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UN ANALISIS DE LOS FACTORES QUE INCREMENTARON
EL RIESGO DE LIQUIDEZ EN LAS SOFOLES
HIPOTECARIAS DE MEXICO

Eduardo Mendoza

I. Introduccién

La Sociedad Financiera de Objeto Limitado (Sofol) es una institucién
que empieza a realizar operaciones en el sistema financiero mexicano en
1994 con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte. La posibilidad de que operara se establecié en un compromiso
especifico del tratado comercial.® El objetivo era proveer al sistema fi-
nanciero de instituciones que incrementaran las alternativas y los flujos
de financiamiento de los agentes econémicos en México. Para competir
en condiciones equitativas, se contempld que estos intermediarios tuvie-
ran caracteristicas similares a las instituciones ya existentes en los sis-
temas financieros de Estados Unidos y Canadé.2

Las Sofoles estan reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito,
asi como por las normas que se aplican a las actividades que realizan las
instituciones financieras que no captan depositos del ptblico. En su
papel de maxima autoridad del sistema financiero, la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico es quien autoriza su operacién. La Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es la autoridad encargada de
supervisar su funcionamiento.

Desde que iniciaron operaciones y hasta finales de 2005, las Sofoles
generaron resultados positivos: los flujos de financiamiento que llegaron
a colocar en diversos sectores econémicos del pais alcanzaron niveles
importantes3 y obtuvieron elevadas tasas de rentabilidad. El desempefo
y crecimiento mas vigoroso lo registraron las Sofoles dedicadas a finan-
ciar al sector de la vivienda. Para finales de 2005, el saldo de su cartera
de crédito como proporcion de la cartera de crédito de todas las Sofoles
del pais representd mas del 60 por ciento.4

1 Véase Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (1993).

2 Similares a las instituciones financieras no-bancarias en estos paises, co-
nocidas como non-bank banks en inglés.

3Véase Stephanou y Salinas (2007).

4Véase Banco de México (2006).
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Sin embargo, a partir de 2006 la dindmica y el desempefio de las
Sofoles hipotecarias cambiaron. El nimero de instituciones comenzd a
reducirse de manera sostenida. Los flujos y el peso relativo del finan-
ciamiento que colocaban en el sector de la vivienda empezaron a dismi-
nuir. La crisis financiera mundial de 2008 fue otro factor que las afecto,
por lo que las Sofoles hipotecarias comenzaron a mostrar importantes
signos de debilidad, en particular en sus indicadores financieros. Basta
sefialar que en los casos més extremos algunas instituciones quebraron.

Los analistas y las autoridades financieras generalmente enfatizan
la vulnerabilidad financiera para explicar el declive de las Sofoles hipo-
tecarias en el pais.5 Esa vulnerabilidad como consecuencia del incremen-
to en el riesgo de liquidez en el que incurrieron durante 2005-2008. El
argumento es que durante ese periodo las Sofoles hipotecarias utilizaron
de manera intensiva pasivos de corto plazo para financiar activos de
largo plazo. Eso incrementé el riesgo de liquidez y las ubic6 en una posi-
cion financiera desfavorable. Por lo tanto, una vez cristalizados los efec-
tos negativos de la crisis financiera mundial de 2008, su vulnerabilidad
desemboco en serios problemas de refinanciamiento. Los problemas
mas draméticos ocurrieron en aquellas Sofoles hipotecarias que utiliza-
ban recursos del mercado de valores para efectuar sus operaciones. Por
otra parte, el papel que desempenaron las agencias calificadoras en el
mercado de valores también se menciona como un factor que contribuy6
a esa situacion.

No obstante la consistencia financiera del argumento que enfatiza
el incremento en el riesgo de liquidez, la evidencia empirica que lo sus-
tenta es escasa en el pais. Para justificarlo se hace generalmente referen-
cia a la informacién contenida en diversos reportes financieros.® Sin
embargo, aunque estos reportes proveen importantes sefiales acerca del
sector, el tipo de informacién y su estructura hacen muy dificil realizar
un anélisis econémico, en donde se examine el comportamiento y los
incentivos que enfrentan las Sofoles para llevar a cabo la funcion de
intermediacion financiera.

En este capitulo se pretende alcanzar tres objetivos. El primero es
dotar al anélisis de un marco conceptual que posea consistencia en tér-
minos econdémicos. Para lograrlo, la metodologia utilizada considera el
comportamiento de los agentes econémicos involucrados, principalmen-
te las Sofoles hipotecarias y las agencias calificadoras. En particular se

5Véase Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (2012).
6 Por ejemplo, los reportes financieros que periédicamente emiten el Banco
de México, la CNBV, diversos grupos financieros y algunas casas de bolsa.
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toma en cuenta la dinamica a través del tiempo, la heterogeneidad, los
incentivos y los efectos externos que modifican la conducta econémica
de cada uno de estos agentes.

El segundo objetivo es analizar los factores que provocaron que las
Sofoles hipotecarias incrementaran el uso de pasivos de corto plazo para
financiar activos de largo plazo. Para obtener evidencia empirica de
estos factores, el analisis se enfoca en el financiamiento obtenido a tra-
vés del mercado de valores. En particular, se consideran los incentivos
que provocaron que las Sofoles hipotecarias se comportaran de esa ma-
nera, y como éstos se pudieron modificar por el proceso de evaluacion
que aplicaron las agencias calificadoras a los titulos de deuda de corto
plazo en el mercado de valores.

El tercer objetivo es contribuir a la literatura econémica del pais y
generar una mayor discusion de los factores que provocaron el declive
de las Sofoles hipotecarias. No se pretende que ésta sea la posicién ofi-
cial, sino que sirva como un punto de referencia frente a otras propues-
tas para analizar al sector. En ese sentido, el analisis y sus conclusiones
intentan aportar elementos a la discusion, principalmente, para que las
autoridades financieras dispongan de evidencia empirica para analizar
las normas que se aplican y, en su caso, realizar cambios al marco regu-
latorio. Eso a fin de construir un sistema financiero mas eficiente y soli-
do en el pais.

La estructura del capitulo es la siguiente. La seccion II plantea en
términos generales el funcionamiento de las Sofoles hipotecarias y las
hipoétesis que se proponen. La seccion III presenta la forma en la que se
aborda el anélisis en términos econémicos y la manera en que se imple-
menta la metodologia econométrica. La informacién utilizada y sus
fuentes se muestran en la seccién IV. La evidencia empirica de los resul-
tados se discute en la seccién V. La seccién VI esboza las conclusiones
generales del capitulo.

II. Funcionamiento de las Sofoles hipotecarias

El objetivo de esta seccibn es sentar las bases del anélisis para establecer
las hipotesis que mas adelante se proponen. A manera de introduccion,
el funcionamiento de las Sofoles puede esquematizarse en tres etapas.
La primera consiste en conseguir recursos financieros, los cuales se
convierten en sus pasivos; la segunda se basa en combinar y administrar
estos recursos; y la tercera consiste en ofrecer nuevos recursos financie-
ros, los cuales se convierten en sus activos. El valor agregado de esa
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actividad surge porque los nuevos recursos financieros que ofrecen po-
seen caracteristicas mas atractivas y accesibles para los inversionistas.
Las transacciones de los recursos—tanto los que capta como los que
ofrece—se realizan a través de mercados organizados y regulados por las
autoridades financieras. Esas autoridades poseen facultades para decre-
tar los criterios bajo los cuales las Sofoles pueden administrar sus recur-
sos. Por lo tanto, las normas que se aplican en cada etapa determinan las
caracteristicas del funcionamiento de las Sofoles.

Las Sofoles hipotecarias, en apego al marco regulatorio y las nor-
mas que les aplican, administran sus activos y pasivos de manera que les
sea rentable realizar la funciéon de intermediacién financiera. Para lo-
grarlo tienen que poner especial atencion en la naturaleza, las caracteris-
ticas y los riesgos que aparecen cuando administran los recursos finan-
cieros que reciben y ofrecen.

El diagrama 1 presenta el funcionamiento de las Sofoles hipoteca-
rias y la estructura esquematica de sus activos y pasivos relevantes. El
diagrama muestra que la Sofol evalta la solicitud de crédito. Una vez
que la aprueba se origina el crédito—hipotecario o puente—al acredita-
do—hogar o desarrollador de vivienda—.7 El fondeo de estos préstamos
proviene de la combinacién de las fuentes de financiamiento a las que
puede acceder. Estas son las aportaciones de capital de sus socios$, el
mercado de valores, la banca comercial y otros organismos. Mediante el
mercado de valores obtiene financiamiento por las emisiones de titulos
de deuda de corto y largo plazo?, y por la bursatilizacién de sus activos®©.
El financiamiento de la banca comercial consta de créditos directos de
las instituciones de banca multiple—nacionales y extranjeras—y de la
venta de parte de su cartera de crédito a estas instituciones. Los recursos
de otros organismos provienen principalmente de la banca de desarro-
llo y de otros fondos de fomento a la vivienda*2.

7 Este proceso se basa en los estindares que determinan las Sofoles para
evaluar el riesgo crediticio de cada acreditado.

8 Estas instituciones se constituyen como una sociedad anénima.

9 Certificados bursatiles de corto y largo plazo.

10 La emision de bonos respaldados por hipotecas (Borhis). Este es un pro-
ceso estructurado en donde la Sofol transfiere el riesgo de su cartera de crédito al
publico inversionista mediante la emisiéon de valores en la bolsa. Por ley este
proceso se realiza mediante la figura legal de un fideicomiso—vehiculo especiali-
zado—, el cual evalda, recolecta, clasifica y se hace responsable de los activos en
cuestion. Ademas, el fideicomiso es el inico ente que esta autorizado para emitir
estos titulos de deuda. De esta manera la Sofol es capaz de obtener recursos
adicionales que le permitan originar mas préstamos.

1 La Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) otorga préstamos y garantias.
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Diagrama 1. Funcionamiento de la Sofol hipotecaria
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El riesgo de liquidez aparece implicito cuando la Sofol hipotecaria
realiza la funcién de intermediacién financiera. Como se muestra en el
diagrama 1, este riesgo surge cuando la Sofol elige los plazos de madura-
cion entre el flujo de ingreso de los activos y el flujo de gasto de los pasi-
vos. La brecha en la maduracién entre ambos flujos es la que genera el
riesgo de liquidez o de refinanciamiento. Por ejemplo, suponiendo cons-
tante el plazo de maduracién del flujo de ingreso, una disminucién en el
plazo de vencimiento de los pasivos genera obligaciones de pago maés
frecuentes, asi como una mayor necesidad de refinanciar estos pasivos.
En este escenario se incrementa la probabilidad de que en el corto plazo
el flujo de ingreso no alcance a cubrir las obligaciones de pago, aun
cuando se tenga solvencia financiera.’3 En ese caso se dice que se incre-
menta el riesgo de liquidez o de refinanciamiento y, por lo tanto, la Sofol
hipotecaria esti expuesta una mayor vulnerabilidad financiera.

El diagrama también indica el campo de accién e influencia de las
agencias calificadoras y de la banca de desarrollo en las fuentes de finan-
ciamiento. La introduccién de estos agentes permite clarificar los efec-
tos—directos e indirectos—que ejercen sobre la estructura de pasivos y,
en dltima instancia, sobre el funcionamiento de las Sofoles hipotecarias.

2 Por ejemplo, de instituciones como la Comisién Nacional de Vivienda
(CONAVI) que otorga subsidios.

13 La solvencia financiera se refiere a la situacién en la que el valor de todos
los activos cubre el valor de la totalidad de los pasivos.
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La principal funcién de las agencias calificadoras es evaluar conti-
nuamente la calidad de los titulos de deuda emitidos en el mercado de
valores. La manera en que las agencias desempenan esta funcion cobra
relevancia porque su calificacion es uno de los elementos que determina
el costo del financiamiento en este mercado. Este hecho afecta de mane-
ra directa el financiamiento demandado por las Sofoles hipotecarias en
el mercado de valores. Para que este proceso de evaluaciéon no impacte
negativamente el financiamiento y el funcionamiento de las Sofoles es
deseable que su evaluacién sea objetiva y oportuna.

La banca de desarrollo dedicada al sector de la vivienda también ac-
tha como fuente de financiamiento para las Sofoles hipotecarias. En
general, la disponibilidad de estos recursos esti sujeta a criterios de
bienestar social o a politicas del Gobierno para satisfacer la demanda de
vivienda. Desde el punto de vista de las Sofoles, estos mecanismos y
criterios se encuentran por lo general al margen de las condiciones de
mercado, principalmente porque su acceso no se da acorde a su verdade-
ro costo de oportunidad.’4 A pesar de que estos recursos cumplen su
objetivo primario, debe senalarse que pueden llegar a generar incentivos
que distorsionen las decisiones financieras de las Sofoles hipotecarias.
Las consecuencias de eso pueden llegar a modificar de manera impor-
tante los niveles de rentabilidad, los riesgos y la vulnerabilidad financie-
ra de estos intermediarios financieros.

Hipébtesis a prueba

El anélisis en este capitulo se circunscribe al financiamiento que obtie-
nen las Sofoles hipotecarias en el mercado de valores, mediante certifi-
cados bursatiles. Por lo tanto, el estudio de los factores que incrementan
el riesgo de liquidez se limita a esa fuente de financiamiento. Existen
varias razones para realizar asi el analisis.

Primero, debido a la relevancia de estos recursos en los pasivos de
las Sofoles hipotecarias. El uso se dio con mayor intensidad conforme se
consolidaron en el sector de la vivienda. Los pasivos bursatiles como
proporciéon de todas las fuentes de financiamiento pasaron de 10 por
ciento en 2003 a 31 por ciento en 2008, su punto mas alto hasta ahora.
Su magnitud, su naturaleza y sus efectos sobre el financiamiento y el
funcionamiento de las Sofoles hipotecarias justifican la importancia de

14 Véase Levy-Yeyati et al. (2004).
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analizar las condiciones de este tipo de financiamiento a través del tiem-
po.

Segundo, el mercado de valores, versus otras fuentes disponibles,
provee un mejor escenario para analizar el riesgo de liquidez. Esto por el
escrutinio permanente que realizan los inversionistas y las agencias
calificadoras del desempefio de los emisores de deuda. Ademaés, porque
los inversionistas ponderan los eventos externos al emisor—por ejemplo,
los acontecimientos a nivel industria y/o pais—para determinar la canti-
dad de valores que demandan en el mercado. Esas circunstancias hacen
que el mercado de valores refleje mejor el verdadero costo de oportuni-
dad de los recursos y las posibilidades reales de refinanciamiento. Por lo
tanto, el analisis de este mercado es adecuado para examinar los factores
que modificaron el riesgo de liquidez de las Sofoles hipotecarias que
utilizaban esos recursos.

