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El certificado bursátil : historia 

de una innovación financiera 

La actual crisis financie ra internacional, 

que amenaza con conve rtirse en una 

recesión mundial, t iene su origen en el 

mercado de deuda corporat iva estadouni­

dense, en concre to en un t ipo de produc­

tos financieros estructurados endémico de 

Estados Unidos: las bu rsatilizaciones de 

créditos hipotecarios subprime. ' En este 

marco, se plantean numerosas pregun-

tas referentes a si hay riesgo de que algo 

simi lar suceda en México o de cómo esta 

crisis afectará la economía naciona l. En 

este artícu lo se t rata de dar respues ta a al­

gunas de estas interrogantes, en particu­

lar se anal iza el estado actua l del mercado 

de deuda corporat iva en la Bolsa Mexicana 

de Va lores (BMV), con el fin de sa ber qué 

tan expuesta se encuentra esta porción de l 

mercado financ iero a la actual crisis finan­

ciera internacional. 

Para ta l propósito, el documen to se divide 

en cinco apa rtados. En el pr imero, se 

1. Para una expl icación detal lada sobre los oríge­

nes de esta cns is, véase Gary B. Gorton, The 

Subprime Pan ic, Workmg Paper, num. 14398, 

National Bureau cif Economics Research, 

octubre de 2008. 



describe de manera sintética la evolución 

del mercado de deuda corporativa y la im­

portancia que tuvo una innovación finan ­

ciera: el certificado bursátil. Después, se 

mencionan las características instituciona­

les que han hecho tan exitoso este instru­

mento financiero. En seguida, se da cuenta 

de la importancia del certificado bursátil 

en el f lorecimiento de un mercado de pro­

ductos estructurados o de bursatilización 

de activos y cómo ha ayudado a promover 

el financiamiento y fondeo en México. A 

continuación. se menciona el estado actual 

del mercado de bursatilizaciones relacio­

nadas con el mercado de la vivienda, de­

bido a la importancia que tiene en la crisis 

actua l. En la siguiente sección, dado el en­

torno financiero mundial actual, se indican 

las perspectivas para el mercado de deuda 

corporativa y el de activos bursatilizados 

en México. Por último, se exponen las con­

clusiones de la presente investigación. 

Evolución del mercado de deuda 

corporativa en México 

E 1 mercado de valores moderno en Méxi­

co es relativamente joven: ' surgió en 

1975 con la creación de la BMV. El mercado 

de deuda corporativa tardó tiempo en con­

solidarse debido a las crisis del decenio de 

los ochenta (1982 y 1987), y es a principios 

de los noventa cuando comienza a crecer. 

En 1993 llegó a tener un saldo en circula­

ción de 195 100 millones de pesos (a pre­

cios de 2007) y representó 3% del producto 

interno bruto (PIB). Sin embargo, la crisis 

financiera de 1994-1995 en México generó 

cond iciones desfavorables para el financia­

miento bursátil (altas tasas de interés, ba­

jas perspect ivas de crecimiento, sa lida de 

inversionistas de la BMV, entre otras), que 

del PIB). ' Se requirieron años antes de que 

las condiciones macroeconómicas·' fue ran 

más propicias para el mercado de deuda 

corporativa. No obstante, no bastaron és­

tas (que son cond ición indispensable); tam­

bién hubo un hecho muy importante para el 

mercado: la creación del certificado bursátil 

(CB) en 2001. 

Este instrumento fue una innovación finan­

ciera5 para el mercado mexicano de deuda 

corporativa, pues alteró de manera signifi­

cativa el uso de los instrumentos finan­

cieros previos, 6 de ta l modo que en unos 

cua ntos años el CB los desplazó al conver­

tirse en el instrumento más utilizado en el 

mercado. En 2001, los CB representaban 

12% del saldo en circulación del mercado 

de deuda corporativa; en cambio, para di­

ciembre de 2007 habían alcanzado ya una 

participación de 95% del mercado, con un 

crecimiento a una tasa rea l anual de 76% 

entre 2001 y 2007. 

Además, fue tal su éxito que los saldos en 

circu lación del mercado de deuda corpora­

tiva aumentaron con rapidez. En la gráfica 1 

se advierte cómo a partir de 2001, año en el 

que aparece el CB, la deuda corporativa re­

presentaba sólo 1.84% del PIB y para agos­

to de 2008 ésta ya implicaba 5.45% del PI B. 

El monto total en circulación de deuda cor­

porativa en 2001 era de 151 000 millones de 

pesos y para agosto de 2008 alcanzó 

647 000 millones de pesos, a precios de 

2007. La tasa de crecimiento media anua l real 

del saldo en circulación de la deuda corporati­

va de 2001 a 2007 fue de 27 por ciento. 

El cert ificado bursátil no sólo permitió que 

agentes privados se financiasen; también 

3. Fuente: BMV, Indicadores bursá tiles. varios 

hicieron que el mercado de deuda corpora- años. 

t iva bu rsát il se redujera de manera brusca. 

En 1995, el monto en circulación di sm inuyó 

a 139 000 millones de pesos (representan­

do 2.39% del PIB) y en 1996 a 11 5 000 mi­

llones de pesos, a precios de 2007 (1.84% 

2. Aunque los antecedentes de un mercado de 
va lores en México se remontan a 1850. 

4 . Por ejemplo. la inflación descendió (de 27 .7 a 
4.4 por ciento. de 1996 a 20011 y las tasas de 
interés se redujeron (la de ce tes pasó de 27.3 

a 6.29 por ciento. de 1996 a 2001 1. 

