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RESUMEN

Problema

Nunca antes el INFONAVIT habia emitido créditos respaldados con garantia
hipotecaria (CEDEVIS), por lo que no se conoce que efecto tendra dicha bursatilizacidn

hipotecaria en el mercado de tasas de interés hipotecarias en México.

Meétodo

Se desarrolld un modelo para efectuar un anilisis de regresion multiple, para
encontrar la relacion entre la variable dependiente y las variables independientes. La
variable dependiente fue el diferencial (spread) entre las tasas de interés de los créditos
hipotecarios de casa-habitacién en México y la tasa libres de riesgo en México. Las
variables independientes utilizadas fueron: a) ia liquidez del mercado, b) el riesgo de
incumplimiento, c¢) el riesgo de prepago, d) la deducibilidad fiscal de los intereses

hipotecarios de casa-habitacidn, y €) el indice de precios de las viviendas.

La variable dependiente fue utilizada bajo dos modalidades, como: a) spread
absoluto (diferencia aritmética) y b) spread relativo (cociente). Sc utilizaron 43 datos

mensuales para cada una de las variables, comprendidos de junio de 2001 a diciembre de



2004. Se utiliz6 un sub modelo para cada una de las dos modalidades considerando un nivel

de significacion del 5%. También se efectuaron pruebas de normalidad de los datos.

Resulcados

En el sub modelo del spread absoluto fueron eliminadas las vanables
independientes: a) riesgo de incumplimiento, b) riesgo de prepago y ¢) deducibilidad fiscal;
para incluir solamente a las variables: a) liquidez del mercado y b) indice de precios de las

viviendas. El R? fue de .763.

Para el sub modelo del spread relativo se eliminaron las variables independientes: a)
riesgo de incumplimiento y b) riesgo de prepago y se incluyeron las variables: a) liquidez

de mercado, b) deducibilidad fiscal y ¢) indice de precios de la vivienda. El R? fue de .531.

En ambos sub modelos se prueba la hipotesis de investigacion, en los que la variable
independiente liquidez del mercado tiene un efecto explicativo sobre la variable
dependiente del spread, ya que la liquidez del mercado resultdé con un coeficiente S

diferente a cero.
Conclusiones
La bursatilizacién de la cartera hipotecaria del INFONAVIT representa una

evolucion en las actividades del INFONAVTIT, el cual ha pasado de ser un constructor de

vivienda de interés social a ser un intermediario financiero. Los sub modelos utilizados han



demostrado que la bursatilizacidn de la cartera hipotecaria ha generado una disminucion en
el spread entre las tasas de interés hipotecarias y la tasa libre de riesgo, por lo que la

hipétesis de investigacidn es aceptada.

Comparacion con otros estudios realizados

De los estudios revisados de los autores que utilizaron un modelo para realizar sus
investigaciones, se¢ encontrd que en 5 de ellos los resultados coinciden con los de la

presente investigacion; mientras que los resultados de 2 ellos no lo son.

Recomendaciones

Se recomienda aumentar la bursatilizacion de la cartera hipotecaria del
INFONAVIT, pero con ciertas restricciones, principalmente en cuanto a los montos del
credito que otorga €l INFONAVIT, para evitar la creacion de un monopolio y permitir la

libre competencia entre las demds entidades del sector financiero mexicano

De la presente investigacidén pueden plantearse nuevos problemas de investigacion
como son: a) ;como beneficiar con la bursatilizacién hipotecaria del INFONAVIT a las
personas que no son derechohabientes?, ;porqué no todos pueden ser derechohabientes del
IMSS-INFONAVIT?; b) ;ha disminuido el valor de la renta de las casas ante la
bursatilizacién de la cartera hipotecaria del INFONAVIT?, ;es tan redituable como antes
rentar una casa?, ;seria mejor invertir en un fondo de inversidén en lugar de comprar una

casa para rentarle?



Por ultimo, se recomienda mejorar los datos histdricos de las tasas de interés de los
créditos hipotecarios, clasificAndolos en distintos segmentos y tipos como pueden ser: a) de
tasa fija y variable; b) por tipo de segmento de mercado: interés social, media, residencial,

etc.; y ¢} por tipo de organismo: publico y privado.
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INTRODUCCION

La investigacion se realizé bajo el enfoque metodolégico presentado en el
capitulo 1 en donde se incluyen los antecedentes que motivaron su realizacion. En este
capitulo se plantea ¢l problema de investigacion y se definen los objetivos que deberan
cumplirse para lograr contestar la pregunta de investigacidon. Se justifica la
conveniencia de realizar la investigacién y se sefiala lo que no debe esperarse de la
misma. También se formula la hipotesis de investigacion que serd probada para ser

aceptarse o rechazarse.

En el capitulo 2 se presentan las necesidades crecientes de vivienda en México
y la respuesta gubernamental para satisfacer dicha necesidad; las distintas tasas de
interés que se cobran por los créditos hipbtecarios de casa-habitacién, en
contraposicidn de la tasa de interés que cobra el INFONAVIT; las diferentes fuentes
de financiamiento de los organismos de vivienda, con la finalidad de introducir el
concepto de spread definido como el diferencial entre las tasas de interés activas y

pasivas.
La participacion de mercado en el sector de vivienda, se presenta en ¢l capitulo
2 bajo los criterios de: a) niamero de créditos otorgados y b) monto de créditos

otorgados. Agrupados bajo los criterios de la CONAFOVT los cuaies son: a} Banca

Xviil



Comercial, b) Organismos Nacionales de Vivienda (ONAVIS), ¢) Organismos

Regionales de Vivienda (OREVIS) y d) Otros Organismos de vivienda.

Lo anterior con la finalidad de determinar cual es el organismo de vivienda mas
umportante en México; confirmandose que es el INFONAVIT, ya que tuvo una
participacién del 30% del namero de créditos otorgados y del 54% del monto de
créditos otorgados. Esto es importante dado que se esta considerando en la hipétesis de
investigacién que el INFONAVIT es ¢l organismo de vivienda mas importante en
México y que la decisiéon de emitir CEDEVIS podria afectar al mercado de las tasas de

interés de créditos hipotecarios.

En el apartado 2.11 se presentan los antecedentes constitucionales para la
creacion del INFONAVIT, los cambios para la creacion de las sub cuentas
individuales para el retiro, pasando de un sistema solidario de pensiones a uno de
capitalizacion plena e iﬁdividual. Se presentan también las restricciones de inversion
de las AFORES, lo que fue un impedimento para crear el circulo virtuoso de ahorro-

préstamo que se menciond en los antecedentes de la investigacion.

La satisfaccion de las necesidades de vivienda por parte del INFONAVIT
puede observarse en la implementacién de los programas crediticios del INFONAVIT,
los cuales han ido aumentando gradualmente los montos de los créditos ha otorgar y
han disminuido los requisitos para hacerlo, pasando desde el crédito tradicional hasta
el de Apoyo INFONAVIT y Crédito Seguro INFONAVIT. Para finalmente incursionar

en la bursatilizacion hipotecaria aumentando la oferta crediticia.
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El marco tedrico de la investigacion se presenta en el capitulo 3, en el primer
apartado trata de los origenes de la bursatilizacion que inicio en los Estados Unidos de
América, pioneros en la bursatilizacion hipotecaria; v de la creacién de instituciones
para impulsar la oferta crediticia hipotecaria y abatir sus costos financieros.

Dentro de la literatura relacionada se logrd identificar a dos grupos de autores
en general. El primer grupo corresponde a los autores quienes no presentaron un
modelo en sus estudios de investigacion; el segundo grupo comprende a quienes si
utilizaron en su estudio de investigacion, un modelo relacionado con la bursatilizacion

hipotecaria.

El modelo de medicion del spread de las tasas de interés hipotecarias en
México, ante la bursatilizacion de la cartera hipotecaria del INFONAVIT, s¢ presenta
en el capitulo 4. El modelo fue elaborado basandose en algunas de las variables

teoricas revisadas en el capitulo 3.

El modelo es un andlisis de regresion multiple en el que la variable dependiente
es ¢l spread, medido de manera relativa y de manera absoluta. Las variables
independientes son: a) la liquidez del mercado, b) el riesgo de incumplimiento, ¢) el
riesgo de prepago, d) la deducibilidad fiscal de los intereses hipotecarios de casa-

habitacién y e) el indice de precios de las viviendas

Los datos utilizados correspondieron al periodo comprendido de junio de 2001

a diciembre de 2004, las fuentes de donde se obtuvieron fueron: a) el Banco de
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México, b) el INFONAVIT, ¢} la Bolsa Mexicana de Valores, d) la CONAFOVI, y )

la Comusion Nacional Bancaria y de Valores.

El nivel de significacién del modelo fue de 5%, se realizaron pruebas dc
normalidad a los datos. El célculo de las correlaciones de Pearson determind que la

variable riesgo de prepago deberia ser eliminada.

Se realizaron varios experimentos para ir ajustando el modelo, los resultados
asi obtenidos fueron los mismos que los conseguidos al utilizar el método de biisqueda
secuencial del paquete estadistico. Las variables independientes incluidas en el modelo

ajustado son para:

¢ Spread absoluto: a) liquidez del mercado y b) indice de precios de las
viviendas

e Spread relativo: a) liquidez del mercado, b) deducibilidad fiscal de los
interese para créditos hipotecarios y c¢) indice de precios de las

viviendas

La utilidad de prediccion del modelo fue aceptable, ya que el coeficiente de
determinacion para el spread relativo fue de 76.3% vy para el spread absoluto fue de
53.1%. Pero, lo mas importante ¢s que el modelo prueba la hipoétesis de investigacion
de que la emision de CEDEVS por parte del INFONAVIT, afecta a las tasas de interés,

ya que los coeficientes f de la variable liquidez del mercado son diferentes a cero.
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En el capitulo S se presentan las conclusiones y recomendaciones de la presente
investigacion. Se sefiala el cumplimiento de los objetivos de la investigacién y la
aceptacidn de la hipotesis de investigacion, probada mediante la utilizacién del modelo
ajustado para la medicion del spread de las tasas de interés de los créditos

hipotecarios.

La recomendacién mas importante es la de continuar con la bursatilizacion de
la cartera hipotecaria, pero no a grado tal, que llegue a constituirse en un monopolio
que inhiba la libre competencia de las demds entidades del sector financiero

hipotecario en México.
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CAPITULO 1

ENFOQUE METODOLOGICO DE LA INVESTIGACION

1.1. Antecedentes

El ser humano desde sus origenes ha requerido de satisfactores basicos que le
permitan lograr la continuidad de su existencia, entre los que se encuentran la vivienda, el
alimento y el vestido. La vivienda para el ser humano es el espacio que le permite ilevar a
cabo sus relaciones sociales mdas importantes, ya que es precisamente ahi, en donde se

desarrolla y convive la familia.

El desarrollo del ser humano se ha realizado e¢n diferentes planos, tanto en lo
gcondmico como en 1o social, la manera de satisfacer y financiar las necesidades de
vivienda no ha sido la excepcién, se ha pasado en términos generales de la

autoconstruccion a la edificacion por terceros.

La complejidad actual del sector de vivienda involucra no solamente al constructor,
sino a diversos agentes publicos y privados que participan durante todo el proceso de
construccidn y asignacién de las viviendas e inclusive después como los agentes dedicados

al financiamiento.



El financiamiento otorgado a las viviendas estd en funcion de su valor y vida util, lo
que permite que sea a largo plazo. En un estado moderno se debe buscar ser eficiente en la
administracion y asignacion de recursos destinados a la vivienda, vinculando la oferta y la

demanda entre la vivienda y su financiamiento.

La motivacion de realizar la presente investigacidén surge después de la ruptura del
equilibrio entre construccion de vivienda y su financiamiento, generado después de la
devaluacion de diciembre de 1994. Asimismo, como continuacion de mi tesis de Maestria
cuyo tema fue: “Estrategias para liberar un crédito hipotecario de casa-habitacion

reestructurado en Unidades de Inversion, Periodo 1995-2001" Alcala (2001).