Tercero, porque las autoridades financieras mencionan que el in-
cremento en el riesgo de liquidez y, en tltima instancia, el entorno fi-
nanciero desfavorable de las Sofoles hipotecarias ocurrié debido al uso
intensivo de pasivos de corto plazo para financiar activos de largo pla-
z0.35 Por lo tanto, el estudio del incremento de los titulos de deuda a
corto plazo en el mercado de valores permite investigar directamente los
factores que detonaron ese fenémeno.

Cuarto, a partir de la crisis financiera de 2008 diversos analistas,
inversionistas y autoridades financieras han cuestionado el desempefio y
la adecuada vigilancia de las agencias calificadoras, principalmente
respecto a la evaluacién de los titulos de deuda relacionados con el sec-
tor de la vivienda.® Las agencias son un importante participante en el
mercado de valores. Por lo tanto, el estudio del mercado de valores per-
mite integrar la participacion de las agencias calificadoras al anélisis del
riesgo de liquidez de las Sofoles hipotecarias. La introducciéon de esas
empresas proporciona la oportunidad de evaluar su desempefio y tener
un panorama integral de lo que sucedi6.

Debido a que el mercado de valores es una importante fuente de fi-
nanciamiento para las Sofoles hipotecarias, a continuaciéon se plantean
las siguientes hipdtesis:

1) El proceso de evaluacion de las agencias calificadoras no fue
adecuado. La relevancia de verificar esta hipdtesis surge porque la califi-
cacion genera efectos reales sobre el costo del financiamiento, los mon-
tos demandados y, en tltima instancia, el funcionamiento de las Sofoles

15Véase Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (2012).
16 Véase White (2010) y He et al. (2011).
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hipotecarias. Por lo tanto, es deseable que el proceso de evaluacion sea
objetivo y oportuno. El proceso debe eliminar al maximo la posibilidad
de errores metodologicos o sesgos sistematicos. La verificacion de esta
hipotesis se realiza comparando el desempefio financiero de las Sofoles
hipotecarias versus las calificaciones asignadas por las agencias califica-
doras a sus titulos de deuda.

2) El financiamiento que obtuvieron las Sofoles hipotecarias de la
banca de desarrollo modifico la percepcion de la calidad crediticia de
sus titulos de deuda en el mercado de valores. La principal fuente de
financiamiento de las Sofoles son los préstamos que les otorgan los or-
ganismos de fomento a la vivienda, principalmente la banca de desarro-
llo. La relevancia de poner a prueba esta hipotesis es doble. Por una
parte, verificar si las agencias calificadoras consideraron la magnitud de
este financiamiento dentro del proceso de evaluacién de los titulos de
deuda. Por otra parte, confirmar si estos recursos provistos por la banca
de desarrollo generaron un efecto indirecto sobre la calidad crediticia de
las Sofoles hipotecarias. En caso que se encuentre evidencia que soporte
esta hipotesis, se puede concluir que las acciones de las calificadoras y
de la banca de desarrollo modificaron la percepcion de la calidad crediti-
cia en el mercado de valores. Desde un punto de vista financiero ese
escenario genera un problema estructural en la Sofol hipotecaria: se
estaria mejorando artificialmente su calidad crediticia. En el largo plazo
esa situacion es insostenible porque la disponibilidad de los recursos de
la banca de desarrollo se rige, en general, por condiciones al margen del
mercado. Por lo tanto, cuando existe una disminucién en la oferta de
estos recursos se pueden generar cambios abruptos—via las calificacio-
nes—en los costos y montos del financiamiento al que puede acceder la
Sofol en el mercado de valores. Esa situacion provocaria problemas en el
adecuado funcionamiento de las Sofoles. La verificacion de esta hipote-
sis se realiza mediante la estimacion y el anélisis de los determinantes
que la agencia calificadora considera cuando implementa el proceso de
evaluacion de los titulos de deuda de la Sofol hipotecaria.

3) Las Sofoles hipotecarias tuvieron incentivos para fondearse in-
tensivamente mediante titulos de deuda de corto plazo en el mercado
de valores. La importancia de verificar esta hipotesis surge porque las
autoridades financieras argumentan eso como el principal factor que
increment6 el riesgo de liquidez y la vulnerabilidad financiera de estos
intermediarios financieros. Para verificar esta hipdtesis se propone la
estimacion de una demanda de financiamiento de corto plazo para las
Sofoles hipotecarias en el mercado de valores. Con los resultados empi-
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ricos se analiza si los costos del financiamiento generaron los incentivos
para que las Sofoles hipotecarias se comportaran de esa manera. Para
complementar el analisis también se considera el efecto que ejercieron
las agencias calificadoras en la determinacién del costo del financia-
miento via la calificacién que asignaron a los titulos de deuda. Asi, se
toma en cuenta de manera conjunta la conducta de las Sofoles y de las
agencias calificadoras para analizar lo que sucedi6 en el mercado de
valores.

III. Propuesta del analisis

Esta secci6n muestra la manera en que se realiza el analisis y la forma en
que se implementa la metodologia econométrica. El estudio de los facto-
res que incrementaron el riesgo de liquidez se limita al financiamiento
obtenido a través del mercado de valores y se realiza en dos etapas. En la
primera se investiga el comportamiento de la agencia calificadora. El
objetivo es tratar de aproximar y evaluar el proceso que estas agencias
implementan cuando asignan la calificacién a los titulos de deuda en el
mercado de valores. En la segunda etapa se analiza el comportamiento
de las Sofoles hipotecarias en el mercado de valores. Para este andlisis se
consideran los incentivos que tuvieron para financiarse a corto plazo y
como éstos se modificaron por el proceso de evaluacion de las agencias
calificadoras. En ambas etapas se consideran las condiciones en las que
cada agente interacttia. Posteriormente se desarrolla y propone un mar-
co analitico que sintetiza su conducta. Para aproximar el comportamien-
to de cada agente se presenta la metodologia econométrica que se utiliza.
Con base en los resultados empiricos se propone verificar las hipétesis
planteadas en la seccion II.

La agencia calificadora

La Ley del Mercado de Valores requiere que todos los titulos de deuda
que se emiten en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) cuenten con una
calificacion sobre su riesgo crediticio. Por lo tanto, los valores que emi-
ten las Sofoles hipotecarias deben ser evaluados por al menos una em-
presa calificadora. La agencia realiza esta funcién mediante una metodo-
logia de evaluacion. Para lograrlo tiene la obligacion de recabar la in-
formacion necesaria y asignar la calificacién al titulo de deuda. La meto-
dologia de evaluacion no es puiblica pero se reconoce que los criterios
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generales se basan en el desempefio financiero del emisor, principal-
mente en la informacién contenida en sus estados financieros.'”

La manera en que la agencia desempena esta funcién cobra rele-
vancia por varias razones. Primero, la calificacion es un elemento clave
para determinar el costo del financiamiento de los recursos en el merca-
do de valores. Segundo, los inversionistas eligen la composicion de sus
portafolios tomando en cuenta el riesgo crediticio que perciben a través
de las calificaciones. Tercero, la evaluacion indica la probabilidad de
default'd del emisor. Cuarto, para las autoridades financieras es impor-
tante entender los factores que las agencias ponderan cuando realizan su
evaluacion, principalmente para fines de regulaciéon y supervision.

La agencia calificadora evalta los titulos de deuda en funcién del
desempeiio financiero del emisor y de otros factores que considera rele-
vantes. Esto se puede expresar mediante la siguiente funcién:

Calificacion = f(desempefio, otros)

Esta ecuacibn trata de representar el proceso—i.e. la tecnologia—que la
agencia utiliza para evaluar los titulos de deuda emitidos en el mercado
de valores. Para comprender mejor su naturaleza es necesario senalar
sus principales caracteristicas. En primer lugar, la calificacion se reporta
en una escala ordinal.’9 En segundo lugar, el conjunto exacto de varia-
bles que considera el desempeno financiero del emisor o algin otro
factor relevante no es conocido2°. Ademas, este conjunto puede ser dife-
rente entre las agencias. Finalmente, se presupone implicitamente que la
forma funcional f sintetiza gran parte del proceso de evaluacion.

El objetivo de esta ecuacibn es establecer una relacion entre la cali-
ficacion y las variables relevantes que la determinan. A partir de esta
relacién se propone una especificacion econométrica que refleje las
principales caracteristicas del proceso de evaluacién que utilizan las

17 Véase Fitch (2011) y Standard & Poor’s (2011).

18 Esta es la probabilidad de que el emisor no sea capaz de cubrir sus obliga-
ciones de deuda.

19 La calificacién no es numérica, generalmente se basa en un sistema alfa-
numérico que posee un orden cualitativo que va acorde con la capacidad de pago
del emisor.

20 No obstante el conjunto exacto de variables no es conocido, se sabe que
en términos generales se consideran los factores que afectan el riesgo del emisor.
Por ejemplo: riesgo pais, caracteristicas de la industria, participacién de mercado
del emisor, rentabilidad, practicas de contabilidad, politica financiera, flujo de
efectivo, estructura de capital, liquidez, etc. Véase Fitch (2011) y Standard &
Poor’s (2011).
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agencias calificadoras. Mediante la estimacion de esta forma reducida se
pretende obtener una aproximaciéon del “verdadero” proceso. Una vez
estimada la aproximacién es factible hacer inferencia estadistica sobre
los determinantes que la agencia pondera cuando evalta los titulos de
deuda.

En cualquier especificacion econométrica los supuestos para identi-
ficar los parametros son uno de los elementos mas controversiales en las
aplicaciones empiricas. El debate sobre la correcta direccién de la causa-
lidad—i.e. la fuente de identificacion de los parametros—surge por los
supuestos que se hacen a priori. Es decir, por las restricciones tempora-
les entre las causas y los efectos o por la estructura fundamental que se
presupone acerca de la interacciéon entre las variables econémicas. A
pesar de lo 1til de las restricciones que impone la teoria econémica para
identificar una relacion causal, se debe tener en cuenta el riesgo de reali-
zar una incorrecta inferencia estadistica cuando estas restricciones no
son adecuadas dado el proceso generador de datos (DGP, por sus siglas
en inglés) del fendmeno que se esta analizando.2!

Una caracteristica del mercado de valores es que la calificaciéon no
solo impacta el costo del financiamiento de los nuevos recursos, sino
también el costo de los pasivos bursatiles adquiridos con anterioridad.
Esto puede ocasionar que la calificacién modifique la rentabilidad y el
desempefio financiero de la Sofol. La posibilidad de que esto ocurra
genera una causalidad bi-direccional entre estas variables. En la literatu-
ra financiera no existe evidencia empirica acerca del sentido de esta
causalidad. Para establecer la direccion se necesita un estudio que anali-
ce esta retroalimentacion, lo que esté fuera del alcance y objetivo de este
capitulo. Por lo que se deja como un tema para investigacion futura.
Considerando esta posibilidad en el capitulo se sigue la tradicién en la
literatura financiera y se presupone que la direccién de la causalidad va
del desempeio financiero a la calificacién asignada por la agencia.22

La estimacién de la especificacion econométrica que aqui se utiliza
se basa en la metodologia propuesta en Afonso et al. (2011). Los autores
la implementan para analizar los determinantes que ponderan las agen-
cias calificadoras para evaluar los titulos de deuda soberana de los pai-
ses. En este capitulo, en cambio, se adapta para analizar el proceso de
evaluacion de los titulos de deuda emitidos por las Sofoles hipotecarias

21 Véase Granger (1980).

22 Ademas de la direccién de causalidad, también se supone que el efecto es
contemporaneo, i.e., no hay efectos rezagados. Véase Cantor y Packer (1996),
Monfort y Mulder (2000), Depken et al. (2007), y Afonso et al. (2011).
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en el mercado de valores. Los lineamientos metodol6gicos son los mis-
mos, solamente se adectia el conjunto de variables relevantes, i.e. los
determinantes.

Una de las ventajas del enfoque que se utiliza es aprovechar la es-
tructura de datos en panel de la informacion. En este sentido, para lo-
grar una mejor aproximacion al verdadero proceso de evaluacion se
utiliza la variacion de corte transversal y de series de tiempo en la in-
formacion. Ademas, para obtener estimadores méas precisos, se controla
por la heterogeneidad en las Sofoles hipotecarias. Considerando esta
estructura de informacion, se propone la siguiente especificacion eco-
nométrica para aproximar el proceso de evaluacién de la agencia:

Calificacion;; = f(a;, desempefio;;, otros;, &)

Los subindices i y t se refieren a la Sofol hipotecaria y al periodo, respec-
tivamente. En esta especificaciéon lo relevante es la introduccion del
término a; que captura el efecto individual de cada Sofol y la adicién del
error ¢;. Por lo tanto, la forma funcional f controla explicitamente por
la heterogeneidad en las Sofoles y los errores especificos en el proceso de
evaluacion de cada Sofol.

Los estimadores generalmente utilizados para aproximar este tipo
de especificacion econométrica son efectos fijos y efectos aleatorios. La
diferencia entre éstos surge de los supuestos que definen la relacion
entre el término de error y el efecto individual.23 Ademas, normalmente
se presupone que el término que captura el efecto individual no esté
correlacionado con las otras variables explicativas. Este supuesto permi-
te obtener en ambos métodos estimadores consistentes24, aunque en
términos de eficiencia?s el estimador de efectos aleatorios es preferible.
Por el contrario, si existe evidencia de correlacién entre los efectos indi-
viduales y las demas variables explicativas solamente el estimador de
efectos fijos es consistente y por lo tanto el método preferible.26

23 Véase Baltagi (2005).

24 La consistencia en un estimador es una propiedad asint6tica deseable. En
general, esta propiedad indica que la probabilidad de que el estimador se desvie
de su verdadero valor poblacional es cada vez més pequefa conforme se agrega
maés informacion (observaciones) en el calculo del estimador.

25 Un estimador se dice que es eficiente dentro de una familia (conjunto) de
estimadores si posee la menor varianza en comparacion con la de todos los demés
estimadores de esa misma familia (conjunto).

