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Durante las ultimas décadas México ha vivido una ¢poca de alta
inestabilidad economica, lo cual ha presionado de manera importante la
capacidad de generacion de nuevos sistemas de financiamiento habitacional,
sicndo minimas las alternativas ofrecidas e incluso se ha llegado a la
suspension de créditos en el mercado financiero hipotecario.

Las elevadas tasas de interés, inflacion, bajos ingresos y excesivos
requerimientos de las instituciones financieras limitan el surgimiento de
fuentes de financiamiento para hacerse de un crédito habitacional.

Los financiamientos formales de crédito para la vivienda en México
incluyen una combinacion de programas sociales, que son promovidos por
los organismos federales, estatales y municipales, fondos de pensiones y
bancos comerciales; sin embargo, solo una parte de la construccion de los
inmuebles en México son financiados a través de estos tltimos.

[La presente investigacidn, pretende exponer las ventajas de implantar
un mecanismo de bursatilizacién en México y con ello dar solucion al
problema que implica el adquirir una vivienda por parte de la poblacion de
escasos recursos. Es de sefialar, que la problematica para satisfacer dicha
necesidad es el resultade entre muchos factores, por la falta de liquidez en el
Sistema Financiero Mexicano vy por la pérdida del valor adquisitivo de la
moneda; que originaron las altas tasas de inflacion y sus inevitables efectos.

La vivienda representa uno de los renglones dentro de la politica
nacional en que prevalece y ha prevalecido un déficit, mismo que tiene entre
otras causas, la carencia de Sistemas de Financiamiento acordes a las
necesidades de la poblacion de escasos recursos, lo que impide avanzar en
¢l desarrollo social y la generacion de oportunidades de superacion
individual como uno de los principics que rigen la accion del Gobierno
Federal plasmados en el Plan Nacional de Desarrollo.

La Bursatilizacion como mecanismo de financiamiento actual,
prelende dar respuesta a la problematica habitacional mediante una mayor
captacion de recursos que puedan ser canalizados para construir y mejorar
nuevas viviendas.
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Asimismo, el Estado como principal rector de la economia v a través
del Plan Nacional del Desarrollo, otorga a la SEDESOL con fundamento en
la Ley Federal de Vivienda y Ley Organica de la Administracién Piblica
Federal, las atribuciones para formular, conducir y evaluar {a politica
general de vivienda, la cual comprende los siguientes rubros: coordinacion y
concertacion, acceso a la vivienda, servicios de financiamiento a la
vivienda, suelo para la vivienda, participacion social, materiales de
construccion, normas y tecnologia.

Es asi que la cantidad de préstamos para adquirir algun inmueble de
Interés Social que una persona puede obtener, no solo depende del valor de
la propiedad en si, tampoco de viables programas de desarrollo social, ni de
constantes e insuficientes adaptaciones legales acordes a la coyuntura
econémica del pats; sino de un mecanismo de financiamiento que origine
una mayor captacion, circulacidn y colocacion de capitales, los cuales
conlleven al fomento de un ahorro interno, capaz de eficientar y reducir los
costos, desarticulando con ello una de las principales limitantes pare .2 la
poblacion de ingresos minimos adquiera alguna vivienda, promoviéndose
asimismo, una mayor colaboracion en estas operaciones de la Banca
Comercial como principal administrador e impulsar la participacion de
diversos intermediarios especializados y prestadores de servicios que
estandaricen sus operaciones de vivienda de interés social y generar la
informacidn necesaria de todos los pasos que se dan, desde la originacion de
los créditos hasta su liberacion total, entre otros. Para de esa manera
establecer los incentivos que apoyen la reduccion del riesgo de crédito e
induzca una mayor competencia y especializacion en el financiamiento
hipotecario, y sentar con ello las bases para la bursatilizacién de su cartera,

Dentro del capitulo I y Il se describe a las hipotecas considerando sus
principales caracteristicas, ast como los requisitos que toman en cuenta los
prestadores de hipotecas para su otorgamienio. A su vez, se explica las
razones o medidas mas comunes en la valuacion, clasificacion vy
requerimientos basicos del crédito hipotecario de interés social.

Con respecto a la situacion actual del mercado hipotecario en México
se propone apoyar a los adquirentes de vivienda con una mayor oferta de
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créditos hipotecarios que sean accesibles a sus niveles de ingreso v
aplicables a la opcion que mejor convenga a cada acreditado.

Por otra parte, se analiza la infraestructura existente en México, en
cuanto al aspecto legal, {iscal y de estandarizacion con los créditos, asi
como lus limitante v soluciones a las mismas.

l.os capitulos L[ y IV tienen como finalidad, describir el concepto de
la Bursatilizacion, la clasificacion de los activos a bursatilizar, como son
ABS -Bonos Respaldados Sobre Activos- y los MBS -Bonos Respaldados
por Hipotecas-, el proceso de intermediacion financiera y el papel gue
juega el Sistema Financiero Mexicano.

Asi también, se detallan los antecedentes de la bursatilizacion
internacional en los paises emergentes, ¢l papel que jugarian las autoridades
de México en el proyecto de un mercado secundario de Hipotecas y se
realiza un analisis pormenorizado de los requisitos, limitaciones y
beneficios de la Bursatilizacion en México.

Durante el capitulo V y ultimo, se describe la propuesta de
Bursatilizar la cartera hipotecaria y ta generacion de un mercado secundario
de hipotecas, asi como las partes que intervienen en este proceso y cuales
son tos obstaculos y mecanismos de solucién.

“En una consideracion general, la Administracion Publica es de
importancia para el desarrollo del pais, pues en ella se consolidan todas las
estrategias que llevaran a la optimizacion de sus recursos financieros y
objetivos trazados por cualquier ente economico, con la Bursatilizacion
Hipotecaria dentro de los cambios que se generan en el Estado sean
economicos y sociales, se pretende satislacer un 70% de la demanda de

o

vivienda por parte de la poblacion de escasos recursos.

Asimismo, propone cumplir satisfactoriamente con los lineamientos
y objetivos del Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, permitiendo un
apoyo institucional de los organismos promotores que atraigan a los
inversionistas de todo el mundo para una reactivacion de la economia con
capitates extranjeros. Esta propuesta podria disminuir parte del déficit de
vivienda, ya que la atencién de esle rezago significa mejorar de manera
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sustancial un 70% correspondiente a vivienda nueva y un 65% que existe
para mejoras a la construccion, abatiendo gradualmente los cinturones de
miseria o pobreza extrema.

En lo que respecta a lo social, se evitarian movilizaciones de esta
indole, se crearian nuevos empleos, y se elevaria la calidad de vida de la
pobtacion. En lo que se refiere a lo econémico, habria una creacién de
nuevos beneficios al ramo de la construccion, cumpliendo con los objetivos
trazados en cuanto a la modernizacion del sector habitacional, aumentando
la participacion de los diferentes factores de la sociedad; convirtiendo al
Estado en promotor y administrador al capitalizar a la poblacion y al liberar
mas recursos gubernamentales que puedan ser empleados en atencion a la
poblacion mas necesitada.

PPor otro lado, la Bursatilizacién es acorde al fendémeno de la

_globalizacién, en virtud de haber una interrelacidn entre las economias del

mundo, ya que existe un nuevo tipo de compelencia a nivel internacional el
cual ha provocado que el mundo entero se convierta en un sélo mercado, y
la calidad del producto hipotecario puede competir a este nivel, por ello he
tomado como objetivo ‘general el -“analizar los beneficios y limitantes de la
implantacion de un mecanismo de Bursatilizacion de la cartera hipotecaria
de créditos de interés social, que permita aportar nuevos instrumentos de
financiamiento que aliente a los inversionistas para impulsar la promocion,
construccion y adquisicion de vivienda y dar beneficio a la demanda de la
poblacion de escasos recursos”, si dicha propuesta es aceptada se cumpliria
la hipdiesis planteada “Si el Gobierno acepta llevar acabo el proyecto de la
bursatilizacion de la cartera hipotecaria de interés social, entonces, se
podrian sanear las finanzas, obteniendo un flujo de efectivo adecuado que
permita seguir ofreciendo créditos asignados al renglon de vivienda de
€5Cd308 reCursos’”,

I:n la realizacion de este trabajo utilice uno de los métodos que por
sus caracteristicas dieron por resultado este trabajo: el método Hipotético
Deductivo, partiendo de lo general a lo particular como esta constituida la
Administracion Publica y de ahi cada particularidad, realizando una
investigacion documentada, wtilizando consultas bibliograficas, revistas.
periodicos, folletos.
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CAPITULO L- ANTECEDENTES Y ANALISIS DE LA VIVIENDA EN MEXICO

i.1 HIPOTECAS

Una hipoteca, es una garantia real que sin llevar consigo desposesion
actual del propietario de un inmueble, le permita al acreedor, si no es pagado
al vencimiento, embargar ese inmueble en poder de quien se encuentre,
rematarlo y cobrar el primero sobre el precio.'

