de los Estados Unidos acceso a fuentes de capital
econdémicas. Consecuentemente, el estadounidense goza de altos indices de propiedad de la
vivienda, ademas de vivienda de buena calidad. Por ende, la financiacion de la vivienda es
fundamental para dos sectores cruciales de la economia nacional: uno obvio: la industria de la
vivienda y el otro, menos obvio: el sistema financiero de los Estados Unidos en general.

El estadounidense utiliza el sistema de financiacion de la vivienda a diario y parece darlo por
sentado, ya sea al obtener el primer préstamo hipotecario o al refinanciar la hipoteca y supone
que el capital para préstamos hipotecarios siempre va a estar disponible con términos
relativamente asequibles. Pocos son conscientes de la complejidad de la estructura necesaria
para medir y administrar el riesgo crediticio, el factor mas importante en la viabilidad sostenida
de cualquier mercado hipotecario. Tampoco se entiende el papel fundamental que desempefia el
gobierno al desatar las poderosas fuerzas del sector privado que sistematicamente aporta el
capital que el prestatario necesita para tener acceso a la vivienda propia.

Los requisitos necesarios para administrar el riesgo crediticio—Ila funcion fundamental de todo
mercado hipotecario viable—es una pregunta que formulan numerosas delegaciones de otros
gobiernos que visitan HUD todos los afios para obtener informacion sobre la experiencia de
EE.UU. en politicas y programas para la vivienda. Por este motivo, la Oficina de Investigacion y
Formulacion de Politicas, mediante su Oficina de Asuntos Internacionales, ha manifestado desde
hace tiempo su interés en un estudio que identifique y explique los mecanismos necesarios para
administrar eficazmente el riesgo crediticio.

Por lo tanto, se encomendd la realizacion del presente estudio, “La medicion y administracion
del riesgo del crédito hipotecario en los Estados Unidos: Implicaciones para los mercados
hipotecarios emergentes”, principalmente para un publico internacional. Describe los factores
juridicos, normativos e institucionales que posibilitan la identificacién, medicidn, administracion
y mitigacion eficaces del riesgo del crédito hipotecario, haciendo hincapié en el papel del
gobierno. La transparencia en la accion del gobierno y un sistema juridico eficaz que reconozca
y respete plenamente los derechos de propiedad privada son conceptos fundamentales para la
formulacién de mecanismos de mercado que puedan medir y administrar el riesgo crediticio
eficazmente. A lo largo de este estudio detallado de la administracion del riesgo crediticio en los
Estados Unidos se presentan las implicaciones que representan para los mercados hipotecarios
emergentes. Tal como demuestra el presente estudio, la capacidad de evaluar, tasar y mitigar el
riesgo crediticio es fundamental para que los mercados hipotecarios emergentes evolucionen
acertadamente.
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Creo que todos los que trabajan para buscar maneras de mejorar el acceso a la vivienda, ya sea
en este pais o en otro, hallaran el presente estudio tanto util como esclarecedor.

Darlene F. Williams
Subsecretaria de
Investigacion y Formulacién de Politicas
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Seccion 1. Introduccion

El objetivo del presente estudio consiste en presentar una revision sistematica de los métodos que
utiliza la industria de los préstamos hipotecarios en los Estados Unidos para evaluar y administrar
el riesgo de incumplimiento de pago y aclarar las practicas que los mercados hipotecarios
emergentes deben elaborar para brindar a los ciudadanos apoyo econémico eficaz para adquirir
viviendas residenciales. A medida que los mercados emergentes intentan desarrollar sus mercados
internos de financiacion de la vivienda, poder evaluar, valorar y mitigar adecuadamente el riesgo
crediticio es quizas el factor de éxito mas importante. Nada pone fin a los programas de préstamos
(gubernamentales o privados) mas rapidamente que las pérdidas descontroladas.

Para poner en contexto el riesgo del crédito hipotecario, esta seccidn presenta un panorama general
de las hipotecas residenciales en los Estados Unidos. El objeto de esta seccién es familiarizar al
lector con las caracteristicas principales del préstamo hipotecario, exponer los requisitos para crear
un mercado hipotecario eficaz, presentar un panorama general de como se cancelan las hipotecas
(haciendo hincapié en el incumplimiento) y definir el contexto juridico que permite la ejecucion
del contrato hipotecario.

¢ Qué es una hipoteca?

En su nivel mas basico, una hipoteca es un contrato de deuda (un préstamo) entre un prestatario y
un prestamista que esta avalado por el titulo de crédito de un bien inmueble (la garantia colateral).
El contrato de deuda se formaliza mediante un “pagaré” que afirma que el prestatario promete
devolver la cantidad tomada en préstamo al prestamista mas los intereses correspondientes en un
plazo determinado. Luego, se crea la hipoteca como un documento juridico separado que toma el
bien inmueble como garantia en caso de que el prestatario no devuelva el monto de la deuda.
Consecuentemente, una hipoteca estipula que el prestamista tiene derecho a quitarle el bien
inmueble al prestatario (mediante ejecucion hipotecaria) si este ultimo no cumple con los términos
del pagaré. Un préstamo hipotecario esta compuesto por estos dos documentos juridicos separados,
a los que normalmente se denomina la “hipoteca”: la combinacion del pagaré y la hipoteca en si.
En los Estados Unidos, los requisitos minimos para que una hipoteca sea valida son que en el
contrato se mencionen por escrito al prestatario y al prestamista, que se expongan claramente los
términos del préstamo (la tasa de interés, la fecha de vencimiento del préstamo y las cuotas
obligatorias 0 como se han de calcular las mismas), el monto tomado en préstamo, una descripcion
completa del bien inmueble que garantiza el préstamo (por lo general, mediante una descripcion
valida en el titulo) y las firmas del prestatario y del prestamista. Para garantizar su cumplimiento,
la mayoria de las hipotecas se registran en una oficina gubernamental local y se divulgan al
publico.

La caracteristica singular que distingue a una hipoteca de un prestamo personal es el uso de la
garantia colateral para limitar las pérdidas sufridas por el prestamista en caso de incumplimiento.
Cabe mencionar que es posible utilizar bienes inmuebles como garantia en un contrato de deuda
gracias a un sistema juridico transparente y bien definido que reconoce y respeta plenamente los
derechos de propiedad privada. Sin un sistema juridico eficaz que garantice el derecho del
prestamista a tomar el bien inmueble, un contrato hipotecario seria indistinguible de un préstamo
personal.
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Requisitos para los mercados hipotecarios

La Tabla 1 presenta los requisitos basicos para mercados hipotecarios eficaces. Sin estos
requisitos, la financiacion residencial seria, en el mejor de los casos, un fenémeno local entre
parientes o entre grupos con vinculos comunes.

Tabla 1. Requisitos para los mercados hipotecarios
Requisito Elementos necesarios

Residencias como propiedad
privada Titulos validos
Ejecuciones hipotecarias ejecutables

Bancos con experiencia en otorgamiento de
Sistema bancario eficaz préstamos

Divulgacidn transparente de informacion

financiera

Fiscalizacion gubernamental eficiente

Un prestamista de Gltima instancia o seguro de

depdsito

Sistema politico favorable Sociedad estable
Transparencia en la accion del gobierno
Prensa libre

En primer lugar, si las residencias no estan en manos de particulares, las hipotecas se convierten en
simples préstamos personales sin garantia. Si las tierras no estdn en manos de particulares, como
en China, el mercado hipotecario se ve limitado por la incertidumbre de la renovacion de los
contratos de arrendamiento de tierras. Los titulos de viviendas residenciales deben ser validos y
ejecutables y las controversias, dirimidas y ejecutadas. EIl prestamista tiene que poder ejecutar la
hipoteca de la propiedad, desalojar al propietario, tomar posesion del bien inmueble y, muy
probablemente, revenderlo si el prestatario no cumple con el contrato hipotecario.

Cabe recalcar que no son necesarias las leyes que establecen derechos de propiedad claros para
tener un mercado secundario eficaz, en el que se pueden comprar y vender préstamos una vez
generados. Actualmente, los mercados secundarios estan bien consolidados para una amplia gama
de contratos de deuda empresarial y del consumidor, que incluyen préstamos personales, tarjetas
de crédito y préstamos para automoviles. El mercado secundario permite que el capital circule
mas eficientemente de fuentes de crédito (prestamistas/inversionistas) a usuarios del crédito
(prestatarios).

No obstante, los préstamos que se generan en un sistema sin derechos de propiedad claros son
préstamos personales con mayores probabilidades de incumplimiento y pérdidas previstas méas
elevadas en caso de incumplimiento. Para compensar a los inversionistas por estos costos de
incumplimiento mas elevados, las tasas de interés de los préstamos personales pueden ser altas.

La Figura 1 muestra las tasas de interés de hipotecas, las tasas de crédito al consumidor
(automdviles) con garantia colateral (es decir, respaldado por bienes) y tasas de tarjetas de credito
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sin garantia (es decir, préstamos personales sin garantia colateral en caso de que el prestatario cese
los pagos) en los Estados Unidos desde 1972 hasta 2006. Cabe mencionar que las tasas de
préstamos para automaviles reflejan los movimientos de las tasas de hipotecas residenciales pero
son unos 2 puntos mas altas por la diferencia de la garantia (el valor de los automoviles tiende a
disminuir mientras que el de las casas tiende a aumentar) y el respaldo del gobierno para la
financiacion residencial (ver Seccidn 6), que no se extiende a la financiacion de automdviles.

Mas marcado aun es el contraste con las tasas de tarjetas de crédito sin garantia. Desde comienzos
de la década de 1990, las tasas de tarjetas de crédito se mantienen unos 7 puntos por encima de las
tasas de hipotecas, principalmente debido a la falta de garantia colateral. (Antes de ese entonces,
estas tasas no se veian afectadas por las tasas de interés del mercado.)

Figura 1. Tasa de hipoteca a 30 afios en comparacion con tasas de tarjetas de crédito y tasas
de préstamos para automaviles
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! Otra consecuencia de la falta de derechos de propiedad claros es que los riesgos y las pérdidas previstas a raiz del
incumplimiento pueden resultar tan altos que no hay crédito disponible (es decir, racionado u otorgado en montos
demasiado pequefios para financiar una vivienda).
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Un verdadero mercado "hipotecario” es posible solo en una sociedad con leyes claras que
establezcan los derechos de propiedad privada y con un sistema judicial eficaz y transparente que
haga cumplir estos derechos. Una vez establecidos eficazmente los derechos de propiedad privada,
pueden desarrollarse el mercado hipotecario que funciona y un mercado secundario util. Los
beneficios principales de contar con un mercado hipotecario funcional, en contraposicion a un
mercado de préstamos personales, son dobles. Primero, tal como se ilustra en la Figura 1, las
hipotecas tienen costos de interés menores que otros préstamos personales con garantia y costos
considerablemente menores que los de préstamos personales sin garantia. Los costos de intereses
menores se deben a la capacidad del prestamista de recurrir a la ejecucion de la hipoteca para
limitar las pérdidas sufridas en caso de incumplimiento por parte del prestatario. Segundo, cuando
el sistema juridico respeta y hace cumplir plenamente los derechos de propiedad, los prestamistas
(y, en definitiva, los inversionistas del mercado secundario) tienen la confianza de otorgar mayores
cantidades de crédito a posibles prestatarios en forma de proporcién de préstamo a valor mas
elevada (el monto de la hipoteca dividido por el valor del inmueble). EI monto de un préstamo
personal probablemente no seria lo suficientemente elevado para que la mayoria de los posibles
compradores de vivienda realicen compras asequibles. Por ende, un sistema eficaz de derechos de
propiedad privada amplia el acceso a la propiedad de la vivienda reduciendo los costos mensuales
de intereses correspondientes a la financiacion de la vivienda y reduciendo el pago inicial exigido
para adquirirla.

Otro componente vital de un mercado hipotecario, en especial en un mercado hipotecario
emergente, es un sistema bancario eficaz. Un sistema bancario eficaz es aquel que puede
desempefiar funciones de otorgamiento de créditos, que cuenta con los conocimientos
especializados necesarios para evaluar la solicitud de préstamo hipotecario a prestatarios y la
garantia colateral y en el que instituciones recaudan y aportan fondos. ESs necesario contar con una
fiscalizacion gubernamental eficaz de los bancos asi como con una divulgacion de informacion
financiera clara y transparente para que el banco o los bancos operen correctamente y puedan
brindar servicios de otorgamiento de créditos de manera eficaz. El sistema bancario debe ser lo
suficientemente estable para soportar “corridas” cuando los depositantes creen que deben retirar
sus fondos por temor a no poder recuperar su dinero. Un prestamista de Gltima instancia
respaldado por el gobierno y el seguro de depdsito son mecanismos que pueden garantizar a los
depositantes que no deben entrar en panico. Un prestamista de Ultima instancia respaldado por el
gobierno o el seguro facilitado por el gobierno a los depositantes exige que el gobierno regule las
acciones de los bancos para garantizar que los prestamistas no se aprovechen del respaldo del
gobierno asumiendo actividades prestamistas de alto riesgo. Para ser un ente regulador eficaz, el
gobierno debe crear instituciones que realicen sus transacciones financieras con transparencia y
que se adhieran a las normas del sistema bancario internacional (Basilea | y Basilea I1).? La
transparencia se ha citado como atributo importante de la regulacién eficaz. 3

“Basilea | y Basilea Il se refieren a las leyes y normativas de la banca propuestas por el Comité de Basilea en
Supervision Bancaria. El Comité fue creado en 1974 por los Gobernadores de los Bancos Centrales de los paises del
Grupo de los 10 (Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Italia, Japén, Holanda, Suecia, Suiza, El Reino Unido, y los
Estados Unidos) y Luxemburgo para recomendar normas y pautas de supervision asi como la declaracion de las
practicas dptimas en supervision bancaria.

* Ver Arnone et al. (2007).



Riesgo del crédito hipotecario

La transparencia no solamente brinda a los depositantes la tranquilidad de que su dinero estara
protegido sino que también brinda a los inversionistas del mercado secundario la tranquilidad de
que los prestamistas Ilevan a cabo una evaluacién rigorosa de la solicitud de préstamo hipotecario.
Sin este rigor, los inversionistas del mercado secundario no pueden tasar eficazmente el riesgo de
incumplimiento y, por ende, dicho mercado no prosperard. Si bien no es imprescindible contar con
un mercado secundario para tener un mercado hipotecario viable (y no se incluye en la Tabla 1
como requisito), lo hace mas eficiente.

Para que el respaldo del gobierno al sistema bancario sea eficiente, el gobierno debe ser estable y
mostrar a sus ciudadanos que se comporta de manera transparente. Esto ultimo puede lograrse con
una funcién de Auditoria General que sea respetada, independiente del poder ejecutivo y facilitada
en gran medida por la prensa libre. Una prensa libre, con herramientas como la Ley de Libertad de
Acceso a la Informacidn, que le permiten recibir documentos del gobierno, puede traer a la luz
publica practicas gubernamentales poco éticas y promover la transparencia. De hecho, un
gobierno que reconoce la prensa libre demuestra que esta dedicado a la transparencia. Asimismo,
la prensa libre facilita un mercado hipotecario eficiente (al igual que lo hace para todos los
mercados del consumidor) revelando o publicitando précticas poco éticas o ilegales por parte de
los prestamistas hipotecarios. Finalmente, una sociedad estable promueve la propiedad de la
vivienda permitiendo la existencia de vecindarios seguros y estables donde se respeta la propiedad
y se mantiene su valor.

¢ Como se cancelan las hipotecas?

Las hipotecas se extinguen (o cancelan) mediante una de las siguientes formas: (1) cumplimiento
del plazo, (2) pago anticipado o (3) incumplimiento. Primero, la hipoteca caducara después de que
el prestatario pague la Ultima cuota obligatoria, con lo cual se cumple el plazo. Dado que la
mayoria de las hipotecas en los Estados Unidos son totalmente amortizables (lo cual significa que
la cuota calculada incluye tanto el interés como suficiente pago de capital de amortizacion), la
Gltima cuota calculada liquidara la deuda y se cancelara la hipoteca. No obstante, dados los plazos
prolongados de las hipotecas en los Estados Unidos (mayormente de 15 a 30 afios), es poco comun
que los prestatarios conserven la hipoteca hasta su vencimiento.

Segundo, en contraposicion a conservar el préstamo hasta su vencimiento, la mayoria de las
hipotecas en los Estados Unidos se cancelan cuando el prestatario la paga por anticipado. Pagar
por anticipado es el proceso mediante el cual los prestatarios liquidan la deuda hipotecaria antes de
la fecha de vencimiento con una cuota por una suma global o pagando cuotas mas altas que las
fijadas, con lo que el saldo de capital impago se reduce de manera acelerada, acortando asi el plazo
de la hipoteca. Los pagos por anticipado pueden ocurrir por varios motivos. Un ejemplo es el
“acotamiento”, que ocurre cuando el prestatario paga cuotas de capital de amortizacion adicionales
junto con las cuotas de la hipoteca programadas.

Como resultado de la alta tasa de movilidad residencial en los Estados Unidos, el pago anticipado
también puede ocurrir cuando un prestatario vende la propiedad que es la garantia colateral del
préstamo. Muchas hipotecas tienen clausulas que exigen explicitamente que el prestatario
devuelva el monto del préstamo si vende el bien inmueble en cuestién. Estas clausulas se
denominan “de devolucién a la venta”. Si la hipoteca no incluye una clausula de devolucion a la
venta, el nuevo propietario puede tomar la hipoteca existente (es decir, pasar a responsabilizarse
del pago de las cuotas), por lo general supeditado a la aprobacién del prestamista.
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El motivo principal por el que ocurre el pago anticipado es el incentivo financiero: cuando bajan
las tasas de interés del mercado y se ubican por debajo de la tasa de interés que figura en la
hipoteca, el prestatario tiende a refinanciar la hipoteca existente.* Este tipo de pago anticipado por
lo general se denomina pago anticipado con incentivo financiero. Para ilustrar la importancia que
tienen los cambios en las tasas de interés del mercado en el pago anticipado, la Figura 2 presenta el
porcentaje del volumen de generacidn de hipotecas que se debe a la refinanciacién junto con la
tasa de interés para hipotecas con tasas de interes fijas a 30 afios. La correlacion inversa es
evidente: cuando bajan las tasas de intereses hipotecarios, suben los pagos anticipados. Cabe
mencionar que la tasa de refinanciacion se reduce cuando las tasas de interés permanecen en un
nivel histéricamente bajo, como desde 2002 en la Figura 1, dado que muchos deudores
hipotecarios que tienen el incentivo economico de pagar anticipadamente la hipoteca ya lo hicieron
y no precisan hacerlo nuevamente a menos que las tasas bajen mas adn.

Finalmente, el pago anticipado también puede ocurrir cuando se refinancia para obtener efectivo,

es decir cuando los prestatarios cambian la hipoteca existente por un nuevo préstamo por un monto
mayor, renunciando a parte del capital amortizado a cambio de tener acceso a una suma en efectivo.
(Los mercados emergentes que tengan tasas bajas de movilidad de la poblacion podran ver que la
demanda de préstamos por efectivo es mayor que la demanda para adquirir una vivienda.)

“En los Estados Unidos, muchas hipotecas residenciales no tienen sanciones por pago anticipado y las que las tienen,
cuentan con periodos durante los cuales no rige la sancién (por ejemplo, cerca de la fecha de un ajuste a la tasa de
interés). En los paises con sanciones considerables por pago anticipado, como Canada, el pago anticipado no esta tan
difundido como en los Estados Unidos.
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Figura 2. Actividad de refinanciacion de hipotecas en Estados Unidos y tasas de interés para
hipotecas con tasas de interés fijas a 30 afios
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La tercera y ultima forma de cancelar una hipoteca es por incumplimiento, que es el objeto del
presente estudio. Estrictamente hablando, el incumplimiento ocurre cuando el prestatario deja de
cumplir con las disposiciones contractuales contenidas en la hipoteca. EIl desencadenante mas
comun de incumplimiento es el cese de pago de las cuotas obligatorias de la hipoteca. Mas
adelante, en esta seccion se abordara el tema del incumplimiento y de los mecanismos juridicos
que se utilizan en Estados Unidos para resarcirlo. Por ahora, basta con decir que el
incumplimiento puede originar una orden judicial que obligue la venta de la propiedad en garantia
colateral, cuyas ganancias se utilizaran para pagar la totalidad o parte del monto del préstamo
pendiente. Comunmente, las ganancias resultantes de la venta del bien inmueble no son
suficientes para liquidar el préstamo més los costos de adquirir y vender el bien en garantia. Por
ende, el prestamista sufre una pérdida. Cabe mencionar que la mayoria de los casos de
incumplimiento de pago ocurren cuando el valor de la vivienda es inferior al saldo pendiente de la
hipoteca.