5. Por innovación financiera debe entenderse 
cualquier cambio sig nif icativo o evolución 
fi nanciera que afecte o desplace alguna activi­
dad o práctica. 

6. Pape l comercia l. obligaciones. cert if icados 
de part icipación inmobiliaria. ce rt if icados de 
part icipación ordina ria. pagaré mediano plazo y 
pagaré corto plazo. 

abrió el financiamiento a organismos pú­

blicos descentralizados, como Pemex o el 

lnfonavit, y a estados y municipios. En la 

gráfica 2 se puede advertir que a lo largo 

de los a1ios el uso del CB se ha incrementa­

do entre las entidades públicas menciona­

das. En 2001, el saldo en circulación de las 

emisiones de agentes públ icos era de 120 

millones de pesos y para agosto de 2008 

ascendía a 202 300 mi llones de pesos, a 

precios de 2007. Estas emisiones pasaron 

de representar 0.6%, en 2001, de los CB 

en ci rcu lación total a 32.7 % en agosto de 

2008 (estados y municipios, 7.7%, y orga­

nismos públicos, 25 por ciento). 

Lo anteri or muestra la importancia que ha ad­

quirido el CB para los participantes del mer­

cado de deuda corporativa en la BMV. Con el 

fin de explicar el porqué de su éxito, es nece­

sario dar cuenta de sus características -' 

Características de los certificados 

bursátiles 

Para explicar cuá les son las características 

de los CB, se requiere definirlos . Un certifi ­

cado bursátil es un título de crédito que re­

presenta la participación individual de sus 

tenedores en un crédito colectivo a cargo de 

empresas o entidades de la administración 

pública federal paraestatal, de gobiernos es­

tatales y municipales o de fideicomisos • 

Partiendo de esta definición, es posible 

notar que tanto empresas privadas como 

entidades públicas pueden utilizar este 

instrumento para obtener crédito en el 

mercado de deuda. Esta característica le 

brinda un amplio espectro de participan­

tes, lo que evita el encasil lamiento en un 

solo tipo de emisor. A ello se suman dos 

características que lo hacen un instrumen­

to muy útil en el mercado de deuda: 

7. Cabe aclarar que esta explicación se ci rcuns­
cribe a sus característ icas inst itucionales , 

dejando de lado las económicas que permi­
tieron también el crecimiento del mercado. 
dado que esto requeriría de un espacio más 
amplio. 

8. Para una definición exacta en términos de la 
ley, conslil tese la Ley del Mercado de Valores. 
titulo 111, De los cert ificados bursátiles. títulos 
opciona les y otras disposiciones; Capitulo l. 
De los certificados bursátiles. 
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MÉXICO: SALDO EN CIRCULACIÓN DEL MERCADO DE DEUDA CORPORATIVA, 1993·2008 

(MILES DE MILLONES DE PESOS DE 2007 Y PORCENTAJ ES ) 
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1. Otros instrumentos corresponde a la suma de pape l comercial, obligaciones, certificados de participación. 
inmobiliaria, certifica dos de participación ordinaria, pagaré mediano plazo y pagaré corto plazo. En las cifras 
no se incluyen los cer tif icados bursátiles de indemnización carretera. 

a. Hasta agosto . 

Fuente: Bolsu Mexicana de Valores. 
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M ÉXICO : SALDO EN CIRCULACIÓN DE CERTIFICADOS BURSÁTILES, ' 2001 ·2008 

!MILES DE MILLONES DE PESOS DE 2007 ) 
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No incluye los certificados bursát iles de indeminización carretera. Se excluyen los certificados bursátiles 
de corto plazo a descuento en 2002 y 2003 por falta de información detallada respecto a las emisoras . 

a. Hasta agosto. 

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. 
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versatilidad y flexibilidad, que permiten 

que las condic iones de cada emisión de CB 

se ajusten a las necesidades de financia­

miento del emisor. Las condiciones que 

se pueden definir son: al el rendimiento : a 

ta sa fija, variab le o indizada; bl la forma de 

amortización del princ1pal: un pago al final 

o plan de amortizaciones ; el su denomina· 

ción: en pesos, en UDI o indizados al tipo 

de cambio ; di su madurez: a largo y corto 

plazo; el el pago de rendimientos : men· 

sua l, trimestral, semestral, etcétera; fl en 

el caso de CB de corto plazo se pueden 

emitir a descuento; gl t ipo de título: subor­

dinado, preferente o de otra pre lación; hl 

las garantías: quirografaria, avalada o fi· 

duciaria; illos tí tu los pueden amparar uno 

o más certificados; ji puede constar de 

diferentes series (tienen los mismos dere­

chos); kl el programa de colocación puede 

ejercerse en una o var ias emisiones y cada 

una puede tener características diferen· 

tes; 11 permite el strip de principal y cupo­

nes, es decir su negociación por separado, 

y mi su estructura jurídica, que hace posi· 

ble su amortización anticipada, en caso de 

cambios materiales en el régimen fiscal o 

por otras causas. 