El codigo civil en su articulo 2893 dice que, la hipoteca es una garantia
real constituida sobre bienes que no se entregan al acreedor, y que da derecho
a éste, en caso de incumplimiento de la obligacion garantizada, a ser pagada
con el valor de los bienes, en el grado de preferencia establecido por la ley.?

Tipicamente la propiedad se refiere a bienes raices, que frecuentemente
estan en forma de un inmueble donde la deuda es un préstamo otorgado al
comprador del inmueble por un banco u otro prestamista.

Si el propietario del inmueble falla en pagar al prestamista, éste altimo
tienc el derecho de embargar y tomar la propiedad con ¢l objeto de asegurar
que sea pagado.

La forma que un crédito hipotecario puede tomar técnicamente puede
ser de cualquier tipo en que acuerden el que debe y el que presta.

En la mayoria de los préstamos, los términos a negociar son el nivel de
pagos y el plazo. El primere esta en funcion del ambiente econdmico en
general y los plazos fluctian entre 12 y 30 afios dependiendo del tipo de
propiedad involucrada. En Estados Unidos la mayoria de hipotecas para
familias son de 30 aiios.” Algunas veces el cliente quiere realizar pagos
mensuales mayores que la cantidad debida, con la idea de aplicar el exceso de
pago para reducir el préstamo. Este exceso de pago se conoce como “prepago”
v puede ser realizado por varias razones.

"I v L. Mazeaud, Secciones de Derechu civil, pane tercera, volumen 1, traduccion de Luis Alcala Zamora
v Custillo. pag. 223 Agregan los autores franceses. que la hipeleca confiere al derecho de embargar v
vender, ¢l derecho de persecucion y ¢l derecho de privilegio. La indicada definicion es, portanto, similar a
la Tormulada por #laniol. Es fa garantia real que sin aplicar desposesion actual del propiciario de Ja casa
hiputecada, permite al acreedor embargarla al tiempo del vencimicnio para hucerla vender. en cualesquicra
munos guy s¢ encueilre y cobrarse sobre ef precio obtenido con frecuencia a los demas acreedores.

Frait¢ élémentari de Droit Civik. 11, pag. 861. Enero de 1983,
= Cadigo Civil, titulo decimoquinte "DE LA HIPOTECA™ eapiwlo 1. articulo 2893, pag. 209
' Fubozzi. Frank. 1. (12). pag. 336.Hipoteeas v Bancos de seguros Flipotecarios, 3a. Edicion de lrwin Inc.
1991
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Por su parte, el incumplimiento puede deberse a una variedad de causas
(muerte, desempleo o simplemente olvido de efectuar su pago).

Quien estd interesado en obtener una hipoteca debe reunir ciertos
requisitos establecidos por el prestamista para ser considerado solvente. El
primero es que el deudor no esté involucrado en otros prestamos; es decir, se
disminuyen las posibilidades de efectuar la amortizacién de sus pagos. El
siguiente es que el préstamo determine ingreso y el capital neto del deudor.*
En Estados Unidos, muchos de los prestadores hipotecarios utilizan estas
reglas para determinar si el ingreso del deudor es adecuado:®

l.- EI pago total de la hipoteca no debe exceder del 25% del ingreso neto del
deudor menos otros pagos generados por otras obligaciones.

2.- Los pagos totales hipotecarios mas otras gastos relacionados al inmueble
no deben exceder del 33% del ingreso de! deudor menos los pagos para otras
obligaciones.

Otros gastos del inmueble incluyen impuestos, seguros, servicios y
costlos normales de mantenimiento.

Desde luego, estos porcentajes pueden variar dependiendo del prestador
y de factores macroecondmicos. En particular, el deudor con un relativamente
alto capital contable o activos liquidos encontrara prestadores mas flexibles.
También en €pocas de altas tasas de interés y poca liquidez, los prestadores
son conocidos por vender estas reglas con la idea de mantener cierto nive! de
negocios.

El comprador usualmente es requerido para dar enganche como
requisito para calificar por la hipoteca. El enganche puede variar entre el 5% y
25% del precio de la compra. La razon del enganche es que en el evento de
que el prestatario no pueda pagar el préstamo y se vea forzado a vender la
propicdad, el balance de la hipoteca pueda ser recuperado mas facilmente; es
decir, hay un margen de error si la proptedad es vencida.

l.a razon del préstamo/valor (PAV) tiende a decrecer con el tiempo; por
gjemplo st un comprador realiza un 20% de enganche en una propiedad e
hipoteca el resto, la razén PAV es inicialmente 80%. El balance de la hipoteca

h

“1bid. pug.
*Ibid. pag.

N
LB
-1 -3
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decrece con amortizaciones y prepagos, mientras que el valor de la propiedad
tiende a incrementarse debido a la inflacion. Ambos cambios sirven para
reducir la razén PAV. (La razén PAY es igual al saldo insoluto inicial)

Al igual que los requerimientos de ingresos, el enganche y la razén PAV
depende de ciertas circunstancias: éstas no imcluyen Onicamente el capital
contable del que pide prestado sino las condiciones y lo comerciat de la
propiedad asi como disponibilidad de créditos.

Razones PAV altas, estan asociadas con propiedades nuevas y mas
comerciales, con créditos pequefios vy tasas de interés mas bajas.

Una conclusion importante acercd de los requisitos de una hipoteca es
que son mas dificiles cuando las tasas de interés crecen. Como resultado,
aquellos compradores con grandes cantidades de efectivo o capital se
marginan del mercado.
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1.2 SITUACION ACTUAL DE LA VIVIENDA EN MEXICO

El grave problema de escasez de vivienda en México sélo puede ser
resuelto  mediante la impiementacion de esquemas novedosos de
financiamiento inmobiliario. Un ejemplo son los créditos hipotecarios de afios
pasados, sin embargo, dichos préstamos se otorgaron a tasas de interés reales
muy altos, a plazos relativamente cortos y con un apoyo reducido.

Las tasas de interés reales observadas en los créditos hipotecarios
mexicanos (entre enero de 1989 y julio de 1993) fueron en promedio de un
16% anual, en tanto que en el mismo periodo la tasa de Estados Unidos fue de
6% anual.® Este diferencial podra ser explicado tanto por diferencias en el
riesgo de cada pais, como por la falta de competitividad y eficiencia en los
mercados financieros mexicanos.

Las lineas de accién en el renglén de vivienda que plantea el PND (Plan
Nacional de Desarrollo) son:

¢ Fortalecimiento institucional de los organismos promotores.

* Desregularizacion y desgravacion a través de la revision de las
disposiciones en materia de uso del suelo, reglamentos de construccion y
procedimientos que obstaculizan el incremento de la oferta y el
mejoramiento del parque habitacional.

* Asimismo se desarrollan los trabajos, necesarios para un mercado
secundario de hipotecas, se impulsaran los trabajos de autoconstruccion y
mejoramiento de la vivienda rural.