26 Véase Wooldridge (2010).
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Parece natural reconocer la posible existencia de una correlacion
entre el efecto especifico de las Sofoles y su desempeno.2” Por ejemplo,
es probable que exista una relacion entre el efecto individual y el margen
de ganancias de cada Sofol, en especial si hay una alta heterogeneidad
entre estas instituciones financieras. En este caso para obtener consis-
tencia en los estimadores es recomendable utilizar el método de efectos
fijos. Sin embargo, a pesar que su implementaciéon es estadisticamente
correcta, en nuestro caso los coeficientes estimados no tendrian una
interpretacion deseable. Esto porque los efectos individuales capturarian
la calificacion promedio de cada Sofol, mientras los coeficientes de las
variables explicativas capturarian solamente los movimientos de la cali-
ficacion a través del tiempo.

En Afonso et al. (2011) se considera esa posibilidad y para resolver-
la se utiliza un método que hace factible la estimacion de efectos aleato-
rios aun cuando exista correlaciéon entre los efectos especificos y las
variables explicativas.28 El método presupone explicitamente una expre-
si6n para el efecto individual «;. En particular se plantea que el valor
esperado de cada efecto individual sea definido como una combinacion
lineal de los promedios—a través del tiempo para cada Sofol—de las
variables explicativas. De esta manera se obtiene la siguiente especifica-
cién econométrica:29

Calificacion; = f(/,li, desempeiio, otrosf, desempeﬁoip, otrosip,el—t)

El cambio mas relevante ocurre en la manera en que las “nuevas” varia-
bles explicativas entran en la especificaciéon. La variable con el superin-
dice p se refiere al promedio a través del tiempo para cada Sofol. Mien-
tras que aquélla con superindice d representa la diferencia entre el valor
observado en t y el promedio para cada Sofol. Los términos y; y €;; son el
efecto individual y el término de error, respectivamente. Con esta especi-
ficacién, ademés de hacer factible el método de efectos aleatorios, los
coeficientes estimados se interpretan como los efectos de corto y largo
plazo para cada variable explicativa. El coeficiente estimado de la varia-
ble explicativa que representa el promedio indica el efecto de largo plazo
de esa variable. Mientras que el coeficiente de la variable explicativa que

27 El método formal para probar esto es a través de una prueba de Hausman.

28 El método es conocido como efectos aleatorios correlacionados. Se intro-
dujo en Mundlak (1978) y Chamberlain (1984), y se describe en Wooldridge
(2010).

29 Véase Afonso et al. (2011) para los detalles de la derivacion.

107

Las opiniones vertidas no necesariamente reflejan la postura oficial de la CNBV.



Estudios Econémicos CNBV, Vol. 1 2012

constituye la diferencia captura el efecto a corto plazo. Esta interpreta-
cion se justifica debido a que los efectos de largo plazo se capturan a
través de la variacion entre las Sofoles, mientras los efectos de corto
plazo se identifican por la variacién dentro de cada Sofol.30

Otro elemento fundamental para aproximar el “verdadero” proceso
de evaluacion es la eleccion de la forma funcional f. Existen diversas
alternativas. Algunas son mas convenientes que otras en términos del
tratamiento estadistico que se le otorga a la variable dependiente ordi-
nal. En este capitulo se consideran tres modelos para aproximar la for-
ma funcional f: el modelo de regresiéon lineal; el modelo de regresion
lineal con una transformacién logistica en la variable dependiente; y el
modelo de respuesta ordenada. En los dos modelos de regresion lineal se
estima el efecto marginal de las variables explicativas sobre el valor de la
variable dependiente, sin considerar su naturaleza ordinal. En el modelo
de respuesta ordenada se toma en cuenta el orden que posee la variable
dependiente y se estima su probabilidad suponiendo una estructura
probabilistica entre las variables del modelo. Debido al mejor tratamien-
to estadistico, la forma funcional preferida es el modelo de respuesta
ordenada. Ademas, los tres modelos pueden generalizarse para los casos
en que se tenga una estructura con datos en panel, donde cada una de
las especificaciones puede estimarse mediante los métodos de efectos
fijos y efectos aleatorios.3!

Para el caso de las Sofoles hipotecarias, las agencias calificadoras
evalian las emisiones de certificados bursatiles de corto y largo plazo, y
los bonos respaldados por hipotecas. Debido a nuestro interés en anali-
zar las condiciones de financiamiento en el corto plazo, en este capitulo
solamente se analiza el proceso de evaluacion de los certificados bursati-
les de corto plazo, estos son los titulos de deuda con vencimiento menor
a un afo. El objetivo es investigar cuales son los determinantes del pro-
ceso de evaluacién que implementan las agencias para calificar los titu-
los de deuda de corto plazo en el mercado de valores.

El conjunto de las variables que se consideran como posibles de-
terminantes de la calificacién de los titulos de deuda de corto plazo para
las agencias es: 32

30 Consulte Kuh (1959), Houthakker (1965) y Baltagi y Griffin (1984) para
ver una justificaciéon de esta interpretaciéon en un modelo estatico con datos en
panel.

31 Véase Greene (2011) y Greene y Hensher (2010).

32 Véase Saunders y Cornett (2010) para una definicién detallada de las ra-
zones financieras.
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1) Rendimiento sobre activos (ROA): es el ingreso neto producido
por cada peso de activos. Se define como la razén entre el ingreso neto y
los activos totales.

2) Margen de intereses neto (NIM): es el rendimiento neto sobre
los activos que generan ingresos. Se define como la razén entre el ingre-
so por intereses neto y los activos que generan intereses.

3) Margen de ganancias (PM): es la habilidad para pagar gastos y
generar ingreso neto a partir del ingreso total de operacién. Se define
como la razdn entre ingreso neto y el ingreso total de operacion.

4) Multiplicador del capital (EM): es el grado en el que los activos
estan financiados con capital total en relacién a la deuda. Se define como
la razon entre los activos totales y el capital total.33

5) Indice de morosidad (IMOR): es la cartera de crédito vencida
como proporciéon de la cartera total. Es un indicador que es utilizado
como medida de riesgo de la cartera crediticia.

6) Porcentaje de financiamiento de otros organismos (PDES): es el
financiamiento de la banca de desarrollo y otros fondos de fomento
como proporcién del financiamiento total. Se define como la razén entre
el financiamiento de esos organismos y el total de fondos tomados en
préstamo.

7) Calificacién asignada a las emisiones de largo plazo (CLP): es la
calidad crediticia de los titulos de deuda de largo plazo emitidos por la
Sofol en el mercado de valores, i.e. los certificados bursétiles de largo
plazo.34 Por la naturaleza alfanumérica de esta variable se aplica una
transformacion lineal para obtener valores numéricos que mantengan el
orden originalmente asignado.3s

La eleccion de estas variables se debe a que son algunos de los indi-
cadores mas utilizados para analizar el desempefio global de las institu-
ciones financieras. Los indicadores tratan de capturar la calidad crediti-
cia en el corto plazo de la Sofol hipotecaria mediante la evaluacién de la

33 Esta es una medida de apalancamiento. Entre mayor sea esta medida, sig-
nifica que se esta utilizando mas deuda para financiar los activos totales. Ademas,
esta razon es una medida de rentabilidad/riesgo debido a que un adecuado nivel
de endeudamiento, que no implique un elevado riesgo de insolvencia, genera
ingresos sobre el capital aportado.

34 Se excluyen los bonos respaldados por hipotecas. La razon es que una vez
bursatilizados los activos, la responsabilidad legal de éstos recae sobre el fideico-
miso. Con este esquema, la tnica funcién de la Sofol es otorgar el servicio de
recoleccion de ingresos que generan estos activos y transferirlos al fideicomiso.
Por lo tanto, su calificaciéon no esta ligada directamente al desempefio financiero
de la Sofol hipotecaria.

35 Véase la seccion IV que indica la transformacién realizada.
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salud financiera considerando la capacidad para generar ingresos, el
nivel de endeudamiento para financiar sus operaciones y el riesgo en el
que incurren. La excepcion es la inclusion de la variable que mide el
porcentaje de fondeo a través de otros organismos (PDES). Esta se in-
cluy6 por dos razones. Primero, por la importancia relativa que tiene
esta fuente de financiamiento para las Sofoles hipotecarias.3¢ Segundo,
para analizar si este tipo de financiamiento modific6 la percepcion del
riesgo de las agencias calificadoras al evaluar los titulos de deuda de
corto plazo de las Sofoles.

En resumen, la implementacion del esquema metodolégico que se
propone permite alcanzar dos objetivos importantes.

Primero, encontrar evidencia empirica de los determinantes que
ponderan las agencias para asignar la calificacion a los titulos de deuda
de corto plazo de las Sofoles hipotecarias. La interpretacién de los resul-
tados se basa en que las formas reducidas que se proponen, junto con la
informacioén utilizada y los métodos de estimacion empleados, son obje-
tos estadisticos validos que nos permiten realizar inferencia al respecto.
Asi, el objetivo con este ejercicio no es estimar el “verdadero” proceso
que implementan las agencias calificadoras, sino obtener la mejor apro-
ximacién estadistica del proceso con base en supuestos razonables y la
informaci6n disponible.

Segundo, examinar el proceso de evaluaciéon que utilizan las agen-
cias calificadoras en el mercado de valores. Esto se realiza mediante la
comparacién del desempefio de las Sofoles hipotecarias versus las califi-
caciones asignadas a sus titulos de deuda. Asi, a partir de la forma redu-
cida que se estima es posible obtener el valor ajustado—i.e. la califica-
cion pronosticada—y la desviacion observada—i.e. la diferencia entre el
prondstico y la calificacion observada—. Por lo tanto, bajo el supuesto de
que el modelo estimado es la mejor aproximacién estadistica del “verda-
dero” proceso, se puede suponer que la calificaciéon pronosticada surge
de la metodologia que utiliza la agencia. Por su parte, las desviaciones
observadas, i.e. los residuales estimados, se deben a los “errores” de la
agencia calificadora cuando evalta los titulos de deuda y/o a los errores
que surgen porque la forma reducida no aproxima adecuadamente el
“verdadero” proceso que utiliza la agencia debido a su inadecuada espe-
cificaciéon econométrica.

Es necesario enfatizar que la factibilidad de alcanzar los dos objeti-
vos anteriores depende completamente de suponer que el modelo esti-

36 Véase el grafico 3 en la siguiente parte de esta seccion.
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mado es la mejor aproximacion estadistica del “verdadero” proceso
utilizado por la agencia. Varias criticas pueden surgir por el uso de este
supuesto. Sin embargo, una solucion para eliminar parte de la incerti-
dumbre—y justificar su uso—se logra en la medida en que los resultados
que se derivan de la forma reducida sean robustos a través de la estima-
cion de diversas especificaciones econométricas, ejercicio que se realiza
en la seccion V. El hecho de obtener resultados robustos sugiere que los
errores que se pueden atribuir al uso de una determinada forma reduci-
da se minimizan, lo que permite tener un mayor grado de confianza en la
interpretacion de la evidencia estadistica que se obtenga a partir de la
estrategia empirica que se propone.

Mediante el uso de la estrategia empirica que se propone es posible
analizar y verificar dos de las tres hipotesis que se plantean en la seccion
II. La primera es verificar si el proceso de evaluaciéon de las agencias
calificadoras fue adecuado durante el periodo de estudio. La segunda es
verificar si el financiamiento obtenido a través de la banca de desarrollo
influenci6 la calificaciéon de los titulos de deuda de corto plazo de las
Sofoles en el mercado de valores.

La Sofol hipotecaria

Desde su nacimiento y hasta finales de 2005, las Sofoles hipotecarias
tuvieron un papel cada vez mas relevante en el financiamiento al sector
de la vivienda en el México.3”7 Los factores que ayudan a explicar este
comportamiento son varios. Primero, tenian una regulaciéon méas laxa
que las instituciones de la banca comercial.3® Segundo, a partir de la
contraccion del crédito causada por la crisis de 1995, la oferta de finan-
ciamiento bancario al sector de la vivienda fue limitada, por lo que las
Sofoles cubrieron esta necesidad de financiamiento en el pais. Tercero,
posterior a la crisis de 1995, las condiciones macroeconémicas y finan-
cieras se tornaron estables en el pais, lo que ayud6 a que se fueran con-
solidando en el sector. Finalmente, a partir de 2000, el Gobierno Fede-
ral—a través de la banca de desarrollo y otros institutos de fomento—
impuls6 vigorosamente al sector de la vivienda.39 Sin embargo, a partir
de 2006 las Sofoles hipotecarias han perdido relevancia en el financia-
miento al sector de la vivienda en el pais. El grafico 1 muestra el finan-

37 Véase Banco de México (2006).

38 Al ser instituciones que no toman depdsitos del piblico tenian requeri-
mientos regulatorios mas flexibles.

39 Véase Oficina de la Presidencia para las Politicas Ptblicas (2006).
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ciamiento de las Sofoles hipotecarias como proporcién del financiamien-
to total a la vivienda en el pais para 2002-2011 por trimestres. Ademas,
se indica el nimero de instituciones que operaban en cada periodo.

Gréfico 1. Proporcion del financiamiento de las Sofoles en el sector de la vivienda
en México (%) y numero de Sofoles hipotecarias
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% financiamiento (linea solida)
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Fuente: CNBV y Banco de México.

La pérdida de relevancia de las Sofoles hipotecarias para financiar
al sector de la vivienda en el pais se puede explicar por varias razones.
Primero, por la migracién de las Sofoles hipotecarias al régimen de So-
ciedad Financiera de Objeto Multiple (Sofom). Desde mediados de 2006
surgi6 la Sofom como un nuevo intermediario en el sistema financiero
mexicano. En general, la Sofom es una institucién financiera que ade-
mas de otorgar créditos también puede realizar actividades de arrenda-
miento y operaciones de factoraje financiero. A todas las Sofoles se les
otorg6 un plazo maximo de 7 afos (i.e. hasta mediados de 2013) para
constituirse bajo este régimen o desaparecer.4° Segundo, por la consoli-
dacién y compra de algunas Sofoles hipotecarias que empez6 a realizar

4o Considerando al sector de las Sofoles hipotecarias, para finales de 2006
Crédito Inmobiliario ya habia migrado a este régimen. Durante 2007 lo hicieron
Metrofinanciera, Fomento Hipotecario e Hipotecaria Vértice. A finales de 2008
migraron Hipotecaria Mexicana, Hipotecaria Su Casita y Gmac Hipotecaria.
Finalmente, GE Money Crédito Hipotecario se constituyé en 2009 como una
Sofom.
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la banca comercial.4* Tercero, por el incremento en los flujos de finan-
ciamiento de las instituciones de la banca comercial al sector de la vi-
vienda.42 Cuarto, por el aumento en el riesgo de liquidez en que incurrie-
ron las Sofoles hipotecarias durante 2005-2008, situacidon que se agravo
desde mediados de 2008 con la crisis financiera mundial.43

En este capitulo el objetivo es tratar de encontrar evidencia acerca
del cuarto punto, i.e. del aumento en el riesgo de liquidez de las Sofoles
hipotecarias. Para lograrlo se expone en términos generales el funcio-
namiento de estas instituciones. Posteriormente se muestra informacion
relevante acerca de la estructura de sus activos y pasivos. Con base en la
informacion presentada se indica el canal mediante el cual se dio el
incremento en el riesgo de liquidez. Finalmente, se propone una meto-
dologia para analizar los factores que lo provocaron.

