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Cuestion de clases: analisis de las nuevas
tendencias en financiacion de vivienda en Estados
Unidos!?

La significativa apreciacion del precio de la vivienda en Estados Unidos en los Ultimos
afios ha contribuido enormemente a ampliar el tamafio y composicion de los mercados
secundarios para titulos respaldados por préstamos hipotecarios de segunda clase. No
obstante, aunque numerosos hogares pueden acceder ahora a préstamos que de otro
modo no habrian obtenido, si se deteriorasen las condiciones en el mercado de la
vivienda los inversionistas tendrian que hacer frente a nuevas dificultades para valorar
los bonos de titulizacién hipotecaria (MBS) y posiblemente a riesgos inesperados.

Clasificacion JEL: G180, G280, L890.

El sistema de financiacidn para adquisicion de vivienda en Estados Unidos ha
cambiado profundamente en los Ultimos afios. Aunque las agencias de
financiacién patrocinadas por el Gobierno dominan este segmento, la
suscripcion de hipotecas a través de otros canales esta creciendo en el pais.
Mientras que las agencias se especializan en la concesion de préstamos
hipotecarios a suscriptores de primera clase, el resto de entidades ha
aumentado su actividad gracias a otro tipo de prestatarios, como aquellos con
un historial crediticio algo accidentado, aunque también prestatarios que no
pueden o no quieren financiar con su propio dinero los pagos anticipados
exigidos o presentar la documentacién necesaria sobre sus fuentes de
ingresos.

La titulizacién de estos préstamos hipotecarios de segunda clase supone
un cambio significativo en uno de los mercados financieros mas grandes e
importantes del mundo. La mayoria de las hipotecas para vivienda de Estados
Unidos se reagrupan y revenden como bonos de titulizacion hipotecaria
(mortgage-backed securities o MBS), cuya adquisicion por inversionistas
extranjeros se ha disparado. Al igual que ocurre con la reestructuracion de
hipotecas o la venta secundaria de valores pass-through por las agencias de
financiacién de vivienda, los préstamos de segunda clase también se estan
incorporando rutinariamente a titulos pass-through a través de un proceso

! Las opiniones expresadas en este articulo son las de su autor y no reflejan necesariamente

las del BPI.
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estructurado similar. Sin embargo, al contrario que los valores de agencias,
gue estan sujetos al riesgo de amortizacién anticipada pero no al riesgo de
impago de la garantia, los titulos emitidos por estas otras entidades estan
expuestos a ambos riesgos. En este articulo, defendemos que la importancia
de este riesgo adicional ha pasado desapercibida en los Gltimos afios gracias a
la revalorizacion del precio de la vivienda, pero si cambiaran las condiciones
en el mercado inmobiliario residencial, los titulares de este tipo de valores se
verian afectados por el riesgo a la baja que estos conllevan.

El resto del articulo se organiza del siguiente modo: primero se presenta a
grandes rasgos la evoluciéon mas reciente en los mercados de MBS y después
se analizan las innovaciones en torno a los créditos hipotecarios, la utilizacion
de puntuaciones crediticias para calcular el riesgo de incumplimiento y los
nuevos desafios para predecir la amortizacién anticipada. Por dltimo,
ofrecemos una serie de comentarios a modo de conclusion.
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Nuevos indices del BPI sobre tipos de cambio
efectivos®

El BPI ha ampliado sus indices de tipos de cambio efectivos (TCE) a 52 economias
utilizando una metodologia consistente y los ha actualizado para reflejar la reciente
evolucion del comercio mundial mediante patrones de ponderacién variables en el
tiempo. Estos nuevos indices estan ahora a disposicién del publico a través de la
pagina del BPI en Internet.

Clasificacion JEL: F10, F31.

Un tipo de cambio efectivo (TCE) refleja los efectos macroeconémicos de los
tipos de cambio mejor que cualquier tasa bilateral. El tipo de cambio efectivo
nominal (TCEN) es un indice de la media ponderada de tipos de cambio
bilaterales. Por su parte, el tipo de cambio efectivo real (TCER) equivale al
TCEN ajustado por los precios o costes relativos, de tal modo que las
variaciones en el TCER reflejan tanto la evolucién del tipo de cambio nominal
como el diferencial de inflaciébn con respecto a socios comerciales. Tanto en el
analisis de las politicas como en el del mercado, los TCER pueden utilizarse
con distintos fines, por ejemplo para medir la competitividad internacional,
crear indices sobre las condiciones monetarias o financieras, calcular la
transmisién de incidencias externas, fijarse como objetivos intermedios en
politica monetaria o como objetivos operativos®. Asi pues, tanto las
autoridades encargadas de las politicas como los agentes del mercado
necesitan contar con medidas precisas de los TCE.