En términos generales, la vivienda en nuestro pais ha mejorado a lo
largo de los Gltimos veinticinco afios, en su calidad y habitabilidad. La
informacién censal de 1970 y 1990 permite identificar avances en la calidad de
la construccion, la amplitud, la higiene, la comodidad y la disponibilidad de
servicios en la vivienda factores en los que se sigue avanzando entre a990 y
1995,

" Barry, Cristoper: G. Castaiieda y Lipscomb. J.B.. j4] pag. 1. La cstruciura de un Mercado Hipotecario en
México. Manuscerito no publicado. Cholula , Puebla, lebrero 1995,
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Este mejoramiento se logra junto con el aumento a mas del doble de los
8.2 millones de viviendas censadas en 1970, quc llega a 17.8 millones en
1993, dejando atras las cifras del 16.2 millones registrada en 1990.

Bl progreso alcanzado se deriva del efecto combinado de varios
factores: en primer término , el estuerzo generalizado de ahorro e inversion de
millones de familias para mejorar sus condiciones materiales de vida vy, a la
vez, consolidar su patrimonio; segundo. los grandes voliimenes de
financiamiento otorgados por los organismos publicos de vivienda. creados,
muchos de ellos, durante este Gltimo cuarto de siglo; tercero, las cuantiosas
inversiones publicas en infraestruciura y dotacién de servicios bdsicos y de
urbanizacion que respaldan y consolidan al mejoramiento de la vivienda,
dandole pleno sentido, y cuarto, el paulatino descenso en las tasas de
crecimiento demografico.’

Sin embargo el avance habitacional no ha sido de manera uniforme y
homogeénea en todo el pais, presentandese grandes diferencias entre regiones y
localidades. El avance ha sido mas visible en la regién norte v mas débil hacia
las regiones del sureste (ver mapa I), al mismo tiempo, las areas rurales
(localidades hasta de 4 mil 999 habitantes, ver nota A) presentan un retraso
relativo con respecto de los promedios nacionales v, en general, los grupos de
poblacton de mas bajos niveles de ingreso enfrentan graves limitaciones para
mejorar su vivienda.

lLas desigualdades geograficas y por el nivel de ingreso en las
oportunidades de acceder a una vivienda adecuada representan un enorme
costo social y economico que gravita sobre la nacion, junto con las
expectativas de mayores ingresos, la aspiracion a una mejor vivienda es uno de
los més fuertes estimulos a la migracion hacia las ciudades.

[:n Ia mayor parte de las dreas urbanas, la escasez relativa vy el alto costo
de la vivienda al alcance de la poblacion de inmigrantes es motivo de
contlictos sociales, afecta la salud e impide un desarrollo familiar integrado.
La insuficiente oferta inmobiliaria a precios accesibles es causa determinante
de la ocupacion irregular de la tierra, modalidad frecuente de una extension
urbana incontrolada hacia zonas de aito riesgo o de protecciéon ambiental, cuya
urbanizacion y dotacion de servicios origina costos muy elevados y, con
frecuencia, dafos ecologicos irreversibles.

T ZEDILLO.Emesio ' Plan Nacional de Desarrolle. Programa de vivienda 1995-2000" Pag. 3 México
19Us,
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Por otra parte, los obstaculos a ia transformacion de la necesidad de
vivienda en una demanda efectiva bloquean, sobre todo en las zonas de mayor
atraso relativo, el sano desarrollo de la industria de la construccion,
perdiéndose con ello su efecto positivo como motor de la economia local, por
la via de la demanda derivada hacia multiples ramas de la produccion, asi
como sobre el empleo.

A mediano plazo, la superacion de las carencias y disparidades en la
calidad de vivienda requiere que los esfuerzos de fomento de la sociedad en su
conjunto y del sector publico en lo particular, se apliquen de manera equitativa
a todas las entidades y regiones del pais, llegando hasia. las mds pequeias
comunidades y en especial hasta los grupos sociales mas pobres. Toda familia
que construya o mejore su vivienda debe tener acceso a las facilidades que la
sociedad asigne con este proposito: los recursos técnicos, materiales,
financieros, de suelo urbanizado, asi como los esquemas de ahorro ¥
desregulacion administrativa: elementos que cada famitis- dificilmente puede
obtener.

La oferta actual y futura de vivienda debe corresponder a las
necesidades que plantea la dinamica demografica y de los hogares.

A) ESCENARIO DEMOGRAFICO

México es una nacion formada en su mayoria por jovenes, en 1990, mas
de la mitad (el 67.7%) de la poblacion tenia menos de treinta afios de edad,
esle segmento es el que constituye el componente mayoritario de los
demandantes de vivienda durante los préximos veinte afios.

En 1995 se estim6 que la poblacion nacional ascendidra-91.6 miilones
de habitantes, diez miilones de habitantes mas que los 81.2 millones censados
en 1990 y casi el doble (un incremento del 91%) de los 48.2 millones
registrados en 1970. Con base en la tendencia del crecimiento, para el afo
2000 se prevé un total de 99.19 millones de mexicanos.*

" INEG, Censos generales de poblacion y vivienda 1970, 1980 v 1990
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En su conjunto, la estructura de la poblacién se encuentra en transicion:
el descenso en la tasa de crecimiento global, el aumento de la esperanza de
vida y la reduccidon del tamafio de la familia se consideran como los
principales determinantes demograficos de la magnitud v composicion de la
demanda actual y futura de vivienda.

¢ En cuanto al primero, las estimaciones para 1995 indicaron que la poblacion
crece a una tasa neta inferior a los dos por ciento anual (1.7%), situdndosc
en alrededor de 3 ef nimero de hijos nacidos vivos por mujer.

¢ La esperanza de vida al nacer se eleva, de 62 aios en 1970 a casi 72 aiios en
la acwalidad y, al mismo tiempo, la poblacion con 635 afios y mas de edad
pusa de menos del uno por ciento del total en 1960, al 3.7% en 1970 v a
4.2% cn 1990.

¢ Se espera que el nimero de miembros por hogar siga disminuyendo al
reducirse el nimero de hijos por famiiia y clevarse la proporcion de hogares
unipersonales o formados por parejas sin hijos. Entre 1970 y 1990 ¢l
promedio nacional bajo de 5.8 a 5.0 personas por vivienda y es razonable
prever que este indicador continué descendiendo.”

S¢ estima que siga aumentando la edad en la que se contrae matrimonio, en
funcion de los determinantes sociales y culturales derivados de los niveles de
educacion, y de los econdémicos, por la capacitacidn creciente de la fuerza de
trabajo y el acceso a los niveles de ingreso indispensables para satisfacer tas
mayores aspiraciones de bienestar y consumo.

En lo relativo a las necesidades habitacionales, las consideraciones
precedentes en torno a la evolucion a largo plazo del crecimiento demogrifico
y de la composicion familia: s2 podran reflejar, por una parte, en una menor
superficie promedio por vivienda y, por la otra, en un cierto alivio de la
preston de demanda de mds viviendas, que en ciertos casos pudiera verse
compensada por un ciclo de ocupacion mas prolongado, derivado de la mayor
longevidad (Vida larga) de sus moradores.

Las generaciones nacidas en la década de los setenta - lapso del mas
tuerte crecimiento poblacional, previo al descenso progresivo de las tasas de
natalidad - v de los ochenta, que si bien presenta tasas moderadas, es de un

CSLDESOL. Intormes luboraics 1994 - [495
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alto crecimiento en términos absolutos, como un efecto de la inercia
demografica.

Este factor determina que en forma semejante a lo que ocurre en el
sector de la educacion, especialmente en sus niveles medio y superior, la
presion de demanda de vivienda siga stendo elevada en cuanto al ndmero de
unidades por ofrecer. En cambio, es razonable prever que en un futuro se
disminuyan los requerimientos de superficie edificada y niimero de cuartos por
vivienda, como un resultade de 1a disminucion prevista en el tamaiio de la
familia.

Indirectamente estos factores podran repercutir en la estructura y
volumenes de la demanda derivada de materiales v componentes para la
construccion, asi como en las necesidades de suministro de servicios publicos
durante la vida Gtil de esas mismas viviendas.

En el momento actual, ta oferta de vivienda para albergar a los nuevos
hogares deben de tener caracteristicas acordes a las necesidades de hoy.