Una caracteristica fundamental de los activos de las Sofoles es que
por ley, la oferta de financiamiento debe estar orientada exclusivamente
a un determinado sector de actividad econémica.44 Pueden dedicarse
solamente a otorgar créditos al consumo, comerciales, hipotecarios, o de
tarjeta de crédito. Esa situacion genera que las Sofoles sean un interme-
diario financiero que se especializa en un nicho de mercado. Por lo que
es comun clasificarlas de acuerdo al sector econémico en el que desem-
penan su actividad.

Para el sector de la vivienda, las Sofoles se dedican a otorgar dos ti-
pos de financiamiento. Préstamos para la adquisicién de vivienda a los
hogares, llamados créditos hipotecarios4s, y préstamos a desarrolladores
inmobiliarios para la construccion de vivienda nueva, llamados créditos
puente. Los préstamos que ofrecen tienen un horizonte de largo plazo,
generalmente estable. La duracion de los créditos hipotecarios que otor-
ga es de entre 10 y 30 aflos, mientras que para los créditos puente es de
entre 2 y 5 afios. El grafico 2 muestra la distribucién porcentual de la
cartera de crédito de las Sofoles hipotecarias en México para 2003-2011.
La informacién considera solamente las instituciones constituidas como

41 Por ejemplo, en 2008 el Grupo Financiero Banamex absorbi6 a Hipoteca-
ria Associates. Durante 2009 el Grupo Financiero Ixe (a partir de noviembre de
2010, Grupo Financiero Banorte-Ixe) tom6 la administracion de Ixe Sofol y Fin-
casa Hipotecaria. Ademas, el Grupo Financiero BBVA Bancomer absorbi6 a
Hipotecaria Nacional. Finalmente, en ese mismo aflo ABC Capital comenz6 a
administrar Hipotecaria Crédito y Casa.

42 Véase Banco de México (2006).

43 Véase Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (2011).

44 De donde viene el calificativo de “Objeto Limitado”.

45 Financiamiento para vivienda de interés social, y para vivienda media y
residencial.
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Sofoles hipotecarias, se excluyen aquellas instituciones que hayan mi-
grado al régimen de Sofom. Como se indica en el grafico 2, la mayoria de
los activos son créditos hipotecarios. De esta informacion, se puede
inferir que el perfil de maduracion de los activos de las Sofoles hipoteca-
rias esta claramente orientado hacia un horizonte de largo plazo, i.e.
mayor a un afo.

Grafico 2. Distribucion porcentual de la cartera de crédito de las Sofoles
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Fuente: CNBV.

La caracteristica mas importante por el lado de los pasivos es que
las Sofoles no estan facultadas legalmente para captar recursos a través
de depdsitos del publico.46 No obstante esta restriccién legal, pueden
obtener recursos mediante aportaciones de capital de sus socios, emi-
siones de pasivos bursatiles en la bolsa de valores, préstamos de la banca
comercial y de otros organismos de fomento a la vivienda, la venta de
parte de sus activos a otras instituciones financieras+, y la bursatiliza-
cion de su cartera de crédito4®. En general los pasivos de las Sofoles
hipotecarias tienen un perfil de maduracién menor que los activos.49
Ademas, debido a que su costo y disponibilidad estan determinados por

46 De ahi su clasificacién como una institucion no-bancaria.

47 Operaciones que desaparecen de su balance financiero.

48 Operaciones registradas fuera del balance financiero.

49 La excepcion son los préstamos provenientes de la banca de desarrollo y
de los fondos de fomento a la vivienda. Por lo general estos pasivos poseen la
misma duracién que los préstamos otorgados. Para estos casos, las Sofoles hipo-
tecarias solamente se dedica a originar y ofrecer el servicio de administraciéon de
este tipo de recursos.
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las condiciones existentes en los mercados, estos recursos son relativa-
mente mas volatiles que sus activos. En el grafico 3 se muestra la distri-
bucién porcentual de las fuentes de financiamiento utilizadas por las
Sofoles hipotecarias durante 2003-2011. La informacion considera so-
lamente las instituciones constituidas como Sofoles hipotecarias.

Gréfico 3. Distribucién porcentual del financiamiento de las Sofoles

- Bursétilizaciones ® Emisiones corto plazo Emisiones largo plazo
® Banca comercial Otros organismos Aportaciones de socios
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Fuente: CNBV y Valmer.

La informacioén del grafico 3 indica que la principal fuente de finan-
ciamiento de las Sofoles hipotecarias son los préstamos que les otorgan
los organismos de fomento a la vivienda, principalmente la banca de
desarrollo. Considerando todo el periodo, la banca de desarrollo aportd
en promedio el 90 por ciento de estos recursos. Sin embargo, desde
2003 y hasta mediados de 2008, la relevancia de estos recursos fue
disminuyendo gradualmente. Durante ese periodo el incremento relativo
de otras fuentes de fondeo se debib al uso intensivo de titulos de deuda
en el mercado de valores y la bursatilizacién de sus activos.5° Esta situa-
cidn se revirtio a partir de la crisis financiera de 2008, donde se presentd
una contraccion del crédito y la falta de confianza de los inversionistas
en el mercado de valores.

50 Esto como resultado de los esquemas de bursatilizacién que utilizaron las
Sofoles hipotecarias con ayuda de la Sociedad Hipotecaria Federal. Véase Chi-
quier y Lea (2009).
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Una de las consecuencias de realizar la funcién de intermediacion
financiera es la exposicion al riesgo de liquidez. El riesgo aparece cuando
la Sofol hipotecaria elige los plazos de maduracién entre el flujo de in-
greso de sus activos y el flujo de gasto de sus pasivos. Por ejemplo, supo-
niendo que el plazo de maduracién del flujo de ingreso es constante, una
disminucién en el plazo del vencimiento de los pasivos genera una ma-
yor necesidad de refinanciarlos, asi como la obligacién de cubrir los
pagos de manera mas frecuente. Este escenario incrementa la posibili-
dad de que en el corto plazo el flujo de ingreso no alcance a cubrir las
obligaciones de pago, aun cuando se tenga solvencia. La vulnerabilidad
financiera se agrava ain mas por aumentos repentinos en el costo de
financiamiento a corto plazo o por la disminucién abrupta de las opcio-
nes para refinanciar estos recursos, como ocurri6é en 2008.

Es frecuente que se sefiale al aumento en el riesgo de liquidez—o de
refinanciamiento—como el factor que provoco inestabilidad financiera
en las Sofoles hipotecarias.5* En términos generales, cuando se utiliza
este argumento se presupone implicitamente que el perfil de madura-
cién de los activos de las Sofoles no cambi6 considerablemente. Esto por
que los préstamos que otorga generalmente poseen un horizonte de
largo plazo—mayor a un afio—. Por el contrario, se enfatiza que el in-
cremento en el riesgo ocurrié por la disminucién en el perfil de madura-
cion de los pasivos. En particular, por el incremento en el uso de titulos
de deuda de corto plazo—menores a un afio—durante 2005-2008. La
informacioén presentada en los graficos 2 y 3 apoya la consistencia del
argumento, i.e. se ampli6 la brecha entre la maduracién de los flujos de
ingresos y gastos en las Sofoles. El objetivo es analizar por qué las Sofo-
les hipotecarias utilizaron intensivamente titulos de deuda de corto
plazo para financiarse durante 2005-2008.

Para realizar el anlisis se utiliza uno de los fundamentos bésicos
de la teoria econémica: el precio, en general, es uno de los principales
factores que explican los movimientos en la demanda. Especificamente,
se propone la estimaciéon de una demanda de financiamiento de corto
plazo en el mercado de valores. De esta forma se pretende encontrar
evidencia empirica acerca de si los precios generaron los incentivos para
que las Sofoles se comportaran de esa manera. Para especificar la fun-
cion se supone que la proporcion de financiamiento que demanda la
Sofol esta en funcién de su precio y del precio de las otras fuentes de
financiamiento disponibles en el mercado de valores. Considerando una

51 Véase Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (2012).
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estructura con datos en panel, la especificacion econométrica de la de-
manda de financiamiento de corto plazo que se propone es la siguiente:

cP _ 1 cP LP ; 1
vii. = g(ai, spreadff, spreadi, inter,, e};)

La forma funcional g representa la aproximacién lineal de la demanda
de fondeo de corto plazo en el mercado de valores. Los subindices i y t
hacen referencia a la Sofol hipotecaria y al periodo, respectivamente. El
superindice CP indica que la variable es de corto plazo, mientras que LP
corresponde al largo plazo. Los términos a} y &} se refieren al efecto
individual de cada Sofol y al término de error, respectivamente. La va-
riable y5¥ indica el financiamiento de corto plazo como proporcién del
financiamiento total del mercado de valores, entonces 0 < y5° < 100.
Los precios se introducen mediante las variables spread y se definen
como el diferencial entre el precio del financiamientos? y la tasa de inte-
rés de referencia libre de riesgos3. El uso de diferenciales, en vez de los
precios de financiamiento, se debe a que de esta manera se captura me-
jor el costo de oportunidad de los recursos.54 En la ecuacion se incluye el
spread de corto plazo y el spread del financiamiento de largo palzo. Para
controlar por el grado de sustitucion entre el financiamiento de corto y
largo plazo en el mercado de valores, se incluye en la ecuacion la interac-
cion entre los dos spreads, definida por el término inter;,. Mediante su
inclusion también es posible obtener una mejor interpretacion del efecto
marginal de cada spread.55 Finalmente, la proporcion de financiamiento
y los spreads se definen en términos porcentuales.

Para complementar el analisis de la demanda se considera el posi-
ble efecto que ejerce la agencia calificadora en la determinacién del costo
de financiamiento de corto plazo via la calificacion que asigna a los titu-
los de deuda de las Sofoles. La inclusion de este efecto busca encontrar
evidencia de si la demanda de recursos de corto plazo de las Sofoles se ve
afectada indirectamente por el proceso de evaluacién de la agencia cali-
ficadora. Para ello se agrega una funcién que considera el efecto de la
calificacion asignada por la agencia sobre el spread del costo de finan-

52 E] rendimiento que reciben el inversionista en el mercado de capitales por
adquirir el titulo de deuda.

53 La tasa de interés de los Certificados de la Tesoreria a 28 dias.

54 El costo de oportunidad se expresa como un precio relativo, es decir, co-
mo el precio del financiamiento (de corto y largo plazo) con respecto al precio de
los recursos en la economia (la tasa de Cetes a 28 dias).

55 Véase Aiken y West (1991).
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ciamiento de corto plazo de la Sofol. Con la introduccién de esta ecua-
cién la especificacion econométrica es la siguiente:

CP _ 1 cP LP : 1
Yii = g(ai,spreadit ,spread;; , intery, sit)

spready’ = f(a?, Calificaciénf", &;, €2)

Para la ecuacion que determina al spread de corto plazo, los términos a?
y €2 representan el efecto individual y el término de error, respectiva-
mente. La forma funcional f es lineal y se presupone que el spread de
corto plazo se ve afectado por la calificacion estimada, Calificaciéontt,
y un término residual, &;. La calificacion estimada y el término residual
se obtienen a partir de la metodologia que aproxima el “verdadero” pro-
ceso de evaluacion de la agencia calificadora que fue expuesto en la pri-
mera parte de esta seccidon. Es importante sefialar que la suma de la
calificacién estimada y el término residual es exactamente igual a la
calificacion observada en los titulos de deuda de corto plazo de la Sofol.
En ese sentido la descomposicion pretende capturar los efectos sobre el
spread que ejerce: 1) la calificacién que “asigna” la agencia de acuerdo a
la metodologia que emplea y a los fundamentales econémicos de la So-
fol; y 2) la parte de la calificacion que “asigna” la agencia debido a “erro-
res” en su proceso de evaluacion. La validez para descomponer e identi-
ficar correctamente estas dos variables explicativas depende completa-
mente de suponer que la forma reducida que se estima es la mejor apro-
ximacion al “verdadero” proceso utilizado por la agencia. Como se men-
ciond en la primera parte de esta seccion, la incertidumbre acerca de la
correcta identificacién de estas variables se minimiza en tanto los resul-
tados derivados de las formas reducidas que se estiman sean robustos.
Para estimar la demanda de financiamiento de corto plazo y la
ecuacion del spread del costo de financiamiento se utiliza el método de
ecuaciones aparentemente no relacionadas (SUR, por sus siglas en in-
glés) con efectos fijos. La eleccion de este método se basa en las ventajas
que ofrece. Mediante su implementacién se logra una ganancia en la
eficiencia estadistica de los estimadores, porque al considerar el sistema
de ecuaciones completo se permite—y corrige—la posibilidad de hetero-
cedasticidad y autocorrelacion en el término de error de cada ecuacion.¢
Por otra parte, al introducir los efectos fijos se captura en gran medida la
heterogeneidad en la conducta de cada Sofol, lo que permite identificar
mejor los efectos de los precios relativos sobre la proporcién de recursos

56 Véase Greene (2011).
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demandada. Ademas, debido a que se estima el sistema completo, es
posible analizar el efecto indirecto que ejerce del proceso de evaluacion
de la agencia calificadora en la demanda de financiamiento de la Sofol
hipotecaria.

Finalmente, la ecuacion que modifica el spread del costo de finan-
ciamiento de corto plazo posee dos variables explicativas, i.e. la califica-
cion estimada y el término residual. Las dos variables se obtienen de un
proceso de estimacion exoégeno a la demanda de financiamiento de corto
plazo. Bajo estas condiciones el proceso generador de datos (DGP) del
sistema de ecuaciones es desconocido, por lo que seria incorrecto supo-
ner una distribucién poblacional (e.g. una distribucién normal) y reali-
zar inferencia estadistica con base en este supuesto y el sistema estima-
do. Para superar esta dificultad se utiliza el método bootstrap con el fin
de obtener los errores estandar de los estimadores en ambas ecuacio-
nes.5” Mediante el uso de esta técnica es posible realizar una adecuada
inferencia estadistica.