En el presente estudio, dado que nos abocaremos a entender, medir y administrar el riesgo
crediticio (incumplimiento) y dado que el incumplimiento se evita pagando por anticipado la
hipoteca, también se abordara la injerencia que tiene el riesgo del pago anticipado en el riesgo de
incumplimiento. De hecho, la interaccion entre el incumplimiento y el pago anticipado hace que
sea mas dificil medir el riesgo crediticio de un préstamo hipotecario que el de otras deudas
empresariales y del consumidor.
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El marco legal del incumplimiento

Dado que la hipoteca esta garantizada por la vivienda o el bien inmueble en cuestion, el
incumplimiento implica que los prestatarios ejercieron su opcion de “venderle” la propiedad al
prestamista a cambio de que se lo libere del contrato de la deuda.” Si bien esta visién simplificada
del incumplimiento lo hace manejable para crear modelos econémicos del contrato hipotecario, no
reconoce plenamente la complejidad del proceso de incumplimiento y las posibles ramificaciones
que éste tiene en las pérdidas por cuentas incobrables, que se explicaran con cierto detalle en el
presente estudio.

Simplemente explicado, se define el incumplimiento como la falta de cumplimiento de cualquiera
de los términos del contrato de la hipoteca. Por ende, el incumplimiento puede ocurrir por varios
motivos. Por ejemplo, el prestamista puede declarar una hipoteca en incumplimiento porque no se
pagaron los impuestos sobre bienes inmuebles o las primas de los seguros de la garantia colateral
en cuestion. En algunos casos, el prestamista puede declarar que el prestatario esta en
incumplimiento por no mantener adecuadamente la garantia colateral en cuestion, si bien rara vez
se adopta esta medida en los Estados Unidos (por la dificultad de su ejecucion).® No obstante, en
la mayoria de los casos, el incumplimiento ocurre cuando el prestamista deja de pagar las cuotas
fijadas de la hipoteca. Esta es la definicion clasica de incumplimiento y la que se adoptara en el
presente estudio.

Técnicamente, los prestatarios estan en incumplimiento si dejan de pagar una de las cuotas fijadas.
El prestamista tiene derecho a anticipar la cancelacion del pagaré y a exigir la liquidacion de la
deuda. No obstante, en la practica, los prestamistas no declaran a los prestatarios en
incumplimiento por no haber pagado una de las cuotas. Mas bien, los prestamistas conceden a los
prestatarios un periodo de mora que representa la cantidad de cuotas impagas: 30 dias (una cuota),
60 dias (dos cuotas) y 90 dias (tres cuotas). Durante este periodo, el prestamista a menudo intenta
comunicarse con el prestatario para convencerlo de reanudar el pago de las cuotas, saldar cualquier
cuota impaga y pagar los intereses y punitorios correspondientes.

A los 90 dias de morosidad, correspondientes a tres cuotas impagas, el prestatario habra
demostrado tener una conducta de impago tal que le permitira al prestamista declarar el pagaré en
incumplimiento y acelerar su vencimiento. Si el prestatario no paga el monto adeudado, el
prestamista comienza el proceso legal de ejecutar la garantia hipotecaria. En la Seccién 5 se
describen tacticas alternativas.

El proceso juridico en si y el tiempo necesario para concretar la ejecucion hipotecaria dependeran
del estado en que resida el prestatario dado que cada estado tiene leyes y normativas especificas
para el proceso de ejecucion hipotecaria. En los estados en que las leyes favorecen al prestatario,
el proceso de ejecucion podra llevar un tiempo considerable y exigir el gasto de recursos por parte
del prestamista. Los principales costos para el inversionista durante los periodos de ejecucion
hipotecaria més prolongados son la posibilidad de la reduccion del precio de la vivienda

*El término “venta” es la jerga financiera para referirse a la “opcién de venta”. Entra en vigor solamente si el
prestamista no interpone recursos contra el prestatario por deficiencia después de la venta por ejecucién hipotecaria,
que es lo que normalmente sucede.

® Para las “hipotecas inversas,” en las que el prestamista le paga al prestatario (por lo general, a propietarios ancianos
que pueden convertir parte del valor acumulado en su vivienda en pagos mensuales en efectivo), no estar al dia con los
gastos de la vivienda puede llevar a la ejecucion hipotecaria.
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en un mercado bajista, el costo de tener un activo no productivo y el posible deterioro de la
propiedad en manos de un propietario desinteresado que esta en incumplimiento. En los estados
en que las leyes favorecen al prestamista, el proceso de ejecucion hipotecaria puede ser
relativamente agil. No obstante, si el prestatario en definitiva deja de pagar la deuda, a pedido del
prestamista el tribunal del estado en cuestion o agente autorizado emitira la orden de que se venda
la propiedad en garantia para cumplir con la obligacién de la deuda. Por lo general, el prestamista
ofrece pagar el monto pendiente del préstamo en la venta judicial hipotecaria para proteger la
posicion del gravamen. Si el prestamista es el mayor postor, se transfiere el titulo de la propiedad
al mismo y se registra en sus libros como “bien inmueble en propiedad”. En términos simples, la
pérdida del crédito por parte del prestamista equivale a la diferencia entre el monto impago del
préstamo mas los intereses devengados y los costos del proceso de ejecucién
hipotecaria/adquisicion/venta y el precio recibido de la venta de la propiedad. De vez en cuando,
por ejemplo en un mercado de vivienda alcista, el prestamista obtiene una ganancia de la venta.

Objetivos del presente estudio

La hipoteca es un contrato complejo. El objetivo del presente estudio consiste en presentar un
panorama general de los riesgos del crédito inherentes a los contratos de hipotecas y exponer los
mecanismos Y los factores institucionales que se han elaborado en los Estados Unidos para medir,
administrar y mitigar eficazmente estos riesgos. Las Secciones 2 y 3 presentan el concepto
contemporaneo del riesgo hipotecario y como se mide. La Seccion 4 aborda el papel de la
evaluacion de la solicitud de préstamo hipotecario (el proceso de controlar el riesgo antes de
generar el préstamo). La Seccién 5 presenta los métodos que se utilizan para mitigar las pérdidas
una vez que se genera el préstamo y entra en mora. A lo largo de las secciones, se mencionan las
repercusiones potenciales para los mercados hipotecarios emergentes. La Seccion 6 explica el
papel que desempefia el gobierno en el mercado hipotecario de los Estados Unidos y las
implicaciones de dicho papel en los mercados emergentes. La Seccidn 7 expone las posibles
formas en que pueden superarse las limitaciones de datos en los mercados emergentes. La Seccion
8 resume las conclusiones que se extraen a lo largo del estudio. Finalmente, a modo de guia, se
incluye una lista de referencias y material de lectura adicional para investigar el tema del riesgo del
crédito hipotecario.
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Seccion 2. Comprension del riesgo del crédito hipotecario

Desde el punto de vista conceptual, un contrato de hipoteca puede considerarse un contrato que
dispone una suma pagadera en cuotas periddicas por un nimero de afios hasta el cumplimiento de
un plazo o condicidén. Es decir, el prestamista le paga una suma al prestatario a cambio de su
devolucidn a futuro en cuotas. No obstante, este simple contrato se complica por las posibilidades
de incumplimiento o pago anticipado antes de la fecha de vencimiento. Dado que es el prestatario
quien decide liquidar la deuda por anticipado o incumplir su pago, al pago anticipado o al
incumplimiento normalmente se los denomina “opciones”. La opcidn de compra (venta) le otorga
al poseedor de la opcion derecho a comprar (vender) un bien en particular a un precio
predeterminado en una fecha determinada o antes de la misma. En el caso de las hipotecas, el
derecho del prestatario a pagar la deuda por anticipado equivale a la opcion de compra. Es decir,
en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento de la hipoteca, el prestatario tiene derecho
a comprarle al prestamista la porcion restante del contrato de la hipoteca (el bien) pagando el saldo
de capital de amortizacion impago (al precio nominal pactado).

Por otro lado, el derecho del prestatario a incumplir el pago equivale a la opcion de venta. Es decir,
en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento de la hipoteca, el prestatario tiene derecho
a venderle al prestamista la garantia colateral (el bien) al precio equivalente al saldo del capital de
amortizacion impago (al precio nominal pactado). Consecuentemente, entonces, al otorgar un
préstamo para una hipoteca, el prestamista basicamente compra un bono (pagadero en sumas
periddicas) y le vende al prestatario las opciones de compra y de venta. El desempefio en si del
bono, y por lo tanto de su precio en el mercado, esta determinado por las expectativas del ejercicio
a futuro por parte del prestatario de las dos opciones mencionadas asi como por las medidas que
tome.

La medicion y administracion de las inversiones en hipotecas en los Estados Unidos se realizan
principalmente en este marco de opciones. En principio, los prestatarios por lo general deciden si
ejercer estas opciones y cuando hacerlo para minimizar la suma de dinero que necesitan para
devolver el monto de la hipoteca, que a su vez maximiza su riqueza. No obstante, en el mundo
real, existen varios otros motivos, financieros y no financieros, que pueden determinar si se recurre
0 Nno a estas opciones, incluso cuando se quiera recurrir a ellas desde el punto de vista financiero.
Al analizar correctamente la tendencia a recurrir a estas dos opciones, el prestamista podra
comprender los riesgos relativos entre los distintos contratos de hipoteca, prestatarios y garantias
colaterales. Este analisis es complicado y, por ende, tiende a acarrear un margen de error
considerable.

¢ Qué es el incumplimiento?

Ninguna definicion universalmente aceptada explica qué es el incumplimiento de préstamo
hipotecario. El marco del Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea, conocido generalmente como
Basilea Il, recientemente publicado, permite a los supervisores bancarios nacionales actuar como
gufas a la hora de definir el incumplimiento en sus propias jurisdicciones.” En general, el
incumplimiento de préstamo hipotecario implica que el prestatario no respeta los términos del

" Comité de Supervision Bancaria de Basilea. (2006).
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contrato del préstamo. Esta explicacion podra parecer un tanto ambigua dado que el
incumplimiento puede abarcar desde dejar de pagar una sola cuota, en un extremo, hasta la
ejecucion hipotecaria y adquisicion del bien en garantia, en el otro. En los Estados Unidos,
muchos prestamistas consideran que cuando un prestatario deja de pagar tres cuotas consecutivas
fijadas (mensuales) 0 més, esta en incumplimiento.

Este reconocimiento demorado del incumplimiento ocurre porque el proceso de ejecucion
hipotecaria exige que el prestamista demuestre que el prestatario exhibe una conducta de impago
antes de que el tribunal le permita acelerar el vencimiento del pagaré hipotecario o emitir una
orden de ejecucion hipotecaria que dicte la venta de la garantia colateral para satisfacer la deuda
contractual. Asimismo, el reconocimiento demorado de incumplimiento evita clasificar un
préstamo como en incumplimiento para los prestatarios que presenten una interrupcion incidental
en la rutina de pagos que puede deberse, por ejemplo, a demoras en el correo. De hecho, la
mayoria de los prestamistas estadounidenses ofrecen un periodo de gracia (por lo general, 15 dias)
durante el cual no se imponen recargos por pago fuera de término. Estas medidas permiten al
prestamista determinar con mas claridad si hay probabilidades de que un prestatario en particular
reanude el pago normal de las cuotas. Dado que los intereses y los punitorios de las cuotas
impagas se acumulan con el tiempo, es menos probable que el prestatario pueda pagar una cuota
mayor después de omitir el pago de tres cuotas para ponerse nuevamente al dia. Asimismo, en el
mercado de hipotecas secundarias de los Estados Unidos, es comun que el emisor de titulos con
garantia hipotecaria (MBS) le vuelva a comprar la hipoteca al grupo de prestatarios que omitio el
pago de tres cuotas. El emisor lo hace para brindar mas flexibilidad en las resoluciones, tema que
se explica en la Seccion 5.

No obstante, tanto bancos como investigadores creen que si una hipoteca esta en “incumplimiento”,
lo més probable es que se sufra una pérdida. Un porcentaje relativamente alto de hipotecas que
estan en mora mas de tres meses, de hecho se restablecen o “resuelven” y ponen al prestatario
nuevamente al dia (ver Seccion 5). Méas importante adn, la formulacion de Basilea Il estipula que
al ocurrir el incumplimiento ocurre una “pérdida dado el incumplimiento”, lo cual implica que se
define al incumplimiento como el extremo, cuando el prestamista o inversionista toma posesion

del bien inmueble y probablemente sufre una pérdida. Antes del incumplimiento en este sentido,
hay varios estadios de morosidad, que incluyen el periodo de ejecucion hipotecaria. En el presente
estudio se adopta esta definicion de incumplimiento, que implica que concluye el periodo de
morosidad y el prestamista adquiere la propiedad del antiguo prestatario.

Por qué entran en incumplimiento las hipotecas

El incumplimiento de contrato de préstamo hipotecario por lo general ocurre por alguno de los
siguientes problemas: voluntad de pago o capacidad de pago. El primero se refiere a la situacion
en la que el prestatario prefiere que el prestamista tome posesion del bien en garantia en lugar de
continuar pagando las cuotas de la hipoteca. El segundo se refiere a la situacion en la que el
prestatario no puede o no quiere reunir la suma de dinero necesaria para realizar el pago de las
cuotas fijadas.

Voluntad de pago

Tal como se describid anteriormente, el incumplimiento es una opcion que permite a los
prestatarios vender la vivienda en garantia al prestamista por el monto equivalente al saldo de

11
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capital impago de la hipoteca. Con esta opcion, el prestatario racional entrara en incumplimiento
unicamente si no puede vender el bien en garantia en el mercado por més dinero que el que le debe
al prestamista. No obstante, el incumplimiento no ocurre inmediatamente cuando el valor de la
casa es inferior al saldo de la hipoteca. Muchos de los costos que sufrira el prestatario se
desprenden del incumplimiento, entre ellos el historial crediticio desfavorable que perjudicara la
obtencion de préstamos a futuro y el costo y la incomodidad de tener que mudarse. No obstante,
se ha demostrado que la disminucion del valor de la garantia colateral es el principal
desencadenante de las pérdidas por incumplimiento de pago de la hipoteca.

Capacidad de pago

Los contratos hipotecarios exigen que los prestatarios paguen cuotas mensuales segun una regla
fijada. EIl prestatario normalmente utiliza sus ingresos para pagar todo lo que adquiere, asi como
las cuotas de la hipoteca y de cualquier otra deuda que tenga. En condiciones normales, se prevé
que los ingresos familiares aumentaran con el tiempo, lo cual ira facilitando el pago de las cuotas
de la hipoteca. Puede haber una interrupcion en los ingresos familiares por la pérdida de empleo o
como resultado de un aumento de otros gastos (por ejemplo, un cambio en la situacion familiar,
como un nacimiento o divorcio, o un cambio en las necesidades de la familia, como un aumento de
los gastos médicos o educativos). Toda reduccion provisoria o a largo plazo de los ingresos
familiares disponibles del prestatario lo pone en una situacion dificil en la que quizas no pueda
pagar las cuotas de la hipoteca previamente fijadas y puede causar una demora u omisién del pago
de las cuotas. Consecuentemente, el nivel y la estabilidad de los ingresos y gastos del prestatario
se encuentran entre los factores mas importantes que determinan el incumplimiento en el pago de
la hipoteca.

El problema de la capacidad de pago tambien puede surgir sin una reduccién de los ingresos
familiares disponibles. Algunos tipos de hipoteca, como los de cuotas graduadas, contienen un
aumento en las cuotas con el paso del tiempo. Si bien el aumento de las cuotas se fijé
originalmente de manera tal de coincidir con el aumento previsto de los ingresos del prestatario
con el tiempo, no siempre es seguro que los ingresos del prestatario vayan a aumentar al mismo
ritmo que las cuotas. En el caso de hipotecas con tasas de interés ajustables (ARM), la cuota
mensual cambiara conforme a una tasa del indice de mercado; por ejemplo: el indice del Tesoro a
1 afio o el indice del London Interbank (LIBOR). En un entorno de tasas de interés en aumento, la
cuota de la hipoteca puede aumentar y superar lo que puede pagar el prestatario. Esta situacion es
de importancia considerable en el caso de hipotecas ARM con tasas reducidas al principio, que son
tasas con un descuento especial validas por un periodo determinado al comienzo del contrato de la
hipoteca. Consecuentemente, todo contrato de hipoteca que impligue el potencial de un aumento
drastico de las cuotas a futuro puede causar un problema de capacidad de pago
independientemente de los ingresos del prestatario y de la estabilidad de sus gastos. Las hipotecas
en la mayoria de los mercados emergentes tienden a ser ARM o con condiciones variables.® El
aumento dréastico de las cuotas puede ser un problema grave en ese tipo de contratos. Por ende, la
tendencia e incertidumbre de las tasas de interés futuras son otro factor importante que determina
el incumplimiento en el pago de las hipotecas ARM o con condiciones variables.

& También conocidas como préstamos reembolsables al vencimiento, en los que se vence la hipoteca de manera
periodica y luego se emite otra hipoteca con la tasa de interés vigente en el mercado en ese momento.
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Efecto combinado

En la vida real, el incumplimiento en el pago de la hipoteca no se debe a un solo factor. En la
mayoria de los casos, se necesita un problema de capacidad de pago y otro de voluntad de pago
para desencadenar el incumplimiento.” Debido a los altos costos de mudanza, el alto costo de
tener un historial crediticio desfavorable, el valor sentimental de la casa y la posibilidad de ser
objeto de un fallo compensatorio por deficiencia,'® los prestatarios rara vez incurren en
incumplimiento cuando aun pueden pagar las cuotas. Mientras tanto, siempre y cuando el valor de
la vivienda en garantia siga siendo superior al saldo de la hipoteca, el prestatario tiene la opcion de
vender la vivienda y utilizar las ganancias para saldar la deuda de la hipoteca. Sin embargo, la
probabilidad de que esto ocurra es inferior ya que el prestatario aporta una suma mayor para el
pago inicial. Si el prestatario llegara a incurrir en incumplimiento, los costos adicionales
relacionados con la ejecucion hipotecaria facilmente pueden agotar el valor acumulado que pueda
tener en la propiedad.

Factores que desencadenan el incumplimiento

El tema de por que las hipotecas terminan en incumplimiento puede resumirse clasificando los
factores que lo desencadenan en tres categorias: (1) la incertidumbre del valor de la garantia
colateral, (2) la incertidumbre de las tasas de interés futuras y (3) la incertidumbre de los ingresos
disponibles del prestatario y el consiguiente efecto en su voluntad y capacidad de pago. Para
calcular adecuadamente el riesgo del credito hipotecario, hay que considerar la tendencia futura 'y
la volatilidad del valor de la vivienda, de los ingresos familiares y las tasas de interés y de la
interrelacion entre ellos. Por ejemplo, una recesion en el mercado laboral, como el derrumbe de la
industria de las empresas “punto com” a comienzos de los afios 2000, se vio contrarrestada en
funcién de incumplimiento en el pago de hipotecas por el fuerte mercado inmobiliario que
caracteriz6 ese mismo periodo. Por lo tanto, la mayoria de los modelos para medir el riesgo del
crédito hipotecario se construyen sobre factores relacionados con estos tres factores
desencadenantes principales.

La incertidumbre de la garantia colateral

El valor de la vivienda en la mayoria de los lugares de Estados Unidos tiende a aumentar con el
tiempo. La Figura 3 muestra la tasa de crecimiento del indice de precios de viviendas de la Oficina
Federal de Supervision de Empresas de Vivienda (OFHEO), denominada tasa de revalorizacién del
precio de la vivienda (HPA),* en todo Estados Unidos de 1977 a 2006. Asimismo, muestra la tasa
de incumplimiento (las barras) en el pago de hipotecas aseguradas por la Administracion Federal
de la Vivienda (FHA). Tal como ilustra el grafico, a nivel nacional existe poca correlacion entre
las tasas de valoracion del precio de la vivienda y de incumplimiento.

°Ver Yang, Buist, y Megbolugbe (1998) y Peter Elmer (1999).