Algunas de las conclusiones de la tesis mencionada anteriormente fueron: a) el
fracaso del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda (INFONAIT), como instrumento
para otorgar vivienda de tipo medio a la poblacidn; b) falta de mecanismos por parte del
Gobierno que permitan incentivar la obtencién de créditos; y ¢) falta de creacion de ahorro

por parte de los deudores de la Banca.

Entre las recomendaciones de la citada tesis se tienen las siguientes: a) promover el
apoyo de créditos hipotecarios para vivienda de tipo medio y b) modificar la Ley del

(INFONAVIT).

Continuando con esos planteamientos, surge entonces la idea de poder utilizar los
recursos de las Administradoras de Fondos Para el Retiro (AFORES) para pagar los

créditos hipotecarios. Proponer un sistema similar al que existe en las empresas de CAJA



DE AHORRO y PRESTAMO, solamente que a nivel nacional, en donde los participantes

serian los derechohabientes del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).

Creando un circulo virtuoso de aportaciones-préstamos, vinculando la necesidad
actual de disfrutar de una vivienda con las aportaciones para una pension que se disfrutara
en un futuro. Ante la escasez de recursos se recurre a los créditos hipotecarios para hacerse
de una vivienda; mientras que por ofra parte, se tiene dinero ahorrado en las AFORES que

no puede utilizarse sino hasta el momento del retiro laboral.

1.2, Planteamiento del problema

La necesidad de abatir el rezago de vivienda nueva y de mejoramiento de la misma
es una realidad en México. La Comision Nacional de Fomento a la Vivienda (CONAFOVT)
estimé que para el afio 2006 se otorgarian 750,000 viviendas, muchas de las cuales se

harian mediante financiamiento.

El Presidente Felipe de Jesus Calderdn Hinojosa estima, mediante el Plan Nacional
de Desarrollo 2007-2012 (2007), que para ¢l periodo de su administracién; la demanda total
de viviendas serd de seis millones, lo que significa un promedio anual de un millon de

viviendas.



El Programa Nacional de Otorgamiento de Financiamiento de Créditos Hipotecarios
y Subsidios 2005, consideré que el INFONAVIT participaria con un 62.5% del total del

numero de créditos que se otorgardn en ese afio.

Las tasas de interés que se cobran por los préstamos hipotecarios de casa-habitacion
pueden ser diferentes entre el INFONAVIT y los bancos. La tasa maxima que cobra el
INFONAVIT es de un 9% anual, mientras que los bancos pueden tener un rango muy

variado de tasas de interés y ser mayores.

El INFONAVIT es ¢l organismo publico encargado de otorgar financiamiento para
la vivienda més importante en México; allegdndose recursos para cumplir su funcion,
mediante opciones no tradicionales como la primera emision de Certificados de Vivienda

(CEDEVIS) en 2004.

Los CEDEVIS consisten en la cesion de créditos hipotecarios a favor de un
fideicomiso, en la que los recursos captados por la colocacidn seran pagados al
INFONAVIT, quien retribuird a los inversionistas con el flujo de la cobranza de los

créditos (comunicado de prensa del 26 de noviembre de 2003)

Por tanto el problema es: EI INFONAVIT nunca antes habia emitide CEDEVIS,
por lo que no se conoce el efecto que tendrd su bursatilizacion hipotecaria en el mercado

de tasas de interés hipotecarias de casa-habitacion en México.



Pregunta de investigacion

.Se verd afectado el spread entre las tasas de interés de créditos hipotecarios de

casa-habitacion y la tasa libre de riesgo en México ante la emisidon de los CEDEVIS?

1.3. Objetivos de investigacion

1.3.1. Objetivo general

Determinar si la emision del INFONAVIT de titulos respaldados con garantia
hipotecaria en México en el mercado secundario, afectard el spread entre las tasas de
interés en el mercado de créditos hipotecarios de casa-habitacién en México v la tasa libre

de riesgo.

1.3.2. Ohbjetivos especificos

a) Identificar las diversas corrientes tedricas que han tratado ¢l tema de la

bursatilizacidn hipotecaria y su relacidén con las tasas de interés de créditos hipotecarios;

b) Identificar los métodos utilizados para determinar, conocer, explicar o predecir la
relacion existente entre la bursatilizacidn hipotecaria y las tasas de interés de los créditos

hipotecarios;



¢} ldentificar y seleccionar las variables que afecten a la bursatilizacién hipotecaria

en general y las tasas de interés de los créditos hipotecarios;

d) Adaptar uno de los modelos anteriores o proponer uno, conforme a las
circunstancias particulares de la realidad mexicana, que busque demostrar s1 existe algin
tipo de relacién entre la bursatilizacion hipotecaria del INFONAVIT y la tasa de interés

para créditos hipotecarios;

¢) Aplicar y ajustar el modelo determinado anteriormente para interpretarlo y
establecer sl existe o no, una relacion entre las tasas de interés de los créditos hipotecarios

de casa-habitacion y la bursatilizacién hipotecaria del INFONAVIT;

1.4. Justificacion y limitaciones

1.4.1, Justificacion

La conveniencia de realizar el presente trabajo de investigacion, es la de conocer el
impacto que tendria sobre las tasas de interés para los préstamos hipotecarios de casa-
habitacion en México, la bursatilizacion hipotecaria de la cartera del INFONAVIT.
Conocer si dicha bursatiiizaciéon modificaria las tasas de interés hipotecarias de casa-
habitacion, medidas en términos del spread entre las tasas de interés hipotecarias y la tasa

de interés libre de riesgo.



De comprobarse que existe una relacion entre el spread de las tasa de interés para
los créditos hipotecarios y la bursatilizaciéon hipotecaria del INFONAVIT; el Gobierno
Federal podria contar con una alternativa de politica pablica para determinar la

conveniencia de utilizar o no, la bursatilizacién como mecanismo para financiar vivienda.

Si sc¢ logra demostrar una variacidn del spread en la tasa de interés para créditos
hipotecarios, este hecho podria ayudar a determinar mecanismos para: a) reducir el costo
financiero de los créditos hipotecarios de casa-habitacion, b) reducir el plazo para liquidar
una hipoteca, ¢) conceder una mayor capacidad de compra y d) fomentar la competencia

entre organismos financieros.

1.4.2, Limitaciones

La investigacion se realizard exclusivamente con datos para México, relacionados
con el mercado hipotecario para casa-habitacion y sus tasas de interés. El periodo de tiempo
que se considerara para el presente estudio, estard limitado por la disponibilidad de los

datos, los cuales en ningln caso seran mayores a 10 afios.

No se pretende dar un enfoque juridico a la investigacion, que profundice sobre la
constitucidn y teoria del funcionamiento del INFONAVIT o de otros Organismos de
Vivienda, ni publicos ni privados. Tampoco se profundiza sobre la constitucion de
fideicomisos, su operacién, ni de los contratos que intervienen en un proceso de

bursatilizacton de ningan tipo.



El presente estudio no esta enfocado a investigar €l mecanismo de formacién de
tasas de interés ni a sus teorias relativas. La investigacidn se concreta Unicamente a conocer
el efecto de la bursatilizacion de la cartera del INFONAVIT sobre las tasas de interés para

créditos hipotecarios de casa-habitacion en México.

1.5, Hipotesis

Considerando la importancia que tiene el INFONAVIT en el mercado de vivienda y
su reciente incursion en la bursatilizacidn de su cartera hipotecaria en México, y la
consecuente influencia que pudiera tener sobre las tasas de interés hipotecarias para los

créditos de casa-habitacion en México, se presenta la siguiente:

HIPOTESIS DE INVESTIGACION: El spread entre la tasa de interds de
préstamos hipotecarios para casa-habitacion y la tasa libré de riesgo en México; no
solamente se encuentra asociada a las expectativas de la tasa de interés y al riesgo de
incumplimiento, sino también por los recursos generados por la bursatilizacion de la cartera

hipotecaria del INFONAVIT.



CAPITULO 2

EL FINANCIAMIENTO A LA VIVIENDA EN MEXICO. SU

EVOLUCION, ESTRUCTURA Y EL INFONAVIT

2.1, Las necesidades de vivienda y la respuesta gubernamental en México

La vivienda es un satisfactor tan importante que el Gobierno Federal desde el
sexenio anterior, a través de la Secretaria de Desarrollo Social (SEDESOL) en el Programa
Sectorial de Vivienda 2001-2006 (2001), la consideré con una perspectiva social al
definirla como: “el espacio esencial en el que se satisfacen las necesidades basicas del

desarrollo integral de una familia.”

Para la administracion del Presidente Calderén, en el Plan Nacional de Desarrollo
2007-2012  (2007), seflala que: “la politica de vivienda tendrd un sentido

preponderantemente social”.

El nimero de viviendas necesarias para una poblacion, ya sea que se agrupen en una
ciudad, estado o pals, se encuentra determinado por el nimero de sus habitantes. A mayor

numero de habitantes mayor serd la necesidad de vivienda que se demande. Cuando la



poblacion existente es mayor a la cantidad de vivienda disponible, se genera un déficit de

vivienda.

La CONAFOVI ha sefialado que existen dos tipos de rezago habitacional en
México: a) el cuantitativo, consistente en la atencién de vivienda nueva; y b) el cualitativo,
de ampliaciones y mejoramientos a la vivienda. El rezago habitacional en México en los
afios 2000 v 2005 se muestra en la tabla 1, el cual ha disminuido en 3,178,172 viviendas al

pasar de 4,290,665 a 1,112,493 respectivamente para los afios mencionados.

Tabla 1. Rezago habitacional en nimero de viviendas en México en los afios 2000 y 2005

Aiio Vivienda nueva Mejoramiento de vivienda Total
2000 1,810,930 2,479,735 4,290,665
2005 720,742 391,751 1,112,463

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Las necesidades de vivienda en el futuro en México, deberan de tomar en cuenta
ademas del rezago habitacional existente, el crecimiento futuro de la poblacion. El Consegjo
Nacional de Poblacién (CONAPO) ha sefialado que: “el total de hogares del pais mas que
se duplicara en el largo plazo, al pasar de casi 20 millones en 1995 a mas de 42 millones en

20207 situacion que se muestra en la Tabla 2.

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(INFONAVIT), también ha realizado estudios sobre el crecimiento de la poblacién en
Meéxico, ¥ ha calculado que ha pasado de 48.2 a 97.4 millones de habitantes en los ultimos

treinta afios para el periodo 2001-2006. En la figura 1 se muestra el crecimiento en la
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participacién de la poblacion de 20 a 44 afios sobre la poblacion total, la cual pasd de

20.9% en 1970 a 36.8% en ¢l afio 2000.

Tabla 2. Estimacion de la necesidad de unidades de viviendas en México, 1995-2020

Afio Unidades
1995 19,412,912
2000 23,632,338
2005 27,856,413
2010 36,935,321
2020 41,436,566

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAPO

El impacto de este aumento de la poblacion v su consecuente necesidad de vivienda,
fue una preocupacidén del ex presidente Vicente Fox Quesada quien expresd en el Plan

Nacional de Desarrollo 2000- 2006 (2000) que una de cada siete personas reside en una

vivienda con piso de tierra.

Figura 1. Porcentaje de poblacion de 20 a 44 afios de edad en México.
Periodo 1970-2006

43
40.4
39

37
35 -
33
31
29 -
27
25 -

o, de poblacién

1970-1980 1980-1990 1990-2000 2001-2008

Década

Nota: Elaboracion propia con datos del INFONAVIT. Situacion de la vivienda en México
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El Estado Mexicano y su participacion a través del tiempo en el desarrollo
habitacional en México, puede resumirse en las cuatro etapas sefialadas en el Programa

Sectorial de Vivienda 2001-2006 las cuales son:

a) La primera etapa inicia en 1925 y tenia una cobertura limitada a las fuerzas
armadas, empleados federales, trabajadores del IMSS y trabajadores del Departamento del

Distrito Federal;

b) En la segunda efapa sc crea el Instituto Nacional de Vivienda en 1934, ¢l cual
tenfa funciones de planificacion y control de los diferentes 6rdenes del gobierno. En 1963

se crea el Fondo de Operacidn v Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI);

¢) La tercera ctapa abarca de los afios setenta a principios de los noventa, en esta
etapa se redimensiona y diversifican los alcances institucionales motivados por el acelerado
crecimiento de la poblacién, la migracion del campo a la ciudad y por las carencias de
amplios grupos sociales. En 1971 se crea el Instituto Nacional para el Desarrollo de la
Comunidad y la Vivienda (INDECO). En 1972 se reforma el apartado “A” de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM), para crear el
INFONAVIT y el Fondo de Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (FOVISSSTE). En 1982 se extingue ¢l INDECO y sc forman los

Organismos Estatales de Vivienda (OREVIS),
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d) La cuarta etapa es a partir de los noventa, cuando el INFONAVIT y el
FOVISSSTE dejan de construir casas y retornan a su origen financiero. En 1995 a partir de
la crisis econdmica y financiera y ante la retirada del sistema bancario del financiamiento

hipotecario, el FOVI crea a las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFQLES)

La obligacién de atender las necesidades de vivienda de la poblacién por parte del
Estado Mexicano, se encuentra contemplada en el articulo 4 de la CPEUM, el cual confiere

a toda familia el derecho de disfrutar de una vivienda digna y decorosa.