Desde 1993, el BPI ha venido calculando los TCE de 27 economias, tanto
con fines de investigacién para sus publicaciones y reuniones de bancos
centrales, como para el andlisis a corto plazo y el seguimiento de los
mercados. El sistema inicial de ponderacién de estos indices tenia en cuenta

Las opiniones expresadas en este articulo son las de sus autores y no reflejan
necesariamente las del BPI. Los autores agradecen enormemente la ayuda de Stephan Arthur
y Philippe Hainaut. Este articulo ha sido posible gracias a la colaboracion de David Archer,
Claudio Borio, Mar Gudmundsson, Robert McCauley y Frank Packer.

Singapur, por ejemplo, utilizar el TCE como objetivo operativo, interviniendo en el mercado
cambiario para controlar el tipo de cambio; véase MAS (2001).
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Unicamente los flujos comerciales de 1990* pero el rapido desarrollo del
comercio mundial en la ultima década ha obligado a ampliar su coberturay a
modificar las ponderaciones por comercio utilizadas. En este articulo se
describen primero las principales novedades de los indices del BPI sobre TCE,
como la cobertura de 52 economias, la utilizacién de ponderaciones por
comercio variables en el tiempo y los ajustes estadisticos en el caso de China
para tener en cuenta la importancia de Hong Kong RAE® como centro de
almacenado para mercancias con destino a la China continental, asi como la
declaraciéon parcial del comercio entre China y Taiwan (China)® debido al
trasbordo en Hong Kong. A continuacion, el articulo examina el impacto de
estos cambios en los indices TCE para determinadas monedas y compara los
indices nuevos con los anteriores y con los calculos nacionales. Por ultimo, se
ofrece una breve conclusion.

A partir de ahora, el BPI publicara con regularidad sus indices TCE y sus
ponderaciones en su pagina de Internet (véase www.bis.org/statistics/eer.htm).

Véase la lista en el Apéndice I. La explicacién de la metodologia se encuentra en Turner and
Van't dack (1993). Hasta 1993, el BPI calculaba sus indices de TCE para los paises del G-10
con una metodologia diferente (véase Koch (1984)).

En lo sucesivo, Hong Kong.

En lo sucesivo, Taiwan.
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Tejiendo cestas: la experiencia del euromercado
con bonos multidivisa®

El escaso éxito de los bonos internacionales denominados en ECU en los afios 80 y 90
obedecio a restricciones para la internacionalizacion del marco aleman y a la inversion
especulativa mas que a los meros beneficios de la diversificacion. La emision de bonos
“cesta” conlleva la pérdida de liquidez en los mercados nacionales de renta fija.

Clasificacion JEL: E42, E58, F02, F31, F33, F36, G15.

Las autoridades asiaticas encargadas de la politica econémica han dado
prioridad al desarrollo de sus mercados nacionales de deuda. La crisis
financiera asiatica de 1997-98 dej6 claro, sin embargo, que una mayor
diversificacién habria limitado los peligrosos desajustes entre pasivos en
divisas y activos en moneda local. Desde la crisis, los bancos centrales
también han decidido la creacién de una red de mecanismos de swap para
evitar ataques especulativos de moneda en moneda. Ademas, la
desvinculacion de la moneda china con respecto al délar estadounidense ha
hecho posible la gestion concertada del tipo de cambio como tercer elemento
de cooperacion regional, junto con el desarrollo del mercado de bonos y el
intercambio de reservas de divisas.

En este contexto, el mercado de eurobonos se ha tomado como
precedente para el desarrollo de un mercado regional al servicio de la
cooperacion financiera, cambiaria y monetaria. En concreto, la utilizacion en
los mercados de la cesta de monedas europeas que acabaria constituyendo el
euro es considerada por muchos como ejemplo a seguir en Asia, entre ellos
Chaipravat et al (2003) e Ito (2004)°. Este Gltimo asocia la emisién de bonos
multidivisa con una posible gestion de monedas frente a una cesta comun,

Antiguo Jefe de Politica Reguladora de la Asociacién Internacional de Mercados de Capitales
y antiguo Secretario General de la Asociacion Internacional de Mercados Primarios.

Agradecemos los comentarios de Claudio Borio, Jacob Gyntelberg, Louis de Montpellier y
Charles Wyplosz, asi como la labor de investigacion realizada por Stephan Arthur, Sansau
Fung, Denis Pétre y Swapan-Kumar Pradhan. Las opiniones expresadas en este articulo son
las de sus autores y no reflejan necesariamente las de la IPMA, la ICMA o el BPI.

Véase también Mori et al (2002), Plummer y Click (2005) y Eichengreen (2006).
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como la que propone Williamson (1999). Mas recientemente, ASEAN+3 (2005)
sefiala la “posible emision de bonos multidivisa asiaticos” (véase también Jung
et al (2002)).