B) CARACTERISTICAS DE LA VIVIENDA

Ll inventario habitacional se incrementd en términos reales; el tamafio
de las viviendas, medido a partir del nimero de cuartos construidos, también
se ha incrementado, ya que mientras en 1970 solo el 30.9% de las viviendas
tiecne 3 cuartos y mas, en 1990 el 65.5 % del inventario presenta estas
condiciones. Esto, aunado a la disminucion del nimero de personas por
familia, tiene como consecuencia que el indice de personas por vivienda y el
indice de personas por cuarto disminuve de una densidad domiciliaria
promedio de 5.8 ocupantes por vivienda y un indice de personas por cuarto de
2.6 en 1970, a una densidad domiciliaria promedio de 5.0 ocupantes por
vivienda y un indice de 1.5 personas per cuaito en 1990."

Por lo que se reflere a los materiales de construccion utilizados en la
edificacion de las viviendas, se observa que los materiales industrializados y
solidos estan reemplazando a los naturales, que con frecuencia presentan
mayores problemas de higiene y mantenimiento. Mientras en 1970 el 44.1%
de las viviendas tiene muros de tabique, ladrillo, bloc o piedra, en 1990 casi el

"INEGL. Censos senerales de poblacién v vivienda 19701980 v 1990.
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70% de las viviendas del pais presentan estas caracteristicas. También, entre
1970 y 1990, aumenta de 34.2% a 51.7% el ndmero de viviendas con techos
de concreto o ladrillo. Por tltimo, fas viviendas con piso de tierra disminuyen
del 41.1% en 1970 al 19.6% en 1990, una reduccidon de mas de la mitad del
porcentaje de unidades con este piso.

En cuanto a la disponibilidad de servicios basicos, ¢l invemtario
habitacional muestra una mejora significativa. En 1970, solo el 61% de las
viviendas dispone de agua potable, ¢l 42% con drenaje y el 59% con energia
eléctrica. Para 1994, la ampliacién de estos servicios basicos hace posible que
el 84% de las viviendas disponga de agua potable, el 77% cuenta con drenaje v
et 91% con energia eléctrica. La poblacion continta concentrandose en las
zonas urbanas del pais, confiriéndole a éste un pertil predominantemente
urbano (60.15% de la poblacion en las ciudades). Para 1990 las zonas
metropolitanas de las ciudades de México, Guadalajara, Monterrey y Puebla,
representaron el 27.2% de la poblacion, el sistema urbano restante también se
transforma, mientras que la poblacion en localidades menores de 2,500
habitantes se encuentra dispersa en mas de 154 mil localidades.'"

C) REZAGO Y NECESIDADES DE VIVIENDA 1995-2009"

Con base en la informacion censal de 1990 y la proyectada a 1995, se
estima que alrededor de 4.6 millones de viviendas, poco mas de la cuarta parte
del inventario total estimado en 17.8 millones, presentan condiciones
inadecuadas, por reunir uno o mas de los factores negalivos siguientes:
hacinamiento, al estar ocupada por mas de un hogar, o por alojar a mas de 2.5
personas por cuarto, precariedad en la construccidn, y carencia o insuficiencia
de servicios plblicos basicos.

La atencidn de este rezago significa mejorar de manera sustancial unos
3.5 millones de viviendas y sustituir por nuevas construcciones el 1.1 millon
restante (ver grafica | y mapa lI), toda vez que resulta costoso en extremo y
técnicamente  desaconsejable  pretender su  pleno  mejoramiento o
rehabilitacion.

" INEGL Censos generales de poblacién y vivienda 1970, 1980 v 1990,
¥ Fuenie: SEDESOL. 1995,
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Para atender las necesidades derivadas del arribo de un numeroso
contingente de jévenes en edad de contraer matrimonio y de formar una hogar
independiente, y para evitar que el inventario habitacional se continle
deteriorando, durante el periodo 1995-2000 serd necesario que la sociedad en
su conjunto edifique 1.8 millones de nuevas viviendas, y lleve a cabo 2.2
mitlones de mejoramientos substanciales de la vivienda existente para evitar
que el rezago se incremente. Esto es, la demanda acumulada durante el
periodo ascenderd a poco mas de 4 millones de viviendas, 1o que significa un
promedio anual de 670 mil viviendas. (ver mapa [i)"?

" INEGI. Censos generales de poblacidn y vivienda 1970, 1980 y 19;90.



€661 "10S3AAS ALNINA
il Vdvin TVIDOS STHAINI 4G ORIVILLOGH OLIAIUD TH A ODIXAIW NT VANIIAIA VI

TN STV TN O NOOD SIUVALINT 9 [
AW OC VTN ST NOD SEAVALINT ¢
TN OV TIN €7 NOD SIAVALLNG R 3
N STVTTN OTNOD SHAVULINA ¢ [

SVIALV TTIW €T NOO SAHAVULINI L

OIAIWNOUd TYNNV AVAISIIIN

} 0002-5661 OAOIYAd 'Td VIV VAILVIAAAA
AVALLNT 40d YANTIAIA Ad STTVANY SAAVAISADIAN



ANTECEDENTES ¥ ANALISIS DE LA SITUACION EN MEXICO 18

1.3 PROGRAMAS NACIONALES Y REGIONALES

De conformidad con los lineamientos generales de politica nacional de
vivienda, establecidos en el Articulo 2° de la Ley Federal de Vivienda y segin
los grandes propositos del Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, Ia politica
de vivienda comprendida en las lineas de accién del desarrotlo social tiene
como objetivos:

¢ Orientar el papel del Estado hacia la promocion v coordinacion de los
esfuerzos de los sectores pablico, social y privado en apoyo a la produccion,
financiamiento, comercializacion vy titulacion de la vivienda.

¢ Promover las condiciones para que las familias rurales y urbanas, en
especial las que tienen mayores carencias, disfruten de una vivienda digna,
con espacios y servicios adecuados, calidad en su construccion v seguridad
juridica en su tenencia.

¢ Fortalecer ¢l papel de la vivienda como un factor fundamental para
respaldar un desarrollo econdmico duradero, dentro de un orden urbano
integrado al entorno ecologico y como una de los indices fundamentales de
bienestar familiar.

Los programas de vivienda de mediano plazo que plantea el Plan Nacional
de Desarrollo 1995-2000 centrarin su atencion en las siguientes seis lincas
prioritarias:"'

A) Fortalecimiento institucional de los organismos promotores de la
vivienda (INFONAVIT, FOVISSSTE, FOVI, FONHAPO Y BANOBRAS)

Ll marco financiero de la vivienda comprende el conjunto de
instituciones de los sectores publico y privado que aplican sus recursos al
financiamiento, produccién, comercializacion y titulacion de la vivienda en el
pais, en congruencia con los planes y programas del sector.

Por lo tanto, esta linea pretende por una parte, continuar impulsando
cambtos administrativos, operativos y juridicos en los organismos nacionales,
estatales y municipales de vivienda, precisando el caracter y funciones para los

" Plian Nucional de desarrollo, Programa de Vivienda 1995-2000 pay. 49, Moxico 1995
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que fueron creados, preservando su sentido social, y por la otra, mediante una
mayor coordinacién con los gobiernos de los estados y la concertacion con los
seclores social y privado, realizar acciones a efecto de generar condiciones
propicias para que la poblacion de menores recursos pueda acceder a una
vivienda digna y dar sustento a un mercado habitacional integrado.

B) Mejoramicnto y ampliacion de los servicios de financiamiento « ta
viviendu

IEsta linea considera tres objetivos principales: la modernizacion de los
instrumentos  financieros de vivienda, la generacion de un mercado
secundario de hipotecas, y la creacion de fuentes alternativas de captacion a
largo plazo, junto con el fortalecimiento de las existentes.

Continuar con la modernizacion de los instrumentos financieros de
vivienda, mediante la puesta en marcha de sistemas de operacion mas
eficientes y competitivos, que permitan la reducciéon de costos, tiempo de
gestion, garantias, entrega y titulacion de la vivienda, asi como de los
programas publicos, sociales y privados de vivienda para ampliar las
posibilidades de inversion y la obtencion de créditos. Con ello se prevé la
recuperacion del financiamiento y al mismo tiempo se facilita a la poblacién el
acceso a préstamos hipotecarios, mediante la ampliacion de los plazos de
amortizacion, asi como la reduccion de tasas de interés y de los gastos
inherentes a la apertura de financiamiento.

