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Cuando Felipe Calderén recibi6
el mes pasado la Presidencia de
México de Vicente Fox, también
heredé un rdpido crecimiento en
la propiedad de viviendas y
préstamos hipotecarios. Fox
ayud6é a establecer firmas de
financiamiento hipotecario con
el objetivo de hacer mds baratos
los créditos a la mayoria de los
mexicanos, al proporcionar fon-
dos de pensiones del pais con
titulos de apoyo hipotecario en
los cuales invertir.

Este aflo, México estd a
punto de experimentar una intri-
gante idea que fue importada de
Dinamarca, pafs que cuenta con
uno de los mejores mercados
hipotecarios. Si la idea funcio-
na, podria convertirse en un
modelo para otras economias
emergentes.

Las hipotecas danesas —como
aquellas en Estados Unidos, pero
diferente a la de otros paises
ricos— hace facil a los prestado-
res pagar sus deudas de manera
anticipada si asf lo desean.

La combinacién de tasas de
interés fijas y la opcién de pago
anticipado ayudan a proteger a
los prestatarios de los riesgos de
las altas tasas de interés. Si la
tasa sube después que compra-
ron una casa, se encuentran pro-
tegidos por la tasa de interés
fija; si cae, pueden sacar una
nueva hipoteca a una tasa menor
y saldar la anterior.

La opcién de pago anticipado,
como las ofertas de emisores para
comprar algunos bonos antes de
que venzan, suponen para el
prestamista mas riesgo. Pronosti-
car el riesgo del pago por adelan-
tado en Estados Unidos, por
ejemplo, es complicado y requie-
re de mucha informacién sobre el
aspecto demogréfico y los facto-
res de crédito, junto con un
ctimulo de datos del mercado.

Mejor que en EU

El sistema danés es en muchos
sentidos mejor que el de Esta-
dos Unidos, especialmente
como una plantilla para las eco-
nomias emergentes. Sus hipote-
cas deben ser financiadas a tra-
vés de la bursatilizacion de fon-
dos que se adhieran al “balance
principal”: el vencimiento y los
flujos de efectivo de los bonos
debe igualar a aquellos de los
préstamos fundamentales casi a
la perfeccién. Los bonos son
rembolsables, para reflejar el
riesgo del pago por adelantado
de las hipotecas fundamentales.

El enfoque de los apoyos
hipotecarios de Dinamarca per-
mite que los bonos sean estanda-
rizados en grandes fondos, que
los hacen mds disponibles y
atractivos para los inversionistas.

Ademds de incrementar la
liquidez, la estandarizacién tam-
bién les facilita a los inversionis-
tas que compren los bonos para
pronosticar y trabajar con el
riesgo del pago por adelantado.
De esta manera el sistema sepa-
ra eficientemente el negocio del
préstamo hipotecario de los
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Para un gran nimero de personas que demandan vivienda en el pais, e

ste afio saldra al mercado un sistema de finan-

ciamiento que permitira acceder a créditos con una propuesta mas atractiva m Marco Pelaez y Ap

inversionistas definitivos —como
fondos de pensiones y asegura-
doras— que suministran los
recursos al comprar bonos de
apoyo hipotecario.

Las sociedades hipotecarias
de Dinamarca compiten para
distribuir y atender los présta-
mos, lo que ha ayudado a bajar
los costos.

Los bonos hipotecarios dane-
ses ciertamente parecen llamar a
los inversionistas. Con 260 mil
millones de délares sobresalien-
do a finales de 2005, Dinamarca
tiene el segundo mercado mds
grande en Europa para estos
titulos, después del alemdn
Pfandbrief, que es medido como
parte del producto interno bruto

(PIB), mucho mds grande que el
de Estados Unidos.

Aunque haya tenido aproxi-
madamente el mismo esquema
desde finales del siglo XVII
—fue establecido para la recons-
trucciéon rdpida después del
incendio de Copenhague de
1795—, nunca ha presentado
defectos en los bonos de hipote-
ca daneses.

Por todas estas razones, algu-
nos economistas han recomen-
dado que un modelo similar al
danés es ideal para las hipotecas
de los mercados emergentes.
México estd a punto de conver-
tirse en primer pais en intentar-
lo. Su primer seguro de apoyo
hipotecario fue puesto en mar-

cha en diciembre de 2003, y por
varios afios el gobierno ha esta-
do trabajando con organismos
privados y con ello explorar el
terreno para un sistema que
podria imitar al danés.

La Fundacion George Soros,
una organizacién no lucrativa,
creada por el gestor de fondos
de pensiones del mismo nom-
bre, se uni6 con Hipotecaria
Crédito y Casa, una de las més
importantes del pais, para esta-
blecer una compaififa llamada
HiTo, la cual creard un puente
entre el estilo danés del présta-
mo hipotecario y el mercado de
bonos.