Mediante el uso de esta estrategia empirica es posible estimar la
significancia estadistica y magnitud de los efectos que ejercieron los
precios sobre la demanda de financiamiento de corto plazo en el merca-
do de valores. Ademas, también se puede analizar el impacto del proceso
de evaluaci6n de las agencias calificadoras sobre la proporcion de finan-
ciamiento de corto plazo via el costo de financiamiento. Con base en los
resultados que se obtengan es posible verificar la tercera hipdtesis que se
establece en la seccion II: las Sofoles hipotecarias tuvieron incentivos
para fondearse intensivamente mediante titulos de deuda de corto plazo
en el mercado de valores.

IV. Informacioén utilizada

Para realizar el analisis empirico se emplearon dos fuentes de informa-
cion. Por una parte, los estados financieros de las Sofoles hipotecarias.
La informacién se obtuvo del Sistema de Informacién y Consulta de la
CNBV. Los datos surgen de los reportes regulatorios que las Sofoles
estan obligadas a entregar por ley a la CNBV. Esta informacién es confi-

57 El método bootstrap no paramétrico considera la informacién contenida
en la muestra (i.e. las variables independientes y dependiente del sistema) como
la poblacién y sus estimadores como los parametros “verdaderos”. Por lo tanto,
mediante el muestreo con remplazo de la informacién contenida en la muestra se
obtiene la forma y propiedades estadisticas de la distribucién poblacional. De esta
manera es obtienen las varianzas para los estimadores. Con base en esto es posi-
ble realizar una adecuada inferencia estadistica.
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dencial, aunque es posible obtener algunos indicadores mediante los
boletines estadisticos que trimestralmente publica la CNBV con la in-
formacion contable de estas instituciones. Es frecuente que los reportes
regulatorios sufran modificaciones debido a los cambios que en materia
de supervision se aplican. Eso provoca que algunos conceptos en parti-
cular se agreguen o desagreguen. Para hacer las series consistentes a
través del tiempo se hicieron los ajustes contables correspondientes. La
frecuencia de la informacion utilizada es mensual. El periodo considera-
do es de enero de 2002 a diciembre de 2011. El ntimero total de Sofoles
hipotecarias que se identific6 fue de 23 instituciones. Solamente se con-
sideraron las instituciones registradas ante la CNBV como Sofoles hipo-
tecarias. No se tomaron en cuenta las instituciones hipotecarias que
estan constituidas bajo el régimen de Sofom. La razén es que bajo esta
figura legal, la institucién financiera puede realizar operaciones de facto-
raje y arrendamiento financiero, por lo que su estructura de pasivos y
activos es diferente. Asi, el analisis se tendria que llevar a cabo de mane-
ra diferente.5® La informacion recabada posee una estructura de datos
en panel desbalanceado59, donde la unidad de observacién es la Sofol y
el periodo es el mes. Con esa informacion contable se construyo6 el ren-
dimiento sobre activos (ROA), el margen de intereses neto (NIM), el
margen de ganancias (PM), el multiplicador del capital (EM), el indice
de morosidad (IMOR) y el porcentaje de financiamiento de otros orga-
nismos (PDES) para cada Sofol hipotecaria. La secciéon III muestra la
definicién de cada concepto.

La otra fuente de informaciéon que se utilizé fue la base de datos
corporativa de Valuaci6on Operativa y Referencias de Mercado (Valmer),
el proveedor de precios de la BMV. El acceso a esa base de datos esta
disponible para los clientes que contratan sus servicios. La informacién
consta de los precios y las caracteristicas de todas las ofertas ptblicas
vigentes de instrumentos de deuda emitidos y colocados por las Sofoles
hipotecarias en la BMV. La frecuencia de esta informacion es diaria y se
actualiza con la informacién del vector de precios que calcula Valmer.
Para utilizar la informacion se transformaron las variables de interés a

58 Ademas, es posible que la Sofom adquiera el caricter legal de Entidad No
Regulada (E.N.R.). Bajo esta modalidad el intermediario financiero no esta obli-
gado a reportar su informacioén contable a la CNBV. Por lo tanto, no es posible
contar con esa informacién.

59 Debido a que existe entrada y salida de este tipo de instituciones financie-
ras a través del tiempo.
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una frecuencia mensual.®® El periodo de informacion considerado es de
septiembre de 2002 a diciembre de 2011. El nimero total de Sofoles
hipotecarias que se identificé fue de 12 instituciones.®* La informacion
también posee una estructura con datos en panel desbalanceado, donde
la unidad de observacion es la Sofol y el periodo es el mes. Con la infor-
macién financiera de cada Sofol hipotecaria se construy6 el monto de
corto plazo en circulacién como proporcién del monto total de sus valo-
res vigentes, los rendimientos de corto y largo plazo de sus titulos de
deuda, i.e. los precios del financiamiento, y las calificaciones asignadas
esos valores.

El cuadro 1 indica los sistemas de calificacion utilizados por Stan-
dard & Poor’s (S&P) y Fitch. Para el analisis empirico solamente se con-
sideran los titulos de deuda de las Sofoles hipotecarias que fueron eva-
luados por S&P y Fitch. El caso de Moody’s se excluye debido a la poca
cantidad de informacién para los titulos de deuda de las Sofoles hipote-
carias que evaltia. De la informacioén contenida en el cuadro 1 se des-
prende que la cantidad de categorias varia entre los diferentes plazos de
maduracién de los titulos de deuda. Para los valores de largo plazo la
particion es maés fina (entre 19 y 20 categorias) que para los titulos de
deuda de corto plazo (s6lo 6 categorias). No obstante este inconveniente,
existe la clasificacion de capacidad de pago que ayuda a identificar los
niveles de las categorias que son similares entre los dos plazos de madu-
racion. Para hacer uso de la informacién ordinal contenida en las cate-
gorias, el cuadro 1 también presenta los valores numéricos que se asig-
nan mediante las transformaciones lineal y logistica a cada categoria.

Para los valores de largo plazo la columna (1) muestra la transfor-
macion lineal que considera 14 valores, donde 1 corresponde a la califi-
cacién mas baja y 14 a la mas alta. La columna (2) también considera
estos 14 valores solamente que se les aplica la transformacion logistica.
Por otra parte, para el caso de los titulos de deuda de corto plazo la co-
lumna (3) muestra la transformacién lineal que considera 6 valores,
donde 1 indica la calificacién mas baja y 6 la mas alta. En este caso, la

60 Existe la posibilidad de que la Sofol tenga en circulacién mas de una emi-
si6n vigente al dia. Para calcular el valor diario de cada variable se utiliz6 el pro-
medio ponderado, donde los ponderadores fueron los montos en circulacion de
las emisiones vigentes en ese dia. De esta manera se obtuvo el valor diario para
cada variable. Para obtener el valor mensual de cada variable se utilizo el prome-
dio ponderado, donde ahora los ponderadores fueron los montos en circulacién
vigentes en cada dia del mes. De esta manera se obtuvo el valor mensual para
cada variable.

61 Este ntimero es menor que las Sofoles registradas ante la CNBV debido a
que no todas las Sofoles hipotecarias se financian a través del mercado de valores.
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columna (4) considera estos mismos 6 valores aplicandoles la transfor-
macibn logistica.

Cuadro 1. Transformaciones lineal y logistica de los sistemas de calificacion
utilizados por S&P y Fitch

Titulos de deuda de largo plazo Titulos de deuda de corto plazo
Capacidad de '§
pago Calificacion Conversion Calificacion Conversion 5
S&P Fitch w (@ S&P Fitch 3 @
fl?i;;;timadamente mxAAA  AAA (mex) 14 3.30 mxA-1+ Fi1+ (mex)
mxAA+  AA+ (mex) 13 2.12 6 240 _
Muy fuerte mxAA AA (mex) 12 1.53 mxA-1  F1(mex) :g
mxAA- AA- (mex) 11 1.10 5]
mxA+ A+ (mex) 10 0.5 g
Fuerte mxA A (mex) 9 0.44 mxA-2 F2(mex) 5 110 g
mxA- A- (mex) 8 0.14 s
mxBBB+ BBB+ (mex) 7  -0.14 ©
Adecuada mxBBB  BBB (mex) 6 -0.44 mxA-3 F3(mex) 4 0.34
mxBBB- BBB- (mex) 5 -0.75
Menor vulnerabi- mxBB+ BB+ (mex)
lidad a circuns- mxBB BB (mex) 4 -1.10 mxB B (mex) °
tancias adversas  mxBB- BB- (mex) b=
Mayor vulnerabi- _mxB+ B+ (mex) 3 034 =
lidad a circuns- mxB B (mex) 3 -153 3
tancias adversas ~ mxB- B- (mex) %
- CCC (mex) )
Posibilidad de E
. AR mxCCC  CC (mex) 2 -2.12 mxC C (mex) 2 -110 £
incumplimiento p—r C (mex) 3
Incumplimiento  mxD D (mex) 1 -3.30 mxD D (mex) 1 -2.40

Notas: Las columnas (1) y (3) indican el valor numérico aplicando la transformacién lineal a las categorias,
donde 1 corresponde a la calificacién mas baja y 14 indica la calificacién mas alta para el caso de los valores
de largo plazo. Para los titulos de deuda de corto plazo, la calificacion mas baja es 1y 6 es la mas alta. Las
columnas (2) y (4) indican el valor numérico aplicando la transformacion logistica a las categorias para los
titulos de deuda de largo y corto plazo, respectivamente. Para mayores detalles de este calculo véase Afonso
et al. (2007).

La razon para considerar la transformacién logistica es superar las
criticas que suelen aparecer por el hecho de suponer que la distancia
entre dos niveles consecutivos en la escala es igual, independientemente
del lugar en donde se encuentren.®? Bajo la transformacion logistica las
calificaciones en medio de la escala aumentan (disminuyen) rapidamen-
te de acuerdo al mejor (peor) desempeno de la institucion financiera. En
los extremos de la escala el aumento (disminucién) es mas lento debido
a que los requisitos para alcanzar el nivel méas alto (més bajo) son mas
demandantes.

Finalmente, para implementar la estrategia empirica se necesita
que el soporte de las variables de interés sea compatible entre las dos
fuentes de informacion disponible. Al combinar la base de datos de la

62 Sjtuacién que ocurre con la trasformacion lineal.
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CNBV con la base de datos de Valmer se obtiene informacion suficiente
para nueve Sofoles hipotecarias, cada una con periodos de tiempo dife-
rentes. En el cuadro 2 se presentan las Sofoles consideradas junto con
los periodos de tiempo para los que existe informacién disponible. Esa
informacion es la que se utiliza en los ejercicios empiricos.

Cuadro 2. Sofoles hipotecarias consideradas

S&P

Fitch

O O U A W N =

Ing Hipotecaria
Fincasa Hipotecaria

Hipotecaria Crédito y Casa

Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Su Casita

Sep 2007 - Feb 2009
May 2008 - Dic 2008
Jun 2004 - Feb 2009
May 2003 - Abr 2006
May 2003 - Sep 2008

Sep 2007 - Feb 2009
Jul 2004 - Dic 2008

Mar 2004 - Abr 2006
Dic 2006 - Sep 2008

Metrofinanciera May 2003 - Abr 2007 Sep 2006 - Abr 2007
Patrimonio Mar 2005 - Abr 2009 Oct 2004 - Abr 2009
Hipotecaria Vértice Jul 2007 - Oct 2007

Gmac Hipotecaria

Ene 2006 - Oct 2008

Ene 2006 - Oct 2008

Observaciones

292

201

V. Discusion de los resultados econométricos

En esta seccion se discuten los resultados de implementar las dos etapas
propuestas en la seccion III. En la primera parte se muestran los resul-
tados de la estimacién que aproxima al proceso que utilizan las agencias
calificadoras cuando evaltan los titulos de deuda de corto plazo de las
Sofoles hipotecarias. Primero se analizan los determinantes del proceso,
posteriormente se evalia el desempeno de las agencias. En la tltima
parte se presentan los resultados empiricos de la estimaciéon de la de-
manda de financiamiento de corto plazo de las Sofoles hipotecarias en el
mercado de valores.

Determinantes en el proceso de evaluacién de las agencias

El cuadro 3 muestra las estimaciones del conjunto de determinantes,
considerando diversas especificaciones econométricas, que se supone
utilizan las agencias calificadoras para evaluar los titulos de deuda de
corto plazo. Cada columna representa una especificacion donde la varia
ble dependiente es la calificaciéon de los titulos de deuda de corto plazo
de la Sofol, aplicando la transformacién correspondiente. Las columnas
(1)-(3) hacen referencia al conjunto de ecuaciones para S&P, mientras
que (4)-(6) corresponden a Fitch. Las columnas (1) y (4) muestran los
resultados de aplicar el método de estimacion de efectos aleatorios utili-
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zando la variable dependiente de manera lineal. Las columnas (2) y (5)
corresponden al método de estimacién con efectos aleatorios utilizando
la transformacion logistica en la variable dependiente. Finalmente, las
columnas (3) y (6) muestran los resultados de aplicar el modelo probit
ordenado con efectos aleatorios.

Cuadro 3. Estimaciones del proceso de evaluacion de las agencias calificadoras

Calificaciéon de S&P Calificacion de Fitch
corto plazo corto plazo
1) (2) (3) (4) (5) (6)
Calificaci6n largo plazo 0.3268""  0.2916"" 3.2680"" 0.3822"™" 0.3445™" 1.9781""
Promedios
Margen de int. neto 0.4515™ 0.4208"  7.3361"" 0.0955 0.1096  -1.5567""
Multiplicador del capital 0.0013* 0.0015"  0.0249" 0.0012"° 0.0012 -0.0030"*
indice de morosidad -0.0726 -0.0831 1.9736" -0.0665 -0.0116 -1.7469™"
Fin. de otros organismos 0.0067 0.0084 0.0886 0.0182  0.0188 0.1259™"
Desviaciones
Margen de int. neto 0.0441"  0.0589™" 1.9229"" 0.1158™"  0.1230™" -0.8600"
Multiplicador del capital 0.0001" 0.0001" -0.0034" -0.0001 -0.0001 -0.0010
indice de morosidad -0.1343""  -0.1165"" 2.6826" -0.0181 -0.0153  0.2733
Fin. de otros organismos -0.0006 -0.0029 -0.0102 -0.0137"" -0.0142™" -0.0961"
Constante -3.3268"  -7.0622"" -2.9474 -6.0430"
Umbral 1 103.70"" 5.00""
Umbral 2 106.26"* 6.33"
Umbral 3 127.55™" 15.38™
Observaciones 202 202 292 201 201 201
Sofoles 8 8 8 8 8 8
R cuadrada 0.577 0.582 0.455 0.394
R cuadrada McFadden 0.777 0.667
Hausman test? 0.05 2.56 -0.80 0.14
Valor pb 1.00 0.63 1.00 1.00
Wald teste 13.39 525.25
Valor pd 0.01 0.00

Notas: * significativo al 10% , ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.