Promover el establecimiento de un mercado secundario de hipotecas,
toda vez que actualmente la inversion en las carteras hipotecarias da origen a
una importante inmovilizacion de los activos de las instituciones, lo que frena
la inversion en vivienda y ocasiona una falta de continuidad en dichas
inversiones. Este mercado secundario de hipotecas permite fomentar la
utilizacion de recursos de los mercados nacionales y extranjeros para el
fortalecimiento y ampliacion de la capacidad financicra de los organismos e
intermediarios financieros de vivienda.

Por lo que respecta a la creacion y al fortalecimiento de fuentes
alternativas de captacion de recursos a largo plazo, se busca reducir el riesgo
que tmplica ¢l fondeo de corto plazo, ofrecer nuevos instrumentos de inversion
para los ahorradores, y fomentar decididamente el ahorro popular para ta
adquisicion de vivienda.
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C) Desregularizucion y desgravacion

Con el objetivo de continuar impulsando los esfuerzos en materia de
desregulacion y desgravacion es necesario establecer y promover la
actualizacion, agilizacion y reduccion de gestiones para el financiamiento,
produccion y titulaciéon de viviendas, la disminucion de costos indirectos, la
descentralizacién a los municipios de funciones, atribuciones y recursos de la
Federacion y los Estados en materia de permisos y licencias para la
construcceion habitacional; asi como la modernizacion de los catastros v
registros publicos de la propiedad con el proposito de optimizar, unificar y
agilizar su operacidn.

D) Suclo para la vivienda

La insuficiencia de reservas territoriales y los altos precios del suelo
urbano limitan el desarrollo de los programas de vivienda de los sectores
publico, privado y social, y obligan a la poblacién de menor ingreso a adquirir
predios en ubicaciones inadecuadas o en terrenas con inseguridad juridica y de
tenencia, muchas veces no aptos para el desarrollo urbano y la vivienda, o
bicn a recurrir a la invasion de predios creando muchas veces el fendimeno de
asentamientos trregulares, lo que dificulta el desarrollo y ordenamiento
adecuado de los centros de poblacion y por falta de servicios, da tugar a
condiciones de vida inapropiadas, para quienes ahi construyen.

Lo anterior lleva de manera prioritaria el programa de Suelo para
Vivienda, cuyo objeto es contar con una oferta de suclo suficiente, a precios
accesibles, para atender las necesidades de vivienda y frenar la especulacion
mmmobiliaria, desalentar el establecimiento de asentamientos humanos
rregulares, inducir el adecuado aprovechamiento de sueto urbano, y promover
la regularizacion de los asentamientos existentes, en congruencia con el
crecimiento ordenado de las localidades.

Se promoveran acciones de vivienda en areas de acuerdo a la oferta real
de suelo urbanizado, estimulando la inversion en la adquisicion de lotes con
servicios destinados a vivienda de interés social v popular; para ello propiciar
que los demandantes de estos lotes den los primeros pasos hacia la solucion de
su problema, v a la vez intcien un proceso de canitalizacion inmobiliaria.
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Lste programa busca aprovechar las reformas al Articulo 27
Constitucional que sustentan la intervencion del Estado en la regulacion de la
transferencia y aprovechamiento de terrenos ejidales y comunales para el
desarrotlo urbano y la vivienda. garantizando los derechos de los nucleos de
campesinos.

E) Auwtoconstruccion v mejoramiento de vivienda rural

L.a mayor parte del apoyo financiero a la vivienda se ha canalizado al
sector urbano, principalmente para atender las necesidades de vivienda nueva,
en detrimento de la atencion a los requerimientos originados por el deterioro
del inventario, debido a la falta de mantenimiento, la construccion deficiente y
¢l hacinamiento de las viviendas en lds colonias populares de las ciudades.

Ademas, existe un importante sector de la poblacion que, por no contar
con recursos suficientes y no tener acceso al financiamiento, opta por resolver
st problema de vivienda a través de la autoconstruccion, desarrollando
proyectos deficientes y construidos con materiales de baja calidad, adquirtdos
en pequeiios lotes, a través de expendios en los que desembocan complejas
cadenas de intermediacién, lo que se refleja en costos elevados y tiempos
prolongados de edificacion. Asimismo, una gran parte de estas construcciones
se realiza al margen de los tramites formales de edificacion sin cumplir con la
reglamentacion aplicable.

Mediante este programa se procura promover y mejorar la calidad de
vida de la poblacién rural y urbana marginadas, mejorando la seguridad e
higiene de sus viviendas mediante el apoyo crediticio y asistencia técnica.
Para ello se impulsan los procesos de autogestion que permiten aprovechar el
potencial que representa la organizacion social en el proceso habitacional;
asimismo se ofrece el apoyo necesario a los autoconstructores olorgdndoles
asistencia técnica para la produccion y utilizacion eficiente de materiales de
construccion regionales y tecnologicos. En el mismo sentido se promueven, a
partir de las tiendas existentes de materiales de construccion, redes de
distribucidon  que otorguen condiciones preferenciales en apoyo del
autoconstructor.
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F} Fomento tecnologico

En las Gltimas décadas, la demanda de vivienda ha propiciado el
desarrollo -de innovaciones tecnologicas para la industrializacion de sus
clementos y componentes. Estas cobran mayor importancia a la luz de la
apertura comercial, especialmente ante la integracion de una zona de libre
comercio en Ameérica del Norte.

Sin  embargo, existe insuficiente asistencia técnica para  su
aprovechamiento y para capacitar la mano de obra especializada que
requieren; hay incompatibilidad con otros procedimientos constructivos y con
los usos y costumbres de la poblacion, asi como carencia de capital para la
consolidacién de estas tecnologias. Se requiere realizar una eficaz promocion
de tecnologias y proyectos que incluyan criterios de coordinacién dimensional
y especificaciones de calidad, asi como de aquéllos que favorezcan el uso de
matertales regionales y las tecnologicas. Con lo anterior. se contribuird a
reducir el desperdicio de materiales, asi como el elevado consumo de agua y
de energéticos en la edificacidén y operacion de las viviendas a lo largo de su
vida util.

En suma, es importante abatir los costos directos de la construccion de
vivienda con base en una mejor produccion y distribucion de insumos, en un
marco de transparencia de precios. Ademds se deben establecer parametros de
referencia para la calidad, seguridad estructurat y durabilidad de materiales,
componentes y tecnologias que intervienen en la edificacion de vivienda,
procurando su compatibilidad internacional para facilitar el comercio y reducir
COStOS.

1.4. MEDIO AMBIENTE LEGAL Y FISCAL

Dentro del ambiente legal les titulos de propiedad en México son
wransferidos a través de los notarios pablicos. La escrituracion es relativamente
cara debido al limitado numero de notarios que existen en una determinada
regton o ciudad, por las restricciones legales y por el hecho de que los notarios
pertenecen a asociaciones que fijan las comisiones que cobran. Ademas de
estos costos de transferencia, existen algunas mas como los permisos para
construir, entre otros.
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Otro punto es el control de la propiedad de los bienes raices que es
ejercido por el Registro Publico de la Propiedad y del Comercio: cuando una
operacion de venta es realizada, el notario publico debe verificar al anterior
propietario para otorgar ¢l consentimiento de la transaccion.

La hipoteca con sus derechos de propiedad, queda inscrita en el Registro
Puablico. Consecuentemente, para establecer un proceso mas 4gil para el
registro y la transferencia de los derechos de propiedad.

Dentro del ambiente fiscal, la Ley del Impuesto sobre el Valor
Agregado dentro del capitulo HI de la prestacion de servicios, establece que:

ART. 15.- No se pagard el impuesto por la prestacion de los siguientes
servicios:

Comisiones por créditos bancarios

FRACC. 1. Las comisiones y otras contraprestaciones que cubra ¢l
acreditado a su acreedor con motivo del otorgamiento de créditos hipotecarios
para la adquisicion, ampliacién, construccion o reparacion de bienes
inmuebles destinados a casa habitacion, salvo aquellas que se originen con
posterioridad a la autorizacion del citado crédito o que se deban de pagar a
terceros por el acreditado.'