¢, Cudl fue la experiencia con los bonos "cesta” o multidivisa en el
euromercado? ¢Utilizaron los agentes del mercado las cestas oficiales o
crearon las suyas propias? ¢ Utilizaron estas cestas con fines de diversificacién
0 por otros motivos?

A todas estas preguntas intentara dar respuesta el presente articulo
monografico, que se estructura del siguiente modo: la primera seccion
describe la trayectoria de la emision de estas cestas en el euromercado antes
de la creacion del euro en 1999; a continuacion, se analizan las ventajas y
desventajas de estos instrumentos tanto en el plano te6rico como practico; por
ultimo, se presentan las principales conclusiones.
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Primas de riesgo en diferentes mercados
calculadas a partir del precio de las opciones™

Una manera de calcular las primas por riesgo consiste en comparar los precios de
contado con los precios de las opciones en los mercados de acciones y de euroddlares
de EEUU. En ambos mercados, las primas por riesgo se mueven a la par que el riesgo
de volatilidad, mientras que los precios de las opciones parecen no seguir de cerca los
cambios en la volatilidad prevista para el rendimiento.

Clasificacion JEL: G120, G130, G140.

El analisis de los mercados financieros suele identificar y estudiar los cambios
en las primas por riesgo incorporadas al precio de los activos, que representan
la compensacion que los inversionistas exigen por asumir riesgos. Su analisis,
sin embargo, se complica por el hecho de que ni la prima en si misma ni sus
principales determinantes pueden observarse directamente, sino que suelen
inferirse comparando los precios de distintos titulos con caracteristicas de
riesgo ligeramente diferentes.

La compensacion por asumir riesgos depende logicamente de coémo
perciban los inversionistas los riesgos subyacentes y del precio que exijan por
cada unidad de riesgo, lo que configura su actitud hacia el riesgo. Esclarecer
ambas magnitudes es esencial para poder inferir correctamente la informacion
contenida en el precio de los activos. El precio de un titulo disminuye conforme
aumenta la incertidumbre de los inversionistas en torno a su riesgo, incluso
aunque éstos no revisen a la baja sus expectativas de rendimiento futuro.
Alternativamente, un descenso de precios podria indicar que los inversionistas
se sienten mas incémodos con la incertidumbre de estos flujos de caja. En el
primer caso, este menor precio indica un cambio de expectativas sobre los
indicadores econémicos fundamentales, que podria ser especifico al tipo de
activo en cuestion. En el segundo, podria indicar un cambio mas generalizado
en las preferencias de los inversionistas, que probablemente repercutiria en la

1 Las opiniones expresadas en este articulo son las de sus autores y no reflejan

necesariamente las del BPI. Dimitrios Karampatos contribuyé de manera excelente a la
compilacién de datos, graficos y cuadros.

Informe Trimestral del BPI, marzo de 2006 7



valoracién del riesgo en toda una gama de activos, pudiendo incluso alterar
otros aspectos del funcionamiento de los mercados, como la liquidez.

En este articulo calculamos las primas por riesgo a partir de informacién
sobre la actitud de los inversionistas hacia el riesgo extraida del precio de las
opciones, utilizando para ello técnicas recientes en el entorno académico. La
principal innovacion de nuestra metodologia radica en combinar informacion
obtenida de dos fuentes distintas: el mercado bursétil y el monetario, por lo
gue su campo de accion es mayor que el de otros métodos que también
utilizan los precios de las acciones pero que normalmente se centran en una
Unica categoria de activos. Nuestro sistema reduce la sensibilidad de las
estimaciones a aspectos técnicos especificos a un mercado concreto, al
tiempo que permite distinguir mejor entre indicadores fundamentales
divergentes en ambos mercados. Ademas, al estimar las primas por riesgo
especificas a cada mercado partiendo de una misma especificacion de las
preferencias de los inversionistas por el riesgo, esta metodologia es
congruente con la nocién de un sistema financiero integrado.

El presente articulo se distribuye en cuatro secciones. En la primera
analizamos en qué consiste la prima por riesgo y describimos en lineas
generales la metodologia empirica empleada. A continuacién, explicamos la
aplicacién concreta de las dos clases de activos utilizadas y analizamos los
resultados obtenidos y como la percepcion de los inversionistas sobre los
riesgos subyacentes influye en las primas por riesgo. El tercer apartado
examina la relacién entre las primas por riesgo estimadas y la evolucion del
rendimiento y de la volatilidad de los activos. En la Ultima seccion describimos
las implicaciones que tienen las hipotesis sobre percepcién del riesgo para las
estimaciones de las primas por riesgo y de la preferencia de los inversionistas
por el riesgo.
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