Para dar cumplimiento al mandato constitucional mencionado anteriormente, es gue
se crea La Ley Federal de Vivienda, la cual en su articulo primero creé el Sistema Nacional
de Vivienda v la obligacién de crear el Programa Sectorial de Vivienda, congruente con el
Plan Nacional de Desarrollo, que debera ser elaborado por la SEDESOL a través de la
CONAFOVI segtn lo sefialado en Ley Organica de la Administracion Publica Federal en

su articulo 32.

2.2. La Comision Nacional de Fomento a la Vivienda (CONAFOV])

La CONAFOVI fue creada por el ex Presidente Fox el 26 de julio de 2001, es un
érgano desconcentrado de la SEDESOL, que se encarga del disefio, promocidn, direccion y
coordinacién de la politica nacional de vivienda del Gobierno Federal, v perseguia tres
objetivos: a) de produccion; b) de capacidad de compra; y ¢) mercado secundario de

vivienda.
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a) Objetivo de producciéon. Busca promover una mayor edificacion de vivienda,

ofreciéndola a menor precio y con mejor calidad;

b) Objetivo de Capacidad de Compra. Pretende fortalecer la demanda de
vivienda, a través de un mayor ahorro, de otorgar un mayor nimero de créditos hipotecarios
y de abaratar sus costos, y de instrumentar una politica de subsidios en apoyo a la poblacion

de menores ingresos.

¢) Objetivo del Mercado Secundario de Vivienda. Busca promover la movilidad
habitacional de las familias, a través del financiamiento para la adquisicién de vivienda
usada, de vivienda en renta y de facilitar la transferencia del crédito hipotecario, o

sustitucién de la garantia, que genere un mercado secundario de vivienda.

En ¢l Programa Sectorial de Vivienda 2001-2006 de la CONAFOVI, s¢ busca que
se hayan otorgado al final del sexenio, 750,000 viviendas anualmente a familias, agrupadas
en los programas de trabajo en cuatro ejes fundamentales: a) crecimiento, b)

financiamiento, ¢) productividad y d) oferta de suelo.

En el programa de trabajo de financiamiento, se busca desarrollar un mayor
financiamiento a la demanda de vivienda a través de: a} fomentar el mercado hipotecario
primario y secundario, para atender a familias cuyos ingresos los avale como sujetos de
crédito; b) definir mecanismos para proveer una vivienda a las familias cuyos ingresos no

les permiten acceder a una hipoteca y que requieren de apoyos gubernamentales.
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2.3. Metas crediticias para la vivienda segiin la CONAFOVI

Para el 2005 la CONAFOVI establecid una meta de 640,600 créditos por un valor
total de $143,458 millones de pesos. En esta meta crediticia destaca el INFONAVIT en
primer lugar, seglin la tabla 3, con una participacion de 375,000 créditos y una inversion de
$68.413 millones de pesos; en segundo lugar se encuentra la SHF con 99,000 créditos vy

$29,223 millones de pesos de inversion.

Tabla 3. Meta del nimero de créditos e inversion del Programa Nacional de Otorgamientos de
Financiamiento de Créditos Hipotecarios y Subsidios 2005

Inversiéon Subsidios/
Numero de
Organismo Total (En millones Mejora-
Créditos
de pesos) miento
INFONAVIT 375,000 68,4139 375,000
FOVISSSTE 50,000 14,500.0 50,000
SHF 99,000 29,2230 99,000
FONHAPO 92,600 2,906.4 52,000 40,600
OTROS (1) 69,000 28,415.0 69,000
REDUCCION (2) 45,000 45,000
TOTAL 640,600 143,458 600,000 40,600

(1) Incluye: Banca, SOFOLES, OREVIS, PEMEX, CFE e ISSFAM
(2) Se refiere a los financiamientos de créditos hipotecarios 0 subsidios que estan considerados en dos 0 mas

instituciones

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Los organismos de vivienda reportaron un cumplimiento mayor al 100% al cierre de
2003, ya que en la tabla 4 se muestra que se otorgaron 678,343 créditos de una meta que se

tenia de 640,600 créditos.
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Tabila 4., Cierre preliminar 2005 del nimero de créditos e inversion otorgados

Mejoramiento Inversion
Adquisicién de
Organismo y otros Total (Miliones de
Vivienda
créditos pesos)
INFONAVIT (1) 371,706 4,738 376,444 73,390.7
SHF (2) 54,449 54,449 16,891.5
FOVISSTE 42,317 42,317 12,905.7
FONHAPO 33,034 61,466 94,500 1,543.0
BANCA 55,537 55,537 38,029.0
SOFOLES (3) 44,449 44,449 17,059.3
OREVIS 10,892 11,452 22,344 2,563.0
OTROS (4) 8,660 39,137 47,787 5,117.0
REDUCCIONES (5) -59,484 -59,484 -1,816.3
TOTAL 561,550 116,793 678,343 165,682.9

(1} Incluyen 17,904 créditos del Programa Apoye INFONAVIT y 38,090 de Cofinanciamientos
(2) De los créditos gjercidos 4,356 pertenecen al PROSAVI y 50,093 al PROFIVI]

{3) Otorgados con recursos propios (no provienen de SHF)
(4} incluye: ISSFAM (2,806 gjercidos), PEMEX (4,728 gjercidos), CFE (1,081 ejercidos); PEFVM (3,587
gjercidos), LFC (3,201 gjercidos), PET (31,513 ejercidos), HABITAT, A.C. (776 gjercidos) y PROVIVAH

(95 gjercidos)
(5) Se refiere a los financiamientos (créditos o subsidios) que estan considerados en dos o més instituciones

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

2.4, El financiamiento a la vivienda y las tasas de interés en México

La tasas de interés que cobra el INFONAVIT por los créditos que otorga varian de

un 4 % anual para salarios de 1.0 a 1.5 Veces el Salario Minimo (VSM) hasta un 9% anual

para salarios de 5.0 y més VSM.

Las tasas de interés y porcentaje de montos a financiar por la Banca Comercial, para
el financiamiento de créditos hipotecarios de casa-habitacion se presentan en la tabla 5, en

donde se muestran las distintas ofertas de acuerdo a las estrategias comerciales de cada

banco.
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Tabla 5. Tasas de interés y porcentaje de financiamiento de las instituciones bancarias para créditos
hipotecarios de casa-habitacién. Octubre 2005

Institucién

Bancaria

% del monto a financiar

Tasa de interés

BANAMEX

SANTANDER
SERFIN

BANORTE

BBVA
BANCOMER

HSBC

a) Hasta el 30% del valor de la vivienda,
en los esquemas de Tasa Fija, Apoyo
INFONAVIT y Cambia tu Hipoteca

b) Hasta e] 90% en el esquema de Tasa
Fija-SHF (vivienda hasta 500,000 UDIS)
¢) Hasta 5% en el esquema Apoyo
INFONAVIT-SHF (vivienda hasta 1,230
VSMMDF)

a) Adquisicién de vivienda tradicional 80
%, y simplificada 35%.

b) Con apoyo INFONAVIT, valer
maximo de la vivienda de $889,200.00
pesos

a) Adgquisicién de casa y pago de pasivos:

- Media y residencial: 80% (de $300,000
a $4,400,000)

- Residencial plus: 70% (de $4,400,001
en adelante)

b) Adquisicion con Apoyo INFONAVIT:
90%

a) En tasa fija con Apoyo INFONAVIT:
93%

b) En tasa fija sin Apoyo INFONAVIT:
Del 65% al 85%

¢) En tasa variable: Del 65% al 85%

a} Para vivienda: Del 50% al 90%
b) Para Apoyo INFONAVIT hasta el
95%

a) Tasa fija 11.75% a 15 aflos y 12.75% a
20 afios

b} Tasa fija-SHF 13.50% a 15 afios ¥
14.50% a 20 afios

¢) Apoyo INFONAVIT-SHF 13.50% a
15 afios y 14.50% a 20 afios

Para adquisicion, terminacién de obra y
remodelacion:

a) 11.99% a 5 afios

b) 12.99% a 10 afios

c)13.99% a 15 afios

d) 14.99% a 20 afios

Tasa fija:

a) Con esquema tradicional y Apoyo
INFONAVIT: 12.40% a 15 afios

b) En apoyo INFONAVIT: 14.20% a 20
afios

Tasa variable: TIIE + 5 puntos (tope
17.90%)

a) En tasa fija con Apoyo INFONAVIT:
- 12.50% a 20 afios

-11.75% a 15 aflos

- 11.25% a 5 afios

b) En tasa fija sin Apovo INFONAVIT:
- 12. 50% a 20 afios

- 11.75% a 15 afios

- 11.25% a 5 afios

c) En tasa variable: TIIE + 4 puntes
(Tope 17%)

a) Para vivienda desde 13.95% hasta un
11,95%

b) Para Apoyo INFONAVIT, tasa fijaen
pesos a 12.95%

Nota: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONDUSEF a octubre de 2005
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Ademas del INFONAVIT y la Banca Comercial exisles otros organismos que
otorgan crédito hipotecario, que son muy conocidos entre ¢l comuin de la poblacién. Esto
debido a la estrategia de mercadeo y difusion que realizan, ya que buscan llegar al mismo

mercado objetivo, estos organismos son las SOFOLES.

La definicién de las SOFOLES segtin 1la Comision Nacional de los Derechos de los
Usuarios de los Servicios Financieros (CONDUSEF), son instituciones autorizadas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP), reglamentadas en sus operaciones por el
Banco de México (BM) vy supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores

(CNBV).

Las SOFOLES se especializan en un solo tipo de financiamiento, y tienen prohibido
otorgar créditos a una actividad o sector diferente al autorizado. En este caso, para el sector
hipotecario, s¢ presenta en la tabla 6 las tasas de interés y ¢l porcentaje a hnanciar de

algunas de las SOFOLES de giro hipotecario.

Al solicitar un crédito en una SOFOL, existen dos esquemas: a) los planes que
cuentan con apoyo del Gobierno Federal y b) los créditos directos sin ningun apoyo directo
del Gobierno Federal. Dentro de los primeros se cuentan: TU CASA PROSAVI, PROFIVI

Casa SIF Salarios y PROFIVI Casa SIF Mensualidades Fijas.
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Tabla 6. Tasas de interés ¥ porcentajes de financiamiento de las SOFOLES hipotecarias

Nombre de 1a SOFQL

% de Financiamiento

Tasa de Interés

Fomento Hipotecario, S.A. de
C.V.

GMAC Hipotecaria

Hipotecaria ING Comereial
América

Hipotecaria Crédito y Casa S.A.

de C.V.