FRACC. X inciso b) Reciban o paguen las instituciones de crédito, las
uniones de crédito, las unidades financieras de objeto limitado y las empresas
de factoraje financiero, en operaciones de financiamiento, para las que
requieran de autorizacion y por concepto de descuento en documentos
pendientes de cobro, asi como las comisiones de los agentes y corresponsales
de las instituciones de crédito por dichas operaciones.

No sera aplicable lo dispuesto en el parrafo anterior, tratandose de
créditos otorgados a personas fisicas que no desarrollen actividades
empresariales, o no presten servicios personales independientes, o no otorguen
el uso o goce temporal de bienes inmuebles. Tratdndose de créditos otorgados
a personas que realicen las actividades mencionadas, no se pagara el impuesto
cuando los mismos sean para la adquisicion de bienes de inversion en dichas
actividades o s¢ trate de créditos refaccionarios, en Habilitacion o avio.'d

" Ley de Impuesto sobre el Valor Agregado. cap. U1 art, 15 frace. | pag.432
" 1bid pag.433
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Otro punto (es que no hace mucho tiempo) el Gobierno establecio el
sistema de ahorro para el retiro {SAR). Ahora con nueva administracion
(AFORES) requiriendo que los empresarios privados depositen un 2% del
salario de sus trabajadores en los tondos de pensiones administrados por los
bancos. Se anticipa que estos ahorros contribuiran a incrementar la
disponibilidad de recursos de largo plazo para financiar la vivienda.

1.6. FINANCIAMIENTO EN INSTITUCIONES NO-BANCARIAS

Las instituciones formales de tinanciamiento se subdividen a su vez en:
|. Bancarias
- Bancos comerciales
- Bancos de desarrollo
2. No-Bancarias
- Fondos Nacionales
* FOVI
* INFONAVIT
* FOVISSSTE
* FONHAPO
* FICAPRO
* FIVIDESU
- Organismos Estatales y Municipales.
Las instituciones informales de financiamiento se subdividen en:
1. Préstamos de constructores
2. Autoconstruccion
3. Préstamos personales
Por su parte, el Gobierno opera un fondo llamado FOVI, que utiliza
recursos det Banco Central y del Banco Mundial para otorgar financiamiento a
la vivienda a través del sistema bancario comercial para individuos que ganan
entre cuatro y quince veces el salario minimo. El sistema bancario comercial
obticne estos fondos a una tasa preferencial, mas baja que a su costo promedio
y hace los préstamos a dicha tasa. Este tipo de préstamo puede ser utilizado
amcamente por aquellas unidades de vivienda con un valor menor a $18,0600
dolares, motivando a la banca comercial a otorgar créditos con sus propios
recursos para viviendas mas caras. En 1992, FOVI mantuvo (nicamente una
participacion de 3.5% del mercado hipotecario.'®

™ Ibid. pag. 35
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Otro de los principales participantes del mercado hipotecario son los dos
fondos de pensiones lideres de trabajadores: INFONAVIT y FOVISSSTE."
De acuerdo con SEDESOL, estos fondos participaron con $1,900 millones de
dolares en 1992. INFONAVIT opera con recursos de contribuciones
obligatorias del 5% sobre nomina que los patrones pagan a los empleados.
Durante las dos primeras décadas de operacion del INFONAVIT, existieron
graves ineficiencias en la asignacion de recursos, sin embargo, el instituio ha
operado con un nuevo enfoque contemplando posibilidades de capitalizacion
desde que cobra un margen fijo por arriba de la tasa de inflacion en sus
préstamos. INFONAVIT ha dejado de operar como Promotor/Constructor v ha
restringido sus actividades, ubicandose exclusivamente en el area financiera.
De hecho. sus fondos son asignados entre individuos con ingresos entre 2.8 y 5
veces el salario minimo, quienes adquieren vivienda con un valor entre
311,000 y $20,000 dolares.

Por su parte FOVISSSTE (la contraparte de INFONAVIT para
empleados del Estado) opera en una forma similar.

FONHAPO es una agencia estatal para la vivienda enfocada a los
sectores mas pobres de la poblacion: personas con un ingreso promedio menor
a 2.5 veces el salario minimo.

Como se pucde apreciar, estas instituciones trabajan bien tinicamente en
hipotecas para los sectores mds pobres de la poblacién. Para mavo de 1993, el
30% de créditos fueron otorgados por instiluciones no-bancarias.

1.7. BANCO DE MEXICO (F.O.V.L)
(F.0.V.1) FONDO DE OPERACION Y FINANCIAMIENTO BANCARIO A LA VIVIENDA

Para la adecuada utilizacion de los recursos financieros, tanto del Estado
como los provenientes de las Instituciones Bancartas y con el objeto de
imprimir dinamismo al Programa Financiero de Vivienda, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico constituyd en el Banco de México, S.A., con fecha
10 de abril de 1963, un fideicomiso denominado Fondo de Operacion y
Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI), el cual ticne como funciones
principales las siguientes:*

"SEDESOL. (17)
- Politicas de las Cendiciones Generales det FOVL
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L.

[PS]

Promover la construccidn o mejora de viviendas de interés social,
orientando la inversion de las instituciones de crédito para que los
programas vayan de acuerdo con las necesidades econdmicas y sociales de
cada regién y se realicen conforme a condiciones y requisitos urbanisticos y
arquitectonicos para la construccion de viviendas decorosas ¢ higiénicas;
todo ello en forma coordinada con los objetivos previstos en el Plan
Nacional de Desarrollo Urbano y el Programa Nacional de Vivienda. En
esta labor promocional, F.O.V.1. desempefia el papel de un organismo de
servicio, lanto para las instituciones mencionadas como para los promolores
y constructores de vivienda, ya que les proporciona orientacion de tipo
financiero, legal, técnico y socioecondmico, sobre la mejor forma, en cada
caso concreto, de preparar y desarrollar los programas de vivienda de interés
social.

. Evaluar y aprobar técnicamente los programas para que éstos sean

adecuados en cuanto a sus caracteristicas socioeconomicas y de
construccidn,

. Otorgar apoyo financiero a las instituciones bancarias, para complementar

los recursos que éstas destinan a la construccion, adquisicion o mejora de
vivienda cuando han agotado dichos recursos, ¢ bien éstos son insuficientes.

. Canalizar recursos para el desarrollo de programas del Sector Publico, en

sus niveles Federal, Estatal y Municipal.

‘

. Supervisar {a ejecucidn de las obras, en el caso de otorgamiento de apoyo

financiero o a solicitud del promotor.

. Proporcionar asesoria técnica para la preparacion y realizacion de los

programas de vivienda, incluyéndose en esa asesoria la orientacion a los
promotores ¢n la obtencién del financiamiento de las Instituciones
Bancarias para dicha realizacidn,
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CAPITULO II. EL CREDITO HIPOTECARIO DE INTERES SOCIAL
2.1. CONCEPTO DE VIVIENDA DE INTERES SOCIAL

l.a vivienda de Interés social es aquélia cuyo precio o valor estd dentro
de los limites establecidos por el Banco de México, S.A., conforme a las
posibilidades de pago de dicho sector, considerando siempre que no resulte
oneroso al presupuesto familiar y proporcione alojamiento en un ambiente
fisico y social que satisfaga los requisitos indispensables de seguridad, higiene
y decoro, que esté dotada de los servicios correspondientes y que por su
calidad y durabilidad sea garantia efectiva para las instituciones de crédito.

2.1.1. CLASIFICACION'

A) Vivienda Individual

B) Vivienda Unifamiliar, en edificio duplex o en edifico multifamiliar
1} Vivienda para acreditados de ingresos minimos (VAIM)
2)Vivienda para acreditados de ingresos bajos Tipo-A (VIS-A)
3) Vivienda para acreditados de ingresos medios Tipo-B (VIS-B)

A) VIVIENDA INDIVIDUAL

Es aquélla que no forma parte de un conjunto habitacional y que cumple
con los valores, normas vy criterios de caracter técnico para la vivienda de
interés social, pudiendo ser su casa unifamiliar o formar parte de un edificio
multifamiliar o daplex, en todos los casos en ntimero menor de 20 viviendas.