(1) y (4) son las estimaciones de efectos aleatorios con la transformacion lineal en la variable dependiente.

(2) y (5) son las estimaciones de efectos aleatorios con la transformacion logistica en la variable dependiente.
(3) y (6) son las estimaciones del modelo probit ordenado con efectos aleatorios.

a La hipotesis nula es: el estimador de efectos aleatorios es consistente y, por lo tanto, preferible al estimador
de efectos fijos. El estadistico de prueba se compara con una distribucién x2 con 4 grados de libertad (el
ntmero de variables explicativas que varian en el tiempo).

b Es el valor p de la prueba de Hausman.

¢ La hipotesis nula es: todos los coeficientes de las variables que representan los promedios son cero. El
estadistico de prueba se compara con una distribucion x2 con 4 grados de libertad (el nimero de variables
explicativas que se suponen cero).

d Es el valor p de la prueba de Wald.

El conjunto de variables independientes es el mismo en todas las
especificaciones y esta constituido por la calificacion que asigna la agen-
cia a los titulos de deuda de largo plazo (CLP), el margen de intereses
neto (NIM), el multiplicador del capital (EM), el indice de morosidad
(IMOR) y la proporcion del financiamiento de otros organismos (PDES)
para cada Sofol. Estas variables describen la salud financiera de la Sofol
hipotecaria considerando su capacidad de generar ingresos, su nivel de
endeudamiento para financiar sus operaciones y el riesgo en el que incu-
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rren. Para todas las variables independientes, excepto la calificacion de
largo plazo, se calcularon los promedios y sus respectivas desviaciones.
La razon, como se discuti6 en la seccion II1, es permitir la estimacion de
efectos aleatorios y capturar los efectos de corto y largo plazo de cada
variable explicativa.

Para justificar el uso del estimador de efectos aleatorios versus
efectos fijos en los modelos lineales se utiliza una prueba de Hausman,
especificaciones (1)-(2) y (4)-(5). En la hip6tesis nula se presupone que
la estimacion de efectos aleatorios es consistente y por lo tanto preferible
a la estimacidén de efectos fijos.?3 Para rechazar la hipotesis nula se utili-
za una distribucién y? con 4 grados de libertad (el nimero de variables
explicativas que varia en el tiempo). En el cuadro 3 se muestra que en
todos los casos el valor p de esta prueba indica que no hay evidencia
para rechazar la hipdtesis nula. Por lo tanto, existe evidencia estadistica
suficiente para justificar el uso del estimador de efectos aleatorios en las
cuatro especificaciones lineales. Por otra parte, en el modelo probit
ordenado con efectos aleatorios la prueba de Hausman no es factible,
especificaciones (3) y (6). En la actualidad no existe un procedimiento
estandar para realizar este tipo de pruebas en los modelos no lineales. %4
Una propuesta es utilizar una prueba de Wald para verificar la signifi-
cancia conjunta de las variables que representan los promedios. El cua-
dro 3 muestra que al aplicar esta prueba en los modelos probit ordena-
dos el valor p indica que existe evidencia para no rechazar la hipotesis
nula. Esto sugiere que no hay evidencia para suponer que la forma fun-
cional con efectos aleatorios que se estd suponiendo es inadecuada para
aproximar el proceso probabilistico de la variable dependiente. A pesar
de que las pruebas de Hausman y Wald no son estrictamente compara-
bles, arrojan evidencia en el mismo sentido: justifican estadisticamente
el uso de los estimadores de efectos aleatorios en las especificaciones
lineales y en los modelos probabilisticos.

Antes de discutir los coeficientes estimados es necesario hacer una
aclaracion respecto a su interpretacion. En el caso de las especificaciones
lineales (1), (2), (4) ¥ (5), cada coeficiente estimado indica el efecto mar-
ginal sobre el valor promedio de la variable dependiente suponiendo que
las demas variables explicativas se fijan también en su valor promedio.
La interpretacién de los coeficientes en las especificaciones (3) y (6) es
diferente porque representan los parametros de la distribucién de pro-

63 Debido a que el estimador de efectos aleatorios es mas eficiente que el de
efectos fijos. Véase seccion I11.
64 Véase Greene y Hensher (2010).
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babilidad de la variable dependiente. Por lo tanto, ni el signo ni la mag-
nitud de cada coeficiente ayuda a identificar la direccién o dimensién del
efecto marginal sobre la probabilidad de la variable dependiente. En ese
caso para obtener el efecto marginal de cada variable explicativa habria
que calcular el efecto parcial promedio (APE, por sus siglas en inglés).65
Sin embargo, para el modelo probit ordenado con efectos aleatorios esos
calculos requieren varios supuestos acerca de las realizaciones y distri-
bucion de los efectos aleatorios para posteriormente simular y estimar el
efecto marginal. Una solucién frecuentemente utilizada para superar
estas dificultades y obtener una aproximacion lineal de la direccién del
efecto marginal es verificar los signos de los coeficientes estimados en su
contraparte lineal. Asi, las especificaciones lineales (1), (2), (4) y (5), nos
permiten interpretar de manera aproximada los resultados de las especi-
ficaciones (3) y (6). No obstante las dificultades para interpretar los
coeficientes estimados en el modelo probabilistico, la significancia esta-
distica en cada variable explicativa es valida y se interpreta de manera
estandar. En sintesis, la interpretacion de los coeficientes en los modelos
lineales es la tradicional. Por su parte, para el modelo probit ordenado
con efectos aleatorios, se utiliza la significancia estadistica de los coefi-
cientes estimados mientras que para inferir la direcciéon del cambio
marginal que cada variable explicativa ejerce sobre la probabilidad de la
variable dependiente se utilizan los signos de los coeficientes estimados
en los modelos lineales.®¢ La discusion e interpretacién que se da a con-
tinuacién se enfoca en los resultados obtenidos mediante el modelo
probit ordenado con efectos aleatorios debido al mejor tratamiento
estadistico que se le otorga a la variable dependiente.

El cuadro 3 muestra que los coeficientes estimados para la califica-
cion de largo plazo (CLP) son significativos y positivos para las dos
agencias calificadoras. Esos resultados sugieren que una calificacién mas
alta en los titulos de deuda de largo plazo incrementa la probabilidad de
una mejor calificacion en los titulos de deuda de corto plazo para la
misma Sofol. Ese hallazgo no es sorprendente porque es razonable espe-
rar que los procesos de evaluacion de los titulos de deuda para ambos
plazos tengan un componente comdn importante, aunque no sean exac-
tamente iguales.®”

65 Véase Greene y Hensher (2010).

66 Suponiendo la categoria promedio en la variable dependiente y los valores
promedio en las demés variables explicativas.

67 La escala de evaluacion entre ambos plazos es diferente. Por lo tanto es de
esperarse que la tecnologia, el conjunto de informacion, el horizonte de tiempo y
el proceso para evaluar los titulos no sean exactamente los mismos.
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La variable utilizada para medir la capacidad de generar ingreso de
la Sofol hipotecaria es el margen neto de intereses (NIM). Las estima-
ciones del cuadro 3 indican que para ambas agencias los coeficientes son
significativos y positivos para el corto y largo plazos. Para ambas agen-
cias calificadoras existe evidencia estadistica para decir que el margen
neto de intereses es un determinante dentro de sus procesos de evalua-
ci6on. Ademas, la probabilidad de que cada agencia asigne una mejor
calificacion se incrementa entre mayor sea esa medida de rentabilidad.
Los resultados tienen sentido econémico si se considera que la capaci-
dad de generar ingreso generalmente eleva tanto la calidad crediticia
como el acceso al financiamiento.

El multiplicador del capital (EM) es la variable utilizada para medir
el apalancamiento de la Sofol hipotecaria. Las estimaciones muestran
para S&P un efecto significativo y positivo para los coeficientes de corto
y largo plazo. Para Fitch esta variable es significativa y positiva solamen-
te para el largo plazo. La evidencia estadistica sugiere que esa medida de
rentabilidad/riesgo es un determinante dentro del proceso de evaluaciéon
de ambas calificadoras, donde S&P considera su comportamiento en el
corto y largo plazo, mientras que Fitch solamente lo hace en el largo
plazo. Ademas, entre mayor sea esa medida se incrementa la probabili-
dad de que ambas empresas asignen una mejor calificacién. Estos resul-
tados tienen sentido si se considera que una adecuada capacidad de pago
como proporcion del capital aportado—i.e. un apropiado nivel de apa-
lancamiento que no implique riesgo de insolvencia—indica un buen
desempeiio de la institucion financiera.

La variable utilizada para medir el riesgo de la cartera de crédito de
la Sofol hipotecaria es el indice de morosidad (IMOR). Las estimaciones
indican para S&P una relacién significativa y negativa en el corto y largo
plazo. Para Fitch esta variable es significativa y negativa solamente para
el largo plazo. La evidencia estadistica sugiere que ambas calificadoras
consideran el indice de morosidad como un determinante dentro de sus
procesos de evaluacion, donde S&P vigila su comportamiento en el corto
y largo plazo, mientras que Fitch solamente lo hace en el largo plazo.
Ademas, entre mayor sea esa medida se reduce la probabilidad de que
ambas empresas asignen una mejor calificacién. El mensaje que se deri-
va de estos resultados tiene sentido econémico: un elevado nivel de
morosidad implica un mayor riesgo crediticio—default—por lo que es
razonable esperar que las calificadoras castiguen la calidad crediticia de
la Sofol cuando perciban esta situacion.
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Finalmente, debido a su relevancia se incluy6 el financiamiento que
obtiene la Sofol mediante otros organismos (PDES), i.e. a través de la
banca de desarrollo y los fondos de fomento a la vivienda. Las estima-
ciones indican que para S&P los coeficientes de corto y largo plazo no
son significativos. Para Fitch el coeficiente de largo plazo es significativo
y positivo, mientras que en el corto plazo es significativo y negativo. La
evidencia estadistica sugiere que Fitch considera su comportamiento en
el corto y largo plazo, mientras que para S&P no es un determinante
dentro de su proceso de evaluacién. Tres mensajes se desprenden de
esos resultados. Primero, un incremento en el nivel de largo plazo de
este tipo de fondeo aumenta la probabilidad de que Fitch asigne una
mejor calificacion a los titulos de deuda de corto plazo. Esto sugiere que
entre mayor sea esa proporcion de financiamiento, Fitch percibe un
menor riesgo en la Sofol. Una razén podria ser que en la medida en que
toma recursos de la banca de desarrollo, la Sofol sdlo origina y adminis-
tra los recursos, lo que implica una mayor rentabilidad sin asumir un
riesgo mayor. Segundo, un incremento en el corto plazo de esta fuente
de financiamiento disminuye la probabilidad de que Fitch asigne una
mejor calificacién de los titulos de deuda de la Sofol. Este resultado
sugiere la posibilidad de un efecto sustitucion entre el fondeo en el mer-
cado de valores y esos recursos en el corto plazo, lo que disminuye la
probabilidad de una mejor calificacién en los titulos de deuda de corto
plazo. Tercero, para el caso de S&P la evidencia estadistica sugiere que
este tipo de financiamiento parece no ser considerado como un determi-
nante dentro de su proceso de evaluacion.

Con el objetivo de verificar la robustez de los resultados se estima-
ron diversas especificaciones econométricas, junto con otros posibles
determinantes. Las especificaciones que se consideraron fueron las
versiones con datos combinados®® y con efectos fijos para los modelos
lineales y probabilisticos. Ademaés, dentro del conjunto de determinantes
también se tomaron en cuenta otras variables explicativas como el ren-
dimiento sobre activos (ROA) y el margen de ganancias (PM). En gene-
ral, los resultados del ejercicio muestran que la significancia estadistica y
el signo de los coeficientes estimados son consistentes y tienen una in-
terpretacién similar a la del cuadro 3. Los resultados econométricos no
se muestran debido a limitaciones de espacio. Con base en los resultados
de este ejercicio de robustez puede concluirse que la evidencia empirica
apoya el uso y estimacién de las especificaciones econométricas que se

68 Pooled data, donde no se considera la estructura de datos en panel de la
informacion en la estimacion de los parametros.
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proponen. De esta forma es posible aproximar el “verdadero” proceso de
evaluacion que implementan las agencias cuando califican los titulos de
deuda de corto plazo de las Sofoles hipotecarias en el mercado de valo-
res. La interpretacién de los resultados se basa en que las formas redu-
cidas, junto con la informacion utilizada y los métodos de estimacion
empleados, son objetos validos que capturan las principales relaciones
entre la calificacion y los determinantes, lo que permite hacer inferencia
estadistica al respecto. El hecho de obtener resultados robustos sugiere
que se minimizan los errores atribuibles al uso de una determinada
forma reducida. Eso permite tener un mayor grado de confianza en la
evidencia empirica que se obtiene a partir de esta metodologia.

En general, los resultados sugieren que las medidas de rentabili-
dad, endeudamiento y riesgo que se consideran son relevantes para las
agencias calificadoras a la hora de evaluar los titulos de deuda de corto
plazo de las Sofoles hipotecarias. La evidencia empirica también sugiere
que cada agencia pondera de manera diferente el comportamiento de
corto y largo plazo de cada uno de los determinantes. Por ltimo, el
financiamiento que las Sofoles hipotecarias obtuvieron de otros orga-
nismos (PDES) modifico el riesgo percibido para al menos una agencia
calificadora, el caso de Fitch. Entre mayor fue esa proporcién se incre-
mentd la probabilidad de que Fitch le otorgara una mejor calificacién a
los titulos de deuda de la Sofol. En ese sentido, los recursos provistos por
la banca de desarrollo y otros fondos de fomento generaron un efecto
indirecto sobre la calidad crediticia de los titulos de corto plazo en el
mercado de valores—Ila subieron—. La evidencia empirica para el caso de
S&P no indica la existencia de esa relacion.