Hipotecaria México

Hipotecara Nacional

Hipotecaria Vanguardia

General Hipotecaria

Hipotecaria Su Casita

Terras Hipotecaria

Metrofinanciera

Patrimonio Hipotecaria

50 %

80 % maximo $3,000,000

72 %

70 %

De85% a9 %

Maximo 90 %

De hasta %
120 mil 263 mil 90
263 mil 312 mil 85
312 mil 468 mil variable

80 % y 90 %

65 %070 %

Méximo 50 %

80 %

Del 60 % al 72 %

Del 54 % al 72 %

Tasa Libor + 6 puntos

12.5 % fija en UDIS

12.5 % tasa fija en UDIS

Mercado abierto: 8.5 % anual
fija en UDIS

Particular; del 10.5 al 12 %
dependiendo del préstamo

Particular: alrededor de 11 %
anual fija en UDIS
De 12.5 % anual fija

10.05 % anual, dependiendo
del tipo de crédito otorgado
(FOVISSSTE o INFONAVIT)

Tasa fija: 12.70 %

Particular: 12.75 % anual fija
en UDIS

Particular : 7.6 % anual fijaen
UDIS
Particular: 10.8 % anual fija en
UDIS

Residencial: 12.5 % anual fija
en UDIS

Particular: 12.5 % anual fija en
UDIS. Nota: solo en Leon,
Gto.

Nota: Elaboracion propia con Datos obtenidos de la CONDUSEF, a junio 2004
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El PROSAVT es el nuevo Programa de Ahorro, Subsidio y Crédito para la Vivienda
Progresiva, que opera con subsidios del Gobierno Federal, otorgados por el FONHAPO,
administrado por ¢l Fondo Nacional de Apoyo a la Vivienda (FONAEVI) con créditos

otorgados por Ia SHF.

Ei monto del apoyo econdomico para la adquisicion de vivienda econdmica bajo el
PROSAVI es de hasta $38,000 pesos para adquirir una vivienda con valor de hasta 117.06
veces el Salario Minimo General del Distrito Federal (SMGDF). Se encuentra enfocado a
familias cuyos ingresos individuales o de pareja no sean superiores a cinco veces el
SMGDF y que hayan obtenido un crédito con recursos de la SHF, de las SOFOLES, de las

Entidades de Ahotro y Crédito Popular o de los OREVIS.

El Programa de Financiamiento a la Vivienda (PROFIVI), es otorgado por la SHF,
mediante los Bancos y SOFOLES. Como se menciond antcrionﬁente, existen dos planes. El
primero es casa SIF Salarios, el cual es un plan créditos hipotecarios en UDIS, para adquirir
vivienda con un valor desde $155,000 hasta $1.799,000 pesos aproximadamente y el
enganche puede ir del 10% al 20% del monto del crédito. El segundo plan es el Casa SIF
Mensualidades Fijas, y es para créditos hipotecarios en pesos para adquirir vivienda desde

$155,000 hasta $1,799,000 pesos aproximadamente y con un enganche del 15% al 20%.

Dentro de los fines del FOVI se encuen(ra el otorgar apoyos financieros y garantias

para la construccién y adquisicidon de vivienda de interés social, canalizando los recursos a
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través de los intermediarios financieros, siendo ¢stos las instituciones de banca multiple y

las SOFOLES del ramo hipotecario e inmobiliario, registradas ante el FOVL.

El FOVISSSTE, otorga crédito a sus derechohabientes que tienen una relacidn
laboral vigente, con una antigiiedad minima de 18 meses de aportaciones a la sub cuenta de
vivienda del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). El crédito hipotecario sera otorgado
mediante las SOFOLES autorizadas por el propio FOVISSSTE seglin las tasas, plazos y

garantias establecidas por éste.

Para poder tener una idea de las tasas del mercado, cabe mencionar que la tasa anual
de los Certificados de la Tesoreria (CETES) a 28 dias al 18 de octubre de 2005 (BM) fue de
8.88% anual, la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) al 21 de octubre de 2005
(BM) fue de 9.365% anual y la tasa Libor a 3 meses al 23 de octubre de 2005 (BBVA

Bancomer} fue de 4.292% anual,

2.5, Los Organismos de Vivienda en México y sus fuentes de financiamiento

La fuente de financiamiento de los Organismos de Vivienda en México depende del
objetivo que persigue cada una de ellos, el cual afecta la naturaleza de dicho
financiamiento. Los tres principales organismos de vivienda en México, segun ¢l nimero
de créditos otorgados para la adquisicion de vivienda que se mostraron en la tabla 4 son: el

INFONAVIT con 371,706; 1a Banca Comercial con 55,537 y la SHF con 54,449,
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Aunque si consideramos que en 2005 las SOFOLES otorgaron 44,449 créditos con
recursos propios mas 54,449 otorgados con recursos de la SHF, entonces el binomio SHF-
SOFOL seria el segundo organismo mas importante en el otorgamiento de créditos para la

vivienda en México.

El INFONAVIT, al igual que ¢l FOVISSSTE, tiene como objetivo cumplir la
funcion social de otorgar créditos para 1a vivienda y asi ayudar al Estado con su obligacion.
Tanto el INFONAVIT como el FOVISSSTE otorgan créditos hipotecarios a los
derechohabientes que se encuentren con una relacion laboral vigente. La fuente de
financiamiento tradicional del INFONAVIT proviene de los recursos de Fondos de

Vivienda constituidos con las aportaciones hechas por el empleador.

La Banca Comercial persigue como objetivo la generacion de utilidades para sus
accionistas, por lo que su financiamiento tradicional proviene de dos fuentes: a) por las
aportaciones de accionistas y b) por el financiamiento de terceros. En términos generales
las aportaciones de los accionistas le confieren derechos de propiedad sobre la sociedad,
mientras que el financiamiento de terceros no generan derechos de propiedad, dentro del
financiamiento de terceros se encuentran las emisiones de deuda o bonos que realiza la

Banca Comercial tanto en el mercado de deuda como de capitales.

La SHF se puede clasificar como Banca de Desarrolio atendiendo a la definiciéon de
la CONAFOVI, en donde se define que la Banca de Desarrollo son: “Instituciones de
crédito que apoyan y alientan a las actividades y sectores objeto de su creacién, como son

los sectores agropecuarios, pesqueros, infraestructura urbana, vivienda, servicios piblicos,
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comercio, industria, actividades exportadoras, entre otras. Operan inversiones en valores y
titulos en el mercado de capital y fungen como agentes financieros del Gobierno Federal
para la contratacion de créditos externos con organismos financieros bilaterales y

multilaterales”. (Programa Sectorial de Vivienda 2001-2006)

La SHF otorga financiamiento a las SOFOLES hipotecarias mediante los recursos
provenientes del FOVI, el cull es administrado a partir del 26 de febrero de 2002 por la

SHF. (FOVT)

Los sistemas tradicionales de financiamiento del INFONAVIT y de la SHF pueden
ser considerados como sistemas cerrados, ya que sus fuentes de financiamiento se
encuentran bien definidas y limitadas, El INFONAVIT solamente cuenta con las
aportaciones y recuperaciones de créditos de sus derechohabientes para otorgar nuevos
créditos y la SHF depende del financiamiento del FOVI y del capital invertido por sus
accionistas. El financiamiento tradicional de la Banca Cormercial, a diferencia del
INFONAVIT y de la SHF serfa un sistema semi-abierto, ya que pueden obtener recursos

tanto de terceros como de sus accionistas,

Los esquemas de financiamiento tradicionales del INFONAVIT se han visto
complementados con nuevas fuentes de financiamiento, ya que El INFONAVIT
(comunicado de prensa 012) realizé en marzo de 2004 su primera emision de Certificados

de Vivienda (CEDEVIS),
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En cuanto a las SOFOLES el Banco Mundial (México: Estrategias del sector
privado. Anexo B-10. p.82) seiiala que enfrentan actualmente dos problemas: a) primero:
son sumamente dependientes del financiamiento proveniente de FOVI; b) segundo: las
SOFOLES no reciben depositos como los bancos y no cuentan con un marco regulador

formal, aunque son monitoreadas por el BM y por la CNBV.

También se¢ espera que la SHF a través de la bursatilizacion de los créditos puente a
los desarrolladores inmobiliarios del sector privado ayude a reducir los costos de
financiamiento y le permita prestar de una manera mas competitiva a los desarrolladores de

bienes inmuebles (O’ Brien 2002).

La reducciéon de los costos de financiamiento mencionada en el parrafo
anterior, se refiere a la reduccion del diferencial entre la tasa activa y pasiva de
intereses. A este diferencial se llamara spread, y forma parte del margen de

intermediacion financiera.

Aunque el término spread es una palabra inglesa utilizada en el ambito financiero
como vield spread para definir el diferencial de tasas de interés en porcentaje, en la
presente investigacion se utiliza asi por ser un término bastante difundido no solo en

México, sino también en otros paises de Latinoamérica.

El Ministerio de¢ Hacienda de Chile (2005) ha definido el spread como: “la
diferencia entre dos tasas de interés. Asi por ejemplo, existe el spread de los bancos, que es

la diferencia entre la tasa de colocacidén y captacion,..”.
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La tasa de interés que cobran las instituciones financieras por otorgar un préstamo
se le conoce como tasa activa; por el contrario, a la tasa de interés que pagan las
instituciones financieras por recibir dinero en ahorro o inversion se¢ le conoce como tasa

pasiva.

El margen de intermediacion financiera incluye una parte para la recuperacién de
gastos administrativos, cobertura de riesgo por otorgar crédito y las utilidades, beneficios o
ganancia econdmica para quien otorga ¢l financiamiento, ya scan las instituciones

financieras o algin otro intermediario.

2.6. El Sistema Financiero Mexicano y los Organismos de Vivienda en México

La CONAFOVI cuenta con registros estadisticos del numero y monto de todos los
créditos otorgados a la vivienda desde 1973. La agrupacién eétadistica mas condensada de
los Organismos de Vivienda en México presentada por la CONAFOVI esta clasificada en:
a) Banca Comercial, b) Organismos Nacionales de Vivienda (ONAVIS), c¢) Organismos

Estatales de Vivienda (OREVIS) y d) Otros Organismos de vivienda.
Para la CONAFOVI, en el Programa Sectorial de Vivienda 2001-2006, la Banca

Comercial son Instituciones privadas de crédito organizadas con la finalidad de obtener

ganancias para sus duefios, mediante la aceptacion de depdsitos y ahorros del publico y la

25



concesidon de créditos destinados al financiamiento del consumo y la inversion. Estos

bancos operan en el mercado del dinero, ya que realizan operaciones a corto plazo.

La CONAFOVI considera dentro de los ONAVIS a: el INFONAVIT, la Sociedad
Hipotecaria Federal (SHF), el FOVISSSTE y el Fideicomiso Fondo Nacional de
Habitaciones Populares (FONHAPOQO). Los OREVIS comprenden a los organismos estatales
encargados de atender la demanda habitacional, en el Programa Sectorial de Vivienda
2001-2006 comprendian a 37 organismos. Los Organismos Publicos de Vivienda

comprenden a los ONAVIS, a las OREVIS y a los organismos municipales de vivienda.

La evolucion del financiamiento a la vivienda en México para el periodo
comprendido de 1994 a 2002, se presenta mediante la utilizacién de tablas y graficas. La
estructura de la participacion del sistema financiero mexicano en €l sector de vivienda, se
clasifica bajo dos criterios: a) numero de créditos otorgados y b) millones de pesos

constantes de 2004 de créditos otorgados.

En la tabla 7 se muestra el total del nimero de créditos otorgados conforme a la
clasificaciéon de los Organismos de Vivienda de la CONAFOVI. Al calcularse la
participacion en por ciento de cada uno de los organismos de vivienda para el periodo en

cuestion, s obtiene que los ONAVIS tienen la mayor participacion al contar con un 51%.
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Tabla 7, Total de niimero de créditos otorgados por Organismo. Periodo 1994 — 2002

Anos
Organismo Total %
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Banca 85,198 17,503 2317 4,588 3269 865 1,101 3707 8685 127233 3
Comercial

ONAVIS 235,880 191,157 175,899 183,986 192281 294,835 353,175 322,365 474,140 2425728 51
OREVIS 11,255 20,232 68424 65377 127918 141,468 103,865 81,515 120,251 740,309 15
Otros 228,927 315898 344026 312,834 106,831 24476 18,643 54,340 101,436 1,508,311 31
Organismos

Total 561,270 544,790 591,566 566,785 430,299 463,644 476,788 461,927 704,512 4,801,581 100

Nota: Elaboracién propia con datos de la CONAFOVI

En segundo lugar en importancia en la tabla 7, le siguen los Otros Organismos con
una participacion del 31% del total del numero de créditos otorgados para la vivienda en
México para el periodo de 1994 a 2002. Al sumar la participacién de los ONAVIS y de los

Otros Organismos, se tiene que en conjunto contribuyeron con un 82%.