B) VIVIENDA UNIFAMILIAR EN EDIFICIO DUPLEX O EN EDIFICIO
MULTIFAMILIAR.

i) Vivienda para acreditados de los Ingresos Minimos (VAIM)

Deberd estar constituida cuando menos por un espacio especifico y
cerrado para el aseo personal, otro para la preparacion de alimentos ¥ un

' Condiciones Generales de Financiamiento del FOVI. México, D.F. a4 de marzo de [994.
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espacio de uso multiple que permita dormir, comer y estar. Asi mismo
debera contar con una drea no necesariamente cubierta para lavado vy
1endido de ropa.

En caso de ser unifamiliar, el lote en que se ubique no podra ser menor de
60M2. y la construccion inicial debera tener una area minima construida
de 33 M2. En dicha drea construida no se incluven volados ni areas para
lavado y tendido de ropa. En los casos de edificios daplex v multifamiliar
el drea minima construida de propiedad individual por vivienda sera de
49 M2. que incluird todos sus muros interiores, medianeros y de
propiedad comun, excluyéndose volados. areas para lavado v tendido de
ropa y areas ocupadas por elementos de propiedad comin (excepto los
muros).

2) Vivienda para acreditados de ingresos bajos Tipo-A (VIS-A)

Debera estar constituida cuando menos por: estancia, comedor, dos
recamaras, bafio y cocina y drea para lavado y tendido de ropa,
proporcionando a dichos locales las dreas esenciales.

El drea minima construida de la vivienda serd de 49 M2. que incluira sus
muros interiores, medianeros y de propiedad comin, excluyéndose
volados, areas para lavado y tendido de ropa, v tratandose de edificios
diplex o multitamiliares, las dreas ocupadas por elementos de propiedad
comn (excepto los muros).

3) Vivienda para acreditados de ingresos medios Tipo-B (VIS-B)

Debera estar constituida cuando menos por estancia, comedor, tres
recamaras, bafio y cocina, y area para lavado y tendido de ropa,
proporcionando a dichos locales las dreas esenciales.

El drea minima construida de la vivienda sera de 65 M2 que incluira sus
muros intertores, medianeros y de propiedad comin, excluyéndose
volados, dreas para lavado y tendido de ropa, y en su caso recamara vy
bafic para la servidumbre y, tratindose de edificios duplex o
multifamiliar, las areas ocupadas por elementos de propiedad comin
(excepto los muros).
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2.2. GENERALIDADES SOBRE EL CREDITO HIPOTECARIO DE
INTERES SOCIAL

Dentro de las generalidades del crédito hipotecario de interés social, he
tomado como referencia el que otorga (FOVI) fondeados por Banco de
México, determinando el mecanismo y funcionamiento de éste.

21 Crédito Hipotecario de Interés Social es el financiamiento destinado a
personas fisicas cuyos ingresos estan comprendidos de 4 en adelante Salarios
Minimos Mensuales del Distrito Federal, y el valor promedio de vivienda es
de 100 a 160 salarios.

La erogacion neta mensual del acreditado se determina en base a un
factor fijo establecido por F.O.V.1,, ajustdndose de acuerdo a las variaciones
que sufra el Salario Minimo Mensual.

A) DESTINO DEL CREDITO

Adquisicién de vivienda nueva, ofrecida en garantia, que cumpla con las
normas fijadas por el Banco de México (F.O.V.L), en las cuales los
promotores hayan obtenido asignacion de derechos de acuerdo al esquema de
subastas establecido por F.O.V L.

B) SUJETOS DE CREDITO
Requisitos

¢ Personas fisicas con edad de 18 a 65 afios, que vavan a habitar la vivienda.
Debiendo considerar que a la fecha de la solicitud mas el tramite de la
misma, el cliente al dia de la firma, no debera tener mds de 65 afios | dia,
por lo que es recomendable considerar como politica interna no recibir
expedientes de clientes con edad maxima de 64 ailos 9 meses.

¢ Podran participar con los ingresos los conyuges o concubinas.

¢ Podrin otorgarse a personas solteras, que tengan por si misma capacidad de
pago suficiente.
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+ [l sujeto de crédito podra ser propietario de un inmueble adicional al guie s¢
pretende adquirir,

¢ Ingreso maximo 15 veces el Salario Minimo Mensual del Distrito Federal
(SMMDF} v minimo de 4 veces.

¢ Tener un arraigo minimo de 6 meses en su empico, profesion u oficio.

No podrdan ser sujetos de crédito

Conforme a Politicas de Crédito: Ministros de cualquier culto religioso o
personas demandadas por Instituciones Bancarias, debido a desfavorable
experiencia crediticia o que tengan antecedentes no satisfactorios.

Conforme a Politicas de Seguros: Bomberos, policias judicialcs, caficros,
trapecistas, domadores de leones, mineros, pilotos fumigadores, personas que
realicen actividades profesionales de paracaidismo, buceo, charreria,
alpinismo, esqui o tauromaquia, tripulacién de embarcaciones maritimas.

Capacidad de pago del sujeto

¢ Los pagos mensuales podrén representar hasta el 25% de los ingresos brutos
mensuales del (los) solicitante(s).

¢ Deberan considerarse dentro de esta capacidad, otros pagos adicionales por
adeudos a corto y largo plazo con Instituciones Bancarias y/o empresas
comerciales.

¢+ Para determinar la capacidad de pago debera considerarse el pago mensual
inicial integrado por: Erogacién Neta Inicial, mis Comision F.Q.V.I.,
mis Comision Banco y Prima de Seguros.

C) CARACTERISTICAS TECNICAS®

VIVIENDA TIPO “A”  VIVIENDA TIPO “B”
(Hasta 100 SMMDF) (Hasta 160 SMMDF)

Unifam. Multifam. Unifam.  Multifam,
Sup. minima Const. 33 m2 42 m2 49 m2 49 m2
Sup. minima lerreno 60 m2 60 m2

Estas viviendas deberdn de contar minimo con bafo, cocina, estancia,
comedor, 2 recamaras, patio de servicio v cajon de estacionamiento.

“Munual y Politicas. Estandares v Procedimientos del FOVI. abril 29 de 1994,
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Deberan estar ubicadas en zona urbana o suburbana que cuente con los
servicios municipales completos (energia eléctrica, agua, drenaje o fosa
s¢ptica, guarniciones, banquetas y pavimento); si en la zona predominan las
calles de terraceria, se aceptara siempre y cuando las condiciones de la
garantia sean de buena calidad de construccion.

Si fa vivienda ofrecida en garantia cuenta con una area comercial
superior al 20% de la superficie total construida, ésta debera considerarse
como inmueble de uso comercial.

D) COMISIONES

Comisian por apertura de crédito

¢ Se cobrara al acreditado, al momento de la firma del crédito el 2.0% sobre el
monto otorgado; esta comision no podra ser financiada.

Comision por avalito’

¢ Se establece una comisién de 2.5 al millar sobre el valor promedio del
inmueble mas base. Por politica de F.O.V.1, el avallo se realizard una vez
terminada la vivienda.

Comision Banco

¢ Se cobrara al solicitante de crédito en forma mensual mediante un estado de
cuenta, una comision para el Banco, la cual sera el producto de multiplicar

- al monto del crédito expresado en veces Salario Minimo Mensual vigente
del D.F. por el factor aplicable establecido por la Institucién de:

# Para vivienda tipo “A” (categorias | y 2), hasta 100 Salarios Minimos = 0.0

¢ Para vivienda tipo “B1” y “B2” (categorias 3, 4, 5 y 6), de 101 a 160
Salarios Minimos = 0.002 ($2.00 por cada mil).

P Munual v Politicas, EstAndares v Procedimicntos dei FOVI, abril 29 de 1994,
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Dando como resultado el factor fijo de Comision Banco, durante la vida
del crédito, el cual se multiplica por el Satario Minimo Mensual vigente,
resultando la Comision Banco del mes.