Otra aventura fue emprendi-
da por Totalkredit (una gran

sociedad de préstamos hipoteca-
rios danesa) y VP Securities
Services (el depositario central
de titulos de Dinamarca), que
suministrard muchos de los sis-
temas de software y otras infra-
estructuras que HiTo necesitard.

HiTo obtuvo un gran impul-
so en noviembre, cuando otros
dos inversionistas se sumaron
igualmente en la compaiifa.
Uno es Sociedad Hipotecaria
Federal, una de las dos socieda-
des de préstamos hipotecarios
reguladas por el Estado; la otra
es la Netherlands Development
Finance Company (conocida
por sus iniciales holandesas
FMO), que se enfoca en los
mercados emergentes.

Remco Polman, el oficial
mayor de inversiones de FMO,
sefialé que HiTo emitird pocos
bonos hipotecarios como prueba
durante la primavera. Si todo
marcha bien —afirmd—, el siste-
ma podria funcionar plenamente
a finales de afio.

El enfoque de HiTo tiene
varias ventajas para una econo-
mia emergente como la de Méxi-
co. Lo mds importante, debe per-
mitir a prestatarios utilizar el
desarrollo del mercado de capital
del pais con més facilidad, mien-
tras ayuda a los fondos de pen-
sién, que tienen obligaciones a
largo plazo pero poco atractivos,
y las ventajas que tiene el inver-
tir en la moneda local.

Polman considera que muchas
de las otras economias emergen-
tes en las que FMO hace negocios
podrian utilizar también tal siste-
ma. Pero primero se necesita ver
si puede funcionar en México.

FUENTE: EIU
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Las economias de América Lati-
na crecieron en 2006 un prome-
dio de 4.7 por ciento, lo que
representd el tercer afio conse-
cutivo de un progreso respeta-
ble, seglin las estimaciones mas
recientes de Economist Intelli-
gence Unit.

Los resultados positivos se
deben en mucho a la firmeza en
los precios de productos de
exportacion y a las remesas de los
trabajadores de América Latina
en el exterior.

Fuertes recuperaciones de
anteriores colapsos econdmicos
tuvieron lugar en Argentina,
Venezuela, Uruguay y Reptibli-
ca Dominicana, que junto con
Pert hicieron alarde de su alto
crecimiento.

Esperamos un aumento posi-
tivo, aunque bajo para la region,
nuevamente en este afio.

Los eventos econdémicos se
presentaron particularmente por
consideraciones electorales en
2006, con 12 paises que realiza-
ron comicios criticos. El gasto
ptublico en muchas de estas
naciones como consecuencia se
incrementd, lo que impulsé una
gran demanda.

Las consideraciones electo-
rales llevardn a realidades mds
duras en 2007, pero las econo-
mias en la regién continuardn
estando entre las beneficiarias
principales de la fuerte demanda
de Asia para los productos no
petroleros. Sin embargo, los
precios del crudo probablemen-
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OTRO ANO DE CRECIMIENTO EN AL

te registrardn un declive en los
préoximos dos afos, después de
sus altos niveles en recientes
semanas.

Una esperada desaceleracion
en Estados Unidos afectard el
crecimiento de las tasas, parti-
cularmente en paises con lazos
muy fuertes con América del
Norte. Como resultado, se pro-
nostica que el crecimiento real
del producto interno bruto (PIB)
en la regi6én declinard a 3.8-3.9
por ciento en 2007-08. Algunos
factores domésticos detrds de
este reciente crecimiento tam-
bién se debilitardn, y las condi-
ciones financieras internaciona-
les se estrechardn.

Crecimiento sustentable

Mientras América Latina estd
acostumbrada a ciclos de auge y
recesion, el reciente crecimiento
es inusual y ha coincidido con el
superdvit de la cuenta corriente
y la baja inflacién (de 6.1 por
ciento en 2005 a 4.8 por ciento
en 2006). Esto representa una
esperanza de mads crecimiento
sustentable. Ademas, otros indi-
cadores apuntan en la misma
direccion.

El desempleo disminuye, los
sueldos se incrementan, la
deuda exterior ha caido, las
finanzas publicas estdn cercanas
a un equilibrio y la inversién y
el consumo se acrecientan.

En Brasil, el crecimiento

anual serd significativamente
mads fuerte que el promedio de
2.5 por ciento. Sin embargo,
serd modesto en comparacion
con otros grandes mercados
emergentes, especialmente en
Asia. La desaceleracion estadu-
nidense provocard un debilita-
miento en el crecimiento mexi-
cano. En Argentina, el estimulo
de las politicas gubernamentales
decaera.

En Colombia, una serie de
factores positivos ayudardn a
concebir un aterrizaje suave en
2007-08 después de dos afios de
fuerte crecimiento en 2005-06.
El crecimiento de Venezuela se
desacelerard en 2007, ya que su
politica fiscal serd menos expan-
sionista, y un bajo nivel de con-
fianza en los negocios impedira
la actividad econdmica.