Figura 2. Total de Numero de Créditos otorgados por Organismo. Pertodo 1994-2002
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Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI
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Los resultados de graficar la tabla 7 se muestran en la figura 2, en donde se observar
que a partir de 1998 la participacion de los ONAVIS ha 1do en aumento, recuperando y
superando incluso a la participacion que habian llegado a tener en 1994 y a los Otros
Organismos de Vivienda, que habian llegado a ser el principal organismo de vivienda en

México en 1996,

Atendiendo al segundo criterio de clasificacion, se presentan los créditos otorgados
a la vivienda en millones de pesos constantes de 2004, para el periodo comprendido de
1994 a 2002 en Ia tabla 8. Los ONAVIS participan con un 75%, resultando nuevamente el
Organismo de Vivienda mds importante; en segundo lugar se ubica a la Banca Comercial

con una participacién del 18% y en conjunto suman un 93%.

Tabla 8. Teotal de créditos otorgados por Organismo, importes en millones de pesos constantes de 2004,
Periodo 1994 — 2002

Afos
Organismo Total %
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Banca Comercial 74,265 15,917 2,646 2,424 1,717 657 302 2,753 6,008 107,192 18

ONAVIS 55,447 38,810 33,867 31,321 343892 55471 68496 65412 73311 458,027 7S
OREVIS 2,533 2,094 2122 2,141 1,489 1,377 2,678 3,919 4326 22,678 4
Otros Organismos 4,239 1,823 2,266 2,541 2,373 2,036 2,247 2,348 2,759 22630 4

Total 136,484 56,644 40900 38429 40471 59,540 74223 74431 86404 610,526 100

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

La participacidn de los Organismos de Vivienda a través del tiempo, se observa

mejor en la figura 3, elaborada con los datos de la tabla 8; en la cual se observa que si bien

la Banca Comercial ocupa el segundo lugar en importancia en el total acumulado, tiene una
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caida a partir de 1994, a diferencia de los ONAVIS que muestran una recuperacion a partir

de 1998.

Figura 3. Total de créditos otorgados por Organismo, importes en millones de pesos constantes de 2004,
Periodo 1994-2002
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Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

2.7. Los ONAVIS

Los ONAVIS son los organismos de vivienda mas importantes en México, tanto si
se considera el nimero de créditos otorgados, como si se considera el importe en dinero de
créditos otorgados. Debido a lo anterior se buscara al ONAVI mas importante considerando
los criterios del namero de créditos otorgados y del importe en dinero de los créditos

otorgados
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La CONAFOVI incluye dentro de las estadisticas de los ONAVIS a: el FONHAPO,

FONHAPO (SUBSIDIOS), FOVI con el Programa Financiero de Vivienda del FOVI

(PROFIVI), FOVI Programa Especial de Crédito y Subsidios a la Vivienda (PROSAVI),

FOVISSSTE e INFONAVIT.

La participacion de cada uno de los ONAVIS en el total de créditos otorgados y su

participacién acumulada para el periodo de 1994 a 2002, se presentan en la tabla 9; en

donde el INFONAVIT es el mas importante con una participacion del 60%, en segundo

lugar estd el FOVI (PROFIVI) con una participacion del 15%, ambos suman un 75% del

total de numero de créditos para el periodo de referencia.

Tabla 9. Total de Namero de Créditos de Jos ONAVIS, Periodo 1994 — 2002

Afios
ONAVI Total %
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
FONHAPO 37,770 26,281 18,666 14,826 5,523 6,446 6,730 21,077 20,768 158,087 7
FONHAPO (SUBSIDIOS) 7.975 14,459 25330 21,746 121,168 190,678 §
FOVI(PROFIVI) 40,109 35662 25318 46,582 45882 59,118 46,704 37,375 33,955 370,905 15
FOVI (PROSAVI) 106 9,543 9,980 12,181 31810 1
FOVISSSTE 47314 32469 28731 23,241 15323 17,862 24301 26,641 11,068 226950 9
INEONAVIT 110,697 96,745 103,184 99231 108,035 198950 2501,10 205,346 2750001447298 60
Total general 235,890 191,157 175899 (83,986 192,281 296,835 353,175 322,365 474,1402425728 00

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

La participaciéon del INFONAVIT durante el perfodo comprendido de 1994 a 2002,

en cuanto a niomero de créditos otorgados se observa en la figura 4, en donde sc observa

que la participacion del INFONAVIT siempre ha sido la mds alta en todos los afios,

presentando un incremento importante del afio 2001 al 2002. Un incremento también
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importante para ese periodo es el experimentado por el FONHAPOQ (SUBSIDIOS), aunque

en cuanto al total de créditos otorgados dista mucho de alcanzar al INFONAVIT.

Figura 4. Total de Nimero de Créditos de los ONAVIS, Periodo 1994-2002
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Nota: Elaboracién propia con datos de la CONAOVI

El importe de los créditos a la vivienda en miles de pesos constantes de 2004,
otorgados por los ONAVIS y su participacién en por ciento se muestran en la tabla 10;
nuevamente el INFONAVIT y el FOVI (PROFIVI) son los dos ONAVIS mds importantes
al contar con una participacion del 72% y 16% respectivamente, financiando en conjunto
financiaron un 88% del total de los financiamientos a la vivienda en México para el periodo

comprendido de 1994 a 2002.
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El INFONAVIT no sdlo es el ONAVI mas imporfante en el otorgamiento de

créditos en miles de pesos constantes de 2004, sino que lo es en todos los afios del periodo

comprendido de 1994 a 2002, hecho que puede observarse facilmente en la figura 5.

Tabla 10. Total de Créditos en miles de pesos constantes de 2004 de los ONAVIS. Periodo 1994-2002

Afios
Q
ONAVI Total %
1994 1995 1996 1997 199§ 1999 2000 2001 2002

FONHARFO 1,817,403 | 137,785 1,157,277 764,040 508,270 475415 709,246 535,895 94,845 £720,176 |
FONIIAFO
(SUBSIDIOS) 280,718 175,817 677,802 519337 1,010514 2864088 |
FOVI (PROFIVI) 1640407 8999810 3860033 5863425 6,187,557 5400040 8211418 12906320 10302081 73470.080 16
FOVI(PROSAVL) 15,637 608,238 1856220 1.012,793 3492889 |
FOVISSSTE 7,569,749 3984896 1307270 3129772 3,120,288 4032924 4402304 5903321 3952473 10412996 O
INFONAVIT 34415463 25687300 25533650 21 547.078 24187087 45007091 54485670 44,170,502 56.937,743332.066.580 T2
Total General 55447022 39809790  33867,229  31320,852 34802450  S5.471.286  68.496440 65401585 73.310455458,026818 100

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Figura 5. Total de Créditos en miles de pesos constantes de 2004 de los ONAYVIS, Periodo 1994-2002
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Nora: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI
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Con la finalidad de mostrar con mayor claridad la importancia del INFONAVIT en
la participacion total en el nimero de créditos otorgados por los ONAVIS, se presenta la
figura 6. Sin embargo, la importancia del INFONAVIT se realza ain mas, si se considera

su participacion en el financiamiento en miles de pesos constantes de 2004, tal y como se

muestra en la figura 7.

Figura 6. Participacion en el niimero de créditos por ONAYL. Periodo 1994 - 2002

0O FONHAPO O FONHAPG (SUBSIDIOS) [ FOV (PROFIVI)
0 FOVI (PROSAV) B FOVISSSTE [ INFONAVIT

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Figura 7. Participacién en el financiamiento a la vivienda e¢n miles de pesos constantes de 2004,

Periodo 1994 - 2002
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Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI
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La CONAFOVI no solo mantiene estadisticas de la participacion de los ONAVIS en

cuanto a namero y monto, sino que también existen estadisticas de los créditos de ios

ONAVIS clasificados en los siguientes programas: a} infraestructura, b) mejoramiento

financiero, ¢) mejoramiento fisico, d} vivienda completa y ¢} vivienda inicial. En la tabla 11

se presentan éstos programas en namero y financiamiento de crédito otorgado en miles de

pesos constantes de 2004, para el periodo de 1994 a 2002.

Tabla 11.Numero de créditos y miles de pesos constantes de 2004, por programa de los ONAYVIS.

Periodo 1994 - 2002

Programa
i
ONAVI Mejoramicnto Mejoramicnto
Infraestructura Vivienda Completa Vivienda Inieial Total
Financiero

No. Pesos No. Pesos No. Pesos No. Pesos No. Yo Pesos %
FONHAPO 13,586 147,200 1,057,724 642 68,223 51,506 5,447,030 158,087 7 6,720,176 T
FONHAPO
(SUBSIDIOS) 297,655 14,131 87,338 2,552,303 190,678 8 2,864 088 1

« FOW] - -

PROFIVIY 370,905 73,470,089 370905 15 73470080 16
FOVI
(PROSAVI) 31,810 3,492,889 31,810 | 3,492,889 1
FOVISSSTE 1,253 1,089,336 200,586 38,143,956 226,950 9 3941299 9
INFONAVT 17,651 20,864 4,102,709 [ 408,783 324,496,887 1,447,298 60 332066580 72
Total 13,586 147,200 18,904 3,646,685 360,655 6,547.424 2013076 439,496,887 138844 7599332 2425728 100 458,026,818 100

Nota: Elaboracién propia con datos de la CONAFOVI

Dado que el INFONAVIT es el ONAVI mdas importante, tanto por el niumero e

importe de créditos otorgados a la vivienda, se presenta en la tabla 12 los programas y

subprogramas en que ha otorgado dichos créditos, para el periodo de 1994 a 2002, en pesos

constantes de 2004,
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Destaca el programa de Vivienda Completa con un 97%, tanto en nimero como en
importe; distribuidos con un 11% de participacién del subprograma de vivienda con

disponibilidad de terreno y unt 86% para el subprograma de vivienda nueva.

Tabla 12, Total de créditos otorgados por el programa y subprograma del INFONAVIT en nimero de
créditos y pesos constantes de 2004, Periodo 1994 — 2002,

Programa Subprograma Namero % Importe %
Mejoramiento - Pago de Pasivos 17,651 1 3,466,984 1
Financiero
Megjoramiento - Ampliacién y Rehabilitacion 20,864 1 4,102,709 1
Fisico
Vivienda Completa - Con disponibilidad de terreno 159,988 11 37,982,014 11

- Nueva 1,248,795 86 286,514,873 86
Total 1,447,298 100 332,066,580 100

Nota: Elaboracién propia con datos de la CONAFOVI

2.8. Otros Organismos

Atendiendo al primer criterio de clasificacion dé los ONAVIS, el cual es el namero
de créditos otorgados para ia vivienda, se tiene que en el apartado 2.1 se mencionaron a los
Organismos de Vivienda mas importantes en México para el periodo de estudio, en done el
primer lugar lo ocupan los ONAVIS (comentados en al apartado anterior) con una
participacion de 51% y en segundo lugar se encuentran los Otros Organismos de vivienda

con una participacion del 31%.
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La participacién en el otorgamiento del nimero de créditos para la vivienda de los
Otros Organismos de vivienda se presenta en la tabla 13, en donde puede observarse que

esta compuesta de tan solo dos tipos: a) Autoconstruccion con un 64% y b) Otros Sin

Autoconstruceion con un 36%.

Tabla 13. Nimero de créditos otorgadoes por tipo de Otros Organismos. Periodo 1994-2002

Afios
Tipo Total %
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Autoconstruccion 79,806 280,011 323,801 241211 41,242 1,385 967,456 64
Otros Sin Autoconstruccion 149,121 35,887 21,125 71623 65,589 23061 18,643 54340 101436 540,855 36
Total 228,927 315898 344926 312,834 106,831 24476 18,643 54340 101,436 1508311100

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Para observar el comportamiento a través del tiempo del otorgamiento del nimero
de créditos de los Otros Organismos de vivienda, se presenta la figura 8, en la cual se
observa cémo la Autoconstruccion aumenta a partir de 1994 para llegar a su punto maximo

en 1996, para posteriormente disminuir hasta desaparecer a partir del 2000.