19_os fallos compensatorios por deficiencia le permiten al prestamista embargar los bienes personales e ingresos
futuros del prestatario para recuperar las pérdidas asociadas con el incumplimiento.

1| _a OFHEO, Oficina Federal de Supervision de Empresas de Vivienda, que regula a las dos empresas patrocinadas
por el gobierno, Fannie Mae y Freddie Mac, (principales actores en el mercado hipotecario secundario de los Estados
Unidos) publica la revalorizacion del precio de la vivienda.
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El motivo es que en los Estados Unidos, las recesiones en el mercado de la vivienda han sido un
fendmeno local mas que nacional, con la posible excepcion de la Gran Depresion de la década de
1930 (sobre la que existen pocos datos). Las Figuras 4 y 5 ilustran la naturaleza local de las
recesiones en el mercado de la vivienda, que muestran las tasas de HPA y de incumplimiento de
dos zonas metropolitanas: Houston (Texas) y Nassau (Nueva York). En la Figura 4, las tasas de
incumplimiento en Houston aumentaron drasticamente a medida que la tasa HPA se volvid
negativa a comienzos de la década de 1980 y se redujo a niveles bajos a medida que la tasa HPA se
volvié positiva. En la Figura 5, la tasa HPA era baja en Nassau a fines de la década de 1970y
comienzos de la década de 1980, y las tasas de incumplimiento eran relativamente altas. A medida
que la tasa HPA fue aumentando a comienzos de la década de 1980, las tasas de incumplimiento se
fueron reduciendo drasticamente. Luego, con la desaceleracion de la tasa HPA, a partir de fines de
la década de 1980, la tasa de incumplimiento aumentd y finalmente disminuyo6 a medida que
aumento la HPA.

De estas investigaciones empiricas surgieron dos tendencias: (1) Las estadisticas de las tasas HPA
son promedios que Se extraen para una zona Yy subzonas determinadas con una tasa HPA inferior,
que puede llevar al incumplimiento y (2) existe una demora entre los cambios en la tasa HPA y las
tasas de incumplimiento debido a que los propietarios demoran en darse cuenta de que el precio de
sus viviendas bajé y también debido al proceso de morosidad, a veces prolongado, que precede el
incumplimiento (ver Seccion 5).

Figura 3. Tasa HPA y tasa de incumplimiento de hipotecas FHA a nivel nacional
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FHA = Administracion Federal de la Vivienda. HPA = valoracion del precio de la vivienda. OFHEO = Oficina Federal
de Supervision de Empresas de Vivienda.

Observacion: Tasa promedio de reclamos condicionales de préstamos asegurados por la FHA por zona metropolitana
estadistica y en todo Estados Unidos.

Fuente: indices de precio de la vivienda 4to trimestre 2006 OFHEO http://www.ofheo.gov/HP1.asp
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Figura 4. Tasa HPA y tasa de incumplimiento de hipotecas FHA en Houston, Texas
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FHA = Administracion Federal de la Vivienda. HPA = valoracion del precio de la vivienda. OFHEO = Oficina Federal
de Supervision de Empresas de Vivienda.

Observacion: Tasa promedio de reclamos condicionales de préstamos asegurados por la FHA por zona metropolitana
estadistica y en todo Estados Unidos.

Fuente: indices de precio de la vivienda 4to trimestre 2006 OFHEO http://www.ofheo.gov/HP1.asp

Figura 5. Tasa HPA y tasa de incumplimiento de hipotecas FHA en Nassau, Nueva York
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FHA = Administracion Federal de la Vivienda. HPA = valoracion del precio de la vivienda. OFHEO = Oficina Federal
de Supervision de Empresas de Vivienda.

Observacion: Tasa promedio de reclamos condicionales de préstamos asegurados por la FHA por zona metropolitana
estadistica y en todo Estados Unidos.

Fuente: Indices de precio de la vivienda 4to trimestre 2006 OFHEO http://www.ofheo.gov/HP1.asp

Para subrayar el primer punto, es importante considerar que se observa el incumplimiento en
viviendas individuales pero la tasa HPA correspondiente a una zona en particular se calcula sobre
la base del promedio de todas las casas que se venden en un periodo en particular. Incluso si el
mercado inmobiliario local es estable, tal como lo muestra la tasa HPA invariable o levemente
positiva en las Figuras 3 a 5, ciertos vecindarios pueden sufrir deterioro fisico o econémico. El
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incumplimiento es una opcion para la vivienda para la que existe una hipoteca. Lo que importa es
el valor de esa vivienda en particular. Al considerar el impacto en el precio de la vivienda, hay que
centrarse en la volatilidad de las tasas de valoracién de las viviendas individuales.*

La Figura 6 presenta un panorama estilistico del posible valor a futuro de una vivienda en
particular. El problema de la voluntad de pago entra en juego cuando el valor de la casa disminuye
y es inferior al saldo de la hipoteca. En general, se prevé que el precio de la vivienda ira
aumentando con el tiempo (por ejemplo, tal como lo muestra la linea completa ascendente que dice
“Expected HP” o precio previsto de la vivienda). Las lineas envolventes que se prolongan en el
tiempo a ambos lados de la curva del precio previsto de la vivienda (Expected HP) representan la
posible varianza en el precio de la vivienda. Las dos lineas discontinuas representan una
desviacion estandar con respecto al precio previsto. Las dos lineas punteadas representan dos
desviaciones estandares con respecto al precio previsto. La linea del saldo de la hipoteca
representa el saldo pendiente de la hipoteca, que disminuye con el tiempo conforme a un
cronograma de amortizacion. La parte de las curvas envolventes de los precios potenciales de la
vivienda que se encuentra debajo de la linea del saldo de la hipoteca representa situaciones en que
el precio de la vivienda es inferior al saldo del préstamo, lo cual implica que el prestatario tiene un
valor acumulado negativo en la vivienda. En esa situacion, existe el incentivo de que el prestatario
incumpla el pago de la hipoteca.

Figura 6. Riesgo de incumplimiento e incertidumbre del precio de la vivienda
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12\/er Cho, Lin'y Yang (2007) para obtener una explicacion de la medicién de la volatilidad de las viviendas
individuales.
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Cualitativamente, la posibilidad de incumplimiento es mayor cuando la tasa de crecimiento
prevista para el precio de la vivienda en garantia es inferior y cuando la volatilidad de la tasa de
crecimiento futura es mayor, que podria demostrarse ensanchando las curvas envolventes de uno y
dos desviaciones estandares. Esta figura también sugiere que el riesgo de incumplimiento aumenta
rapidamente en los primeros afios, que se muestra por la rapida expansién de las trayectorias del
precio posible de la vivienda en la figura y que coincide con que el saldo de la hipoteca disminuye
lentamente al principio. Luego, disminuye gradualmente con el tiempo de manera cada vez mas
rapida. En los ultimos afios del plazo de la hipoteca, dado que se prevé que los precios de las
viviendas aumentaran y el saldo de la hipoteca se reducira por la amortizacion, el riesgo de
incumplimiento se vuelve despreciable. Cabe mencionar que sin amortizacion, la linea que
representa el saldo de la hipoteca seria plana en lugar de descendiente, y aumentaria la
probabilidad de que el precio de la vivienda sea inferior al saldo de la hipoteca. Por otro lado, el
periodo de amortizacion a 15 afios produce una linea de saldo de la hipoteca muy inferior al de 30
afios y, por ende, se reduce considerablemente la probabilidad de que el valor acumulado en la
vivienda sea negativo. También cabe mencionar que la diferencia entre el precio de la vivienda y
el saldo de la hipoteca en el punto cero representa el pago inicial realizado por el prestatario.
Cuando el pago inicial es bajo, el riesgo de tener un valor acumulado negativo es mayor. Por
ejemplo, sin el pago inicial, la curva correspondiente al saldo de la hipoteca tomaria un rumbo
ascendente y comenzaria al mismo nivel que las curvas de precio de la vivienda. Este cambio en el
pago inicial aumentara la zona en la que las curvas correspondientes al precio de la vivienda se
encuentran por debajo de la curva correspondiente al saldo de la hipoteca, lo cual indica que hay
una mayor probabilidad de valor acumulado negativo e incumplimiento.

La incertidumbre de las tasas de interés futuras

El aumento dréstico de las cuotas en hipotecas con tasas de interés ajustable (ARM) esta
determinado por la tendencia y la volatilidad de las tasas de interés del mercado.*® Tanto
académicos como profesionales del sector han estudiado ampliamente el tema de la incertidumbre
de las tasas de interés. Sobre la base de esta investigacion, se desarrollaron varias teorias y
modelos ampliamente difundidos entre los inversionistas institucionales. En los Estados Unidos,
la tendencia y volatilidad futuras de las tasas de interés se ven reflejadas por los valores de
mercado de los distintos productos que se venden en el mercado cuyo valor depende de las tasas de
interés. No obstante, la mayoria de los mercados emergentes pueden no contar con productos
similares ni con la informacion que puede inferirse a raiz de los precios de mercado. Asimismo,
dado que los contratos de hipoteca dominantes en esas zonas son productos con ARM, sera
particularmente dificil identificar el factor determinante del riesgo.

La incertidumbre de los ingresos disponibles del prestatario

A diferencia de la capacidad de calcular las tasas de interés y de aumento en el precio de la
vivienda, es muy dificil calcular la volatilidad de los ingresos familiares. Por lo general, los
ingresos familiares aumentan gradualmente. No obstante, un pequefio porcentaje de hogares puede
sufrir una interrupcion en sus ingresos. 'Y cuando ocurre una interrupcion, por lo general es de una
magnitud dréastica. La Figura 7 muestra la tasa de crecimiento en los ingresos personales a nivel

3 En los Estados Unidos, los indices que mas se utilizan en las hipotecas con tasas de interés ajustables son el indice
del Tesoro a 1 afio, el Indice de Costo de Fondos del Distrito 11 y el Indice LIBOR.
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nacional en los Estados Unidos entre 1977 y 2006, junto con la tasa de incumplimiento en el pago
de hipotecas a nivel nacional. Al igual que con la tasa HPA, existe poca correlacion entre las dos.
Las Figuras 8 y 9 muestran la tasa de crecimiento en los ingresos personales en Texas y Nueva
York. Estas figuras muestran poca correlacion entre los cambios en los ingresos y el
incumplimiento a nivel local. Las pruebas empiricas indican que la incertidumbre de los ingresos
familiares es en gran medida un riesgo idiosincrasico mas que un riesgo sistematico.
Consecuentemente, por lo general no se integra la incertidumbre de los ingresos familiares a los
modelos de riesgo, si bien por lo general si se incluyen la incertidumbre del precio de la vivienda y
de la tasa de interés.**

Figura 7. Tasa de aumento de ingresos personales a nivel nacional en EE.UU. y tasa de
incumplimiento de hipotecas FHA

4.0% - T 16%
3.5% A + 14%

3.0% A + 12%

2.5% A + 10%
2.0% A + 8%

1.5% + 6%

Default Rate

1.0% - + 4%

0.5% r 2%

Personal Income Growth Rate

0.0% + 0%

1977 1982 1987 1992 1997 2002

Year

FHA = Administracion Federal de la Vivienda.

Observacion: Tasa promedio de reclamos condicionales de préstamos asegurados por la FHA por zona metropolitana
estadistica y en todo Estados Unidos.

Fuente: Los ingresos personales se extrajeron del Bureau of Economic Accounts:
http://www.bea.gov/regional/sgpi/default.cim?sqtable=SQ1

“|La mayoria de los calculos de incumplimiento de pago de hipotecas no incluyen la tasa de desempleo (ni siquiera
local) ya que no se ha demostrado estadisticamente que esté relacionada con el incumplimiento.
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Figura 8. Tasa de aumento de ingresos personales y tasa de incumplimiento de hipotecas
FHA en Texas
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Observacion: Tasa promedio de reclamos condicionales de préstamos asegurados por la FHA por zona metropolitana
estadistica y en todo Estados Unidos.

Fuente: Los ingresos personales se extrajeron del Bureau of Economic Accounts:
http://www.bea.gov/regional/sgpi/default.cfm?sgtable=SQ1

Figura 9. Tasa de aumento de ingresos personales y tasa de incumplimiento de hipotecas
FHA en el estado de Nueva York
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Observacion: Tasa promedio de reclamos condicionales de préstamos asegurados por la FHA por zona metropolitana
estadistica y en todo Estados Unidos.

Fuente: Los ingresos personales se extrajeron del Bureau of Economic Accounts:
http://www.bea.gov/regional/sgpi/default.cfm?sgtable=SQ1
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Seccidn 3. Medicion del riesgo del crédito hipotecario

En la Seccién 2 se abordaron los temas de por qué desde el punto de vista cualitativo los
prestatarios entran en incumplimiento asi como los factores importantes que desencadenan este
fendmeno. Ahora pasaremos a cuantificar el riesgo del crédito. Para beneficiarse de los préstamos
hipotecarios y evitar riesgos excesivos, los prestamistas tienen que poder cuantificar la magnitud
relativa del riesgo crediticio. La medicidn del riesgo crediticio es un factor importante a la hora de
fijar el precio del contrato hipotecario y de determinar una tasa de interés justa.

Para determinar el riesgo crediticio se necesitan dos mediciones claves. Segun la formulacién de
Basilea |1, estas mediciones se denominan probabilidad de incumplimiento (PD) y pérdida dado el
incumplimiento (LGD). La PD es una medida de la posibilidad de que ocurra el incumplimiento y
la LGD es una medida del porcentaje de pérdida debido al incumplimiento, siempre y cuando éste
ocurra.

Probabilidad de incumplimiento

La probabilidad de incumplimiento es una medicion simple para una tipica deuda empresarial o del
consumidor. Cuantifica la probabilidad de que el prestatario no devuelva la totalidad del capital y
los intereses prometidos en el contrato. Debido a las complicaciones del largo plazo hasta el
vencimiento y de la posibilidad adicional del pago anticipado de las hipotecas, el céalculo de la PD
es mas complicado que para otros tipos de instrumentos de deudas.

Tal como se describid anteriormente, una hipoteca se puede cancelar de alguna de las siguientes
formas: cumplimiento del plazo, pago anticipado o incumplimiento. Dado que la hipoteca se
puede cancelar una sola vez, un pago anticipado en los primeros afios elimina la posibilidad de
incumplimiento a futuro. Por ende, la medicion del riesgo de incumplimiento de la hipoteca por lo
general también contempla el analisis del pago anticipado. Para una hipoteca a 30 afios con cuotas
mensuales, el prestamista debe considerar hasta 360 repeticiones de los resultados inciertos segun
si el prestatario decida pagar por anticipado, entrar en incumplimiento o estar al dia con la hipoteca
pagando las cuotas fijadas.”® La Figura 10 muestra la estructura de sucesos, suponiendo una
hipoteca con solo tres periodos hasta su vencimiento.

> El marco puede ampliarse e incluir los diferentes estadios de morosidad y ejecucion hipotecaria.
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Figura 10. Sucesos futuros inciertos para una hipoteca con tres periodos
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Tal como se muestra en la Figura 10, en el momento t = 1, puede haber tres resultados con las
respectivas probabilidades P;(incumplimiento), P1(pago anticipado) y P(al dia).*® Si hay
incumplimiento o pago anticipado, se cancela la hipoteca. No hay necesidad de realizar analisis
ulterior alguno. De lo contrario, se seguira al dia con la hipoteca. Luego, pasara al siguiente
periodo, en el que son posibles los mismos tres resultados, con probabilidades que podran diferir
en magnitud de las respectivas probabilidades del primer periodo. Por supuesto, las probabilidades
del segundo periodo son pertinentes solo si la hipoteca no se cancel6 durante el primer periodo.
Por ende, se miden P,(incumplimiento), P,(pago anticipado) y P(al dia) siempre y cuando el
préstamo no se haya incumplido o pagado por anticipado en el primer periodo. Por lo tanto, se
consideran probabilidades condicionales (que son mas complicadas que las probabilidades
simples).

Cabe mencionar que durante el primer periodo, los unicos tres resultados posibles son pago
anticipado, incumplimiento o estar al dia. La suma de las tres probabilidades siempre es 100 por
ciento. Por lo tanto, si se pueden calcular dos de las tres probabilidades, se determina la tercera
automaticamente. Por lo general, los investigadores se centran en las probabilidades de
incumplimiento y pago anticipado y la probabilidad de seguir al dia con la hipoteca se deduce de
estas dos probabilidades.

Si no se incumple el pago de la hipoteca ni se paga por anticipado en t = 2, podra darse otro
resultado incierto en t = 3. Ent =3, si bien tedricamente hay tres resultados posibles, tal como se
muestra en la figura, los resultados de pago anticipado y al vencimiento son idénticos (dado que
esta hipoteca imaginaria termina de pagarse en el tercer periodo a menos que haya incumplimiento
antes y este resultado puede considerarse igual que el pago anticipado). Por lo tanto, la medicion
del riesgo del crédito hipotecario implica calcular las seis probabilidades en las columnas externas
de la figura: P;(incumplimiento), P1(pago anticipado), P,(incumplimiento), P»(pago anticipado),
Ps(incumplimiento) y Ps(pago anticipado).

18 Se han omitido las complicaciones de pagos anticipados parciales y periodos intermitentes de morosidad.
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Una hipoteca a 30 afios con cuotas mensuales exige que se calculen hasta 720 probabilidades
condicionales: 360 probabilidades de incumplimiento y 360 de pago anticipado. Debido al valor
del dinero en el tiempo, la PD en los primeros afios es mas importante para el riesgo del
prestamista. Asimismo, es probable que las PD en los ultimos afios de la hipoteca sean menos
pertinentes (es decir, de gran magnitud) dado que el prestatario tiene que haber estado al dia con la
hipoteca (y no haberla pagado por anticipado ni entrado en incumplimiento) en todos los meses
anteriores para poder incumplir el pago mas adelante. La probabilidad para que las probabilidades
condicionales en t sean pertinentes es Py(al dia) x P,(al dia) x - - - x Py4(al dia), una cifra pequefia
cuando t es grande. (Asimismo, méas adelante en la hipoteca, es mas probable que el saldo
pendiente sea inferior en comparacion con el precio de la vivienda, tal como se explicé en la
seccion anterior, con lo cual el incumplimiento es menos pertinente todavia.) La forma de medir el
riesgo crediticio de manera mas integral es plantear todos los sucesos posibles similares a los
contenidos en la Figura 10 y utilizar técnicas de célculo adecuadas.

En general, la PD condicional aumenta en los primeros afios de la hipoteca, llega a un pico entre
los 4 y los 8 afios posteriores a la generacion y luego disminuye gradualmente. La Figura 11
presenta un gréfico de las tasas de incumplimiento condicionales de las hipotecas aseguradas por la
Administracion Federal de la Vivienda (FHA) en los Estados Unidos. Se calculan las tasas de
incumplimiento condicional a partir de TODOS los reclamos condicionales de hipotecas de la
Actuarial Review 2006 del Fondo Comun de Seguros de Hipotecas de la FHA, extrayendo un
promedio entre los préstamos generados de 1977 a 2005. También se encuentra un perfil combado
similar para las PD en otros tipos de préstamos en los Estados Unidos, que incluye las hipotecas
convencionales (es decir, no patrocinadas por el gobierno) y las de tasas de interés ajustable (ARM)
en otros mercados desarrollados (como Canada, Taiwan y Corea del Sur) y en la mayoria de los
mercados emergentes (como Tailandia).

Figura 11. Tasa historica de incumplimiento condicional de hipotecas con respaldo de la
FHA por antigiedad
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FHA = Administracion Federal de la Vivienda.
Fuente: Actuarial Review 2006 del Fondo Comun de Seguros de Hipotecas de la FHA:
http://www.hud.qgov/offices/hsg/comp/rpts/actr/2006actr.cfm.
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Medidas alternativas de la PD

Debido a la estructura compleja que se necesita para calcular una medicion integral de la PD, por
lo general se utilizan métodos alternativos para representar la PD de una hipoteca, segun la
aplicacion comercial. Por ejemplo, para el prestamista la probabilidad de que una hipoteca en
algin momento entre en incumplimiento antes de la fecha de vencimiento es crucial. Se puede
calcular esta probabilidad realizando una sumatoria de las probabilidades de incumplimiento
calculadas en cada punto en el tiempo. Por lo general, se utiliza esta PD vitalicia para diferenciar
una hipoteca “buena” de una “mala”.