Las condiciones anteriores por sí mismas 

hacen del CB un instrumento muy atractivo, 

pero éste cuenta con características a di· 

cionales que explican por qué se ha usado 

para la emisión de productos estructurados 

y por qué recurren a él distintas inst itucio­

nes. Estas características son: 

• Su facilidad de emisión, pues no requie­

ren autorización de la asamblea de ac­

cionistas ni una escritura protocolizada e 

inscrita en el Registro Público de Comer· 

cío, lo cual hace que se reduzcan costos y 

se agilice la emisión. 

• Su emisión se puede autorizar en progra· 

mas, lo que permite realizar varias emisio­

nes durante un plazo. Para los programas 

de CB de corto plazo, su vigencia es de un 

a1io a partir de su autorización, y cada e mi· 

sión en pa rti cu lar puede hacerse hasta por 

un lapso de 360 días . De esta manera, el 

programa se convierte en una línea revol­

vente de crédito de hasta 24 meses. 



• Los certificados bursátiles pueden uti­

lizarse para la bursatilización de dere­

chos sobre un activo9 mediante el uso de 

la figura de fideicomiso. '0 Las emisiones 

por fideicom isos privados pueden esta r 

respaldadas por contratos de crédito, por 

activos, por flujos futuros y por garantía fi­

nanciera. 

• En el caso de estados y municipios, su 

respaldo puede ser por el fideicomiso 

maestro (aportaciones federa les, ramo 28 

no comprometido), por una fuente de in­

gresos determinada (tenencia, nómina y 

predial), por garantías financieras (aval de 

instituciones financieras como Banobrasl 

y por derechos sobre bienes (carreteras, 

puentes, redes). 

En resumen, la amplitud de participantes, la 

versatilidad y la flexibi lidad hacen del CB un 

instrumento muy atractivo, que además pue­

de acelerar decisiones de financiamiento, 

reducir costos, crear líneas de crédito revol­

ventes y dar paso al uso de otras innovacio­

nes financieras: la creación de productos 

estructurados o bursatilización de activos. Es 

por ello que el certificado bursátil ha tenido 

tanto éxito en el mercado de deuda. 

La importancia de los certificados 

bursátiles 

Tal y como se mencionó en el apartado 

anterior, los CB pueden generar distintos 

tipos de estructuras de financiamiento, 

desde un contrato de deuda simple (sin 

estructura) hasta productos estructu rados 

(por ejemplo, bursatilizaciones). En este 

sentido, el CB ha sido de capital importan-

9. "La bursatilización de activos y flujos de efec­
tivo futuros es un proceso estructurado en el 

cual activos similares se agrupan y suscriben 
para crear títulos valor negociables para colo­
carlos entre el gran público inversionista en 

un mercado de valores organizado. La bursatili­

zación es un esquema fiduciario estructurado 
que permite a la empresa obtener financia­

miento bursatil. al dar liquidez a act1vos no 
líquidos; o bien, para obtener recursos del 

mercado de valores para el financiamiento de 
proyectos productivos. dando valor presente 

a los ingresos futuros de los mismos." Bolsa 
Mexicana de Valores. "Bursatilización de 

activos" <www.bmv.com.mx> . 

1 O. Sólo los bancos y las casas de bolsa pueden 
ser fiduciarias en los fideicomisos. 

cia pa ra el florec imiento de un mercado de 

activos bursatilizados en la BMV, del cual 

se han beneficiado tanto agentes públicos 

como privados . 

Aunque antes de la aparición de los CB era 

posible real izar bursatilizaciones con cer­

tificados de participación ordinaria (CPO), 

las emisiones de este tipo eran poco fre­

cuentes . Con el CB, las bursati lizaciones en 

el mercado mexicano de deuda crecieron 

de modo espectacular. En 2001 había dos 

emisiones de CB por un monto de 1 1 00 

millones de pesos, a precios de 2007. Pa ra 

agosto de 2008, el número de emisiones 

era de 215 y el saldo en circulac ión de las 

burstilizaciones ascendió a 235 200 mil lo­

nes de pesos, a precios de 2007. Con ello, 

las bursatil izaciones pasaron de represen­

tar 5.92% del saldo en circulac ión de los CB 

de largo plazo en 2001 a 42.97% en agosto 

de 2008" (véase la gráfica 3). 

Como se puede observar en el cuadro 1, 

los activos bursatilizados se han diversi­

ficado mucho desde 200 1 hasta la fecha. 

Los diferentes tipos de bursatilizaciones, 

por el tipo de activo, que se pueden encon­

trar en la BMV son: 

al Impuestos: compuestos de la bursatili­

zación de participaciones federales de es­

tados y municipios, así como de impuestos 

locales como el predial, a la nómina o la te­

nencia vehicular. 

bl Préstamos al consumidor: conformado 

por la bursati lización de la cartera credi­

ticia derivada de tarjetas de crédito, cré­

ditos pa ra automóvil, los otorgados por 

t iendas departamentales y ca rte ra de l 

Fonacot. 

el Créditos hipotecarios. 

di Créditos puente: bursa tili zac ión de 

11 . Dado que las bursatilizaciones son emisiones 

de largo plazo. resulta mas útil para el pre­
sente estudio observar su participación en las 

em1siones de certificados de largo plazo. Cabe 
mencionar que en el mercado hay emisiones 

estructuradas de corto plazo realizadas por 

Finamex. 