El segundo criterio para clasificar a los ONAVIS es el importe de los créditos
otorgados, para los Ofros Organismos de vivienda los datos en millones de pesos constantes
de 2004 se presentan en la tabla 14, para el periodo de 1994 a 2002, en donde la

Auioconstruccion participa con un 12% y Otros Sin Autoconstruccion con un 88%.
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Figura 8. Namero de créditos otorgados por tipo de vivienda de Otros Organismos de Vivienda.
Periodo 1994 - 2002
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Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOV]

Tabla 14. Millones de pesos constantes de 2004 de crédito por tipo de vivienda de Otros Organismos.
Periodo 1994 - 2002

Afos
Tipo Total %
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Autoconstruccion 730 453 951 5375 %3 _ 6 2,799 12
Dtros Sin Autoconstruccion 3,509 1,369 1,315 1,966 2,288 2,030 2247 2,348 2,759 19,831 88
Total 4239 1,823 2,266 2,541 2373 2,036 2,247 2,348 2,759 22,630100

Nota: Elaboracién propia con datos de la CONAFOVI

El comportamiento de los Otros Organismos de vivienda para el periodo de 1994 a
2002 en millones de pesos constantes de 2004 se muestra en la figura 9, en donde se
observa que Otros Sin Autoconstruccién durante todos los afios ha sido mas alto que la

Autoconstrucceion.
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La participacion de la Autoconstruccion difiere mucho segun el criterio por el cual
se considere, ya que con el criterio de nimero de créditos otorgados participa con un 64% y

con el criterio de importe de millones de pesos constantes de 2004 participa sdlo con un

12%.

Figura 9. Millones de pesos constantes de 2004 de crédito por tipo de vivienda de Otros Organismos.
Periodo 1994 — 2002.
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Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFQVI

2.9. La Banca Comercial

Si se considera el segundo criterio de clasificacion de los Organismos de Vivienda
en México, se tiene que los dos mas importantes son los ONAVIS con un 75% y la Banca
Comercial con un 18%. La integracion de los ONAVIS se presentd en el apartado 2.2. Para
la presente investigacion se considera a la Banca Comercial como un solo organismo de

vivienda.
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2.10, El INFONAVIT y los Organismos de Vivienda en México

Dentro de los Organismos de Vivienda en México fos ONAVIS resultan ser [os mas
importantes, independientemente del criterio bajo el que sean clasificados; a su vez, dentro

de los ONAVIS, el INFONAVIT resulta ser el organismo maés importante de todos ellos.

Para determmar qué tan importante es el INFONAVIT en relacidn a los Organismos
de Vivienda en México, se evaluara al INFONAVIT bajo los dos criterios que se han
venido utilizando, estos son: a) numero de créditos otorgados y b) crédito en miles de pesos

constantes de 2004.

Tabla 15. Namero de créditos otorgados en México por el INFONAVIT y el resto de los Organismos de
Vivienda. Periodo 1994 — 2002.

Afios
Organismo Total %
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
INFONAVIT 116,697 96,745 103,184 99,231 108,035 198,950 250,110 205346 275,000 1,447,298 30
OTROS 450,573 448.045 488,382 467,554 322,264 264,694 226,678 256,581 429,512 3354283 70
Teral 561,270 544,740 591,566 566,785 430,299 463,644 476,788 461,927 704,512 4,801,581 100

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOQVI

El primer criterio de comparacion se presenta en la tabla 15, en donde se aprecia que
el INFONAVIT tiene una participacién del 30% del total de namero de créditos otorgados
para €l periodo de 1994 a 2002 y el resto de los Organismos de Vivienda participan con un

70%. En la figura 10, puede observarse los resultados de graticar la tabla 15, en donde se
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aprecia la participacion del INFONAVIT del total de créditos otorgados en México que se

tienen registrados en la CONAFQVI.

Figura 10. Participacion en el ndmero de créditos otorgados en México por el INFONAVIT y el resto de
los Organismos de Vivienda. Periodo 1994 — 2002,

[u INFONAVIT & OTROS

Nota: Elaboracidn propia con datos de la CONAFOVI

Al considerar el segundo criterio de clasificacion y comparar al INFONAVIT con el
resto de los Organismos de Vivienda, se tienen los resultados de 1a tabla 16, en donde ahora
el INFONAVIT tiene una participacion del 54% en el otorgamiento de créditos en miles de

pesos constantes de 2004 y los demas Organismos de Vivienda cuentan con un 46%.

La participacion del INFONAVIT bajo este criterio monetario, se refleja mejor en la
figura 11, donde se aprecia que ahora la participacién del INFONAVIT en el
financiamiento a la vivienda es mayor que el financiamiento de los Otros Organismos de
Vivienda, e el periodo de 1994 a 2002. Aunque en cuanto a nimero de vivienda no lo sea,

tal y como se mostrd en la figura 10.
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Tabla 16. Miles de pesos constantes de 2004 de crédito otorgado por el INFONAVIT y los demds
Organismos de Vivienda en México. Periodo 1994 — 2002,

[ —— _
Afos
Organismu Total %o
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20101 2002
JFONAVIT 34419463 25,687,300  25533,650 21.547,978 24187087 45097.091 54485570 44,170,592 56937749 332,066.580 54
TROS 102,064,570 33,936,723 153660819 16,881,029  16,283.824 14,443,366 19,736,935 30,260,431 29,466,255 278459952 46
ol 136,484,033 59,644,022 40,500,469 38429,007 40470911 59540457 74222605 74431023 836,404,004 610,526,532 100

Nota: Elaboracidn propia con datos de la CONAFOVI

Figura 11, Participacion en el importe de créditos atorgadoes en México por el INFONAVIT vy el resto
de los Organismos de Vivienda. Periodo 1994 — 2002.

O INFONAVIT OTROS

Nota.: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

2.11. El financiamiento a la vivienda en México a través del INFONAVIT

2.11.1. Antecedentes de le creacion del INFONAVIT
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Por la importancia que tiene el INFONAVIT en el financiamiento a la vivienda en
México, se presenta en este apartado los antecedentes de la creacion del INFONAVIT, su
desarrollo y operacion que lo han llevado a convertirse en el principal Organismo de

Vivienda en México.

El Estado Mexicano ha establecido en la CPEUM, en su articulo 123, apartado A,
fraccién XII, el derecho a de todos los ciudadanos de disfrutar de una vivienda digna y

decorosa,

Asimismo, la CPEUM establece Ia obligacion de las empresas de proporcionar a sus
trabajadores habitaciones cdmodas e higiénicas, por lo que se crea un fondo nacional de la
vivienda, con el objetivo de que otorgue crédito barato y suficiente para la adquisicion de

dichas habitaciones.

Para dar cumplimiento al mandato constitucional mencionado anteriormente, se crea
el INFONAVIT, ¢l cual en su articulo 3° establece que es responsabilidad del
INFONAVIT, admimstrar fos fondos de vivienda y de otorgar créditos a sus

derechohabientes.

Los fondos que administra ¢l INFONAVIT son aportaciones realizadas por las
empresas (patrones), correspondientes al 5% del Salario Base de Cotizacion (SBC) de los
trabajadores, salario determinado de acuerdo a la Ley del INFONAVIT en su articulo 29,

fraccion I1.
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2.11.2. Las sub cuentas individuales de la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro (LSAR), el INFONAVIT y las Administradoras de Fondos para

el Retiro (AFORES)

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSARY), en su articulo 3°, fraccién
[II bis, define lo que es una cuenta individual para el retiro. Actualmente las aportaciones
del 5% del SBC que efectian los patrones al INFONAVIT se realizan mediante pagos
hechos a las entidades receptoras (Bancos) con abono a la cuenta individual del

derechohabiente.

Las aportaciones a la cuenta individual del derechohabiente es un procedimiento
definido en el articulo 29, fraccion 11 de la Ley del INFONAVIT. La cuenta individual de
vivienda es una sub cuenta que existe en conjunto con otras sub cuentas individuales de

aportaciones de scguridad social y para el retiro.

La vivienda no es la tnica prestacion social que se encuentra amparada bajo una
relacion obrero-patronal, ya que la Ley del Seguro Social (LSS), en su articulo 15, fraccién
III, establece la obligacién patronal de efectuar aportaciones de seguridad social, para
cumplir con lo sefialado en el articulo 159, fraccidn I de la LSS, al pagar las cuotas obrero-
patronales, mediante las aportaciones que realiza el patrén a una cuenta individual de cada

derechohabiente en las AFORES.
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El flujo de informacién y de recursos de estas aportaciones de seguridad social se
realiza utilizando un programa computacional llamado Sistema Unico de
Autodeterminacion (SUA), con el que los patrones realizan el pago en los bancos
(entidades receptoras), quines a su vez envian la informacién a la Comisién Nacional del
Sistema para el Retiro (CONSAR), quien la concentra y a su vez la distribuye: a) la
AFORE que ha sido seleccionada libremente por cada trabajador, b} al INFONAVIT, ¢) al

IMSS.

Las AFORES son, segin lo prevé la LSAR en su articulo 18, entidades financieras
pertenecientes al  Sistema Financiero Mexicano, dedicadas a la administracidén de los
recursos de las sub cuentas de los ramos del seguro de retiro y del seguro de cesantia en

edad avanzada y vejez.

Este esquema de seguridad social en México de aportaciones al IMSS,
INFONAVIT Y AFORES opera de tal manera, que al momento de ser registrado el
derechohabiente en el IMSS, se registra a su vez en el INFONAVIT y cuando el patrdn o ia
empresa realiza los pagos de IMSS ¢ INFONAVIT, se efectian simultdneamente las

aportaciones a la cuenta individual del derechohabiente.
Por lo que si alguien se encuentra registrado ante el IMSS, lo estd también para

efectos de las AFORES y el INFONAVIT. Esto es, que el namero de derechohabientes en

las estadisticas de las AFORES, son validos para los tres sistemas.
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El nimero de trabajadores registrados en el sistema IMSS-INFONAVIT-AFORES
para el periodo de octubre de 2004 a septiembre de 2006 se presentan en la tabla 17, en
donde es de destacar la cantidad de integrantes del sistema y de que han 1do en aumento a

través del tiempo.

Tabla 17, Trabajadores registrados en las AFORES, para el periodo comprendido de octubre 2004 a
septiembre 2005

Mes Trabajadores Registrados
Oxctubre 2004 32,994,395
Noviembre 2004 33,030,556
Diciembre 2004 33,316,492
Enero 2005 33,339,598
Febrera 2005 33,540,371
Marzo 2005 33,575,745
Abril 2005 33,899,434
Mayo 2005 33,937,051
Junio 2005 34,213,150
Julio 2005 34,257,928
Agosto 2005 34,565,902
Septiembre 2005 34,602,320

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONSAR

2.11.3. La transicion de los fondos de pensiones en México

Las pensiones en México antes de 1992 se manegjaban bajo un sistema de reparto
conocido como solidario, consistente en la administracion de un fondo comin de
aportaciones y pagos administrado por el IMSS. El fondo inclufa los ramos de los seguros

de Invalidez y el de Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM).
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A partir de 1992 se inicia en México la transicion hacia la individualizacion de las
cuentas de pensiones de los derechohabientes, cuando se crea el SAR al modificarse la
LSS, convirtiéndose el SAR en un seguro complementario al seguro de IVCM existente

hasta entonces.

Las nuevas aportaciones al SAR eran totalmente a cargo del patrdn y correspondian
al 2% del SBC del trabajador, calculado con reglas especificas al igual que ¢l INFONAVIT.
A diferencia de otras de las ramas del seguro en las que una parte era a cargo del patrén y la
otra del empleado, por lo que las nuevas aportaciones al SAR no representaron un costo

adicional para ¢l trabajador.

Con la implementacion del SAR en el esquema de pensiones, se introdujeron dos
cambios fundamentales: a) la individualizacidn de las cuentas de los derechohabientes, y b)
la administracion de los fondos de pensiones por una entidad que no era el IMSS: los

bancos.