Debido a que un incumplimiento al principio tendra el impacto mas significativo en las utilidades
del prestamista, la probabilidad acumulativa de incumplimiento en el primer afio o 2 puede recibir
mas atencion de los inversionistas. Este resultado es mayormente cierto en el mercado de los
Estados Unidos, donde a menudo se venden las hipotecas al mercado secundario. Para evitar el
problema de fraude o errores en el proceso de evaluacion de la solicitud de préstamo hipotecario,
por lo general se incluye una clausula de remedios en el contrato de venta de la hipoteca. Esta
clausula concede al comprador de la hipoteca derecho a vender la hipoteca al prestamista original
al valor nominal si la hipoteca incurriera en incumplimiento poco tiempo después de su generacion
(o incluso més adelante, si se identifican casos de evaluacion de la solicitud de préstamo errénea o
fraude).

Pérdida dado el incumplimiento

El segundo &mbito pérdidas en el crédito es la pérdida dado el incumplimiento. Por lo general,
cuando se incumple el pago de una hipoteca, el prestamista utiliza las ganancias de la venta de la
propiedad para recuperar la totalidad o parte de la pérdida derivada de dicho incumplimiento. Por
lo general, se calcula la LGD como el monto neto recuperado de la venta de la propiedad (tras
haber deducido los gastos correspondientes) como porcentaje del saldo del capital impago al
momento en que se incurrié en incumplimiento. Si bien es relativamente facil calcular el precio de
venta y el saldo impago de la hipoteca en incumplimiento, también hay que tener en cuenta
numerosos gastos afines. El principal desafio en la medicion de la LGD es poder calcular con
precision esos gastos.’

Los gastos derivados del incumplimiento pueden asociarse con (1) la disposicion de la propiedad,
(2) la ejecucidn hipotecaria, (3) los intereses no percibidos y (4) las medidas adoptadas para
mitigar las pérdidas. La primera categoria abarca los gastos correspondientes a disponer de la
propiedad en garantia, que incluye honorarios profesionales como las comisiones de los agentes
inmobiliarios, las tarifas para registrar la transferencia del titulo de propiedad, el costo de
mantenimiento y arreglos a la propiedad, seguro e impuestos a la vivienda mientras se considera
bien inmueble en propiedad (es decir, que volvio a manos del prestamista como resultado de la
ejecucion hipotecaria) y todos los gastos relativos a la comercializacion del bien.

" La LGD (pérdida dado el incumplimiento) como porcentaje del saldo de capital impago también se denomina
“indice de gravedad de la pérdida”.
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La segunda categoria abarca los gastos en los que se incurri6 durante el proceso de ejecucion
hipotecaria. El monto de estos gastos depende de la ley de ejecucion hipotecaria. En el sistema
juridico de los Estados Unidos la duracién y el proceso varian segun el estado. En los estados
“judiciales” se puede dar cumplimiento a la ejecucidn hipotecaria con una orden judicial. Para
Ilevar un bien inmueble a ejecucion hipotecaria, el prestamista debe presentar la documentacion
ante los tribunales y pasar por un proceso prolongado para obtener su derecho a que ejecute la
propiedad. Este proceso puede llevar varios afios, segun el estado. Dado que el prestatario ya
incumplio el pago de la hipoteca, es poco probable que pague los impuestos sobre el bien inmueble
y el seguro o que cuide la vivienda, lo cual se suma al costo total del proceso de ejecucion
hipotecaria. El tiempo transcurrido entre la primera mora y la consecucion del proceso de
ejecucion hipotecaria es uno de los factores determinantes de la LGD. En estados “extrajudiciales”,
en los que los prestamistas no tienen que pasar por el sistema judicial para lograr la ejecucion
hipotecaria, este proceso es mucho mas &gil, lo cual reduce la magnitud de la LGD. En los estados
judiciales, los gastos administrativos y judiciales adicionales se suman al costo de la ejecucion
hipotecaria.

La tercera categoria abarca el costo de oportunidad de los intereses no percibidos, o el “costo de
inactividad” del préstamo moroso. Entre la fecha de la Gltima cuota que pago el prestatario y la
conclusion del proceso, el prestamista no recibe ingresos por intereses del dinero invertido en la
hipoteca a la vez que continta pagando intereses por la financiacién de la misma o por los fondos
necesarios para liquidarla. La pérdida de intereses es uno de los componentes mas importantes de
la LGD. Dado que este gasto es proporcional al plazo transcurrido entre el incumplimiento y la
conclusion del proceso, si este plazo es corto, puede reducirse la LGD. Al igual que con los gastos
administrativos, los costos de inactividad son mucho mayores en los estados judiciales.

Irénicamente, la Gltima categoria de los costos de incumplimiento deriva de las medidas adoptadas
para mitigar las pérdidas. Se adoptan medidas alternativas a la ejecucion hipotecaria para
préstamos morosos como forma de reducir la LGD total (ver Seccion 5 para més informacion). En
estas situaciones, puede evitarse el incumplimiento mediante una renegociacion entre el
prestamista y el prestatario. Si se evita el incumplimiento, no hay LGD. Sin embargo, cuando hay
incumplimiento a pesar de las medidas de mitigacion, los costos de poner en practica los métodos
de mitigacion y toda pérdida resultante de cambios en los términos del contrato se consideran parte
de la LGD. No obstante, los estudios que comparan los costos y beneficios correspondientes a
distintos programas de mitigacion de las pérdidas indican que los ahorros derivados de mitigar un
incumplimiento (es decir, evitar la ejecucion hipotecaria) pueden compensar las pérdidas derivadas
de un gran namero de intentos fallidos de mitigacion (préstamos que a la larga incurren igual en
incumplimiento).*®

A diferencia de la PD, la LGD rara vez se utiliza en si misma como medida del riesgo crediticio.
Casi siempre se utiliza junto con la PD para medir la magnitud del riesgo crediticio, y el producto
de las dos es el calculo del indice de pérdida.

18 \Ver Ambrose y Capone (1996), donde encontrara un andlisis de los costos y beneficios relacionados con los
distintos programas de mitigacion de la pérdida. Sus analisis indican que dichos programas pueden resultar
econdmicos (desde el punto de vista del prestamista) incluso cuando la probabilidad de lograr una mitigacion positiva
es inferior al 50 por ciento.
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Medidas de riesgo de incumplimiento relacionadas con la péerdida en ddlares

En las aplicaciones de informes financieros y gestion del riesgo, es preciso calcular el riesgo de
incumplimiento de los préstamos acreditados (es decir, existentes). Para las reservas en caso de
pérdida que contemplan las reglas contables, los prestamistas deben calcular las pérdidas por
incumplimiento que sufriran en los 12 meses siguientes aproximadamente. Dado que lleva
bastante tiempo liquidar un préstamo en incumplimiento, la reserva en caso de pérdida por lo
general se centra en el céalculo de las pérdidas de los préstamos actualmente en mora. En otras
palabras, se hace hincapié en la LGD en lugar de en la PD.

En el contexto de administracion de la cartera, los prestamistas deben calcular el costo de
incumplimiento correspondiente al resto de las hipotecas pendientes, tanto las que estén al dia
como en mora. Por lo tanto, el prestamista debe actualizar el célculo de las probabilidades
condicionales futuras de incumplimiento y pago anticipado valiéndose de las condiciones del
mercado actual. El perfil de acreditacion de la PD (tal como se muestra en la Figura 11) también
desempefia un papel importante en este tipo de medicion del riesgo crediticio a posteriori.

En la industria de las hipotecas de los Estados Unidos, frecuentemente se utilizan numerosas
medidas para calcular el riesgo crediticio a posteriori (es decir, la cartera). Primero, los requisitos
para el capital de riesgo de la institucion financiera ayudan a controlar el riesgo del crédito
hipotecario. Por ejemplo, la Oficina Federal de Supervision de Empresas de Vivienda (OFHEO),
el ente regulador de Fannie Mae y Freddie Mac, instrumenta los requisitos obligatorios fijados por
el congreso para el capital de riesgo sobre la base de los resultados de un analisis de la cartera en
circulacion de Fannie Mae y Freddie Mac ante escenarios econdmicos predeterminados de tension.
En este contexto, se mide el riesgo del capital como el valor actual de los ingresos netos futuros
generados en escenarios de tension a partir de las dos empresas de garantia en caso de
incumplimiento de pago de la hipoteca de las dos compafias. La OFHEO ordena que Fannie Mae
y Freddie Mac cuenten con capital suficiente para compensar un posible valor actual negativo de
los ingresos netos futuros en épocas de tension.

Segundo, el congreso de los Estados Unidos exige que se realice una revision actuarial anual del
fondo de seguros de la FHA. El riesgo crediticio se mide con el valor actual del fondo en el
escenario econémico previsto. Asimismo, la Oficina de Administracion y Presupuesto, tal como lo
exige la Ley Federal de Reforma del Crédito de 1990, mide el riesgo del crédito de la FHA y la
estabilidad financiera mediante el proceso anual de célculo y recélculo del presupuesto. Para
evitar el riesgo de insolvencia con un leve riesgo de caida, el Congreso exige que los fondos de la
FHA mantengan un minimo del 2 por ciento del capital en el escenario econémico previsto.

19 Solo las hipotecas residenciales que cumplen con las normas convencionales de garantia de la emision (es decir las
que tienen una proporcidn de préstamo a valor inferior al 80 por ciento o que cuentan con seguro hipotecario) de las
empresas patrocinadas por el gobierno (Fannie Mae y Freddie Mac) pueden recibir el trato del 4 por ciento de capital
de riesgo ponderado.
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Tercero, Basilea | exige a los bancos contar con un 4 por ciento del capital para conservar
hipotecas residenciales calificadas en la cartera.’® El 4 por ciento de capital de riesgo ponderado
representa el 50 por ciento del requisito de capital de otros préstamos. Este requisito implica que
el riesgo del crédito hipotecario es aproximadamente la mitad del de otros créditos, como los
empresariales o los del consumidor sin garantia. El nuevo Basilea Il permite a los prestamistas
determinar por su cuenta el minimo de capital segun el nivel de riesgo crediticio de las hipotecas.
El calculo especifico del minimo de capital es una funcién complicada de la PD y la LGD que
también incorpora ajustes por impactos economicos de tension.

Cuarto, a las calificadoras de riesgo con frecuencia se les solicita que califiquen grupos de
hipotecas o titulos con garantia hipotecaria (MBS). Si bien cada calificadora tiene su propio
proceso para asignar la calificacion a los distintos intereses en MBS, sus objetivos son parecidos.
Se asignan distintas calificaciones segun el célculo que realice la calificadora de riesgo de la
probabilidad de que los inversionistas sufran una pérdida de inversidn de capital en distintos
escenarios econdmicos de tension. Se aplican los escenarios de alta tension econémica para
determinar la calificacion de los MBS o de sus distintas clases, si se trata de un titulo con varias
clases.

Finalmente, las instituciones financieras mas grandes de los Estados Unidos crean sus propios
modelos internos de analisis de riesgo (para sus propias necesidades de administracion del riesgo y
para utilizarlos en los derivados del capital de riesgo de Basilea Il). Estos modelos, que se
construyen sobre la base de métodos estadisticos para calcular la PD y la LGD, incorporan un gran
namero de posibles escenarios econdmicos futuros mediante las simulaciones de Monte Carlo.

Las simulaciones de Monte Carlo no solo aportan el valor justo del riesgo del crédito hipotecario
en un mundo incierto sino que también brindan mediciones del valor en riesgo crediticio que
permiten al prestamista elegir la politica adecuada para evitar la probabilidad de insolvencia con el
nivel de confianza deseado. Estos modelos representan la analitica mas avanzada de fijacion de
precios de las hipotecas y de medicidon del riesgo en la industria.

Anélisis de nuevos productos

La medicion del riesgo del crédito hipotecario requiere un gran acervo de datos a lo largo de un
periodo prolongado. Tales datos de desempefio pueden no estar disponibles en determinadas
situaciones, como cuando se introducen nuevos productos hipotecarios en el mercado. Un método
que aplican cominmente los prestamistas en Estados Unidos es el de comparar el riesgo crediticio
del producto nuevo con el de un producto existente y conocido para el prestamista. Modificando
levemente los criterios y supuestos del modelo, los prestamistas hipotecarios y modeladores
experimentados pueden obtener un calculo razonable del riesgo crediticio del nuevo producto.
Esta situacién tendria mas pertinencia en los mercados hipotecarios emergentes, que cuentan con
pocos datos. No obstante, en lugar de comparar con un producto existente (que no existe), los
prestamistas quizas tengan que comparar con el desempefio de productos semejantes en otros
paises. En estas situaciones es de particular importancia (aunque dificil), realizar los ajustes
pertinentes para contemplar las diferencias culturales y juridicas. Al igual que en los Estados
Unidos el modelo de otorgamiento de hipotecas comenzd sin el beneficio de modelos sofisticados
de PD y LDG, los mercados hipotecarios emergentes también deberan comenzar sin ellos. Ahora
que se cuenta con estos métodos, aplicarlos de manera temprana podria mejorar la comprension y
gestion del riesgo del crédito hipotecario en estos mercados. Los participantes en los mercados
emergentes se beneficiaran de recopilar estos datos hipotecarios sistematicamente para este fin. La
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Seccidn 7 brinda una explicacion mas cabal de este desafio en los mercados hipotecarios
emergentes.
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Seccion 4. Evaluacion de la solicitud de préstamo: evaluacion de
riesgo a priori

La evaluacion de la solicitud de préstamo es el proceso mediante el cual el prestamista evalla el
riesgo de un préstamo y en funcion de ello, toma la decision de otorgarlo o no y, de otorgarlo, con
qué términos. Mediante un cuidadoso proceso de evaluacién, el prestamista intenta generar
préstamos teniendo pérdidas previstas previsibles de manera que la tasa de interés de la hipoteca y
el rendimiento previsto de su inversion compensen el riesgo de pérdida que acarrea el préstamo.
En particular, el prestamista intenta responder satisfactoriamente a las siguientes preguntas: (1) ¢El
prestatario puede devolver el monto del préstamo? (2) ¢El prestatario devolvera el monto del
préstamo? (3) ¢ Qué tan suficiente es la garantia colateral en caso de que el prestatario no devuelva
el monto del préstamo?

Las primeras dos preguntas se centran en la solvencia del prestatario y la tercera, en la
garantia colateral que respalda el préstamo. Estas preguntas abarcan los tres pilares tradicionales
de las operaciones crediticias: capacidad, crédito y garantia colateral. La Tabla 2 describe los
elementos que los evaluadores de la solicitud de préstamo intentan cuantificar y los requisitos
conexos, que principalmente implican verificar la informacion del prestatario y del bien inmueble.
La Tabla 3 presenta las principales verificaciones realizadas, que se explican més adelante, junto
con las dificultades que pueden surgir para lograr verificaciones suficientes en los mercados
hipotecarios emergentes. Lamentablemente, el fraude y la informacion erronea estan siempre
presentes cuando hay grandes sumas de dinero de por medio, en mercados tanto desarrollados
como emergentes, y por eso se realizan estas verificaciones.

Tabla 2. Funciones de la evaluacion de la solicitud de préstamo

Funcién Se centra en Requisitos

Voluntad de pago:
Desemperio crediticio

Verificaciones™

anterior
Reputacion Verificaciones
. Capacidad de pago:
Evaluacion de | P ' pl g tori Verificaci z
solvencia ngresos actuales y anteriores erificaciones_
Total cuotas por deudas Verificaciones

Verificaciones”
Capacidad de obtener fallos
compensatorios por

Patrimonio/bienes

deficiencia
Existencia Verificaciones
Valoracion/condicién Verificaciones”

Tasacion de la

Capacidad de hacer

garantia . . -
colateral Titulo valido cumplir la ejecucion
hipotecaria y la venta del
bien inmueble
“Ver Tabla 3.
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Tabla 3. Verificaciones para la transaccion hipotecaria

Verificacion
Informacion Verificacion primaria secundaria
El prestatario es Identificacion con foto emitida por
quien dice ser el gobierno

Informadoras de riesgo
crediticio

Historial crediticio

del prestatario Divulgacion hecha por el prestatario

Comprobantes de némina Llamada al empleador

Informacion directa del
Formulario W-2, declaraciones de Servicio de Rentas
Ingresos impuesto sobre la renta Internas [agencia
tributaria]

Comparar los comprobantes de
nomina con los depdsitos realizados
en la cuenta bancaria

Estado de cuenta del prestatario Sensatez

Activos Extractos de cuenta del banco Corroborar con el banco
Informes de agente de valores y
bolsa

Existencia y estado

de la garantia Inspectores independientes Inspeccion interna

colateral

Acreditacion por parte
de un drgano supervisor
Bases de datos de precios y atributos | Célculos modelo del

de viviendas vendidas recientemente | valor

Pago inicial en manos del
Valor de la garantia | comprador antes de la venta de los Corroborar con el banco
colateral extractos de cuenta del banco

Tasadores independientes

Agente independiente
para el cierre de la
transaccion

Verificar si comprador y vendedor
tienen parentesco alguno

Historial de venta de la vivienda en

cuestion
Formulario W-2 = Formulario para la declaracion de jornales e impuestos utilizado en los Estados Unidos para
declarar el sueldo pagado a los empleados y los impuestos retenidos. IRS = Servicio de Rentas Internas.

Observacion: Muchos bancos y empresas patrocinadas por el gobierno (Fannie Mae y Freddie Mac) publican listas de
exclusion, que impiden a las personas y empresas que hayan actuado de manera fraudulenta ser parte de la transaccion
de venta e hipoteca. Estas listas incluyen agentes hipotecarios, tasadores, evaluadores de riesgo crediticio y agentes de
cierre.
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Capacidad: ¢El prestatario puede devolver el monto del préstamo?

La primera pregunta que hay que responder en la evaluacion de la solicitud de préstamo es si el
prestatario tiene la capacidad de devolver el monto del préstamo dados los términos del mismo: el
monto del préstamo, la tasa de interés y su variabilidad y la duracion. Para determinar si el
prestatario esta en condiciones de devolver el monto del préstamo, el prestamista debe evaluar los
gastos de vivienda propuestos por el prestatario, asi como sus ingresos y su potencial volatilidad,
su deuda actual y el patrimonio con el que cuenta para continuar realizando el pago de las cuotas si
sus ingresos disminuyeran o si los gastos de la vivienda aumentaran inesperadamente.

Para determinar la capacidad del prestatario de devolver el monto del préstamo, el evaluador
utiliza la proporcion de cuota a ingresos, que es la suma de los gastos de la vivienda previstos
divididos por los ingresos del prestatario. Los gastos de vivienda previstos incluyen la cuota
propuesta de la hipoteca (capital e intereses), los impuestos por ser propietario de la vivienda y el
pago de las primas de todo seguro obligatorio para la vivienda. A estos cuatro elementos se los
denomina PITI: capital, intereses, impuestos y seguro (principal, interest, taxes, insurance).
Basicamente, el prestamista intenta determinar si el prestatario tiene el capital disponible necesario
ademas de los gastos de subsistencia basicos (comida, ropa e impuestos) para pagar
periédicamente los gastos de la vivienda. En los Estados Unidos, las agencias del mercado
secundario (empresas patrocinadas por el gobierno, o sea Fannie Mae y Freddie Mac) fijaron
pautas que determinan que el prestatario no deberia pagar mas del 28 por ciento de sus ingresos en
gastos de la vivienda.