Por sus 

características, el 

mercado mexicano de 

deuda corporativa (y 

de bursatilizaciones 

hipotecarias) no 

constituye una 

fuente de problemas 

económicos para 

el país, y el apoyo 

y la participación 

gubernamental le 

dan estabilidad 
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MÉXICO: PARTICIPACIÓN DE BURSATI LIZACIONES EN CERTIFICADOS BURSÁTILES DE 

LARGO PLAZO, ' 2001 -2008 !M ILES DE MILLONES DE PESOS DE 2007 Y PORCENTAJES ) 
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• Bursat ílízacíón 

• Certificados bursátiles de largo plazo 

-- Bursatilízacíón/certífícados bursátiles 

1 Cifras a! último día del período. 

Fuente: ind icadores bursáti les de la Bolsa Mexicana de Valores. varios a~os. 

C U A D R O 1 

BURSATILIZACIONES POR TIPO DE ACTIVO, SALDO EN CIRCULACIÓN 

!MILES DE MILLONES DE PESOS DE 2007 ) 

Año 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Impuestos 0.12 3.29 7.75 7.45 6.18 16.16 

Créditos 
hipotecarios 0.70 5 79 11.65 29.14 

Derechos 
de pea¡e 3.07 11.00 17.65 22.24 28.20 

Préstamos 
al consumidor 0.44 2.81 3.65 8.22 

Créd i:o bancario 0.98 14 .54 18.16 27 01 38.69 

Otros flujos 
fu tu ros 0.07 0.45 7.34 8.71 11 .88 

Créd ito puente 0.97 2.59 6.79 10.50 12.93 15 17 

Instrumentos de 
deuda de grupos 
financieros 51.25 58 .19 7.38 

Total 1.08 10.00 41. 67 120.96 150.55 154 .83 

Fuen:e: Bolsa Mexicana de Va lores. 
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Agosto 

2007 de 2008 

27.35 26.98 

54.70 68.38 

26.94 31.55 

12.00 13.20 

41.99 45 .35 

15.81 20.91 

19.51 18.38 

9.09 10.40 

207.38 235. 17 

créditos puente para la construcción de 

vivienda. 

el Créditos banca rios: bursatilización de 

créditos bancarios otorgados a grandes 

empresas o inst ituciones, como el Gobier­

no del Distrito Federal o la Comisión Fede­

ral de Electricidad. 

f l Derechos de peaje : bursatilizaciones de 

peaje de ca rreteras públicas y privadas 

gllnstrumentos de deuda : se trata de la 

bursatilización de derechos generados por 

otros productos financieros. como los bo­

nos UMS o los generados por el pagaré IPAB. 

hl Otros flujos futuros: cua lquier otro ac­

tivo que no entre en las anteriores clasi ­

ficaciones. como: alquileres por cobrar 

(centros comerc iales). publicidad. créditos 

comerc iales, arrendamiento de equipos, 

transferencia electrónica de dinero, cuen­

tas por cobrar de viviendas, cuentas por 

cobrar por servicios públicos. 

De estos ocho tipos de bursatilizaciones, en 

agosto de 20081os principales eran los rela­

tivos a créditos hipotecarios, que represen­

tan 30 % de las bursatilizac1ones; le siguen 

los créditos bancarios (19 %). carreteras de 

cuota ( 13%) e impuestos ( 11 por ciento) . 

Las bursatilizaciones antenores han ayu­

dado a promover el financ ia miento y el 
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fondeo de la inversión y el consumo en 

México. Por un lado, las bursatilizaciones 

pueden utilizarse para financiar de modo 

directo proyectos de inversión o de consu­

mo; ejemplo de ello es la bursatilización de 

Impuestos por algún estado o municipio. 

que proporciona recursos para financiar in­

fraestructura pC1blica o gasto corriente. 

Por otro lado, las bursatilizaciones se pue­

den usar para fondear " el consumo y la 

inversión. Esto sucede cuando un agente, 

privado o pC1blico, bursatiliza una cartera de 

activos (algún tipo de crédito al consumo o 

la inversión) y los recursos que obtiene los 

utiliza para conceder más créditos. Una ins­

titución de crédito (banco) puede expandir 

el otorgamiento de crédito, sin limitarse a 

lo que le permite su capital, pues al empa­

quetar sus activos (créditos al consumo o a 

empresas o entidades públicas) y ofrecer­

los al mercado como instrumentos atrac­

tivos de inversión los retiran de balances 

contables y las limitaciones de reservas de 

capital disminuyen. Lo anterior permite, 

una vez emitido el título, obtener recursos 

12. Por fondeo debe entenderse el proceso en 

el que el financiamiento de corto plazo es 

transformado en deuda de largo plazo. Para 

mayores referencias teóricas a esta diferen­

ciación entre financiamiento y fondeo, véase 

Noemi Levy Orlik, Cambios instituCionales del 

sector financ1ero y su efecto sobre el fondeo 

de la inversión. México 1960-1994. UNAM-Unl­

versidad Autónoma Ben ito Juárez de Oaxaca, 

IVIéxiCO, 2001. 

frescos y ofrecer más créditos. La bursatili­

zación de créditos generados por el uso de 

tarjetas de crédito seria el ejemplo típico. 

En México, incluso un agente público pue­

de recurrir a este mecanismo, como es el 

caso de la bursatilización de lil cmtera credi­

ticia de Fondo Nacional para el Consumo de 

los Trabajadores (Fonacot). 