La individualizacién de las pensiones en cuentas individuales, significo la entrada
de México al sistema dc capitalizacion plena e individual, dando inicio e! abandono del
sistema solidario de pensiones. La administracién de las pensiones por parte de los
bancos, no solo significé que el IMSS no los administrara, sino que por primera vez las

pensiones serian administradas por entidad del sector privado.

Un nuevo cambio se dio en la LSS con la publicacidén en el Diario Oficial de la

Federacién (DOF) el 21 de diciembre de 1995, cuando se dividié el ramo de seguro de
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IVCM, en los ramos de Invalidez y Vida (IV), administrados por €l IMSS; y el de Retiro,
Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV), que ya no seria administrade por los Bancos,

sino por las AFORES, creadas con la publicacion en el DOF del 23 de mayo de 1996.

El funcionamiento del nuevo esquema de aportaciones de las empresas (patrones) a
las cuentas individuales de los derechohabientes no inici¢ sino hasta julio de 1997,
presumiblemente por razones técnicas y de infraestructura. Siendo entonces que las
AFORES comenzaron a llevar un registro de la cuenta individual de los derechohabientes y

sobre todo y mas importante, con la administracion de los fondos del seguro de RCV,

Las AFORES en el saldo de la cuenta individual para el retiro ademas de las
aportaciones obligatorias efectuadas por el patron, pueden recibir aportaciones voluntarias

realizadas por el derechohabiente, situacion que esta prevista en el articulo 79 de la LSAR.

Entonces, tenemos que las aportaciones obrero-patronales cuentan con fres tipos de
administradores: a) el INFONAVIT, para ¢l fondo de vivienda, b) las AFORES, para cl
retiro y ¢) el IMSS, para las cuestiones de seguridad social de salud. Es conveniente
recordar que aunque los recursos de las aportaciones INFONAVIT no son administrados

por las AFORES, si llevan un registro del saldo de las aportacioncs.

Los fondos de pensiones en las AFORES, son administrados por las sociedades
definidas en la LSAR en su articulo 3°, fraccion XI, conocidas como Sociedades de
Inversion Especializada de Fondos para el Retiro (SIEFORES), en donde los sistemas de

ahorro para el retiro estan regulados por la CONSAR en su articulo 2° de la LSAR.
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Las SIEFORES tienen las restricciones sefialadas en el articulo 48 de la LSAR, en
especial la sefialada en la fraccion VI que indica la de: “Practicar operaciones activas de
crédito, excepto préstamos de valores y reportos sobre valores emitidos por el Gobierno
Federal, asi como sobre valores emitidos, aceptados o avalados por instituciones de crédito,
los cuales se sujetaran a las disposiciones de caracter general que expida el Banco de

México™,

2.11.4. El destino de los recursos de las AFORES

Las AFORES invierten los recursos de la cuenta individual en la SIEFORE que
clige cada derechohabiente, con lo que se convierte en accionista de esta sociedad y

participe de los rendimientos de la SIEFORE,

Las SIEFORES tienen restricciones para invertir los fondos de pensiones que
reciben, la Asociacion Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro, A.C.
(AMAFORE), sefala los valores que de acuerdo con el articulo 43 de la LSAR las
AFORES pueden invertir los recursos de [a cuenta individual, los cuales son: a)
instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal; b} instrumentos de renta
variable; ¢) instrumentos de renta fija; d) instrumentos de deuda emitidos por empresas
privadas; ¢) fitulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca

miltiple o banca de desarrollo; f) titulos cuyas caracteristicas especificas conservan el

48



poder adquisitivo conforme al indice nacional de precios al consumidor (INPC); v g)

acciones de otras sociedades de inversion excepto de otras SIEFORES

Las restricciones de inversion de las AFORES en valores gubernamentales v de
empresas de alta calidad crediticia, no asegura necesariamente un alto rendimiento en el
corto plazo; va que la disminucion de los mercados de capitales y las bajas tasas de interés ,
segun Calvillo, han impactado negativamente los miveles de fondos de muchos planes de

beneficios definidos (Calvello, 2002).

La tasa de rendimiento neto en las AFORES al cierre de agosto de 2003 fue de entre
un 8.45% a un 12.43 % anual nominal y de 2.05 % a 5.15 % anual real. El promedio de
rendimiento de todas las AFORES fue de un 10.08% nominal y de un 3.40 % real. Las
tasas de rendimiento son netas, es decir, después de disminuir las comisiones cobradas por

las AFORES (CONSAR, 2003).

Cuando el sistema comenzé a operar, existia un solo Fondo de Inversién o
SIEFORE Basica para invertir. Posteriormente, de acuerdo a lo establecido en la LSAR,
articulo 16, fraccion IV, articulos 43 y 48, las representaciones de los trabajadores,
patrones, gobierno y CONSAR, autorizaron a las AFORES a invertir en nuevos sistemas

financieros.

La primera modificacién fue que en cada AFORE, puede haber dos tipos de Fondos
de Inversion, conocidos come SIEFORE 1 y SIEFORE 2, que buscardn ofrecer al

trabajador diferentes alternativas de inversidn, de acuerdo a su preferencia de riesgo y edad
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del trabajador. La segunda modificacién consistid en que las dos SIEFORES tendran la

opcidn de invertir en valores internacionales de deuda.

La tercera modificacién fue que solamente la SIEFORE 2 tiene la opeidn de invertir
en notas con capital protegido al vencimiento ligado a indices accionarios, ya sean
nacionales o internacionales. Las Notas con Capital Protegido al Vencimiento son

instrumentos de inversién con los que se busca alcanzar mayores rendimientos.

La inversion de las SIEFORES bisicas, a junio de 2005 y 2004, se ha concentrado
en un §2% aproximadamente en fondos gubernamentales, como se muestra en la tabla 18 y
el resto ha sido invertide en valores corporativos, instituciones financieras y entidades

gubernamentales.

Tabla 18. Porcentaje de inversion de las carteras de las SIEFORES basicas a junio de 2005y 2004

Tipo de Inversidén Junio 2005  Junio 2004
Gubernamental 82.5 82.8
No Gubernamental:

Corporativos 9.3 10.1

Instituciones financieras 4.1 43

Entidadces 4.1 2.9
Total 100.0 100.0

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONSAR

Las aportaciones obligatorias de RCV a junio de 2005, ascendicron a $515,131

miliones de pesos, esto es un 65.2% del total de los fondos de las sub cuentas de los

derechohahientes, como se muestra en la tabla 19.
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Tabla 19. Fondos de los trabajadores acumulados, per sub cuenta en millones de pesos a junio 2005

Sub cuenta Millones de pesos %
RCV (Aportaciones 515,131 65.2
obligatorias)
Aportaciones voluntarias 1,779 0.2
Vivienda 273,091 34.6
Total 790,001 100.0

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONSAR

El crecimiento en la importancia de los recursos administrados por las SIEFORES,
queda de manifiesto en la tabla 20, en donde se observa que la participacién de los fondos
de pensiones en relacidn al total de instrumentos en circulacion del mercado a junio de2003

es de un 21.7%. (20.4% de mstrumentos de deuda gubermamental v 34.3% de deuda no

gubernamental).

Tabla 20, Cartera total de las SIEFORES y saldos en circulacion del mercado de deuda, en miles de
millones de pesos al cierre de junio 2003

Instrumentos en Instrumentos en las

Tipo de emisor circulacién del carteras de las Participacién
mercado SIEFORES Yo

Gubernamental 1,450.2 295.6 20.4

No Gubernamental 149.8 514 34.3

Total 1,600.0 347.0 21.7

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONSAR

Durante el proceso de individualizacion de las cuentas del SAR, no todas pudieron
ser identificadas con sus correspondientes derechohabientes, por lo que mediante decreto

publicado en el DOF ¢l 24 de diciembre de 2002, el Gobierno Federal se apropid de

160687
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$20,000 millones de pesos de las sub cuentas de retiro del SAR 92 que no habian sido

1dentificadas.

2.11.5. Programas de colocacion crediticia del INFONAVIT

El INFONAVIT para dar cumplimiento a su objetivo de otorgar crédito a la
vivienda, ha segmentado la demanda de vivienda en lo que llama demanda potencial de
vivienda; representada por los derechohabientes a los cuales el INFONAVIT no les ha

otorgado crédito.

La demanda potencial estimada en el Programa de Labores para el 2004
(INFONAVIT, 2003) fue de 9.3 millones para el 2004 y de 10.5 millones para el 2003. E}
INFONAVIT determind sus programas de colocacién crediticia segmentdndolos de acuerdo
al nivel de ingreso de los derechohabientes bajo la clasificacion siguiente: a) vivienda
economica, b) crédito tradicional de bajo ingreso; ¢) crédito tradicional; d)

cofinanciamicnto, conocido como COFINAVIT y e) Apoyo INFONAVIT.

El segmento de los trabajadores de bajo ingreso, representa el 78% del total de la

demanda potencial estimada para el 2005. Este segmento seria atendido con los programas

de vivienda econdémica y de crédito tradicional para trabajadores de bajo ingreso.
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El restante 22% de los trabajadores de bajo ingreso, seria atendido con los demas
programas. La meta crediticia del INFONAVIT para el 2005 de 375,000 créditos y los

programas del INFONAVIT, se distribuirdn conforme a la tabla 21.

Tabla 21. Valores de la vivienda en veces de¢ salario minimo bajo los programas del INFONAVIT 2005

—'fipo de Programa Ingresos del Valor Maximo dela  Valor Mdximode  Nimero de
derechohabiente en vivienda paralos  la vivienda para los créditos
VSMM (1) créditos en VSMM  créditos en pesos otorgados
del DF (2) para el 2005
Vivienda Hasta 3.9 117.0631 $166,548.01 120,000
econdmica
Crédito Tradicional Hasta 3.9 i17.063]1 — en este $166,548.01- en 90,000
de Bajo Ingreso caso es a partir de este caso es a partir
este importe de este importe
Crédito tradicional Entre 4y 10.9 90,000
en:
a) Los Estados de la 300 $426,816.00
Republica
b) Distrito Federal 350 $497,952.00
COFINAVIT Entre 7y 10.9 350 $497,952 55,000
Apoyo De 11 en adelante 1,230 $1,749,945.60 20,000
INFONAVIT
TOTAL 375,000

(1) Veces de Salario Minimo Mensual
(2) Distrito Federal
Nota: Elaboracidn propia con datos de] INFONAVIT

El programa del cofinanciamiento permite la posibilidad de adquirir una vivienda de

mayor valor a la que se tendria acceso bajo el esquema tradicional, ya que el articulo 43 Bis
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de la Ley del INFONAVIT ofrece la posibilidad de obtener un crédito hipotecario en

cofinanciamiento entre la SHF y el INFONAVIT.

El objetive del cofinanciamiento es ofrecer un producto atractivo dirigido a este
segmento de trabajadores, en el cudl el INFONAVIT entrega el saldo de la sub cuenta de
vivienda del trabajador y un crédito por el monto correspondiente al 5% de la aportacion
patronal durante €l plazo estimado de la vida del crédito, en valor presente y el resto del

crédito lo otorga la SHE.

El otro programa para los trabajadores con ingresos mas altos, es el de Apoyo
INFONAVIT, dirigido a quicnes se encuentren en condiciones v opten por contratar un
crédito hipotecario con un Banco o a una SOFOL hipotecaria. Este programa de Apoyo

INFONAVIT presenta diferencias con los otros programas del INFONAVIT.

La primera diferencia de¢l programa de Apoyb INFONAVIT es que el INFONAVIT
no otorga un crédito directamente al derechohabiente, sino que otorga una garantia ante el
Banco o la SOFOL hipotecaria sobre el saldo de la sub cuenta de vivienda del trabajador,
garantia que puede ser ejercida para cubrir el crédito ante una eventual pérdida del empleo

por parte del derechohabiente.