Una vez que el prestamista determine que los gastos de vivienda propuestos son compatibles con
los ingresos, el segundo paso es corroborar que tales ingresos existen y evaluar la probabilidad de
su continuidad. En los Estados Unidos, los prestamistas normalmente corroboran los ingresos del
prestatario exigiéndole a éste que presente los comprobantes de némina emitidos por su empleador
y los formularios W-2, documentos que los empleadores emiten simultaneamente al empleado y al
Servicio de Rentas Internas (IRS) para demostrar los ingresos anuales pagos. Para un prestatario
que trabaja de manera autbnoma, su declaracion de impuesto sobre la renta reemplaza los
documentos emitidos por el empleador. Con estos documentos, el evaluador corrobora que el
prestatario trabaja y que gana los ingresos que indicé en la solicitud de la hipoteca. Corroborar los
ingresos del afio anterior (con los formularios W-2) le da al prestamista una idea de la estabilidad
de los ingresos del prestatario. El prestamista también estudia los extractos de cuenta del banco
del prestatario para confirmar que los depdsitos realizados coinciden con los ingresos que dice
tener. (Surgen dificultades en la medicién por situaciones como trabajos de dedicacion parcial,
ingresos no declarados, como propinas, 0 pagos en especie en lugar de en efectivo.)
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El tercer paso para determinar la capacidad de pago del prestatario es cerciorarse de que el
prestatario pueda cumplir con la obligacion del nuevo préstamo ademas de sus deudas existentes.
Por lo tanto, el prestamista calcula la relacion deuda-ingreso del prestatario, que incluye las cuotas
correspondientes al préstamo propuesto para la vivienda mas el resto de sus deudas existentes. Los
prestatarios divulgan otras deudas en la solicitud de la hipoteca y las informadoras de riesgo
crediticio por lo general tienen un registro de la mayoria de sus deudas. Nuevamente, en los
Estados Unidos, las empresas patrocinadas por el gobierno han fijado pautas que determinan que la
relacion deuda-ingreso del prestatario no debe superar el 36 por ciento.

El altimo paso para determinar la capacidad de devolucion del monto del préstamo es el
patrimonio del prestatario. Si se permiten fallos compensatorios por deficiencia en caso que el
prestatario incumpla el pago,”’ cuanto més alto sea el patrimonio neto, mas seguro sera el préstamo.

Asimismo, los evaluadores de la solicitud de préstamo utilizan los datos del patrimonio de manera
cualitativa para evaluar el riesgo general, en especial para hipotecas con tasas o condiciones
variables (o préstamos reembolsables al vencimiento).?* Las cuotas mensuales de estos tipos de
hipotecas pueden aumentar rapidamente y hacer que el prestatario entre en incumplimiento si sus
ingresos no han aumentado al mismo ritmo.

No obstante, tal como se expondra en las préximas secciones, las verificaciones de los activos del
prestatario por lo general se centran primordialmente en la suma de dinero necesaria para el pago
inicial (mas otros costos de cierre) verificando los extractos de cuenta del banco que presenta el
prestatario.

Verificaciones de capacidad

Tal como se menciono anteriormente, la verificacion de los ingresos por lo general se logra
presentando los comprobantes de ndmina y formularios W-2 generados por computadora. Dado
que agentes sin escrupulos pueden falsificar estos documentos con un aspecto genuino, los
prestamistas a menudo llaman a los empleadores® para confirmar su exactitud, o al menos
cerciorarse de que el solicitante trabaja y que tiene el tipo de empleo que dice tener. No obstante,
este nivel de verificacion no es suficiente porque el “empleador” puede resultar ser un engafio o un
pariente consanguineo del solicitante. Para los trabajadores autbnomos, por lo general, se solicitan
las declaraciones de impuesto sobre la renta directamente al IRS.*® Los prestamistas a veces
verifican los saldos de las cuentas bancarias, mayormente para realizar un control de calidad. Al
solicitar diversas verificaciones para la evaluacion de la solicitud de préstamo, los prestamistas
pueden reducir la incidencia de fraude en la generacién de hipotecas.
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La implicacion para los mercados emergentes es que la dificultad de verificar los ingresos y el
patrimonio puede dificultar la evaluacién de la capacidad de pago del prestatario y puede
entorpecer el desarrollo de un mercado hipotecario eficiente. Sin embargo, un banco en un
mercado en desarrollo puede utilizar la informacion de los depdsitos de sus propios clientes para
inferir sus ingresos y patrimonio en funcién del monto de los depositos que realiza periédicamente
el prestatario y de los extractos de cuenta. El banco también puede enterarse de la solvencia de un
prestatario sobre la base de los depdsitos en descubierto en las cuentas de deposito del solicitante y
de la regularidad de los pagos que realiza a sus acreedores. Esta informacion brinda a los bancos
mas grandes una ventaja competitiva frente a otros posibles prestamistas cuando es dificil verificar
los ingresos.

El denominador de la relacion deuda-ingreso es la suma de todos los pagos periodicos de deudas.
Las deudas no hipotecarias y la carga de las deudas mensuales provienen de la informacién
divulgada por el solicitante y se verifican con los datos de la informadora de riesgo crediticio. Si
los mercados emergentes no cuentan con tales informadoras, un banco grande y dominante tendra
la ventaja ya que cuenta con la informacion relativa a cualquier crédito que haya otorgado el banco
al solicitante y posiblemente a la conducta de pago del prestatario con sus acreedores.

20 |_os estados en que la ejecucion hipotecaria se hace de manera extrajudicial en los Estados Unidos por lo general no
permiten los fallos compensatorios por deficiencia, en los que se embargan otros bienes y los ingresos futuros del
prestatario en incumplimiento para pagar la pérdida neta del prestamista al darse el incumplimiento

! Hipotecas que se renuevan periddicamente y cuya tasa de interés se fija en funcién de la tasa vigente en el mercado
al momento. Estan més difundidas en Europa que en los Estados Unidos.

22 Esta acci6n requiere permiso del solicitante.

2% Esta acci6n también requiere permiso del solicitante.
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Crédito: ¢ El prestatario devolvera el monto del préstamo?

La segunda pregunta en la evaluacion de la solicitud de préstamo apunta a identificar si el
prestatario tiene la voluntad de pagar la deuda. Para muchos prestamistas, esta pregunta es la mas
crucial dado que sin la voluntad de pago la deuda, la capacidad de pago tiene poca injerencia.?*

Antes del advenimiento de los archivos de crédito de hoy en dia, accesibles y bastante completos
(practica que comenzo en la década de 1960), los bancos observaban la conducta del prestatario (o
voluntad de pago) mediante una serie de transacciones mas pequefias a lo largo de un periodo de
tiempo. Por ejemplo, un posible prestatario abria una cuenta corriente o de ahorros con un
prestamista, con lo cual establecia una relacion con éste. Al observar que el prestatario
sistematicamente evitaba hacer giros en descubierto de esa cuenta y al observar los depositos
realizados en comparacion con las extracciones, el prestamista podia deducir si el prestatario tenia
la conciencia financiera adecuada con sus fondos. Asimismo, el prestatario creaba un registro de
préstamos con el banco obteniendo (y pagando) una serie de préstamos por montos inferiores antes
de solicitar una hipoteca. Ademas, el prestamista podia verificar que el prestatario
sistematicamente pagaba las deudas anteriores verificando la conducta de pago con otros
acreedores, o por lo menos con la persona que actualmente le alquilaba la propiedad al prestatario
o con la empresa de servicios publicos. Un segmento de la poblacion de los Estados Unidos carece
de expedientes de crédito o tiene expedientes minimos porque inmigraron recientemente 0 no
utilizan el sistema de crédito. Para estos posibles prestatarios, se pueden observar otros tipos
alternativos de solvencia.

Hoy en dia, los prestamistas en los Estados Unidos utilizan los servicios de empresas de
informacién crediticia, llamadas informadoras de riesgo crediticio,” para evaluar eficazmente el
historial de pago de los prestatarios. Las informadoras de riesgo crediticio mantienen bases de
datos centralizadas con el historial crediticio y de pago de millones de personas. Las informadoras
cobran por brindar acceso a estas bases de datos a los prestamistas, lo que les permite ver el
historial de pago y las cuentas a crédito que abrid el solicitante.

Ademas, las informadoras brindan a los prestamistas un puntaje crediticio® que resume la relacién
entre el prestatario y sus acreedores actuales y anteriores. Este puntaje, que sustituye el proceso
cualitativo que utilizaria un evaluador humano para evaluar el contenido de los archivos de crédito,
por lo general se centra solamente en la cantidad y la gravedad de situaciones de mora, los fallos
emitidos en contra del prestatario y las quiebras. El propdsito de este puntaje es cuantificar la
probabilidad de que un prestatario incumpla el pago de una deuda futura. Estadisticamente, un
prestatario con un puntaje crediticio alto representa un riesgo crediticio muy bajo con una baja
probabilidad de incumplimiento a futuro. Si bien los algoritmos que se utilizan para calcular los
puntajes crediticios son propios, en general, reflejan una serie de factores, entre ellos el historial de
pagos fuera de término, fallos, la cantidad de lineas de crédito actualmente

#* Anteriormente, este “pilar” representaba el “carécter,” pero se suplantd este término por “crédito” con la aplicacion
generalizada de evaluacidn de la solicitud de préstamo automatizada. Anteriormente, la evaluacion cara a cara del
prestatario incluia una estimacion de su caracter, no simplemente una evaluacién de los hechos frios que se
encontraban en los expedientes crediticios y otra documentacion.

% | as tres informadoras principales en los Estados Unidos son Equifax, Experian, y TransUnion.

% E| puntaje més conocido es el “FICO” (creado por Fair Isaac & Co.).
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abiertas, la cantidad de crédito disponible actualmente para el prestatario y si éste ha incumplido
alguna deuda o se ha declarado en quiebra en los ultimos 7 afios. Por ejemplo, si todas las demas
variantes permanecen estables, si sube la cantidad de impagos del prestatario, su puntaje crediticio
baja.

Verificaciones crediticias y enfoques alternativos

Las informadoras de riesgo crediticio en los Estados Unidos se esmeran por garantizar la totalidad
y precisién de los datos de crédito (por ejemplo, cerciorarse de que se atribuya el expediente
crediticio a la persona correcta). Los ciudadanos tienen derecho a examinar sus propios
expedientes crediticios y disputar toda informacion incorrecta mediante un proceso en el que los
acreedores corrigen toda informacion erronea. No obstante, los errores pueden subsistir.
Asimismo, algunos “maquilladores del crédito” ilegalmente pueden intentar hacer que un
expediente crediticio parezca mejor de lo que es. Por ende, surgen dificultades en el uso de los
datos. En los mercados emergentes con cantidad insuficiente de informadoras de riesgo crediticio,
verificar el historial crediticio de un solicitante puede resultar sumamente dificil. Nuevamente, los
grandes bancos tienen la ventaja de poder observar de manera relativamente facil y precisa el
historial de crédito y depositos de muchos posibles solicitantes de hipotecas que sean clientes del
banco tanto para depdsitos como para préstamos.

Valerse de informacidn alternativa, similar a la crediticia, también puede resultar Gtil si no se
cuenta con datos de liquidacion de deudas. En este caso, se puede verificar el historial de pagos de
alquiler y servicios publicos y utilizarse como base para la evaluacion de la solicitud de préstamo.
Sin embargo, en los Estados Unidos, dado que el crédito del consumidor es tan asequible, los
prestatarios que no tienen historial crediticio o que tienen muy poco en las informadoras tienden a
representar un mayor riesgo de incumplimiento. Por eso, verificar estas conductas de pago no
estandar puede resultar de poca ayuda en la evaluacion de riesgo crediticio. No obstante, en los
paises en que los solicitantes no utilizan el crédito de manera tan difundida, estas conductas sirven
para predecir el patron de pago futuro de la hipoteca.

Asimismo, en los Estados Unidos, los cheques rechazados o giros bancarios representan pruebas
bastante fidedignas del pago de alquiler y servicios publicos. No obstante, puede que estos
instrumentos no se utilicen tan difundidamente en una economia mas orientada al uso de dinero en
efectivo. Por otra parte, preguntarle al propietario si los inquilinos pagan a tiempo puede resultar
poco confiable dado que el propietario se beneficiaria si un inquilino que realiza los pagos de
manera irregular se mudara y fuera problema de otro. Por consiguiente, conocer la verdad puede
no ser tarea facil.

Garantia colateral: ;Qué tan suficiente es la garantia colateral en caso de que el prestatario
no devuelva el monto del préstamo?

La ultima pregunta que debe responder el prestamista durante el proceso de evaluacion de la
solicitud de préstamo es si la calidad de la garantia colateral que se ofrece es suficiente para
satisfacer el préstamo. Al recuperar la garantia colateral si el prestatario incumple el pago, el
prestamista puede recibir una compensacion, aunque sea parcial, de la pérdida sufrida. Para que la
garantia colateral sea significativa, el prestamista debe verificar que (1) exista, (2) tenga un valor
de mercado especifico y (3) el prestatario pueda ser su propietario unico. El prestamista puede
verificar los primeros dos factores realizando una tasacion y el Gltimo, examinando los expedientes
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juridicos. Antes de otorgar el préstamo, el prestamista utiliza sus propios tasadores y modelos de
tasacion internos o se vale de un tercero para determinar el valor estimado de la garantia colateral.

El indicador estandar del riesgo de incumplimiento para la garantia colateral es la proporcion de
préstamo a valor (LTV), que es el monto del préstamo dividido por el valor del bien en cuestion.
Por lo general, cuanto mas alta sea la proporcion LTV, mayor es el riesgo de incumplimiento. El
complemento de la proporcién LTV es el valor acumulado que el prestatario puso en riesgo. Por
ejemplo, si la proporcion de préstamo a valor es del 100 por ciento, el prestatario no tiene valor
acumulado en la propiedad. Tal como se explicé en la Seccion 2 (donde el incumplimiento se
describe como opcidn de venta), la condicion dptima de incumplimiento puede darse cuando el
valor del bien se reduce y es inferior al saldo de la hipoteca. Como resultado, la proporcion LTV
determina eficazmente el monto de la proteccidn contra la primera pérdida que se ofrece al
prestamista. Por ejemplo, si la LTV es del 80 por ciento, el prestamista sabe que el valor del bien
inmueble debera reducirse un 20 por ciento antes de que el problema de la voluntad de pago cobre
importancia.

Verificacion de la garantia colateral

Una de las principales inquietudes de los prestamistas, una vez verificadas la existencia y el estado
del bien inmueble, es que no se infle el valor por encima del que seria para una transaccion en
condiciones de plena competencia (es decir, una transaccion en la que el prestatario es
independiente del vendedor y los dos estan bastante bien informados). Esta inquietud se maneja
calculando un valor tasado de la propiedad. Tipicamente, el proceso de tasacidn se basa en un
analisis de como se comparan los atributos de la propiedad en cuestion con los de otras
propiedades similares que se vendieron y del uso de los precios de venta de las propiedades
vendidas para calcular el precio de venta de la propiedad en cuestion de manera justa.

Los prestamistas utilizan los informes de las tasaciones como prueba principal para verificar el
precio de venta fijado para la propiedad. Para ser conservadores, las pautas fijadas por las
empresas patrocinadas por el gobierno exigen el uso del menor valor tasado y el precio de venta
fijado para calcular la proporcién LTV. Los tasadores, que deben estar matriculados en el estado
en el que tasen propiedades, por lo general inspeccionan la casa, aplican tres enfoques para obtener
calculos separados y luego emiten un valor de mercado ejerciendo el juicio 6ptimo.

Si no participa un tercero en la venta de la casa, es probable que el precio acordado sea el valor
justo de mercado, siempre y cuando el comprador y el vendedor sean independientes y estén
igualmente informados del mercado. Sin embargo, cuando un prestamista participa en la
transaccion, el incentivo es inflar el precio. Por ejemplo, el vendedor podria “incluir” un nuevo
auto de lujo como parte de la transaccion. El prestatario podria pagar un precio justo por el
paquete casa-auto, pero el precio total figuraria como el de la vivienda solamente. Después de la
transaccion, la vivienda es la Unica garantia colateral de la hipoteca. Por lo tanto, la LTV es
mucho més alta, con lo cual la hipoteca es mucho més arriesgada que lo previsto. Al inflar el
precio de la propiedad, el problema es que el monto maximo permisible para el préstamo se
calculard sobre la base de un precio inflado. Si se incumple el pago del préstamo, la propiedad no
se vendera por el precio que se habia calculado inicialmente, incluso si los precios de mercado se
mantuvieron estables.
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Otro ejemplo de como ocurren estas situaciones implica un acuerdo interno entre vendedor y
comprador. Por ejemplo, el prestatario puede acordar pagar un precio inflado mientras que el
vendedor acuerda cubrir la diferencia entre el valor justo de mercado y el valor inflado del
comprador antes del cierre de la transaccion o durante el mismo para cumplir con el requisito del
pago inicial fijado por el prestamista. Verificar que los fondos necesarios para el pago inicial se
encuentran en la cuenta bancaria del comprador como minimo un mes antes del cierre de la
transaccion, dificulta que el vendedor le pague al vendedor de antemano. Un informe de tasacion
independiente y confiable a menudo puede detectar estos precios de venta inflados. El agente del
cierre de la transaccion (la persona que lleva adelante la reunion entre comprador y vendedor para
concluir la transaccion) es responsable de buscar indicios (y detener la transaccion, de ser cierto)
de que comprador y vendedor tienen algun tipo de relacion. Si la tienen, cuanta mas confianza
haya entre ellos mas probabilidades habra de que haya transacciones en negro.

Los tasadores tambiéen tienen que verificar si el precio de venta de la vivienda aumento en las
Gltimas transacciones, indicio de que el precio se “tergiversd” o infl6 de manera fraudulenta
recientemente. La tergiversacion puede haber ocurrido entre confabuladores en una transaccion
anterior para dar la impresion de que el ultimo precio de venta era el valor de mercado legitimo y
que la casa luego se puso nuevamente en venta de inmediato.

También es posible que algunos tasadores hayan inflado intencionalmente el precio tasado, siendo
complices de un plan fraudulento, cuyo peor resultado es que la vivienda ni siquiera exista.” Los
grupos que supervisan y autorizan las licencias de los tasadores cuentan con procedimientos de
examinacién claramente establecidos, han descalificado a muchos de sus miembros por practicas
poco eticas y fiscalizan las actividades de los tasadores mas asiduamente hoy en dia que antes de la
década de 1990. Un sistema similar para combatir el fraude han sido las listas de exclusion
creadas por prestamistas y las empresas patrocinadas por el gobierno, que impiden principalmente
que las personas condenadas de delitos mayores sean parte de cualquier transaccion. Ademas de
las listas de exclusion, los prestamistas crearon bases de datos con nombres de personas de son
“partes de la transaccion hipotecaria”, que contienen un seguimiento de la conducta hacia el
préstamo en cuestion, y que atribuyen dicha conducta a cada una de las personas identificadas
como participes. Se identifica en particular a aquellos vinculados a una conducta sistematicamente
mala hacia el préstamo y se los puede colocar en listas de exclusion. Al generarse nuevos
préstamos que impliquen a cualquiera de estas partes identificadas, se envian alertas a los
prestamistas, lo cual da lugar a una investigacion mas a fondo antes de otorgar el préstamo.

En los Estados Unidos los precios de venta y los atributos de las casas estan a disposicion tal que
se crearon y utilizaron modelos estadisticos a partir de la década de 1990 para calcular el valor de
las viviendas. Ahora se cuenta con numerosos sistemas de tasacion automatizados que brindan el
valor justo de mercado de la vivienda en cuestion. Estos modelos pueden aplicar un enfoque de
tasacion o méas o indices de precios de la vivienda para determinar el valor de la misma. Algunos
sistemas incluso generan una gama de valores posibles o un indicador de confianza para la
precision del valor calculado por el sistema. Estos modelos parecen resultar confiables y se los

2 Cuando la vivienda no existe, la hipoteca se denomina air loan (préstamo ficticio), que es muy vergonzoso y costoso
para los prestamistas cuando intentan ir a ejecucion hipotecaria, que es el resultado mas comdn en estos casos.
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utiliza ampliamente como componentes de los sistemas automatizados de evaluacién de la
solicitud de préstamo, con lo cual las tasaciones manuales a veces son innecesarias. No obstante,
se siguen realizando las inspecciones de la vivienda.

Otros problemas en la garantia de la emision

Ademas de tener en cuenta la capacidad de pago, el crédito y la garantia colateral, la correcta
practica de la evaluacion de la solicitud de préstamo también tiene en cuenta muchos otros factores
que describen el préstamo. En general, se otorgan préstamos para adquirir un bien inmueble
(hipotecas para la compra) o para refinanciar una hipoteca existente. La mayoria de los
prestamistas consideran que las hipotecas para la compra son mas riesgosas que las de
refinanciacion dado que el prestatario no tiene antigiedad en la vivienda, no representa para él un
valor sentimental y no ha demostrado un historial de pago en la nueva vivienda. Las hipotecas
también pueden clasificarse como “ocupadas por el propietario” o “de alquiler” para denotar en
que condicidn tiene la vivienda el duefio/prestatario. Por lo general, las hipotecas de las
propiedades en alquiler son mas riesgosas por la falta de vinculo sentimental hacia la vivienda y la
posibilidad de que quede vacia en el futuro. Sin el ingreso por alquiler, la capacidad de pago del
prestatario puede verse gravemente afectada. Dado que el prestatario de un préstamo para una
vivienda de alquiler no tiene que mudarse de la propiedad, el costo de entrar en incumplimiento es
menor, lo cual conlleva una probabilidad mayor de que se concrete el problema de la voluntad de

pago.