Esta forma de fondeo se ha vuelto im­

portante en México, no sólo para el fi­

nanciamiento del consumo de bienes no 

duraderos, sino también de créditos hipo­

tecarios (consumo de bienes duraderos) y 

para la construcción de vivienda (inversión) 

mediante créditos puente. " Estos últimos 

merecen un análisis en detalle, no sólo por 

la importancia que tienen en el mercado de 

deuda mexicano, sino también por la crisis 

hipotecaria de Estados Unidos. 

Bursatilizaciones, hipotecas 

y créditos puente 

El fondeo para la construcción de vivien­

da y para el otorgamiento de créditos hi­

potecarios en México tradicionalmente se 

generaba por medio de instituciones públi­

cas, que obtenían sus recursos de la s con­

tribuciones (de trabajadores y patronales) 

y del financiamiento públ ico. Sin embar-

13. Un crédito puente es un crédito otorgado a de­

sarrolladores inmobiliarios para la construcción 

de conjuntos habitacionales, equ1pam1ento co­

mercial y me1oram1ento de grupos de v1vienda. 

go, con este mecanismo no se satisfacían 

las necesidades de vivienda del país ni las 

metas oficiales, " por lo que el gobierno 

federal, a principios del decenio. decidió 

inducir la participación de agentes priva­

dos (bancos y las sociedades financieras 

de objeto limitado, sotoles) en el mercado 

de la vivienda. Para el lo fundó la Sociedad 

Hipotecaria Federal (SHF) como banca de 

segundo piso, 15 que se encargó de fondear 

a los agentes privados y otorgarles garan­

tías para que financiaran la construcción de 

vivienda nueva y otorgasen créditos hipo­

tecarios. De igual manera, la SHF promovió 

la bursatilización de créditos hipotecarios 

y de créd itos puente para esos agentes, 

como forma de fondeo, dado el éxito que 

tenía en paises de Europa y sobre todo en 

Estados Unidos. 

Así, el financiamiento al sector de la vivien­

da mediante bursatilizaciones creció con 

rapidez desde 2001. En ese año, el saldo 

en circulación de bursatilizaciones que fi­

nancian la vivienda era de 967 millones 

de pesos; para agosto de 2008, alcanzó 

los 87 200 millones de pesos a precios de 

2007. Es decir, en cinco años el financia­

miento al sector de la vivienda mediante 

bursatilizaciones se incremento más de 90 

veces (véase el cuadro 21. 

Para agosto de 2008, la mayor parte de 

esas bursatilizaciones se componía de 

créditos hipotecarios, al representar 78 % 

del total. Cabe destacar que esta situación 

no siempre fue así. En 2003 se dan las pri­

meras emisiones de este tipo, las cuales 

sólo representaban 9% de todas las bur­

satilizaciones para vivienda, con un saldo 

en circulación de 702 millones de pesos, 

a precios de 2007. En agosto de 2008, las 

bursatilizaciones de hipotecas alcanzaron 

un saldo en circulación de 68 300 millo­

nes de pesos, a precios de 2007, y son las 

dominantes en el mercado. En cambio, la 

bursatilización de créditos puente, en el 

periodo 2003-agosto de 2008, sólo se 

14. En el sexenio 2000-2006, el gobierno federal 

se planteó como meta otorgar 750 000 crédi­

tos hipotecarios durante el periodo. 

15. En el 2002 se creó la Sociedad Hipotecaria 

Federal. 
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C U A D R O 2 

EVOLUCIÓN DE LA TASA DE COLOCACIONES DE CERTIFICADOS BURSÁTILES 

DE CORTO PLAZO, ENERO-OCTUBRE DE 2008 !PORCENTAJES ) 

17-35 días 

Calificación Enero-
credit icia agosto Sep tiembre 

Fl IMEXJ 7.80 8.4 1 
F2 IMEXI 8.51 9.92 
F31MEXI 8.96 9. 14 
B IM EXI 8.27 

Fuente: Bolsa Mexicana de Va lores. 

incrementó tres veces. Al final de 2003 ha­

bía en circulación 6 700 millones de pesos 

y en agosto de 2008 el saldo en circulación 

era de 18 300 millones de pesos, a precios 

de 2007 . 

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivien­

da para los Trabajadores (lnfonavit). orga­

nismo público, participa de manera activa 

en este mercado. En la gráfica 4 B se pue­

de apreciar cómo los certificados bursáti­

les emitidos por el lnfonavit (cedevis) han 

pasado de 2 150 millones en 2004 a 22 900 

millones en agosto de 2008, a precios de 

2007, un tercio de los créditos hipotecarios 

bursatilizados. 

Asimismo, la bursatilización ha desempe­

ñado un papel fundamenta l para las 

saloles especializadas en hipotecas, pues 

principalmente con ella fondean su nego­

cio. De 66 emisiones en agosto de 2008 

respaldadas por créd itos hipotecarios, sólo 

siete corresponden a bancos comerciales 

y el resto a las saloles. 

Los datos anteriores son indicador de la 

relevancia que han tenido las bursati liza­

ciones en el crecimiento del sector de la 

vivienda en México en los últimos años. La 

SHF señala que el fondeo de la construcción 

de vivienda y el otorgamiento de créditos 

hipotecarios 110 se puede sostener sólo 

mediante créditos bancarios o las contribu­

ciones de los trabajadores .·< Por el lo se ha 

16. Sociedad Hipotecaria Federal y Funaación Cen­
tro lnvest:gación y Documentacióc de la Casa. 
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70-100 días 

Enero-
Octubre agosto Sep tiembre Octubre 

8.74 7.77 8. 54 10.02 
9.25 8.52 9.31 9.08 
9 60 8.82 9.44 

8.01 

utilizado el mercado de deuda corporativa 

para mantener el crecirnrento de este sec­

tor, el cual ha sido aprovechado tanto por el 

sector privado corno por el público. 