Evaluacion del desemperio de las agencias calificadoras

En esta parte se evaliia el desempefio de las agencias calificadoras. Para
realizar una evaluacion es una condicién necesaria contar con una escala
de referencia (benchmark) y realizar la comparacion. Para evaluar el
desempefio de las agencias, la idea es contrastar las calificaciones efecti-
vamente asignadas versus las calificaciones que asignaria la escala de
referencia. La propuesta en este capitulo es utilizar las formas reduci-
das—que se estiman para aproximar el “verdadero” proceso de evalua-
cién—como los instrumentos que brinden el benchmark para realizar la
comparacion. La justificacion para ello se basa en que esas especifica-
ciones representan la mejor aproximacion del proceso que implementan
las agencias para evaluar todos los titulos de deuda. Por lo tanto, la parte
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explicada por las formas reducidas se basa en la aplicacion de la metodo-
logia comun y el desempefio financiero de cada Sofol. Mientras que la
parte no explicada se debe a los “errores” de la agencia calificadora® y/o
a los errores atribuibles a una incorrecta especificacion econométrica de
la forma reducida. La validez de imputar la parte no explicada solamente
a los “errores” de la agencia calificadora depende por completo de que
las formas reducidas sean una buena aproximacién del “verdadero”
proceso de evaluacion. Los resultados del ejercicio de robustez que se
realiz6 para analizar los determinantes eliminan parte de esta incerti-
dumbre y permiten justificar parcialmente el uso de esta estrategia em-
pirica.

A fin de realizar la evaluacion se obtuvieron para cada forma redu-
cida los valores ajustados—la calificacion pronosticada—asi como las
desviaciones observadas—Ilas diferencias entre el prondstico y la califica-
cion observada—de cada Sofol hipotecaria a través del tiempo. Para
obtener los valores ajustados se consideraron los efectos aleatorios esti-
mados en cada especificacion.”® En las especificaciones lineales se obtu-
vo la prediccion lineal y se redonded al entero mas cercano. Para el caso
de los modelos probabilisticos se obtuvo la prediccion de la variable
latente y se contrastaron estos valores con los umbrales estimados para
determinar la calificacién ajustada por el modelo. El cuadro 4 muestra
un resumen de los errores de prediccion. Estos errores se miden en
niveles (notches) en la calificacion y se definen como la diferencia entre
la calificacién pronosticada y la calificacién observada.

La informacion contenida en el cuadro 4 indica que para ambas
agencias las especificaciones propuestas tienen un porcentaje de predic-
cion correcta por arriba del 84 por ciento. Ademaés, estos porcentajes son
maés altos para las especificaciones no-lineales (3) y (6). Finalmente, los
porcentajes de prediccion considerando =+ 1 notch de error en la califica-
cién son 100 por ciento en practicamente todos los casos. De los resulta-
dos del cuadro 4 se desprenden tres mensajes. Primero, en general las
formas reducidas que se proponen predicen aceptablemente las califica-
ciones asignada por las agencias. Esto aporta un elemento adicional para
justificar la validez de su estimacién y uso dentro de los ejercicios empi-
ricos que se realizan en este capitulo. Segundo, el hecho que las especifi-
caciones probabilisticas tengan un mejor ajuste no es casual. Se debe

69 Errores de medicion en la informacién utilizada, discrecionalidad y/o ri-
gideces en los mecanismos para hacer cambios en la calificacién asignada.

70 Esto para evitar el sesgo por variables omitidas, el cual se reduce al consi-
derar los efectos aleatorios de cada Sofol.
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principalmente al mejor tratamiento estadistico que se le otorga a la
variable dependiente ordinal en la estimacién. Esta es una de las razones
por las que en este capitulo se prefieren estas especificaciones para hacer
inferencia estadistica. Tercero, a pesar del buen ajuste de las formas
reducidas, existe evidencia que indica que la parte no explicada por estas
especificaciones, i.e. las diferencias entre el pronoéstico y la calificaciéon
observada, no es despreciable (aproximadamente 9 por ciento de los
casos, en promedio). Eso sugiere que existen indicios de “errores” en la
aplicacion de la metodologia de evaluacion de la agencia calificadora.

Cuadro 4. Resumen de los errores de prediccion en la calificacion (notches)

Diferencia en notches por arriba Calificaciéon de S&P Calificacion de Fitch
(+) o por abajo (-) del observado corto plazo corto plazo
€] (2) 3) (4) (5) (6)
-2
-1 28 26 11 16 16 4
[0} 258 264 274 170 182 193
1 6 7 15 3 4
2 2
Observaciones 292 292 292 201 201 201
% predicciones correctas 88.4 90.4 93.8 84.6 90.5 96.0
% predicciones dentro de 1 notch? 100.0 99.3 100.0 100.0 100.0  100.0

Notas:  Error de prediccion dentro de (+/-) 1 notch.

Las formas reducidas utilizadas corresponden a las especificaciones estimadas en el cuadro 3.

(1) y (4) especificaciones de efectos aleatorios con la transformacion lineal en la variable dependiente.
(2) y (5) especificaciones de efectos aleatorios con la transformacion logistica en la variable dependiente.
(3) y (6) especificaciones del modelo probit ordenado con efectos aleatorios.

A continuacion se presenta un breve anélisis del ajuste de las for-
mas reducidas para predecir los cambios en las calificaciones a través del
tiempo. En el cuadro 5 se muestran las predicciones de aumento y dete-
rioro en la calificacién de ambas agencias. En particular se presentan el
numero total de aumentos (deterioros) que ocurrieron en las muestras
utilizadas para estimar las formas reducidas, el nimero de aumentos
(deterioros) predichos por cada especificaciéon y el namero de prediccio-
nes correctas antes, durante y después de que efectivamente ocurriera el
cambio.

La informaci6n contenida en las muestras indica que S&P aument6
en dos ocasiones la calificacién, mientras que Fitch lo hizo en una oca-
si6n. Por su parte, S&P disminuyd la calificaciéon de estos titulos de deu-
da tres veces, en tanto Fitch lo hizo en dos ocasiones. En términos gene-
rales, la informacién indica que para el caso de S&P las especificaciones
predicen correctamente un tercio de los cambios—aumentos y deterio-
ros—en la calificacion en el periodo en el que ocurrieron. Por su parte,
las especificaciones para Fitch lo hacen correctamente en dos tercios de
las veces. El hecho maés relevante es que para las dos agencias, y a través
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de todas las especificaciones, el nimero de predicciones de aumento y
deterioro son mayores que los movimientos que ocurrieron en la mues-
tra, excepto para el caso de los aumentos de Fitch. A partir de estos
resultados es posible sefialar dos puntos. En primer lugar, las formas
reducidas capturan de manera aceptable los cambios en las calificacio-
nes que las agencias realizan. En segundo lugar, los resultados parecen
sugerir que las agencias calificadoras implementan algin mecanismo
que suaviza los cambios en las calificaciones.” Eso debido a que las
predicciones de cambio en la calificacién son mayores que los cambios
que efectivamente ocurrieron. Asi, los resultados sugieren que el desem-
pefio de las agencias calificadoras cuando realizan ajustes al alza o a la
baja en las calificaciones no se basa solamente en la aplicaciéon de su
metodologia de evaluacidon, sino que entran en juego otros elementos no
considerados por la forma reducida.”2

Cuadro 5. Predicciones de aumento y deterioro en la calificacion

Calificaciéon de S&P Calificacion de Fitch
corto plazo corto plazo

@ (2 3 (4) (5) (6)
Aumentos en la muestra 2 2 2 1 1 1
Aumentos predichos 3 3 4 1 1 1
Predicciones correctas en t-1 1 1 1 o) o [
Predicciones correctas en t [ o) o) o) o) [
Predicciones correctas en t+1 0 o) o) 0 o) [
Deterioros en la muestra 3 3 3 2 2 2
Deterioros predichos 5 4 5 5 3 4
Predicciones correctas en t-1 o) 0 0 o o [o}
Predicciones correctas en t 1 2 2 2 2 2
Predicciones correctas en t+1 2 1 1 o) o) 0

Notas: las formas reducidas utilizadas corresponden a las especificaciones estimadas en el cuadro 3.

(1) y (4) especificaciones de efectos aleatorios con la transformacion lineal en la variable dependiente.
(2) y (5) especificaciones de efectos aleatorios con la transformacion logistica en la variable dependiente.
(3) y (6) especificaciones del modelo probit ordenado con efectos aleatorios.

En resumen, los cuadros 4 y 5 sugieren que las especificaciones es-
timadas predicen aceptablemente los niveles y los cambios en las califi-
caciones asignadas por ambas agencias. Eso apoya el uso y estimacion
de las formas reducidas para aproximar los procesos que implementan
las agencias calificadoras. Sin embargo, a pesar del alto porcentaje de
ajuste, los resultados también indican la existencia de diferencias entre
los prondsticos y las calificaciones observadas. Aunque esas diferencias
no son grandes, si parecen revelar un patréon: las agencias debieron

71 Véase Atman y Rijken (2004) donde se discute este argumento.
72 Por ejemplo, rigideces en los mecanismos para realizar cambios a la califi-
cacion asignada, o discrecionalidad en la evaluacion.
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realizar cambios en las calificaciones con base en el desempefio financie-
ro de las Sofoles y no los realizaron.

Los resultados del anélisis sugieren que el desempeno de las agen-
cias no puede llegar a ser calificado como no adecuado. Sin embargo, si
existen indicios de posibles “errores” en la aplicacion de la metodologia
de evaluacion de las agencias calificadoras.”s Es necesario enfatizar que
estos hallazgos empiricos dependen completamente de suponer que las
formas reducidas que se utilizan para hacer el analisis son la mejor
aproximacioén al “verdadero” proceso utilizado por la agencia. El hecho
de obtener resultados robustos sugiere que los errores que se pueden
atribuir al uso de la forma reducida que se est4 utilizando se minimizan.
Eso permite tener un mayor grado de confianza en la interpretaciéon de
la evidencia estadistica que se obtiene.

Estimacion de demanda de financiamiento de corto plazo

En esta altima parte se discuten los resultados empiricos de la estima-
cion de la demanda de financiamiento de corto plazo de las Sofoles hipo-
tecarias en el mercado de valores. El cuadro 6 muestra las estimaciones
considerando las diferentes especificaciones que se utilizan para derivar
las calificaciones pronosticadas y las desviaciones observadas de esas
calificaciones. Cada una de las columnas representa la estimaciéon de un
sistema de ecuaciones utilizando el método de regresiones aparentemen-
te no relacionadas (SUR, por sus siglas en inglés) con efectos fijos. En
cada sistema se consideran dos ecuaciones donde las variables depen-
dientes son la proporcién de financiamiento de corto plazo y el spread
de corto plazo. La ecuacién del financiamiento a corto plazo tiene como
argumentos: el spread de corto y largo plazo, y el término de interaccion
entre estas variables. La ecuacién para el spread de corto plazo tiene
como argumentos la calificacion pronosticada y la desviacion observada.
Las columnas (1)-(3) se refieren a los sistemas de demanda para S&P,
mientras que las columnas (4)-(6) corresponden a Fitch. Para realizar
una adecuada inferencia acerca de la significancia estadistica de los
estimadores se utiliz6 el método bootstrap con 1,000 replicaciones para
calcular los errores estandar.74

73 Otro factor que apoya esta idea son los cambios y actualizaciones que han
implementado ambas agencias calificadoras para evaluar mejor la calidad crediti-
cia de los emisores de titulos de deuda en México y en el mundo, sobre todo a
partir de la crisis financiera de 2008. Véase Fitch (2011) y S&P (2011).

74 Consulte la seccion III para ver mas detalles al respecto.
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Cuadro 6. Estimaciones de la demanda de financiamiento en el mercado de valores

Calificacion de S&P Calificacion de Fitch
corto plazo corto plazo
(€Y) (2) 3) 4) (5) (6)

Proporcién CP

Spread CP -6.005"" -6.010"" -6.003"" -6.672"" -8.345"" -6.231""

Spread LP 2,458 2458 2.456"" 2.095 2.852" 1.866

Interaccién 4.202""  4.205™" 4.201"" 6.780™"  7.632""  6.582""
Spread CP

Calificacién pronosticada  -0.489™" -0.520"" -0.540"" -0.647"" -0.232"" -0.503""

Desviacion observada -0.701"""  -0.634"" -0.671"" -0.135 -0.921*** 1.180
Observaciones 202 202 292 201 201 201
Sofoles 8 8 8 8 8 8
Replicaciones 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000

Notas: Los errores estandar se calcularon mediante un bootstrap con 1,000 replicaciones.

* significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.

Las proporciones de financiamiento y los spreads estan definidos en términos porcentuales.

Todos los sistemas se estimaron utilizando el método de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR,
por sus siglas en inglés) con efectos fijos. Los efectos fijos no se muestran por razones de espacio.

Para la ecuacion del Spread CP, la calificacién pronosticada y la desviacion observada se obtuvieron:

de las estimaciones de efectos aleatorios, columnas (1) y (4).

de las estimaciones de efectos aleatorios con la transformacion logistica en la var. dep, columnas (2) y (5).
de las estimaciones del modelo probit ordenado con efectos aleatorios, columnas (3) y (6).

Antes de discutir los resultados de los sistemas de ecuaciones es
conveniente sefalar tres caracteristicas de la informacion utilizada que
clarifican la interpretacion de los coeficientes estimados. Primero, la
proporciéon de financiamiento de corto plazo y sus costos, i.e. los
spreads, estin medidos en puntos porcentuales. Por lo tanto, los coefi-
cientes estimados indican los cambios marginales en esas unidades.
Segundo, el término de interaccién entre los dos spreads se construye
multiplicando las series de los spreads centradas en cero, i.e. restindo-
les sus medias. La razon es evitar problemas de multicolinealidad en la
especificacion y al mismo tiempo interpretar mejor los coeficientes.?s
Ademas, con la introduccion del término de interaccidn, los coeficientes
estimados en la ecuacion determinan los efectos marginales condiciona-
les.7 Tercero, la calificacion pronosticada y la desviacion observada se
obtuvieron de las formas reducidas que se estimaron para aproximar el
“verdadero” proceso de evaluacién aplicado por las agencias calificado-
ras. Por lo tanto, la suma de esas dos variables explicativas es igual a la
calificacion observada. La razon para realizar esta descomposicion es
capturar los efectos sobre el spread de corto plazo que ejerce: 1) la califi-

75 Debido a esta transformacion en el término de interaccidn, los coeficien-
tes indican el efecto marginal suponiendo que el nivel de la otra variable se fija en
su valor promedio. Véase Aiken y West (1991).