Los prestamistas también clasifican las hipotecas sobre la base de si la vivienda va a ser la
residencia principal o secundaria. Se considera que la residencia secundaria representa un riesgo
mayor que la principal.

Finalmente, los prestamistas clasifican las hipotecas sobre la base de la antigtiedad del gravamen.
Es decir, el primer gravamen en contraposicion al segundo gravamen. Una hipoteca que ocupa el
lugar de primer gravamen representa un riesgo menor que el segundo gravamen dado que en caso
de incumplimiento, el titular del primer gravamen recibira el dinero primero. Dentro de cada una
de las clasificaciones anteriores, los prestamistas fijan normas basicas para la evaluacién de la
solicitud de préstamo hipotecario que rigen el riesgo que estan dispuestos a asumir a cambio de
una determinada tasa de interés.

Algunos programas de financiacion no exigen la verificacion de distintos factores de evaluacion,
como ingresos o bienes. Estos programas se denominan préstamos de “documentacion reducida”.
El objetivo de estos programas es facilitar y agilizar la evaluacion, pero el riesgo de los préstamos
tiende a ser mayor, principalmente por el potencial de fraude. Estos préstamos son de particular
utilidad para los prestatarios que trabajan de manera autbnoma, cuyos ingresos tienden a ser menos
estables y para los que puede resultar dificil calcular los ingresos disponibles para pagar la cuota
de la hipoteca. La competencia entre prestamistas que no son el titular final de la hipoteca es el
motivo principal por el que se realizan estas practicas de evaluacion de la solicitud de préstamo.
Reconociendo estos riesgos, los inversionistas finales por lo general exigen un contrato para estos
préstamos que les permitan revender el préstamo al generador original si llegara a haber
incumplimiento en el primer afio o el segundo.

Tal como se menciond en la Seccion 2, el incumplimiento de la hipoteca exige la concrecion de los
problemas de voluntad de pago y capacidad de pago. Recientemente, a medida que el mercado
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hipotecario en los Estados Unidos se fue volviendo cada vez mas competitivo, los prestamistas
comenzaron a ser mas laxos con los requisitos de evaluacion de la solicitud de préstamo
hipotecario para tener acceso a un mayor volumen de trabajo. Estos préstamos “marginales” son
mas laxos o bien en el requisito de capacidad de pago y crédito o bien en el de la garantia colateral.
Un reflejo del proceso de evaluacion es el denominado “mercado subprima”, en el que se otorgan
préstamos a prestamistas menos solventes y casi siempre acarrean tasas de interés mas altas y
proporciones LTV menores. Consecuentemente, los prestamistas de este tipo de préstamos se
centran en el valor de la propiedad en cuestion y no en la solvencia del prestatario. En el otro
extremo, los préstamos con una alta proporcion LTV se valen menos de la vivienda como respaldo.
No obstante, los prestatarios con un historial crediticio poco menos que perfecto, deben pagar una
tasa de interés mayor u obtener alguna garantia o seguro del gobierno, como a través del programa
de la FHA. Estos dos extremos reflejan la practica de valerse de un solo componente, en lugar de
los dos tradicionales: prestatario y propiedad. Asimismo, los préstamos con una alta proporcion
LTV y prestatario con un historial crediticio infimo (como es el caso de un segmento de los
préstamos de la FHA) son laxos en ambos aspectos. Tal como lo demuestran Yang, Buist,
Megbolugbe (1998), ser laxos simultaneamente con los requisitos de prestatario y propiedad puede
hacer que el riesgo de incumplimiento sea incontrolable.

Sistemas automatizados de evaluacion de la solicitud de préstamo hipotecario

Desde mediados de la década de 1990, los sistemas automatizados de evaluacion de la solicitud de
préstamo hipotecario han sido una forma dominante de evaluar préstamos en los Estados Unidos.
Se los creo para reemplazar el enfoque de criterio de variaba segun el evaluador. Los primeros
intentos de contar con estos sistemas automatizados se centraban en el proceso de razonamiento de
los buenos evaluadores de solicitudes de préstamo. No obstante, los buenos evaluadores no
contaban con el beneficio de los andlisis estadisticos que podian informarles de los posteriores
resultados de sus decisiones, por lo que este enfoque se centraba mas en “el saber popular” que en
resultados. Los evaluadores debian evaluar las ventajas comparativas de entre todos los factores
que se examinaban para determinar la solvencia general de los solicitantes. Los modelos
estadisticos pueden cuantificar el vinculo entre los factores de evaluacién de la solicitud de
préstamo y el desempefio posterior del préstamo y a la vez representar las interacciones entre los
factores. Por ejemplo, los sistemas automatizados de evaluacion de la solicitud de préstamo
determinan el monto del pago inicial necesario para calificar a los solicitantes para un préstamo en
particular para compensar un historial crediticio no del todo claro (por ejemplo, tal como se
demuestra en el puntaje FICO, incluido en la mayoria de los sistemas automatizados). Sin
modelos estadisticos, no se podia evaluar estas ventajas comparativas de manera correcta y
sistematica entre los distintos evaluadores.

Otro beneficio de los sistemas automatizados es la rapidez con la que se puede tomar la decision de
aceptar la solicitud de préstamo y la capacidad de identificar a un grupo de solicitantes con un
historial crediticio tan bueno que se necesitan menos documentos para calificarlos, lo cual acelera
el proceso de generacion del préstamo.

Los sistemas automatizados de evaluacion de la solicitud de préstamo hipotecario, utilizando
informacidn que presenta el prestatario, extraen el historial crediticio directamente de las
informadoras de riesgo crediticio. Se cuantifican los modelos estadisticos, llamados “fichas de
evaluacion o scorecards”, sobre la base de grupos de datos de informacion anterior del prestatario
que se utiliza para “explicar” el desempefio observado hacia el préstamo, que incluye como
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minimo moras graves e incluso incumplimiento. Por lo general, hay que observar un minimo de 3
0 4 afos de desempefio para calcular las fichas de evaluacién, que se actualizan periddicamente a
medida que pasa el tiempo y se cuenta con mas informacién. La mayoria de los investigadores de
fichas de evaluacion estan constantemente en la basqueda de técnicas para mejorar “el poder de
explicacion” de sus modelos, para brindar mas ayuda a los respectivos prestamistas/inversionistas
a la hora de elegir los préstamos que compran o asegurar mas precision que la competencia. El uso
esto sistemas automatizados se considera una ventaja competitiva y los que no los utilizan (o
utilizan sistemas débiles) se veran perjudicados con una “seleccién adversa”, en la que pagan un
costo demasiado alto por préstamos de calidad inferior. En los mercados emergentes es muy
importante llevar registros automatizados de los atributos de prestamos y prestatarios anteriores,
junto con su desempefio posterior para poder elaborar un enfoque mas cientifico para evaluar los
préstamos hipotecarios futuros.
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Seccion 5. Mitigacion de la pérdida: Mitigacion de riesgos a posteriori

La estrategia més eficaz para evitar pérdidas es utilizar de antemano una evaluacion de la solicitud
de préstamo adecuada y cabal. El objetivo de la evaluacion es clasificar los préstamos en
categorias que tienen indices de pérdidas distintivas y previsibles, desde los mejores (“stper
prima”, por ejemplo, los mejores de los préstamos prima) hasta los de alto riesgo (“subprima”).
No obstante, en todas las categorias el incumplimiento es posible. Cuando ocurren
incumplimientos, en los Estados Unidos se utilizan una serie de estrategias y tacticas para mitigar
el alcance de las pérdidas sufridas. Asimismo, una serie de estrategias trasladan las pérdidas a
aseguradoras o inversionistas especializados.

Esta seccidn describe distintos métodos para la mitigacion de pérdidas que utilizan los corredores
hipotecarios, que son los agentes que tratan con el prestatario durante la vida y “muerte” del
préstamo. Los corredores pueden ser parte de una empresa con integracion vertical que genera el
préstamo hipotecario e invierte en él, como muchos bancos comerciales, o pueden ser empresas
independientes.”® Independientemente de cual sea, los corredores son agentes de los inversionistas
y trabajan para maximizar los intereses de estos.

El proceso de incumplimiento hipotecario abarca varias fases, la primera de las cuales es la mora.
El término mora abarca todos los periodos de pago fuera de término. Una hipoteca puede tener
varios periodos de mora a lo largo de su vida y las medidas adoptadas por los corredores tienen por
objetivo fomentar que los prestatarios reanuden la periodicidad de los pagos y compensen las
moras anteriores.”

Tal como se explico en la Seccidn 3, los principales componentes de costo en las pérdidas por
incumplimiento son las siguientes:

1. Precio de venta mas gastos de venta menos el saldo de la hipoteca (que, por lo general,
es negativo al darse el incumplimiento).

2. Los costos de las transacciones de ejecucion hipotecaria y adquisicion de la vivienda asi
como el proceso de deshacerse de ella, que incluye costas judiciales y las comisiones de
los agentes que realizan estas tareas.

3. Los costos de inactividad o tenencia; es decir, los costos de financiar el bien
improductivo y el seguro de la propiedad.

%8 En los Estados Unidos, hay un nimero relativamente pequefio de corredores que dominan el mercado y aprovechan
las economias de escala.

% os corredores pueden tener conflictos de interés. Por ejemplo, cobran recargos por pago fuera de término de las
hipotecas en mora y por lo tanto, tienen un incentivo para prolongar la morosidad del prestatario. No obstante, los
periodos mas prolongados de morosidad se correlacionan con mayores probabilidades de incumplimiento, que
perjudican los intereses de los inversionistas, para quienes supuestamente trabajan los corredores. Contar con pautas
claras de trabajo y contratos de compensacion para armonizar los intereses del corredor con los del inversionista mitiga
estos conflictos y mejora mas aun la eficiencia de la ejecucion de esta técnica de mitigacion a posteriori.
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Cuanto mas tiempo transcurra entre la primera mora y la venta definitiva de la propiedad, mas
costoso serd cada componente, en especial en una época en la que los costos de la vivienda estan
en decadencia. Los indices de pérdida se exacerban cuando el precio de las viviendas en la zona
decaen porque aumenta la pérdida dado el incumplimiento, pero también se exacerban las pérdidas
totales porque en estas épocas de decadencia del precio de la vivienda, aumentan los indices de
incumplimiento, con lo cual hay un aumento exponencial de pérdidas. Asimismo, la falta de uso, y
a veces uso indebido, de la vivienda por parte del prestatario durante el periodo de mora puede
deteriorar la condicién fisica en que se encuentra la vivienda y su precio de reventa.

Los costos de inactividad son gastos diarios que aumentan de manera lineal con el tiempo
transcurrido hasta la venta definitiva. Tipicamente, transcurridos 120 dias de mora, la financiacion
de estos activos se vuelve a corto plazo,® por lo que el costo de inactividad puede causar un riesgo
adicional, en especial si las tasas de interés estan en aumento. Los corredores intentan lograr el
delicado equilibrio entre dar a los prestatarios tiempo suficiente para reanudar los pagos y acortar
el tiempo necesario para completar el proceso de incumplimiento porque cuanto mas prolongado
sea, mas costoso seré el incumplimiento. El dicho “el tiempo es dinero” es doblemente cierto en
estos casos.

Las medidas que toman los corredores se centran en el plazo previo a la ejecucion hipotecaria y
luego en la ejecucidn hipotecaria en si, de ser necesaria. Se explicard cada una de estas etapas por
separado.

Medidas previas a la ejecucion hipotecaria

En los Estados Unidos, los denominados modelos estadisticos “conductuales”, como el Risk
Profiler de Fannie Mae o el Earlyindicator de Freddie Mac identifican las hipotecas en mora con
mayores probabilidades de terminar en incumplimiento para cada etapa de la mora. Estos modelos
conductuales predicen la probabilidad de la reanudacion de los pagos sobre la base de distintos
factores, como el historial de moras anteriores del prestatario y el calculo del valor de mercado del
patrimonio del propietario. Los corredores utilizan estos calculos para priorizar las llamadas
telefonicas a prestatarios en mora con menores probabilidades de regularizar sus pagos para
alentarles personalmente que reanuden el pago de las cuotas y realizan una “seleccion”, que es un
proceso mediante el cual los corredores pueden decidir qué préstamos serian los mas indicados
para ejecutar las tacticas de mitigacion temprana de la pérdida. Las llamadas telefonicas recuerdan
a los prestatarios en mora que hay alguien que esta fiscalizando y que importa si hacen los pagos,
que en muchos casos, es suficiente para inducirlos a reanudarlos. Las llamadas también tienen
como fin determinar el tipo de problema financiero y la gravedad del mismo, como pérdida del
empleo, problemas conyugales o crédito con presiones excesivas. Segun la gravedad del problema,
iniciar la venta de la casa antes de comenzar el proceso de ejecucion hipotecaria puede resultar la
estrategia Optima. Esta estrategia, denominada “venta previa a la ejecucion hipotecaria” requiere
el consentimiento del propietario y por lo general es la mas eficaz cuando éste tiene un valor
acumulado positivo en la vivienda. En este tipo de ventas, se libera a los prestatarios de sus
obligaciones hipotecarias a cambio de que entreguen la vivienda con poco perjuicio (o sin
perjuicio) a su reputacion crediticia y se le paga al prestamista. Con frecuencia, dado que se puede

% El plazo previsto de duracién restante del préstamo se vuelve muy corto en comparacién con el de otro préstamo
idéntico pero activo.

41



Riesgo del crédito hipotecario

evitar el costo significativo de gastos adicionales relacionados con la ejecucion hipotecaria, el
corredor le ofrece al prestatario incentivos financieros a cambio de esta opcion.

Otras opciones previas a la ejecucion hipotecaria pueden ser distintos tipos de modificacion al
préstamo, o resoluciones.®* Por ejemplo, las cuotas hipotecarias omitidas pueden acumularse y
capitalizarse; es decir, se agregan al saldo impago del capital de la hipoteca y se calcula una nueva
cuota con el entendido de que el prestatario podra estar al dia con el pago de las mismas. Otra
modificacion comunmente utilizada es prolongar el vencimiento del préstamo. Al prolongar el
plazo en el que ha de amortizarse el capital, se reduce la cuota mensual de la hipoteca. También es
posible reducir la tasa del contrato, tactica que se utiliza especialmente cuando la tasa actual de
mercado es inferior a la que figura en el contrato hipotecario. Este tipo de modificacion es
equivalente a permitirle al prestatario refinanciar un nuevo préstamo. Estas modificaciones ponen
al dia el préstamo hipotecario modificado. Se utilizan las modificaciones cuando existe la
posibilidad de que el prestatario continle pagando las cuotas modificadas en fecha.

Medidas posteriores al inicio de la ejecucion hipotecaria

Los corredores con frecuencia emiten el aviso de ejecucion hipotecaria como forma de inducir al
prestatario moroso a responder a otras alternativas distintas a la ejecucion. Un aviso de ejecucion
hipotecaria le llama la atencion al prestatario haciéndole tomar conciencia de que la amenaza de
perder la vivienda es real.

Segun el tipo y la gravedad de los problemas del prestatario, puede ser factible recurrir a otras
alternativas, como las modificaciones al préstamo previamente mencionadas. Algunas veces el
corredor acepta “mostrar indulgencia” (perdonar la deuda) por un plazo especificado de mora si las
perspectivas de reanudacion son buenas y si hay suficiente valor acumulado en la vivienda para
que no implique una pérdida considerable ejecutar la hipoteca. En unos pocos casos, puede
incluso perdonarse parte del saldo del préstamo. Por ejemplo, si ha habido una reduccion en el
precio de la vivienda, a la larga puede ser posible sufrir pérdidas. Asumir una pérdida antes que el
incumplimiento y tener un prestatario que tiene el incentivo de conservar el préstamo hipotecario
puede resultar la alternativa menos costosa. No obstante, los corredores tienden a desconfiar del
riesgo moral que crea esta alternativa ya que un prestatario puede hacerse moroso
intencionadamente para que le perdonen parte de la deuda. Un factor de complicacion asociado
con perdonar parte del saldo del préstamo es el trato que se da a los impuestos de la deuda
perdonada. La deuda perdonada se considera un ingreso y se convierte en un pasivo impositivo
para el prestatario. Por lo tanto, un prestatario con dificultades financieras (por ejemplo, por la
pérdida de empleo o un problema médico imprevisto) al que se le perdond parte de la deuda puede
terminar con un gran pasivo impositivo, con lo que esta opcion es menos atractiva.

Una “escritura en lugar de ejecucion de hipoteca” también es una forma de acortar el proceso. Con
esta opcion, el prestatario voluntariamente firmar la cesion de la escritura de propiedad al
inversionista en lugar de seguir adelante con la ejecucion hipotecaria que perjudicaria mas su
reputacion crediticia. Los corredores con frecuencia

%1 A esta altura pueden regir restricciones adicionales si la hipoteca en cuestion se vendi6 a inversionistas del mercado
secundario.
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ofrecen incentivos financieros para fomentar la colaboracion pero a la vez esgrimen la amenaza de
obtener un fallo compensatorio por deficiencia contra el deudor hipotecario. Si bien con frecuencia
es dificil de llevar a cabo en muchas situaciones, la amenaza de perder més que la garantia
colateral tiende a fomentar una colaboracion “voluntaria” para acortar el proceso de ejecucion
hipotecaria y por ende reducir la pérdida. En los estados en que la ejecucion hipotecaria se hace de
manera extrajudicial, el corredor tiene que elegir entre ejecutar la hipoteca y obtener un fallo
compensatorio por deficiencia. Optar por una elimina la otra.

Costos y beneficios relativos a la mitigacion de la pérdida

En un estudio realizado en el Departamento de la Vivienda y Desarrollo Urbano de comienzos de
la década de 1990, Ambrose y Capone (1996) analizaron los costos y beneficios asociados con las
distintas alternativas a la ejecucion hipotecaria, incluidos la venta previa a la ejecucion hipotecaria,
escritura en lugar de ejecucion de hipoteca, modificacion del préstamo e indulgencia por parte del
prestamista. El propoésito del analisis era demostrar que los conceptos de mitigacion de la pérdida,
que eran relativamente nuevos en ese entonces, podian resultar rentables. Utilizando un analisis de
simulaciones, compararon los beneficios en costo de un programa de mitigacion de la pérdida a las
pérdidas adicionales que ocurririan si el programa de mitigacion de la pérdida no diera resultado;
es decir, que el préstamo en definitiva terminara en incumplimiento.

Simularon los costos y beneficios asociados con los programas de mitigacion de las pérdidas con el
supuesto de que una gran proporcion de prestatarios morosos reanudarian los pagos sin ayuda, a
partir de la observacion de que la industria hipotecaria informaba una tasa de reanudacion de pago
promedio del 75 por ciento en moras superiores a 90 dias. Para sorpresa de nadie, a medida que la
tasa de “autoreanudacion” aumenta, la rentabilidad de los programas de mitigacion de las pérdidas,
que gastan recursos y aceptan perdidas en algunos casos, decae. En el caso de las altas tasas de
autoreanudacion, las simulaciones indican que la opcién de escritura en lugar de ejecucién de
hipoteca ya no resultaba rentable y la de venta previa a la ejecucion lo era de manera minima. De
alli la importancia de las fichas de evaluacion conductual (mencionadas anteriormente) que
predicen el incumplimiento: los corredores pueden hacer caso omiso a los prestatarios con
probabilidades de reanudar los pagos y dedicarse a los que mas probablemente terminen en
incumplimiento, con lo que sus acciones son rentables.

Conclusion de la ejecucion hipotecaria

Los plazos de la ejecucidn hipotecaria varian segun el estado y dependen del tiempo que la
legislacion estatal le permita al propietario moroso permanecer en la vivienda. Por lo tanto, las
pérdidas previstas por incumplimiento dependen de la legislacion de cada estado. Por lo general,
los pasos de la ejecucion de la hipoteca son los siguientes:

1. Emitir un aviso de ejecucion hipotecaria, por lo general una vez transcurridos los 90
dias de mora.

2. Continuar alentando al prestatario a reanudar los pagos o a aceptar resoluciones

alternativas, tal como se explic6 anteriormente.