Perspectivas 

E n los apartados anteriores se trató el 

estado actual del mercado de deuda 

corporativa y de las bursatilizaciones de 

activos, en especifico del sector de la vi­

vienda. Este anál isis sirve de base para es­

tablecer las perspectivas de este mercado 

del sistema financiero mexicano, en el mar­

co de crrsis financiera internacional actua l. 

Pa ra comenzar. cabe mencionar las ven ­

tajas que trene el mercado y la economía 

de México sobre los de Estados Unidos. 

Pr imero, el mercado de deuda corporativa 

en México no es tan grande corno en Esta­

dos Unidos, lo que disminuye su impar­

lanera como fuente de riesgo. En México, 

aquél represen ta 5.45% del PIB (agosto de 

2008), mientras que en Estados Unidos 

implica alrededor de 181% del PI B .. , Otro 

tanto sucede para la bursatilización de 

actrvos, en especifico para las hipotecas 

bursatilizadas. En México, apenas repre­

sentan 8% del PiB, mientras que en Esta-

El estado actual de la vrvienda en tv1éxico 

2007. Sri '. Méx:co. 2007 
17. Cifras para marzo ce 2008, obteniaas con 

información de Secur.ties lr:d~stry and Finan­
cia! Markets Assocratioo <www.sifma.gov> , 
Bureau of Econom.c Analysrs <www.bea .gov> 
y Fredd:e Mac <www.lreddienlac.coCl>. 

dos Un idos equ iva len a 52 % .'" Tercero. 

en México no hay estructuras f inancie ra s 

parecidas a las hrpotecas subprime'' de 

Estados Unidos: es decir, bursat il izaciones 

basadas en estos activos, lo que disminu­

ye el riesgo de un suceso similar al que pa­

dece el pa ís del nor te. Cuar to, gran parte 

de la s hipotecas bursati lizadas del sector 

pri vado t iene enal tecedores de crédito=­

re spaldados por la Sociedad Hipotecarra 

Federal , lo que redu ce su riesgo de mane­

ra importante. 

Por último. en el mercado de deuda corpo­

rativa el sector público tiene una participa­

ción importante, por medio de organismos 

descentralizados y de estados y munici­

pios (32.7 % de todos los CB) Mientras esta 

participación se mantenga, el mercado 

continuará estable. Asim ismo. en la actual 

situación económica, el gobierno federal 

anunció un programa para enfrentarla, ,. lo 

que indica que habrá mayor inversión en 

18. /b id. 

19. Una h ~ poteca subpr:me t!ere caracter:st1cas 
muy oa r t icu ! a~es. que la dife renciar de otro 

tipo de 'lipotecas. Su es trcc tora basica se 
fundamenta en la píemisa áe que tanto 
prestamista corno presta tario se pueaen 
beneficiar del incremento de ios prec:os de 
ra vivienda en el cortJ plazc (une a dos años) . 
Estas hipotecas se es!ablece r. 8'1 condiciones 
exp:íc· ta s de ref inanc1ami ento en el corto pla­
zo (uno a dos años), cor. ba se er e! aumen to 
del va!or de ia vivienda. Si el prestatario se 
niega a refnanciar su hipoteca te'ldrá que 
pagar tasas mas caras y es probab'e que 
pierda su v ~ vienda . Entonces. el ;Jrestamista 
toma~á poses1on áe 1a m1sma y se beneficiara 
de su mayor va ora l vecderla. Este tipo de 
es truc!uras hipotecarias ge1era una expo­
sición grande del prestamista al valoc de •a 
vivienda. Para Lna mayor expltcación de cómo 
fcncionar. estas h<potecas, vease Gary B. 
Gorton. op. CJI . 

20. Segvo de créoito a ·a v v.eoda, garant;a de 
pago por 1ncumpi1Mientc. ga ra 1tía de pago 
oportuno. líneas de crédrto pa rcra es. y 
cobe rt uras tota les (fui/ wrapi. entre otras . Para 
n:aycr : n~o~'ll a c;or sobre estos e'la l!ecedores 
de créa1to, véase <v:ww.shf .gob mx> . 

21. El orogra'Tla del gobrernc federal pa'a proClo­
ver el crecimiento y ei e:11pleo propone rea:1za~ 
"una inversrón ad;ciona! oor 53 000 millones 
de pesos para el p•óxirlo aro, ·ecursos que 
se~ían dest1nacos a !a conSi'"uccion de ob ~as 

de ;rtraestructJra energét ica. car~etera . 

'errov:aria. edJcat1va . de sa lud de segi.Jndad, 
;~ ; drcagrícota. de v:vienda. así corn.o m f ~aes­

tructli ra deport 1va . cultural y tJ rist.ca" . Fuente: 
<WWW.pfeSid8 r"l C a.gcb.n:x>. 