La segunda diferencia radica en que adn y cuando el INFONAVIT no otorgéd un
crédito al derechohabicnte, las nuevas aportaciones patronales al INFONAVIT realizadas
durante la vigencia del crédito, se aplicardn junto con las retenciones hechas al

derechohabiente, al pago de lo préstamo reduciendo asi el plazo del mismo.
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La ultima diferencia estriba en los valores maximos de la vivienda que se puede
adquirir bajo este esquema: $1,749,945.60 pesos (INFONAVIT, crédito con Apoyo
INFONAVIT), cifra mucho mayor comparada contra valor de la vivienda del crédito
tradicional de $497,952.00 pesos para el DF y de $426,816.00 pesos para el resto de la

Republica.

La transformacién del INFONAVIT se ha dado también en los requisitos solicitados
para obtener un crédito, originalmente se requeria tener una relacion laboral vigente, haber

cotizado en el INFONAVIT por lo menos tres afios y no contar con un crédito vigente con

el INFONAVIT.

Los nuevos requisitos para obtener un crédito con Apoyo INFONAVIT,
establecidos en el programa de Financiamiento 2004, eliminé la obligatoriedad de cotizar
18 bimestres, permitiendo que cada Banco o SOFOL hipotecaria determine los requisitos
para otorgar el credito. También se establecid que una vez transcurridos dos afios después
de haber liquidado el préstamo con Apoyo INFONAVIT, se podra solicitar otro crédito

directamente al INFONAVIT.

2.11.6, Crédito seguro INFONAVIT

El crédito seguro INFONAVIT, no es un programa dirigido a un sector de ingresos

de los derechohabientes en lo cspecifico, ¢s una opcidn que se dio a conocer en el
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comunicado de prensa del INFONAVIT del 13 de diciembre de 2001, que consiste en que
cuando el derechohabiente no cumple con el requisito de los puntos minimos solicitados
por el INFONAVIT el derechohabiente puede ahorrar entre un 5% y un 15% de su

capacidad de compra.

Tabla 22. Capacidad de compra de los derechohabientes del INFONAVIT en veces de salario minimo
Mensual del DF

VSMM(1) Vigente del

Concepto Importe en pesos
DF(2)

Monte Maximo de Crédito
(MMC) que puede otorgar el
INFONAVIT 180 $256,089.60

Capacidad de  Compra

(CDC) Maxima, compuesta

por el MMC, mas el saldo

de la sub cuenta de vivienda,

menos gastos de titulacion,

para:

a) Trabajadores con ingresos

no mayores a 10 VSMM 210 $298,771.20
b) Trabajadores con

ingresos  mayores a 10

VSMM 220 $312,998.40

(1) Veces de Salario Minimo Mensual
(2) Distrito Federal
Nota: Elaboracion propia con datos del INFONAVIT

La capacidad de compra ¢s el resultado de la suma del saldo de la cuenta de
vivienda del derechohabiente mas el monto del crédito a que tiene derecho, para poder asi
lograr obtener un crédito del INFONAVIT. Cuando se trate de un crédito para vivienda

econdmica, solamente se ahorrara un 10% de la cantidad de la capacidad de compra. En la
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tabla 22 se presentan las distintas cantidades de capacidad de compra y el importe del

crédito que se puede obtener.

2.11.7. La evolucion del INFONAVIT hacia la bursatilizacion de su cartera

hipotecaria

El mercado hipotecario en México esta cambiando no solo por fendémenos como el
crecimiento de las SOFOLES hipotecarias y los cambios introducidos por ¢l INFONAVIT,
con programas mencionados anteriormente; sino también por el ingreso del INFONAVIT

en el mercado de valores.

Para poder ingresar en ¢l mercado de valores, fue necesario que el INFONAVIT
lograra un grado de inversién por parte de una calificadora internacional, logro dado a
conocer el 29 de octubre de 2003 con el comunicado de prensa 47, en donde la agencia
calificadora Standard & Poor’s le otorgd al INFONAVIT el grado mas alto de su escala

nacional, la calificacién mxAAA.

Este grado de inversién permitio que ¢l Consejo de Administracion del
INFONAVIT aprobara hacer una emision piloto CEDEVIS, por un monto de alrededor de
1,000 millones de pesos, anunciada en comunicado de prensa del 26 de noviembre de 2003

del INFONAVIT.
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Con base en los resultados de esta emision, se analizaria la conveniencia de
instrumentar un programa recurrente de colocaciones que podria alcanzar los 4,000

millones de pesos adicionales en 2004 (INFONAVIT, 2003).

Los CEDEVIS consisten en la cesién de créditos hipotecarios a un fideicomiso, con
un plazo minimo de 7 aflos y un maximo de 12 afos. Los CEDEVIS seran adquiridos por
inversionistas institucionales de largo plazo, principalmente las AFORES. Los recursos
captados por la colocacion scran pagados al INFONAVIT, quien retribuirda a los

inversionistas con el flujo de la cobranza de los créditos (INFONAVIT).

Es asi que el INFONAVIT realizd en marzo de 2004 la primera emision de
CEDEVIS por un monto de $750 millones de pesos, anunciado en su comunicado de prensa
012 del 22 de marzo de 2004. La demanda de papel a cargo de 76 inversionistas superd en
1.5 veces ¢l monto ofertado, ubicandose en 1,135 millones de pesos. Los CEDEVIS fueron

adquiridos principalmente por las AFORES, Aseguradoras u otros fondos de inversion.

La emision se coloco a una tasa fija nominal anual de 9.15 % equivalente a una tasa
real implicita de 4.41 %, la emisi6n recibid las calificaciones mas altas, la AAA en la escala
nacional por parte de las agencias internacionales Standard & Poor’s, Fitch Ratings y
Moody's Investors Service y cuenta con un respaldo crediticio en forma de subordinacion

del 18 %.

El INFONAVIT en su comunicado de prensa 80 del 11 de noviembre de 2004,

anuncio la realizacion de su segunda emisién de CEDEVIS, la CEDEVIS 04U por 346
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millones de UDIS, equivalentes aproximadamente a $1,208 millones de pesos, de acuerdo

al valor de la UDI al momento de la emision,

Los certificados de los CEDEVIS 04U pagaran un cup6n fijo real anual de 5.65 %,
71 puntos base por encima del UDIBONO a 10 afios, al momento de la emision.
[gualmente esta emision recibid las calificaciones AAA y contd con un respaldo crediticio

en forma de subordinacion del 23 %.

2.11.8. Las expectativas de la bursatilizacién del mercado hipotecario en

México

De acuerdo a lo expresado por el Dr. Babatz Torres, en el 3er. Seminario de
Inversiones de la AMAFORE, celebrado el 16 de octubre de 2003, estima que los titulos a
emitir serian del tipo “passthrough”, los cuales tiene las siguientes caracteristicas: a) las
hipotccas deben ser muy homogéneas, b) los titulos deben ser de calidad crediticia AAA y
¢) los titulos deben estar registrados en la base de datos Fuente de Informacion Estadistica

Hipotecaria

Asimismo comento ¢l Dr. Babatz que el volumen estimado de recursos que podrian
llegar a ser bursatilizados en México para el aiio 2004, de manera conjunta entre el FOVI y

la SHF, podrian 1legar a ser alrededor de los $52,700 millones de pesos.



Tabla 23. Emisiones de Certificados Bursatiles Fiduciarios de las SOFOLES hipotecarias

SOFOL

Monte Total
Autorizado en
el Prospecto

Definitivo

No. De

Autorizacion

de la CNBY

Fecha de

Autorizacion

de l]a CNBV

Calificacion de la

primera emision

Hipotecaria Su Casita, S.A. de C.V.

Metrotinancicra, S.A. de C.V.

Hipoteearia Comercial América, S.A. de C.V.

Hipotecania Su Casita, 5.A. de C.V.

GMAC Financiera, S.A. de C.V.

Hipotecaria Crédito y Casa, S.A. de C V.

Hipotecaria Comercial América, S.A, de C.V.

Fincasa Hipotecaria, $.A. de C.V,

Patrimonio, S.A. de C.V,

520,000,000 UDIS

$5,000,000,000 de
PESDS O SU
cquivalente en

UDIS

$2.000,000,000 de
pesos

£5.000.000,000
PESRS O 5U
equivalente en
UDIS

1,700,000,000 de
UDIS

£4,000,000.000 de
pesos o su
eguivalente en
uDIS

$2.000.000,000 de
Pesos ¢ su
cquivalente en
uUDIS

$1.000,000,000 de
peses o su
equivalente en
UDIS

£5.000,000,000 dc
PESOS 0 su
equivalente en
ULnIS

DGE-660-
230150

DGE-§26-
343799

DGE-231-23731

153/23939/2005

DGE-153-23983-
2005

153/515736/2000

153/516116/2006

153/516062/2006

153/516518/2006

4 de diciembre
de 2003

10 de diciembre
de 2004

22 de abril de
2005

22 dejulio de
2005

1 de agosto de
2005

17 de mayo de
2006

19 de septiembre
de 2006

3 de octubre de
2006

29 de noviembre
de 2006

mxAAA por Standard &
Poor's S A, de CV
Aaa.mex por Moody's de
México, S A . de CV.

mxAAA por Standard &
Poor's, S.A. de C.V.;
Aaa.mx por Moody's de
Meéxico. S.A. de C V. y
AAA(mex) por Fitch
Meéxico, S.A. de C.V.
mxAA~ por Standard &
Poor's, 8.A. de C.V;
AA+(mex} por Fitch
Meéxico, S.A. de C.V.

mx AAA por Standard &
Poor's, S A de C.V.:
Aaa.mex por Moody's de
México, S.A. de CLV.

mxAAA por Standard &
Poor's S.A. de C.V.;
Aea.mex por Moady's de
México, S.A de C.V.

Para la serie A: mxAAA por
Standard & Poor's, S A. de
C.V.; Azamx por Moody's
de México, S.A. de C. V.
Pard la serie B: mxA por
Standard & Poor's, 8.4, de
Cv.

mxAAA por Standard &
Poor's, 8. A de C V.,
AAA(mex) por Fitch
México, S.A de CV.

mxAAA por Standard &
Poor's, S.A. de OV ;
AAA({mex) por Fitch
México, S A. de CV;
Aaamx por Moody's de
Mexico, S.A. de C V.

Nota: Elaboracién propia con datos de las SOFQLES hipotecarias

El INFONAVIT no es el tnico Organismo de Vivienda que ha bursatilizado su

cartera hipotecaria, ya que a partir de diciembre de 2003, segun se muestra en la tabla 23,
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son varias las SOFOLES hipotecarias que han recibido autorizacién por parte de la CNBV

para bursatilizar su cartera hipotecaria.

Casi todas las SOFOLES hipotecarias obtuvieron una calificacion AAA para sus
emisiones, excepto Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., quien en su primera
emisién no obtuvo la calificacion AAA y en la segunda emision lo hizo solo para los

certificados de la serie A.

Las autorizaciones que obtienen las SOFOLES hipotecarias para bursatilizar su
cartera hipotecaria son sobre los prospectos definitivos, los cuales incluyen el monto
maximo autorizado por el que puede emitir dichos certificados. Los suplementos son las
ofertas de los certificados autorizados en ¢l prospecto definitivo y pueden o no ser iguales
al monto autorizado, por lo que sobre un mismo prospecto definitivo, pueden existir uno o

méas suplementos, cada uno con distinta clave de pizarra.
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CAPITULO 3

LA BURSATILIZACION HIPOTECARIA: ASPECTOS TEORICOS

Y ESTUDIOS DE CASOS

3.1. El origen de la bursatilizacion hipotecaria

Para tratar el origen de la bursatilizacién hipotecaria, es necesario primero explicar
los dos conceptos que la integran; definiendo qué es lo que se debe de entender por

bursatilizacion y por hipoteca.

El Dr. Francisco Armando Arias Rivera (Arias, 2003) menciona acerca de la
bursatilizacion que: “el Originador puede obtener liquidez, mediante la emision directa o
indirecta de valores negociables, a partir de ciertos activos de su propiedad que por su

naturaleza o caracteristicas, son iliquidos”.

Otra definicion de bursatilizacion puede ser: “la transferencia sin recurso de activos

financieros...por parte de una institucion a otra entidad, misma que entrega una prestacion

a cambio de los activos y asume los riesgos inherentes a los mismos...” (Babatz, 2003)
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