Transmitir el propiedad al inversionista y desalojar al propietario.

4. Preparar la casa para la venta y venderla.

w
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Se necesitan agentes especializados para cada uno de los casos, y es importante contar con asesoria
legal para garantizar la totalidad del proceso, de principio a fin.

Segmentacion de inversionistas

La parte que asume la pérdida por incumplimiento por lo general no participa en ninguno de los
procesos anteriores. No obstante, los inversionistas y las aseguradoras en riesgo por lo general
tienen derecho a determinar la cantidad y los tipos de estrategias y tacticas de mitigacion de las
pérdidas y les interesa conocerlas. Antes de la Gran Depresion de la década de 1930, los bancos y
las cajas de ahorro principalmente generaban préstamos hipotecarios y los conservaban en sus
carteras y no traspasaban el riesgo crediticio a otras partes. Durante la posterior crisis de la
vivienda durante la Gran Depresion (impulsada por la falta de renovacion de hipotecas a corto
plazo reembolsables al vencimiento, que era el tipo de hipoteca mas comdn en ese entonces y que
no tenia amortizacion o tenia muy poca), se cre0 una serie de mecanismos para trasladar el efecto
de la pérdida a distintos terceros, mayormente instituciones especializadas en lograr un resultado
positivo ya que su competencia técnica era el riesgo del crédito hipotecario.

La primera de estas grandes instituciones, que aun existe, era una entidad del gobierno, la
Administracion Federal de la Vivienda (FHA). A cambio de una tarifa, la FHA asegura el
préstamo en caso de incumplimiento. La FHA exigia hipotecas plenamente amortizables y asi fijo
la norma para el mercado de primeras hipotecas. Hoy en dia, se especializa en préstamos con una
alta proporcion de préstamo a valor (LTV) y prestamistas de bajos ingresos o ingresos moderados.
De manera similar, el Departamento de Asuntos de los Veteranos de los Estados Unidos asegura
hipotecas principalmente para los veteranos militares.

Las empresas patrocinadas por el gobierno (Fannie Mae y Freddie Mac) y los Federal Home Loan
Banks (FHLBanks) representan un segundo mecanismo importante de transferencia del riesgo de
incumplimiento. Las empresas patrocinadas por el gobierno tienen filiales federales y lineas de
crédito con el Tesoro de los Estados Unidos a las que pueden recurrir en caso de circunstancias
extremas. Al tratarse de empresas patrocinadas por el gobierno, los costos de obtencion de
préstamos son inferiores que para las empresas hipotecarias privadas con calidad de crédito similar.
Las empresas patrocinadas por el gobierno compran hipotecas a prestamistas principales (por lo
que se encuentran en el mercado hipotecario “secundario”), principalmente bancos comerciales e
hipotecar3ios, y por ende por lo general asumen el riesgo de toda pérdida crediticia que éstas
acarreen.

El seguro de hipoteca privado se especializa en asegurar las pérdidas crediticias, hasta un cierto
limite preestablecido, en especial para préstamos con una alta proporcion de préstamo a valor
(LTV). Las empresas patrocinadas por el gobierno tienen la obligacién por ley de utilizar el
seguro de hipoteca privado para comprar hipotecas con una LTV original superior al 80 por
ciento.®® Seguin el marco de Basilea 11, los bancos tienen que asignar un capital de riesgo més
elevado a estos préstamos con una LTV elevada, induciéndolos asi a exigir a los prestatarios con
una LTV alta que tengan un

%2 |os bancos comerciales e hipotecarios por lo general atienden estos préstamos.
% |as excepciones a este requisito son préstamos en recurso al prestamista o préstamos en los que el prestamista
asume un minimo del 5 por ciento de participacion en las pérdidas posibles.
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seguro de hipoteca privado. Ademas, el seguro de hipoteca privado brinda cobertura en caso de
pérdida para titulos con garantia hipotecaria, por lo general en grupo en lugar de por préstamo
individual. En el mercado de capital, algunas aseguradoras de bonos especializadas también
brindan un seguro similar a grupos.

Estrategias del mercado secundario

Los titulos con garantia hipotecaria residencial (RMBS) tienen hipotecas residenciales como
garantia colateral. Las obligaciones hipotecarias con garantia colateral y los conductos de
inversion en hipotecas inmobiliarias son tipos de RMBS que tienen clases de pagos que dependen
en su mayoria de los patrones de pago anticipado. Una forma comdn de dividir el riesgo crediticio
en un RMBS es con una estructura jerarquizada similar a los productos de obligacion de deudas
con garantia real. Los inversionistas pueden invertir en clases (o fracciones) del RMBS que tienen
distintos tipos de exposicion a pérdidas crediticias. La clase mas riesgosa asume la primera tanda
de pérdidas crediticias hasta un nivel determinado. Es decir, estas pérdidas se restan del saldo
pendiente que de otra manera se hubiera pagado a los inversionistas de esa clase. Para compensar
este riesgo, los inversionistas exigen una tasa de interés mayor. Luego, la siguiente clase absorbe
las pérdidas siguientes hasta un nivel determinado, y asi sucesivamente. Esta absorcion secuencial
de pérdidas por incumplimiento en distintas clases brinda un mecanismo para proteger a la Gltima
clase de la mayor parte de péerdidas crediticias, lo cual la convierte en un titulo categoria AAA-.
Las calificadoras de riesgo independientes, como Moody’s y Standard & Poor’s, sirven de guia a
los inversionistas ya que califican todas las clases, desde no calificada hasta AAA, a medida que
disminuye la exposicion a la pérdida. Las clases con calificacién méas baja son por lo general las
que conserva el emisor del RMBS para crear incentivos de mantener normas de mitigacion de la
pérdida y garantia de la emision adecuadas y transparentes. Estos tipos de RMBS jerarquizados
son muy comunes, en especial en los jumbo®* y en los mercados subprima, donde no existe seguro
ni garantia del gobierno y las empresas patrocinadas por éste o bien estan prohibidas por ley o
tienen limites fijos para adquirir estas hipotecas.

Las compafiias de seguros de hipoteca privados garantizan el RMBS (por una tarifa) o
determinadas clases del RMBS. La calificacion de las clases con garantia se convierte en la
calificacion que le asignan las calificadoras de riesgo a la compafiia de seguros de hipoteca
privados.

Finalmente, los titulos nuevos, aquellos creados recientemente, hacen las veces de seguro
hipotecario (denominados genéricamente derivados crediticios) que realiza desembolsos segun el
desempefio de la pérdida crediticia de un grupo especifico de hipotecas; pero el uso de estos titulos
aun no estad muy difundido.

* Préstamos mayores a los que las empresas patrocinadas por el gobierno tienen permiso para comprar.
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Seccion 6. El papel del gobierno en los mercados hipotecarios
emergentes

Hasta ahora, en este estudio se trato del tipo de incumplimiento del préstamo hipotecario, de los
factores que lo desencadenan, de la medicion del riesgo de incumplimiento y de los métodos para
mitigar el riesgo. La mayor parte de lo expuesto se basa en el funcionamiento del mercado
estadounidense. No obstante, la utilidad de esta informacion puede ser limitada en ciertos
mercados emergentes por la falta de la infraestructura de apoyo necesaria y las diferencias en la
cultura y el entorno econémico. En esta seccidn, se expondran algunas lecciones que pueden
aprovechar los mercados emergentes. Especificamente, se hablara de los papeles que puede
desempefiar el gobierno para sustentar la capacidad de gestionar el riesgo crediticio de manera
eficaz en los mercados hipotecarios recientemente formados.

En los Estados Unidos, se cree que toda familia quiere ser propietaria. La propiedad de la vivienda
se percibe como un componente esencial para brindar un entorno seguro y enriquecedor para
formar una familia. Los propietarios tienen intereses creados en la condicion y el aspecto de sus
propiedades y los de sus vecindarios. En los Estados Unidos, esta prioridad de ser el duefio de su
vivienda se refleja en distintas instituciones y legislacion creadas para promoverlo. Una de las
formas de promover la posibilidad de ser propietario en los Estados Unidos a un precio asequible
es una serie de programas creados por el gobierno y destinados a reducir los costos de la obtencion
de préstamos hipotecarios.

Marco juridico favorable

En los Estados Unidos, la estructura basica para fijar el rumbo de las decisiones econémicas es un
mercado libre y abierto y las medidas adoptadas por el gobierno para respaldar el mercado
hipotecario se basan en esta premisa. El gobierno, en todos sus niveles, respalda la institucion de
la propiedad privada y la inviolabilidad de los contratos, donde todos estan en condiciones de
adquirir una vivienda, reclamar su titulo valido y venderla y obtener préstamos utilizandola como
garantia colateral. Los prestamistas pueden asegurar sus gravamenes (por ejemplo, teniendo
prioridad sobre otros gravamenes, si tienen derecho a él) y pueden comprar la propiedad si el
prestatario incumple el pago del préstamo. Pero no todos los paises cuentan con esta
infraestructura legal. Los prestamistas en regiones que no tienen un sistema de propiedad de la
vivienda claramente definido pueden mostrarse reticentes a otorgar créditos hipotecarios ya que
puede resultar dificil verificar el derecho del prestatario sobre el bien en garantia. En algunos
paises socialistas, como la China, el gobierno es duefio de la tierra y extiende contratos de alquiler
por plazos a sus ciudadanos, que a su vez pueden ser “duefios” de la estructura y tal vez tomar un
préstamo utilizandola como garantia. Pero la renovacion periddica del contrato de alquiler de la
tierra crea tension para los prestamistas dado que no tienen garantia alguna de que se renovaré el
contrato del que solia ser el duefio de la estructura. En particular, si el prestamista ejecuta la
hipoteca de la vivienda, no tiene garantia alguna de que el gobierno vaya a renovar el contrato de
alquiler de la tierra al prestamista y nombrarlo duefio. En muchos paises, la ejecucién hipotecaria
es muy dificil y costosa, lo cual implica que los prestamistas no tienen forma de ejecutar la
hipoteca de la propiedad en caso de incumplimiento. Consecuentemente, el préstamo no goza de
una garantia colateral segura.
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Las medidas adoptadas por el gobierno para garantizar el derecho del prestamista a ejecutar los
bienes en garantia a veces exigen que éste cuente con politicas que brinden refugio temporal para
asegurar que todo el mundo tenga acceso a refugio basico. Por ejemplo, en los Estados Unidos los
gobiernos estatal y municipal ofrecen distintos programas de refugios publicos y subsidios para
alquiler para garantizar que los ciudadanos cuenten con refugio minimo. En algunos mercados
emergentes socialistas, al prestamista se le exige brindar refugio alternativo al prestatario antes de
ejecutarle la hipoteca de la vivienda.

Si se cuenta con una base juridica favorable, el mercado hipotecario podra evolucionar con mas
facilidad. Al igual que con todas las leyes, debe haber una fiscalizacion adecuadas de las mismas,
ademas de suficientes instancias para dirimir diferencias. El establecimiento y la aplicacion de la
infraestructura legal adecuada exigen una cantidad considerable de tiempo y dinero; pero esta
infraestructura es la base fundamental para el mercado de hipotecas primarias.

Reputacion crediticia

En los Estados Unidos, las informadoras de riesgo crediticio son instituciones privadas. La
legislacion fundamental con la que trabajan son leyes de privacidad, que protegen a los ciudadanos
del uso indebido de su informacién crediticia y otra informacion propia. Los usuarios de la
informacion crediticia deben contar con un “fin permisible” vinculado al otorgamiento de un
crédito especifico, que puede ser no requerido. Los solicitantes de un préstamo hipotecario
también dan su permiso para que se realicen las verificaciones de ganancias y empleo, que
incluyen las declaraciones de impuestos que el prestamista obtiene directamente del Servicio de
Rentas Internas (como se menciond en la Seccion 4).

En las economias en desarrollo, en las que el uso del crédito no esta tan difundido como en las
economias desarrolladas, los mercados por lo general estan dominados por los grandes bancos.
Estos bancos tienen un interés creado en no compartir la informacion crediticia que tienen de sus
clientes, dado que esto representa una ventaja competitiva. En los Estados Unidos, las leyes
antimonopolio limitan el predominio de un Unico prestamista. Como hay méas prestamistas
independientes, las ganancias en eficiencia de compartir la informacion crediticia de un prestatario
por medio de las informadoras de riesgo crediticio parecen compensar los beneficios que recibe
cada banco de no compartirla. Sin embargo, en los mercados en desarrollo, las economias de
escala pueden ser tan importantes que superan el deseo de cosechar los beneficios de la
competencia. En esos casos, el gobierno puede fomentar, pero no forzar, la competencia teniendo
barreras suficientemente bajas que permitan el ingreso a la banca.

El hecho de que el mercado hipotecario de los Estados Unidos funciond sin sobresaltos durante
muchos afios antes de la introduccion del historial crediticio del prestatario que aportaban las
informadoras de riesgo crediticio indica que si bien la informacion del historial crediticio puede
mejorar la eficiencia del mercado hipotecario, no es indispensable para medir y mitigar
eficazmente el riesgo crediticio. En los mercados emergentes, contar con una evaluacion de la
solicitud de préstamo y mitigacion adecuadas antes de que esta informacion esté disponible puede
resultar atil.
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Subsidios implicitos

En los Estados Unidos, los Bancos de la Reserva Federal tienen un estatuto federal que les
encomienda la tarea de funcionar como respaldo de los bancos privados. El Sistema de la Reserva
Federal actiia como prestamista de Gltima instancia y como prestador de otros servicios, como
compensacion bancaria con el fin de asegurar la viabilidad constante del sistema bancario. El
gobierno federal también brinda un subsidio implicito mediante aseguradoras de depésitos que
pertenecen al gobierno, en especial la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), que asegura
depdsitos de hasta $100.000 para todos los bancos y cajas de ahorros (o instituciones de ahorro y
préstamo). Si bien ninguna promesa explicita del gobierno federal asegura que la FDIC no vaya a
fallar, se supone que si la FDIC se quedara sin reservas, el gobierno intervendria como altimo
recurso. Tal como se menciond en la Seccion 1, la normativa y el cumplimiento de practicas
bancarias sélidas y seguras van de la mano del seguro de dep0ésitos para proteger al sistema
bancario y a la FDIC y evitar que asuman demasiados riesgos.

Por ende, el sistema bancario de los Estados Unidos, si bien es privado, cuenta con el apoyo
implicito del gobierno, lo cual asegura el otorgamiento constante de créditos para hipotecas y otros
tipos de préstamos. Ademas de brindar apoyo al sistema bancario, el gobierno de los Estados
unidos respalda el mercado hipotecario con una garantia implicita de las empresas patrocinadas por
el gobierno (Fannie Mae y Freddie Mac), que tienen estatutos federales que incluyen lineas
explicitas de crédito para el Tesoro de los Estados Unidos, que hasta ahora nunca se han utilizado.
La garantia implicita que el gobierno extiende a las empresas patrocinadas por el gobierno ayuda a
garantizar un flujo constante de fondos al mercado hipotecario, lo cual reduce las tasas de interés
de la hipoteca.

Se recomienda a los mercados hipotecarios emergentes contar con el respaldo del gobierno a los
principales prestamistas, en especial en calidad de “prestamista de Gltima instancia”, similar al
papel que desempefian los Bancos de la Reserva Federal de los Estados Unidos y como asegurador
de los depositos, similar al papel que desempefia la FDIC. Este respaldo minimizaria los periodos
de escasez de dinero para hipotecas, lo cual repercute negativamente en los prestatarios, en el valor
de la vivienda y en las instituciones que otorgan créditos hipotecarios.

Subsidios explicitos

En los Estados Unidos, la Administracion Federal de la Vivienda (FHA) es una compafiia de
seguros hipotecarios que es propiedad del gobierno. Ademas, Ginnie Mae es una entidad del
mercado hipotecario secundario, también propiedad del gobierno, que garantiza el pago a término
de grupos de hipotecas FHA y del Departamento de Asuntos de Veteranos. Con “total fe y
crédito” del gobierno federal de los Estados Unidos, la FHA y Ginnie Mae permiten que un gran
namero de familias de ingresos bajos y moderados adquieran sus viviendas sin pago inicial o con
una suma muy reducida. Su existencia también asegura un flujo continuo de fondos hipotecarios,
tal como demostré la FHA durante la Gran Depresion de la década de 1930.

Un subsidio adicional para la propiedad de la vivienda es evidente en la disposicion del sistema
impositivo de los Estados Unidos que estipula que el interés de las hipotecas que se paga para
adquirir una vivienda y refaccionarla se puede desgravar de los impuestos mientras que otros tipos
de interés no. Estas desgravaciones son valiosas solo para las familias con suficientes ingresos
para pagar impuestos y disminuyen gradualmente para los contribuyentes con altos ingresos.
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Estos subsidios explicitos respaldan el mercado hipotecario. La pregunta de si los gobiernos
deberian considerar estos mecanismos en los mercados hipotecarios emergentes desata un
complicado debate de politicas. La desventaja son los posibles fondos del gobierno necesarios
para respaldar estos programas, que pueden ser considerables si ocurre una precipitacion grave en
el mercado de la vivienda.

Asesoria al propietario

Ademas de brindar apoyo de manera directa, tal como se describi6 anteriormente, el gobierno de
los Estados Unidos fomenta entre los prestamistas privados y las organizaciones sin fines de lucro
que elaboren programas de asesoria al propietario. Estos programas ensefian al posible propietario
de una vivienda la mejor manera de administrar sus gastos de consumo y ahorros para reunir los
fondos necesarios para el pago inicial asi como crear un historial crediticio aceptable para que a
futuro puedan reunir los requisitos para solicitar una hipoteca y ser propietarios. Con frecuencia se
ofrecen descuentos en las primas del seguro hipotecario o en los costos de cierre a los que hayan
participado en tales programas. Las pruebas demuestran que los que participan en estos programas
tienden a exhibir tasas de incumplimiento menores.

Si bien el gobierno de los Estados Unidos no ofrece estos programas de manera directa, los
fomenta y ofrece incentivos para que las entidades privadas los ofrezcan. Si bien los incentivos
pueden no ser tan eficaces como la mitigacion del riesgo crediticio, el costo es bajo y son faciles de
instaurar en los mercados emergentes.

Sintesis

Se debe respaldar a las instituciones privadas y fomentarlas brindando el marco juridico adecuado
y los gobiernos deberian considerar subsidios implicitos antes que los explicitos. En los Estados
Unidos, se cuenta con la empresa privada para crear y mantener el proceso de otorgamiento de
créditos hipotecarios y el papel del gobierno es respaldar este sistema para fomentar la vivienda
propia e intervenir explicitamente cuando se perciben deficiencias en el sector privado.
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Seccion 7. Superar las limitaciones de informacion en los mercados
hipotecarios emergentes

Los mercados hipotecarios emergentes se enfrentan con un grave desafio: la falta de datos para
respaldar la medicidn del riesgo crediticio. Todos los métodos modernos de medicion del riesgo
crediticio se construyen sobre la base de grandes bases de datos que incluyen datos econémicos y
del desempefio en hipotecas anteriores. Para las economias emergentes que apenas estan
desarrollando sus mercados hipotecarios, los datos historicos de desempefio pueden ser bastante
limitados o no existir. Este desafio se menciond reiteradamente durante la redaccion de las normas
de Basilea Il. Basilea Il exige un minimo de 7 afios de datos historicos para calcular la
probabilidad de incumplimiento (PD) y la pérdida dado el incumplimiento (LGD). Todavia no se
ha resuelto el problema de como haran los paises en desarrollo para cumplir con este requisito.
Por suerte, la demora en la puesta en préctica de Basilea Il les dio méas tiempo a los paises de
adquirir los datos de desempefio exigidos. Por otra parte, en los paises que no tienen un mercado
activo con ingresos fijos y un mercado activo de reventa de viviendas, los datos de precio de la
vivienda y tasas de interés de mercado pueden no estar disponibles. La exposicion que sigue
presenta varios enfoques a la medicion del riesgo del crédito hipotecario que ofrecen un punto
intermedio a los paises que aln estan elaborando métodos para la recoleccion de datos suficientes.