G R A F 1 C A 4 

BURSATILIZACIÓN DE CRÉDITOS HIPOTECARIOS Y PUENTE , SALDO EN CIRCULACIÓN (M ILES DE M ILLONES DE PESOS DE 20071 

A. Fin anciamiento al sector vivienda B. Distribución de créditos hipoteca ri os bursatili zados 
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• Ot ras bursatil iza ciones· 

Créditos puente 

Crédi tos hipotecarios ' 

de 2008 

• Otros CB respaldados por hipotecas ' 

• Cedev is 

• Borh is 

1. Incluye estructuras de bursaulizaciones d1S t1111as al cre d1to hipotecario y puente (por e¡emplo . betacb y geocb bursa t li1za n ren tas y derechos por cobrar. 
res pectivamente) . 
2. Incluye borhis . certificados de desarrollo de viv•enda y otros certificados bu rsá tiles respalda dos por hipote cas (bonhi to y Deustche Bank) . 
3. Bursatil•zac1ones res pa ldadas por hipotecas no consideradas por la SHF como bonos respaldados por hipotecas. Incluye bonhito y Deustche 8an k. 

Fuente: Soc1edad Hipotecana Federal e •ndicadores bursátiles de la Bolsa Mexicana de Valores 

infraestructura pCtblica. Si este ga sto gu­

bernamental beneficia a las empresas que 

em iten deuda corporativa. el mercado de 

aquélla también se beneficiará. 

No obstante sus forta lezas. es de espe­

rarse que México resentirá los efectos de 

la cri sis financiera mundial. Por un lado. 

en el mercado actual hay aversión a los 

productos es tructurados. más allá de la s 

bursat ilizaciones respaldadas por hipote­

cas subprime; esto se debe a la fuerte in­

certidumbre en el mercado de reportas. 22 

generada por la información y las expecta­

tiva s asimétricas ent re los agentes. Gorton 

sostiene que muchos valores estructu ra­

dos se utilizan como colaterales en las ope-

22 . Un reporto es una operac1ón en la que el 

prestatariO vende sus act1vos por efect1vo 

a un prestatario y formalizan un acuerdo de 
recompra de Jos valores (por el prestatano) 

a una fecha posterior por más efectivo. Esta 
operac1ón se realiza a descuento. 

raciones de repartos. las cuales son muy 

importantes para obtener liquidez entre 

los participantes del mercado financiero. A 

raiz de la crisis de las hipotecas subprime, 

las instituciones financieras negociadoras 

de reportas comenzaron a rechazar como 

colaterales los activos estructurados con 

hipotecas subprime, paralizando esta parte 

del mercado. Lo anterior se debe a que la 

información sobre las hipotecas subpri­

me y los valores financieros derivados de 

estas hipotecas no flu ía co n rapidez a los 

participantes del mercado (Información 

asimétrica), por lo que inspiró una des­

confianza muy grande sobre estos activos 

(grandes riesgos de selección adversa " ). 

23. Para mayores referenc1as a los conceptos de 

inforrnac1ón as1métnca y selecc1ón adversa, 
véase J. Stightz y A. We•ss. "Credn Rationmg 

1n Markets w1th lmperfect lnformat1on". Jour­

nal of Econonuc Perspectlves. vol. 9, núm. 4. 
1978, pp. 393-411. 

Esta situación debería haberse circunscrito 

a los productos subprime; sin embargo. se 

generalizó a todos los productos estruc­

turados. no sólo por la incertidumbre en la 

información. Con ello se crearon expecta­

tivas asimétricas''' entre los negociadores 

de reportas y los tenedores de los produc­

tos estructurados; los primeros tenían ex­

pectativas totalmente desfavorables sobre 

los productos financie ros estructurados 

(expectativas de pérdidas basadas en la 

experiencia de los productos subprime). 

mientras los segundos confiaban en sus 

carteras (expectativas de ganancia). 

llosl negociadores ele reportas men cio na­

ron que había ince rt idumbre en si creer en las 

24. Para una expl1cac•on del papel que desempe­

ñan las expecta tivas as1métricas en los merca­

dos fmanc•e ros véase Mart1n H. Wolfson. "A 

Post Keynesian Theory of Credit Rat1oning", 
Journal of Posr Ke ynesian Econornics, vol. 23. 

núm . 4, pnmavera de 2004, pp. 443-470. 
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calificaciones crediticias de estos prod uctos 

estructu rados, y en un an' biente qLe carr>b'a 

muy rapido, la respuesta Ice los negociado­

res) fue recu lar en la aceptac1on de cua.q.; :er 

cosa estructurada. Si nadie acepta productos 

estructurados para reporto, ento~ces estos 

bonos no pJeden ser negcc:ados '' 

Esta situación dio como resul tado el reclla ­

zo de los inversionistas a los productos es­

tructurados. 

Es muy probable que el contagio entre pro­

ductos en Estados Unidos se tran smita y 

reproduzca entre mercados de distintas 

naciones, no sólo por la actual aversión a 

productos es ructurados, sino por los ries­

gos derivados de la actual crisis financ1era 

(riesgo de recesión económica mundial, " 

cambiarios, etcétera). 

Todo lo anterior se traducirá en México en 

tasas de interés más altas. pues la s nuevas 

emis1ones deberán ofrecer rendimientos 

superiores a los actuales para compen-

sar los mayores riesgos percibidos por 

el mercado. Al menos en los certificados 

bu rsáti les de corto plazo esta tendencia 

es notable, como se advierte en el cuadro 

2, ya que la tasa base de referencia se ha 

incrementado y los rendim ientos sobre la 

misma también. 