76 De esta manera, el efecto marginal no es constante, como ocurre cuando
no se incluye la interaccion, sino que puede variar de acuerdo al nivel de la otra
variable involucrada en la interaccion.
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cacion que “asigna” la agencia de acuerdo a la metodologia que emplea y
a los fundamentales econdmicos de la Sofol; y 2) la parte de la califica-
cién que “asigna” la agencia debido a “errores” en su proceso de evalua-
cién. La validez para descomponer e identificar correctamente estas dos
variables explicativas depende completamente de suponer que la forma
reducida que se estima es la mejor aproximacién al “verdadero” proceso
utilizado por la agencia. Como se menciond anteriormente, la incerti-
dumbre acerca de la correcta identificacién de estas variables se minimi-
za en tanto los resultados derivados de las formas reducidas que se esti-
man sean robustos.

El cuadro 6 muestra los resultados para las ecuaciones del finan-
ciamiento a corto plazo. Primero, el spread del costo del financiamiento
de corto plazo es significativo y negativo para todas las especificaciones.
Los coeficientes estimados sugieren que la proporcién de financiamiento
de corto plazo demandada por las Sofoles hipotecarias en el mercado de
valores disminuye 6.6 puntos porcentuales, en promedio, ante un au-
mento de un punto porcentual en su costo relativo. Ese efecto estimado
va acorde con los fundamentos basicos de la teoria de la demanda. Ade-
mas, su magnitud revela que los cambios en el uso de estos recursos son
muy sensibles a los cambios en su precio. Segundo, el spread del costo
del financiamiento de largo plazo es positivo y significativo para las
especificaciones en donde se aproxima el proceso de evaluacion de S&P.
Esto sugiere que la proporcion de financiamiento de corto plazo aumen-
ta conforme se incrementa el costo relativo del financiamiento de largo
plazo. Con base en el signo estimado de estos coeficientes se puede decir
que las Sofoles hipotecarias consideran ambos flujos de financiamiento
como sustitutos. La evidencia estadistica de este hecho es relevante
porque sugiere que el uso del financiamiento a corto plazo se modifica
de manera relativamente importante por el precio del financiamiento de
largo plazo. Tercero, el término de interaccion es significativo y positivo
para todas las especificaciones. Esto sugiere que la introduccion de esta
variable explicativa se justifica estadisticamente debido a que permite
que el modelo posea flexibilidad para capturar mejor los efectos no li-
neales de los precios sobre la proporcién de financiamiento de corto
plazo.

La ecuacion que determina el spread de corto plazo permite evaluar
los efectos de las agencias calificadoras via el costo del financiamiento.
Las estimaciones del cuadro 6 indican para esta ecuacién un efecto ne-
gativo y significativo de la calificacién pronosticada en todas las especifi-
caciones. Estos resultados sugieren que el costo del financiamiento de
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corto plazo disminuye entre mayor es la calificaciéon asignada por la
agencia. El mensaje que se deriva de esta evidencia empirica tiene senti-
do econémico por que una mejor evaluacion de la calidad crediticia
(fundamentada en un buen desempefio de la Sofol) generalmente dismi-
nuye el costo del financiamiento de corto plazo del emisor de deuda en el
mercado de valores. En principio esta funcién de vigilancia y evaluacion
es la que justifica la participaciéon de las agencias calificadoras en el
mercado de valores.

Por su parte, la desviacion observada—i.e. la diferencia entre la ca-
lificacion pronosticada y observada—es significativa y negativa para las
especificaciones en donde se aproxima el proceso de evaluacion de S&P.
Para el caso de Fitch los coeficientes no son significativos, excepto en el
caso de la columna (5). Estos resultamos sugieren que los “errores” en la
aplicacion de metodologia de evaluacion de S&P generan cambios en el
costo del financiamiento de corto plazo de la Sofol evaluada. Ademas,
debido a que las ecuaciones se estiman mediante un sistema, las dismi-
nuciones en el spread de corto plazo—provocadas por aumentos en la
desviacion observada—generan simultineamente un incremento en el
uso de recursos de corto plazo via la demanda de este financiamiento.
Por lo tanto, los resultados de la estimacion del sistema de ecuaciones
sugieren que, al menos para el caso de S&P, existe un canal adicional
que modifica los incentivos—via los precios—del financiamiento de corto
plazo de la Sofol hipotecaria. A pesar de que este canal se materializa a
través de los precios, su origen ocurre por “errores” en la evaluaciéon de
la calidad crediticia de los titulos de deuda. Para evitar estos efectos
indeseables sobre el costo del financiamiento es que se procura que los
procesos de evaluacion de las agencias calificadoras eliminen al maximo
la posibilidad de errores o sesgos sistematicos.

Los resultados de este ejercicio econométrico sugieren algunos ha-
llazgos empiricos relevantes. Primero, durante el periodo considerado la
demanda de financiamiento de corto plazo de las Sofoles hipotecarias
respondi6 sensiblemente a su precio directo. Eso se desprende de la
magnitud y significancia de los coeficientes estimados para el spread de
corto plazo en la funciéon de demanda. Segundo, la evidencia empirica
sefiala que el costo del financiamiento de largo plazo tiene un efecto
importante sobre la demanda de recursos de corto plazo. Los coeficien-
tes estimados indican que las Sofoles hipotecarias sustituyen entre el
financiamiento de corto y largo plazo con base en sus precios relativos.
Ese hallazgo abre paso a que los factores macroeconémicos puedan
modificar la cantidad de recursos demandados—por ejemplo, por los
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cambios en la pendiente de la curva de rendimiento—. Tercero, los resul-
tados sugieren que los “errores” en la aplicacién de la metodologia de
evaluacion de las agencias pueden llegar a generar cambios en el costo
del financiamiento de corto plazo.”” Por lo tanto, existe un canal adicio-
nal que modifica los incentivos del financiamiento de corto plazo de la
Sofol hipotecaria. Esa situacién es indeseable debido a que su origen
puede ser exdgeno a la calidad crediticia de estas instituciones financie-
ras.

En el grafico 4 se muestra el spread del costo de financiamiento de
corto plazo para las Sofoles hipotecarias en el mercado de valores. El
grafico considera todas las Sofoles hipotecarias que se utilizaron en las
estimaciones empiricas. Los circulos son los valores observados para el
spread de corto plazo y la linea es un polinomio que ajusta la tendencia
de las observaciones a través del tiempo. La informacién en el grafico
sefiala que las disminuciones en el spread de corto plazo ocurrieron con
mayor intensidad durante el periodo 2005-2008. Esta situacién cambid
con el inicio de la crisis financiera mundial de 2008.

Los coeficientes estimados para el spread de corto plazo en la de-
manda de corto plazo del cuadro 6 y la informacion del grafico 4 sugie-
ren que este precio fue el que gener6 fuertes incentivos en las Sofoles
hipotecarias para financiarse intensivamente mediante recursos de corto
plazo en el mercado de valores. Esta evidencia empirica apoya el argu-
mento de los analistas y las autoridades financieras: las Sofoles hipote-
carias utilizaron intensivamente pasivos de corto plazo para financiar
sus activos de largo plazo.

En términos generales, el spread de corto plazo puede disminuir
por la reduccion en el costo del financiamiento en el mercado de valores,
por la baja en la tasa de interés libre de riesgo, o por una reduccién en la
prima de riesgo de la Sofol hipotecaria.”® Por lo tanto, la reducciéon que
se present6 durante el periodo 2005-2008 en el spread de corto plazo
fue una consecuencia de la disminucién en estos conceptos. En este
capitulo no se analizan detalladamente las causas de esta disminucion.

77 Suponiendo que las formas reducidas que se utilizan para realizar la des-
composicion aproximan adecuadamente el “verdadero” proceso de evaluacioén de
las agencias calificadoras.

78 El spread, (i — R), se define como la diferencia entre el costo del finan-
ciamiento (i) y la tasa libre de riesgo (R). En general, el costo del financiamiento
esta determinado por el costo real de los recursos (i*) méas una proporcién mayor
auno, (@ = 1), de la tasa libre de riesgo, lo que define el sobre costo por la prima
por riesgo. Por lo tanto, (i — R) = (i* + aR — R) = (i* + R[a — 1]) . De esta mane-
ra, el spread aumenta (disminuye) por incrementos (decrementos) en i*, R, y a.
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Sin embargo, una descomposicion del spread de corto plazo indica que
esto pudo ocurrir por factores inherentes: 1) a la Sofol (desempefio fi-
nanciero y prima por riesgo); 2) al sector de la vivienda (impulso al
sector, expectativas de crecimiento y riesgos); y 3) a factores macroeco-
noémicos (politica monetaria, y curva de rendimiento). La determinacion
de la importancia relativa de cada uno de estos factores es un tema rele-
vante para investigacion futura.

Gréfico 4. Spread del costo de financiamiento de corto plazo de las Sofoles
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Fuente: Valmer y Banco de México.

Finalmente, la estrategia empirica que se propone arroja resultados
que sugieren que los incentivos que provocaron que las Sofoles hipoteca-
rias se fondearan intensivamente a corto plazo se generaron a partir de
las reducciones en el precio relativo de estos recursos en el mercado de
valores, principalmente durante el periodo 2005-2008. Este comporta-
miento es perfectamente racional bajo un esquema de maximizaciéon de
ganancias o minimizacion de costos que considere los riesgos financie-
ros. De acuerdo a la dindmica y el desempeno de la industria de las Sofo-
les hipotecarias hasta 2008, estas instituciones incrementaron el riesgo
de liquidez con base en las ganancias que obtenian y en la estabilidad del
sistema financiero mexicano. Sin embargo, el escenario financiero de
estas instituciones cambi6 debido a la contraccion del crédito y la falta
de confianza de los inversionistas en el mercado de valores ocasionada
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por la crisis financiera mundial de mediados de 2008. Bajo esas nuevas
condiciones, la vulnerabilidad financiera y la alta dependencia de recur-
sos del mercado de valores generaron problemas de refinanciamiento y
el posterior declive de esa industria.

VI. Conclusiones generales

Desde su introduccién y hasta finales de 2005, las Sofoles hipotecarias
generaron resultados positivos en México: canalizaron recursos hacia el
sector de la vivienda y fueron rentables. Sin embargo, a partir de 2006,
la dindmica y su desempefio comenzaron a debilitarse. La principal
causa que explica el declive es el incremento en el riesgo de liquidez en el
que incurrieron, en particular debido al uso intensivo de pasivos de
corto plazo para financiar activos de largo plazo.

En este capitulo se investigan los factores que incrementaron el
riesgo de liquidez. El anélisis se limita al financiamiento que obtienen
estas instituciones financieras a través del mercado de valores. Para ello
se propone una estrategia empirica en dos etapas. En la primera etapa se
aproxima econométricamente el proceso que las calificadoras aplican
para valuar los titulos de deuda de las Sofoles hipotecarias. En la segun-
da etapa se propone la estimacién de una demanda de financiamiento de
corto plazo para analizar los factores que provocaron que las Sofoles
hipotecarias se financiaran con recursos de corto plazo en el mercado de
valores.

Los resultados de la estrategia empirica que se propone sugieren
que no existe evidencia suficiente para sefalar que los procesos de eva-
luacién que implementan las agencias calificadoras fueron inadecuados.
Sin embargo, los resultados respaldan la existencia de ciertos “errores”
en el proceso de evaluacion de las agencias. El analisis econométrico
muestra indicios de ciertas rigideces (ajuste gradual) cuando se requie-
ren hacer cambios en la evaluacion de la calidad crediticia de las Sofoles
hipotecarias. Ademas, la evidencia estadistica también sugiere que para
al menos una agencia calificadora (S&P), los “errores” en la evaluacion
generan cambios en el costo del financiamiento de corto plazo en el
mercado de valores. Un elemento adicional que apoya estos hallazgos
son los recientes cambios que han aplicado las agencias calificadoras
para adaptar y mejorar sus metodologias de evaluacion, particularmente
a partir de la crisis financiera mundial de 2008.

La estimacion de los determinantes del proceso de evaluacién de
las agencias calificadoras indica que al menos una agencia calificadora
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(Fitch) considera el financiamiento de la banca de desarrollo para eva-
luar los titulos de deuda de la Sofol hipotecaria. Estos resultados sugie-
ren que su proceso de evaluacién y los recursos de la banca de desarrollo
modificaron la calidad crediticia de las Sofoles hipotecarias en el merca-
do de valores. Esto genera un problema estructural para el financia-
miento y funcionamiento de las Sofoles. Bajo ese escenario su calidad
crediticia en el mercado (o al menos una parte) se encuentra supeditada
al flujo de recursos de esta fuente de financiamiento, la cual se rige gene-
ralmente por condiciones al margen del mercado. Mas alla de juzgar las
acciones y desempeno de la calificadora y de la banca de desarrollo, la
idea es mostrar evidencia estadistica de los efectos de sus acciones sobre
las Sofoles hipotecarias. La meta es que se discutan, y en su caso ajusten,
los objetivos y estrategias de estos participantes para evitar la introduc-
cion de sesgos en el funcionamiento del mercado de valores.

Los resultados de la estimacion de la demanda de financiamiento
de corto plazo de las Sofoles hipotecarias en el mercado de valores sugie-
ren que los incentivos que provocaron que se fondearan intensivamente
a corto plazo fueron las reducciones en su precio relativo. Estas institu-
ciones incrementaron su riesgo de liquidez con base en las ganancias
que obtenian y en la estabilidad del sistema financiero mexicano. Sin
embargo, el escenario financiero de estas instituciones cambi6 debido a
la contraccion del crédito y la falta de confianza de los inversionistas en
el mercado de valores ocasionada por la crisis financiera mundial de
mediados de 2008. Bajo esas nuevas condiciones, la vulnerabilidad
financiera y la alta dependencia de recursos del mercado de valores
generaron problemas de refinanciamiento y el posterior declive de esa
industria.

El anélisis que se desarrolla en este capitulo pretende contribuir a
la literatura econémico-financiera del pais. El objetivo es aportar ele-
mentos, fundamentados en la teoria econémica, para discutir los facto-
res que provocaron el declive de las Sofoles hipotecarias en el pais. Las
conclusiones y el analisis pretenden ser un punto de comparacion frente
a otras propuestas y no la posicién oficial de la CNBV. Asi, los resultados
y su interpretacion se basan en la estrategia empirica que se propone en
el capitulo. Obviamente, pueden existir otras propuestas que muestren
evidencia estadistica en otro sentido. Fomentar esa situacion es parte de
los objetivos del capitulo. El anélisis se trat6 de desarrollar de manera
autocontenida, sin embargo debido a la poca investigacion y a la ampli-
tud del tema se debe de reconocer que tal vez todos los puntos relevantes
no se consideren. La idea es que las autoridades financieras cuenten con
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evidencia empirica para analizar las normas que se aplican y, en su caso,
realizar cambios al marco regulatorio. Esto a fin de construir un sistema
financiero mas eficiente y solido en el pais.
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