Una disminucién de la inver-
sién provocd un crecimiento
moderado en Chile, pero se for-
talecerd nuevamente en 2007.

Los problemas estructurales
continuardn deprimiendo el
desempefio de América Latina
en comparacién con otras regio-
nes emergentes. Aunque el PIB
ha crecido en la regién, éste
sigue siendo bajo y socava el
potencial de crecimiento a largo

plazo.
El tono nacionalista que han
adoptado algunos gobiernos

izquierdistas, como Bolivia y
Venezuela (y las recientes elec-

ciones en Ecuador y Nicaragua,
con mandatarios también izquier-
distas), puede disuadir también la
inversion extranjera. Los lideres
populistas buscan grandes ingre-
sos de los recursos nacionales de
energia para financiar las politicas
econdmicas de redistribucion.

Con excepcién de Venezuela,
el ambiente de negocios en las
12 grandes economias se espera
que avance en 2007-08. Las
politicas de mejoramiento en
muchos paises clave ha levanta-
do también la solvencia general
de la regién. Sin embargo, en
términos relativos, todos los
paises —exceptuando a Colom-
bia y Chile— verdn un descenso
en su atraccién mientras otros
mercados emergentes aplican
mejoras mas rapidas.

El riesgo de una crisis
financiera continda siendo
real. El alto nivel de deuda
ptblica en Brasil (50 por cien-
to de PIB) y su necesidad de
revisar alrededor de un cuarto
de su deuda cada medio afio
hace que el pafs quede suma-
mente vulnerable a cambios en
los mercados internacionales.

Ademds de requisitos exter-
nos de financiamiento, la region
se queda sumamente dependien-
te en la demanda externa y sufri-
ria claramente ante la eventuali-
dad de una acentuada recesion
en Estados Unidos o China.

FUENTE: EIU

Segun estimaciones de los expertos, la economia de los paises de América Latina continuaré con el crecimiento mostrado desde hace tres afios m Ap

Traduccion de textos: Erik Vilchis

VISTAZO

FINANCIERO

ientras los mercados

bursatiles festejaban el

principio del nuevo afio,
la Bolsa Mexicana de Valores ini-
ciaba con un impulso por la toma
de beneficios. Pero el indice de
precios y cotizaciones (IPC) se
quedd en niveles muy elevados.

El peso estuvo atado una vez
mas hacia fin de afo a sus maxi-
mas de mediados de octubre,
pero se ablandd a principios de
2007, mientras los inversionistas
tomaron ganancias. El peso aun
se cotiza en niveles firmes, a
10.87 por un ddlar al 4 de enero.
La tasa de inflacion en México ha
estado por encima de las expec-
tativas en periodos recientes. Los
precios subieron 0.58 por ciento
de mes en mes en diciembre, lo
que puso la tasa a 4.05 por cien-
to de un afio al otro. La tasa per-
di6 por poco el objetivo puesto a
mediano plazo de 2-4 por ciento
mantenido por el Banco de Méxi-
co (Banxico). Sin embargo, mien-
tras estos podrian ser signos pre-
ocupantes de un largo periodo, la
inflaciéon estructural, influenciada
por aspectos volatiles tales como
los alimentos y la energia, conti-
ntan bajo control. Hay un peque-
fio espacio para que Banxico
retome sus tipos de interés des-
pués de mantener una politica
monetaria fija en los Ultimos
meses.

Banxico podria enfrentar una
seria prueba en 2007. México ha
disfrutado de un periodo extraordi-
nario por la estabilidad en el mer-
cado financiero, a pesar de un efi-
mero panico en los mercados
emergentes globales en mayo y
junio del afo pasado y por una
turbulenta eleccion presidencial.
Los inversionistas siguen mostran-
do alto grado de confianza.

El peso permanecio firme en
diciembre, tuvo un mes muy
simétrico, subid sostenidamente
al comienzo y bajo hacia a
mediados de mes, para terminar
2006 una vez mas en niveles fir-
mes de 10.87 por ddlar.

El mercado de bonos europeos
se encuentra igualmente estable.
El bono BBB rindi¢ 5.44 por cien-
to a comienzos de afio, con muy
poca variacion desde principios
de diciembre. La extension sobre
bonos a largo plazo comparables
al Tesoro estadunidense —el cali-
brador de la confianza de inver-
sionistas en la estabilidad finan-
ciera del pais— se estrecho en 82
puntos base.

La fuente de preocupacion es la
Bolsa Mexicana de Valores. El IPC
ha continuado su alza con sodlo
breves periodos de calma. El indi-
ce ha marcado rércords sin prece-
dentes en los meses recientes,
superando sus picos de mayo. Los
inversionistas  domésticos y
extranjeros probablemente se
pondran nerviosos.
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