Aprovechar el acervo de informacion de los mercados desarrollados

El enfoque méas simple para medir el riesgo crediticio es tomar el desempefio observado en los
mercados hipotecarios desarrollados, como el de los Estados Unidos. Sin embargo, es riesgoso
utilizar la PD y LGD de los Estados Unidos directamente para tomar decisiones hipotecarias en los
mercados emergentes. Tal como se menciond anteriormente, la PD y la LGD pueden variar
considerablemente segun el sistema juridico y la cultura del mercado. Por ejemplo, se sabe que en
Estados Unidos hay una tendencia a mudarse con frecuencia y el promedio de permanencia en una
vivienda es de 4 a 8 afios. En muchos mercados emergentes, la vivienda se considera un bien
permanente de la familia. Una vez que se compra una vivienda, se pasa de generacion en
generacion y practicamente nunca se vuelve a vender. Consecuentemente, los mercados
emergentes pueden no experimentar el nivel de pago anticipado de hipotecas fomentado por las
mudanzas que se ve en los Estados Unidos.

No obstante, los prestatarios de muchos paises también tienden a pagar la deuda anticipadamente
lo mas rapido posible. Los acotamientos, 0 pagos anticipados parciales, se observan de manera
constante, con lo que el saldo de la hipoteca se reduce mucho mas rapido de lo previsto en el plan
de amortizacion. Se ha comprobado que las hipotecas con acotamientos experimentan tasas de
incumplimiento muy inferiores a las de otros préstamos similares.*® Sin embargo, el acotamiento
es un fendmeno relativamente infrecuente en los Estados Unidos. Consecuentemente, hay que
realizar ciertos ajustes antes de aplicar los parametros de PD y LGD de los Estados Unidos para
evaluar el riesgo crediticio de otra economia. Otros factores importantes a tener en cuenta antes de
adaptar la experiencia en PD y LGD de los Estados Unidos son las diferencias en las
caracteristicas y los tipos de contratos hipotecarios, el proceso de ejecucion hipotecaria, el tipo y el

* Ver Liny Yang (2005).
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estado en que se encuentra el bien en garantia, la relacion entre el banco y el prestatario y el costo
intangible de tener un historial crediticio negativo y perder la vivienda propia. Los ajustes deben
realizarse cuidadosamente con experiencia en créditos hipotecarios, conocimientos de elaboracion
de modelos y una comprensién cabal del entorno socio-econdémico del mercado y deberian
realizarse en colaboracion con profesionales nacionales e internacionales.

Aprovechar otros productos crediticios

Muy probablemente, los préstamos hipotecarios no son el primer producto crediticio que se ofrece
en un pais. Antes de ingresar al mercado hipotecario, los bancos deben tener experiencia en el
otorgamiento de préstamos empresariales y otro tipo de financiacion al consumidor. EI desempefio
de estos instrumentos de deuda alternativos también brinda informacion valiosa sobre el mercado
en general y los prestatarios. Puede calcularse la magnitud del riesgo de incumplimiento
hipotecario analizando la diferencia marginal entre la deuda hipotecaria y las deudas existentes.
También puede aprovecharse el costo crediticio de otros tipos de deudas existentes como punto de
comparacion para medir el riesgo del crédito hipotecario en un nuevo mercado.

Aprovechar un producto estandar

Una vez que el mercado disefie una medicion razonable de un producto hipotecario predominante,
se lo puede utilizar como punto de referencia para otros productos alternativos. Este enfoque se
aplica comunmente incluso en los mercados hipotecarios desarrollados. Por ejemplo, los modelos
de crédito para hipotecas con tasas de interés ajustables a veces se construyen en referencia al
riesgo crediticio de una hipoteca similar con tasas de interes fijas. Dado que siempre es mas facil
evaluar el riesgo relativo entre distintos productos que calcular la magnitud absoluta del riesgo,
utilizar el punto de referencia del producto “estandar” puede facilitar bastante la medicion del
riesgo crediticio de otros productos.

Vuelta a los factores principales que desencadenan el incumplimiento

Tal como se explicd en la Seccion 2, los principales factores que desencadenan el incumplimiento
son fluctuaciones en los ingresos familiares (capacidad), las tasas de interés (crédito) y el valor de
la vivienda (garantia colateral). En un mercado con una trayectoria de préstamos hipotecarios
reducida o inexistente seria dificil aplicar los modelos estadisticos para calcular la PD y la LGD.
No obstante, es posible trazar algunas proyecciones de la tendencia y volatilidad de los cambios en
el precio de las propiedades a nivel nacional entrevistando a corredores inmobiliarios, compradores
y vendedores de vivienda y recolectando documentos histéricos de transacciones inmobiliarias
residenciales. Sin embargo, esta recoleccion de datos puede representar una inversion de tiempo y
dinero. Por ejemplo, antes de que Australia comenzara su mercado hipotecario secundario,
dedicaron mas de un afio a crear las bases de datos pertinentes. Una vez recolectados los datos de
tasas de interés y viviendas, deben ajustarse para reflejar las condiciones econdémicas previstas
para el pais a futuro. Luego, se puede calcular el riesgo de incumplimiento en un mercado
hipotecario nuevo examinando los escenarios que reflejan a la vez los problemas de capacidad y
voluntad de pago.
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Sintesis

Si bien la mayoria de los métodos de medicion del riesgo crediticio en los mercados hipotecarios
desarrollados se basan en una vastedad datos, se puede calcular el riesgo de incumplimiento del
préstamo hipotecario en un mercado recientemente establecido. Siempre que sea posible, los
prestamistas deben intentar aprovechar el desempefio en mercados o productos similares. Cuando
no se puedan aprovechar experiencias semejantes, los prestamistas pueden volver a las teorias
econdmicas basicas sobre el consumidor para analizar la conducta del prestatario. Al utilizar estos
métodos alternativos, los prestamistas pueden obtener una percepcion bastante clara de la
magnitud del riesgo del crédito hipotecario incluso sin contar con experiencia anterior.
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Seccidn 8. Sintesis

Este estudio presenta un repaso sistematico de los métodos que se utilizan en la industria
hipotecaria de los Estados Unidos para evaluar y administrar el riesgo de incumplimiento. El
objetivo es esclarecer las practicas que pueden necesitar elaborar los mercados emergentes para
brindar un respaldo financiero eficaz a un mercado de viviendas fuerte y estable. A medida que
los mercados emergentes elaboran sus sistemas internos de financiacion de la vivienda, es crucial
poder evaluar, tasar y mitigar el riesgo crediticio para lograr resultados acertados.

En la Tabla 1, se describen los requisitos de un mercado hipotecario viable. El principal es la
capacidad de utilizar la vivienda o propiedad como garantia colateral del préstamo hipotecario. La
Figura 1 muestra que poder hacerlo permite tener acceso a tasas de interés que son mas asequibles
que las de préstamos personales sin garantia y a préstamos por sumas que permiten la financiacion
de un 80 por ciento 0o mas del valor de la propiedad en lugar de exigir un pago inicial méas grande,
factor fundamental de accesibilidad.

La tasa de propiedad de la vivienda en los Estados Unidos es de casi un 70 por ciento y se cree que
una alta tasa de propiedad promueve una economia estable y vecindarios solidos para criar a los
hijos, donde el orgullo por la vivienda propia se refleja en el ambiente enriquecedor. Otro
requisito de todo mercado hipotecario viable es una sociedad estable, al igual que la transparencia
en las acciones del gobierno y una prensa libre, esta Ultima para garantizar la transparencia y actuar
como voz de los intereses de los propietarios de la vivienda.

Esta creencia en ser propietario de la vivienda se refleja en el respaldo del gobierno a un entorno
favorable, que incluye la desgravacion impositiva de los intereses de la hipoteca; el respaldo a la
Administracion Federal de la Vivienda y a Ginnie Mae, que garantiza hipotecas asequibles y su
titulizacion, respectivamente; el respaldo implicito a las entidades del mercado secundario (Fannie
Mae, Freddie Mac y los Federal Home Loan Banks); y el respaldo del sistema bancario de los
Estados Unidos a los Bancos de la Reserva Federal y a la Federal Deposit Insurance Corporation,
que asegura los depdsitos bancarios. La pregunta de si los mercados hipotecarios emergentes
deben contar con todos estos elementos aun no esté clara, pero lo que si esta claro es que para
cualquier tipo de préstamos (hipotecarios 0 no) es fundamental contar con el respaldo de un
sistema bancario viable.

La Figura 2 muestra que las tasas de refinanciacion de hipotecas son elevadas en los Estados
Unidos y que tienen una relacion inversamente proporcional a las tasas de hipotecas del mercado.
La devolucion del préstamo es importante para medir el riesgo del crédito hipotecario ya que
después de que se refinancia la hipoteca, los costos del crédito son cero. En los mercados
emergentes, los arreglos contractuales relativos al pago anticipado (por ejemplo, no permitirlo o
cobrar una suma elevada por hacerlo) afectaran la medicion del riesgo crediticio.

Los factores principales que marcan el incumplimiento son los criterios para la evaluacion de la
solicitud de préstamo a priori, las pérdidas por fraude posterior a la generacién del préstamo y la
economia. El objetivo de la evaluacion de la solicitud de préstamo es clasificar a los solicitantes y
a las propiedades en categorias con tasas similares y previsibles de incumplimiento y pérdida.
Cuanto mas elevada sea la pérdida prevista (y mas elevada la varianza en dicha pérdida), mas alta
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serd la tasa de interés necesaria para compensar el riesgo adicional o mas estrictos seran los
términos de la hipoteca, como por ejemplo, exigir un pago inicial mas elevado.

Una vez generado el préstamo hipotecario, por lo general se sufren pérdidas por fraude, en especial
en los primeros afios de la hipoteca. Cuando grandes sumas de dinero pasan de mano en mano, el
fraude y el manejo ilicito de los fondos son riesgos reales tanto en mercados desarrollados como
emergentes. El otro factor determinante fundamental del incumplimiento, y el mas dificil de
predecir y por ende de administrar durante el proceso de evaluacion de la solicitud de préstamo
hipotecario, es el rumbo de la economia. Las Figuras 3, 4 y 5 demuestran que en los Estados
Unidos, los precios de la vivienda a nivel nacional rara vez decaen y la tasa de incumplimiento
nacional no responde a la tasa de revalorizacion del precio de la vivienda (HPA). Mas bien, las
economias locales tienen un movimiento mas marcado de la tasa HPA asi como de las tasas de
incumplimiento correspondientes. Se sabe que en los Estados Unidos la economia local impulsa el
incumplimiento de los préstamos hipotecarios, pero en un mercado hipotecario emergente, la tasa
HPA nacional puede impulsarlo también.

La Figura 11 muestra el patron tipico de incumplimiento en la vida de una cartera promedio de
hipotecas (es decir, generadas durante el mismo periodo). La tasa de incumplimiento (condicional)
aumenta al maximo en los 4 a 8 afios posteriores a la generacion del préstamo y luego decae. Este
patrén se ve afectado por la tasa HPA predominante, que cuanto mas baja sea, mas elevada sera la
tasa de incumplimiento y méas prolongado el periodo de pérdidas y tasas de incumplimiento. La
Figura 6 en cierta medida explica este patrdon: el saldo de la hipoteca disminuye lentamente al
comienzo y luego se acelera después de 10 afios (para las hipotecas totalmente amortizables a 30
afios), mientras que los precios de la vivienda pueden fluctuar rapidamente, pero en general
tienden a subir y con el efecto tardio consiguiente en las tasas de incumplimiento, éstos alcanzan
su pico maximo en los afios 4 a 8.

Los principales factores determinantes del incumplimiento son las tasas de interés (principalmente
porque el pago anticipado responde a ellas pero también porque pueden afectar negativamente las
hipotecas con tasas de interés ajustables y aquellas con condiciones variables), las tasas HPA o la
desvalorizacion (tal como se muestra en las Figuras 5y 6) y los cambios en los ingresos y gastos
domeésticos. Las Figuras 7, 8 y 9 muestran que incluso en las zonas metropolitanas, los ingresos
familiares se mantienen relativamente estables y en lineas generales no se pueden utilizar para
prever el incumplimiento. Por ende, los cambios en los ingresos y gastos domésticos por lo
general se consideran factores “idiosincrasicos”, si bien la Gran Depresion de la década de 1930
sugiere que pueden ser sistémicos y en mercados emergentes mas pequefios podra ser necesario
centrarse mas en este factor determinante del incumplimiento que en los Estados Unidos a la hora
de trazar modelos y calcular los costos del incumplimiento.

Las Tablas 2 y 3 describen las funciones de evaluacion de la solicitud de préstamo hipotecario y
las verificaciones necesarias para evitar el fraude. La solvencia se centra en la capacidad de pago
(es decir, tener ingresos y activos suficientes para afrontar la carga econdmica de ser propietario) y
la voluntad de pago (demostrada por el buen desempefio anterior frente a obligaciones de deudas
como forma de predecir el desempefio futuro). En los Estados Unidos, las informadoras de riesgo
crediticio de alta calidad desempefian un papel fundamental a la hora de evaluar el desempefio
crediticio anterior y la eficiencia de los sistemas automatizados de evaluacion de la solicitud de
préstamo depende de tener acceso a esta informacién. Estas informadoras pueden no existir en los
mercados emergentes, por lo que los grandes bancos predominantes pueden tener ventaja a la hora
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de evaluar la solvencia examinando sus registros internos sobre la conducta de depdsitos y créditos
de los solicitantes de hipotecas que son sus clientes.

El otro punto principal en la evaluacion de la solicitud de préstamo es evaluar la suficiencia de la
garantia colateral que respalda al préstamo hipotecario. La existencia de transacciones de ventas
de vivienda disponibles publicamente, que incluyen una descripcién de los atributos de la
propiedad, facilita el calculo del valor de la garantia colateral propuesto e incluso facilita los
calculos automatizados de valorizacion (para fines de eficiencia asi como para verificar fraude).
En los mercados emergentes, estos datos importantes pueden no estar disponibles y, nuevamente,
un banco grande y predominante puede tener ventaja ya que puede armar este tipo de base de datos.
Los criterios de medicion claves para evaluar la solvencia del prestatario son la relacion deuda-
ingreso, la relacion de deuda total-ingreso y el puntaje crediticio (FICO). La primeraes la
proporcion de las cuotas previstas para la vivienda a los ingresos domésticos y la segunda incluye
en el numerador las cuotas correspondientes a todas las demas deudas domésticas. El puntaje
FICO es un célculo que se obtiene de los expedientes de las informadoras de riesgo crediticio que
resume la probabilidad del desempefio respecto de la devolucién de la deuda. En los mercados
emergentes pueden surgir dificultades a la hora de verificar los ingresos y otras deudas contraidas,
por lo que puede resultar dificil cuantificar estos criterios de medicion para evaluar el alcance del
riesgo crediticio que representa el solicitante de una hipoteca.

El principal criterio de medicion para describir el riesgo de la garantia colateral es la proporcion de
préstamo a valor. Esta proporcion es el monto del préstamo dividido por el valor calculado de la
vivienda. Su complemento es el valor acumulado en la vivienda que la familia invirtio en la
propiedad y cuanto menor sea este valor, mas alto sera el riesgo de incumplimiento.

Los corredores de hipotecas en los Estados Unidos se esmeran por mitigar las pérdidas una vez que
el préstamo hipotecario entra en mora. Intentan resolver la morosidad con el prestatario para evitar
los costos que acarrearia pasar por el proceso de incumplimiento del préstamo. Estas técnicas
incluyen la modificacion del préstamo, como prolongar la fecha de vencimiento o modificar la tasa
de interés. También incluyen las ventas previas a la ejecucion hipotecaria, en las que se vende la
vivienda para cancelar el préstamo y la escritura en lugar de ejecucién de hipoteca, en las que la
escritura se devuelve voluntariamente al prestamista. Cuanto més prolongado sea el plazo de la
mora (que varia principalmente segun las leyes de ejecucidn hipotecaria de cada estado), mayor
sera la pérdida dado el incumplimiento, que incluye el costo diario de inactividad del préstamo
improductivo, la posibilidad de una reduccion en el precio de la vivienda en un mercado en caida y
el deterioro fisico de la vivienda por la falta de cuidado de un propietario desinteresado. Estos
costos se mitigan con distintas técnicas de resolucion.

En los Estados Unidos, las pérdidas por créditos no necesariamente inciden en el prestamista
original. La garantia o el seguro del gobierno, como la Administracion Federal de la Vivienda y el
Departamento de Asuntos de los Veteranos y las garantias implicitas del gobierno a través de
Fannie Mae, Freddie Mac y los Federal Home Loan Banks, son mecanismos para trasladar la
incidencia de la pérdida a otros. Asimismo, los titulos con garantia hipotecaria de varias clases del
mercado privado, en especial con clases jerarquizadas, sirven para derivar las pérdidas por
incumplimiento. De la misma manera, aseguradoras privadas de hipotecas y bonos asumen el
riesgo crediticio. Los mercados emergentes, como ocurria en los Estados Unidos antes de la
década de 1930, quizas no cuenten con la infraestructura necesaria para trasladar el riesgo
crediticio ni tengan un mercado hipotecario secundario.
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Dado que los datos necesarios para medir y evaluar el riesgo del crédito hipotecario pueden ser
escasos 0 inexistentes en los mercados emergentes, se sugiere la técnica de “comparacion o
benchmarking” hasta que existan los datos pertinentes. Esta técnica extrapola los costos previstos
por incumplimiento sobre la base de los programas de crédito existentes (no necesariamente
préstamos hipotecarios) en el pais o de los programas hipotecarios de otros paises. Sin embargo,
en este Ultimo caso, los ajustes necesarios para realizar las extrapolaciones acarrean un mayor
grado de incertidumbre. EI célculo resultante de los costos por incumplimiento es por lo tanto
insustancial; no obstante, podréa ser suficiente para comenzar a otorgar préstamos hipotecarios a
prestatarios elegidos con viviendas elegidas con miras a crear bases de datos confiables que se
utilicen para perfeccionar los calculos originales.

Los gobiernos de mercados emergentes tienen que definir sus papeles. Nuestro analisis del riesgo
del crédito hipotecario sugiere que los gobiernos de las economias emergentes que deseen
promover mercados hipotecarios y de vivienda eficientes y estables deberian priorizar la creacion
de un marco juridico adecuado que promueva la empresa privada. La empresa privada tiene las
mayores perspectivas de garantizar los beneficios que pueden derivarse de ser propietario. Los
mercados de capital que son transparentes y en los que el gobierno no interfiere son adeptos a
asignar el capital de manera eficiente sobre la base de las expectativas de riesgo. Los participes
del mercado de capital necesitan transparencia y estabilidad para crear contratos contingentes. Sin
la tranquilidad de que se respetaran los derechos de propiedad privada, los programas del gobierno
y las medidas destinadas a promover los mercados hipotecarios estaran destinados al fracaso.

Una vez que se cuente con un sistema juridico estable y transparente que respete los derechos de
propiedad privada, se necesitaran subsidios del gobierno explicitos o implicitos para programas o
politicas especificos hasta que los participes del mercado de capitales tengan suficiente experiencia
para crear y tasar titulos que reflejen el nivel de riesgo del mercado. También es importante contar
con transparencia en las acciones de los participes del mercado hipotecario y en la estructura de
gobernabilidad. Asimismo, es importante reconocer que los subsidios explicitos e implicitos
pueden exponer al gobierno a un riesgo excesivo: cuando se necesita el subsidio, una crisis
presupuestaria podria poner en peligro la estabilidad del gobierno. La transparencia es un
componente esencial para garantizar la operacion eficiente de estos programas de subsidios. Solo
con un escrutinio y una divulgacion adecuada al publico se puede garantizar que se asignan los
beneficios a las partes que mas los necesitan.

Los subsidios tanto explicitos como implicitos exigen la creacion de normas y reglamentos y un
sistema de ejecucion que facilite la reduccion del desperdicio y el fraude. Sin embargo, es dificil
elaborar tales normas y reglamentos y a la vez exigen un debate serio para garantizar que logren
los fines deseados. Por ejemplo, al hablar del riesgo crediticio, se menciond que lamentablemente
las pérdidas por fraude son parte de cualquier sistema de otorgamiento de créditos. No obstante, es
dificil controlar el fraude en un pais desarrollado y mas adn en los paises en desarrollo. El
mecanismo mas eficiente para la reduccion de dichas pérdidas es centrar la atencion del gobierno
en respaldar a los prestamistas privados para que se conviertan en otorgantes de créditos viables y
eficientes (por ejemplo, con politicas eficaces y el enjuiciamiento de malhechores), en lugar de
suponer gue se necesitan los subsidios del gobierno para lograr que prospere el mercado.
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