Lo anterior repercutirá en el mediano plazo 

en el f111anciamien to para la construcción y 

compra de vivienda, debido a las presiones 

al alza sobre la tasa de crédito llipotecario 

(por la exigencia de mayores rendim ien­

tos). lo que se traduciría en un menor 

otorgamiento de créditos hipotecarios. 

A su vez esto deprimirá las expectativas 

de la demanda por v1vienda, lo que hará 

más dificil que los desarrolladores de vi­

vienda se financien, de lo que depende 

su crec im1ento. 

En esta situación, muchos inversion istas 

extranjeros se retirarán del mercado mexi-

25. Gary B. Gortoo, op. cil., p. 26. 

26. A! ·especto, ~ i:ch Ra: :cgs pubi' có en ·rfo·-ne 
esoec altG!oba1 Economic Outlook. IJJeva 
Yor,, ".CVIernore de 2008, o. 15! eo el cua l 

pror-ost1có Jna reces1ó'1 grave. 
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cano, buscando activos que los aislen de 

la actual crisis f inanciera mundial. lo que 

generará menor demanda por deuda cor­

porat iva. Por tanto, se encarecerán más el 

fondeo y el financiamiento mediante el uso 

de certif icados bursáti les . 

Cuarto, es probable que disminuyan las 

emis iones de deuda corporativa en todas 

sus presentaciones. :- pues las condicio­

nes de l mercado no serán propicias para 

el financiamiento. Es de esperarse que las 

emisiones no crecerán de modo especta­

cular como lo hicie~on en el periodo 2001-

2008. 

Qu into, la crisis financiera internacional 

afectará a todas las empresas del merca­

do de deuda corporativa de México, no 

sólo por canales financieros, sino moneta­

rios y de la actividad económica. La crisis 

financiera en Estados Unidos, al trasladar­

se a ésta, generará una reducc ión en sus 

importaciones. y por tan to menores ex­

portaciones e ingresos para las empresas 

mexicanas. De igual manera, la devalua­

ción del peso desestabilizará las finanzas 

de las compañías endeudadas en dólares, 

al incrementar el costo de sus obligaciones 

y los recursos necesarios para cubmlas. Lo 

anterior repercutirá de manera adversa en 

toda la economía mexicana, mermando la 

emisión de deuda corporativa en todas sus 

presentaciones . 

En suma, por sus características. el mer­

cado mexicano de deuda corporativa (y de 

bursatilizaciones hipotecarias) no constitu­

ye una fuente de problemas económicos 

para el país, y el apoyo y la participación 

gubernamental le dan estabilidad. Sin em­

bargo, ias condiciones de la economía 

mundial restringirán el mercado mexicano 

y con ello el financiamiento y el fondeo tan­

to del consumo como de la inversión . 

---------------
27 . E e !a actualidad no ~a y señales de desacele­

ración en la colocactér. de ca r i de oursa~ , !¡za­

Cicnes, lo que es prooatle qJe se ceba a qJe 

'TlLC.,as de as actJales colocaciones perte~e ­

cer a orogra:ras p:-ev·amer.te autonzadcs y 
qJe se eccJeotrao e o proceso de oesarrc:lo. 
Es de esoe~a~se que los efec:os de la cr;s1s se 
ncantf¡esteo en el curso de 2009. 

Conclusiones 

E !mercado de deuda corporativa en 

México ha tenido altibajos durante su 

historia, y no fue sino hasta principios de 

este decenio que las condic1ones econó­

micas favorables y la apar ición del certifi­

cado bursátil favorecieron este mercado y 

su diversif icación en cuanto a plazos, parti­

cipantes y estructuras. Las característ icas 

institucionales del cert1ficado bursátil lo 

convirtieron en el instrumemo más usado, 

el cua l promovió la bursati lización de acti­

vos. que ha ayudado a incrementar ei finan­

ciamiento y el fondeo en México. 

El mercado de deuda corporat iva en Méxi­

co y las bursatdizaciones tienen carac te ­

rísticas dis tintas de las que or iginaron la 

cris1s en Estados Unidos, por lo que no 

representan riesgos para la econom ía na­

cional. 

No obstante, la aversión entre los inversio ­

nistas 1nternac1onales por los productos 

estructurados. generada básicamente por 

la información y las expectativas asimé­

tricas. desalentará el mercado de deuda 

corporativa nacional, sobre todo la bursat i­

lización de activos. 

Una medida, de muchas que podrían ayu­

dar a mit1gar los efectos negativos de la cri­

sis financiera internacional en el mercado 

nacional es que los em isores, la BMVy el 

gobierno difundan entre los inversionistas 

que los productos disponibles en Méxi-

co son muy diferentes a los de Estados 

Unidos. y que por ello no corren el mismo 

riesgo. En otras palabras. divulgar que en 

México no tienen problemas de informa­

ción asimétrica como los que se padecen 

en Estados Unidos. 

Po r últ imo. lo idea l es que las autorida­

des mexicanas analicen todas las cau­

sas que llevaron a la crisis f inanciera en 

Es tados Unidos y tomen med idas pa ra 

evitar que ocu rra en México, pues de 

uno u otro modo la manera de financiar 

y fondear la vivien da copia el modelo de 

Esta dos Unidos, basado en el mercado 

de capitales. @ 