Ejemplo:
Valor vivienda = 130 SMMDF, diciembre’96 $ 793.50 = $ 103,155.00;
Crédito al 84.62% = $ 87,289.76

Factor aplicable Veces salario Factor tijo de
comision Banco de crédito comision Banco
.002 X [10 = 2200
Factor fijo de Salario vigente Comision inicial

comision Banco Banco
2200 X $ 793.50 = $174.57

El nimero de veces salario de crédito siempre debe ser expresado en el
numero entero inmediato inferior; por ejemplo, si resultara 110.5 6 110.9
debera otorgarse crédito por 110 salarios.

Comision F.O.V.L7

¢ Se cobrara al solicitante de crédito en forma mensual mediante su estado de
cuenta, una comision para el F.O.V.I., la cual se determina multiplicando el
monto del crédito expresado en veces Salario Minimo Mensual vigente de!
D.F., por el factor aplicable establecido por F.O.V.1. de 0.0005 ($0.50 por
cada mil}, dando como resultado el factor fijo de Comisién F.O.V. 1. durante
la vida del crédito, el cual se multiplica por el Saiario Minimo Mensual
vigente, resultando la Comision F.O.V.]. del mes.

¢ Lsta comision se aplicara Unicamente en los casos de vivienda tipo Bl y B2
{categorias 3,4, 5y 6).

Ejemplo
Factor aplicable Veces salario Factor fijo de
comision F.O.V.1. crédito comision F.O.V.I.
0005 X 110 = 0550
- Factor fijo de Salario vigente Comisidn inicial
comision F.O. V.1, F.OV.L
0550 X £ 793.50 = $43.04

* Manual 3 Politicas, Estandares y Procedimientos del FOVI, abril 29 de 1994,
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Comisiones u cargo del F.O.V.1.

¢ E] FOVI pagara a la Institucién Bancaria una comision por el otorgamiento
de crédito, ta cual se determina multiplicando el monto de crédito expresado
en veees salario minimo mensual vigente del D. F. por el factor aplicable
establecido por FOVI de 0.0025 ($2.50 por cada mil), dando como resultado
¢l factor {ijo de comision a otorgar por FOVI durante la vida del crédito, et
cual se multiplica por el salario mensual vigente, resultando la comision
micial a cargo del FOVI.

Comision actualizable
agregada a la erogacion

Vulor Vivienda SMMDF  Comisiaon al otorgar el crédito neta (*}
Hasta 100 1.8 VSMMDF $ 2.50 (**)
De 101 a 160 -0- -0-

(*) Indizada a Salarios Minimos
(**) Por cada mil de crédito a otorgar

Ejemplo
Valor vivienda = 100 SMMDF, abril’96 $ 793.50 = $ 79,350.00;
Crédito al 85% =% 67,447.50

Factor aplicable Veces salario Factor fijo de

comision F.Q.V.L crédito comision F.O.V.1.
0025 X 85 = 2125

Factor fijo de Salario vigente Comision inicial
2125 - X $ 793.50 = f 168.6!

Esta comision se aplicara Gnicamente a las viviendas cuyo valor sea de 100
veces salario minimo mensual del D.F. y sera actualizada cada vez que dicho

|
‘ comision F.OV L a cargo del F.O.V.L
salario sufra incrementos.
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E) PORCENTAJE E IMPORTE MAXIMO DE CREDITO

Valor de la vivienda

Vivienda tipo “A” (categorfa | y 2) hasta 100 SMMDF* de enero de 1993 o
Valor Sustituto**

Vivienda tipo “B1” (categoria 3 y 4) hasta 130 SMMDF de enero de 1993 &
Valor Sustituto

Vivienda tipo “B2" (categoria 5 y 6) hasta 160 SMMDF de enero de 1993 ¢
Valor Sustituto

* Salario Minimo Mensual del Distrito Federal. Se¢ obtiene de multiplicar por
30 el Salario Minimo Diario General del D.F. vigente el dia 1° del mes en que
se otorgue el Crédito.

** Valor Sustituto. Es el valor ligado de acuerdo al INPC (Indice Nacional de
Precios al Consumidor) de la vivienda, dado a conocer mensualmente por
F.O.V.1. y ditundido a nive! Instituciones Bancarias (Hipotecario).

Por disposicion de F.O.V.1,, en las Condiciones Generales de Financiamiento,
los tipos de vivienda A, Bl y B2 serin reconocidos con la asignacién de
nuevas categorias establecidas para cada uno de ellos; en donde las categorias
2, 4 y 6 estan destinadas a vivienda dentro del drea Metropolitana de la
Ciudad de México, Monterrey y Guadalajara, quedando asignadas la 1, 3 yS5
para el resto del Pajs.

Porcentaje de Financiamiento

¢ Serd maximo el 85% del precio de venta o valor promedio seg(in avallo, el
gue resufte menor.

¢ El solicitante debera tener la liquidez suficiente para integrar ¢l 13% del
enganche del precio de venta del inmueble, mas la comision de apertura de
crédito, la comision por avaliio y los gastos de escrituracion.
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F) TASAS DE INTERES®
Tusa de Interés Ordinaria

+ Estard integrada por un componente fijo de! 5% en términos reales y un
componente variable que se modificard de conformidad con la tasa de
inflacién del promedio de un trimestre previo.

Intereses Moratorios

¢ Los intereses moratorios y la pena por mora segun se refiere el punio
1.5.3.1 de las Condiciones Generales de Financiamiento del FOVI para los
acreditados, se fijaran con el mismo procedimiento aplicado en materia de
penas convencionales. Los intereses moratorios seran calculados
Unicamente sobre las erogaciones netas vencidas acumuladas, sobre la base
de una tasa del 20 por ciento anual. Cuando |z institucién no pueda aplicar
¢l sistema de intereses y la pena por mora sefalada, podra convenir con el
FOVI, la aplicacién de otro sistema.®

Los intereses moratorios se especifican dentro del contrato de apertura
de crédito, cabe mencionar que en el articulo 2395 del Codigo Civil, el interés
legal es el nueve por ciento anual, el interés convencional es el que fijen los
contractantes, y puede ser mayor o menor que el interés legal.”

G) CONDICIONES FINANCIERAS DEL CREDITO
Anuilisis de Crédito

¢ Se realizara por medio del sistema de analisis automatizado vigente que se
tenga en cada Institucidon Bancaria.

* Condiciones Generales de Financiamiento del FOVI. México. D-F. a4 de marzo de 1994,
* Ibid.
© TARTICULD 2395, capitulo 11 del Cadigo Civil para el Distrito Federal pag. 357
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Instrumentacion

¢ [os créditos se instrumentaran mediante contratos de Apertura de Crédito
con Garantia Hipotecaria en Primer Lugar, conforme al modelo cstablecido
por la Institucién, y aprobado por F.O.V [,

Pluzo

¢ Los créditos se contratardn sin establecer un plazo fijo, sin embargo de
conformidad con la Ley de Instituciones de Crédito, Articulo 106, el plazo
maximo de los créditos serd de 30 anos. Por politica interna de la
Instituciéon Bancaria y basada en las disposiciones del F.OV.I., pueden
establecer un plazo maximo de 25 afios. En caso de que transcurrido este
tiempo, existiera saldo insoluto a cargo del acreditado, ¢ste no estard
obligado a liquidarlo siempre y cuando esté al corriente en sus pagos.
Dicho saldo insoluto serd cancelado por la Institucion y absorbido por
IF.OV.1. en base a los convenios establecidos.

Pagos Mensuales

¢ Los pagos (erogacion neta inicial + comisiones + prima de seguros) a cargo
del deudor seran por mensualidades vencidas, debiendo pagar a mas tardar
el dia ultimo.de cada mes y en caso de no ser éste habil, el dia siguiente
habil.

¢ In aquellas mensualidades en las que la erogacion neta sea inferior a los
intereses devengados, la diferencia sera financiada por fa Institucion,
agregandola al saldo insoluto, y descontada en F.O.V 1. y el pago se aplicara
a intereses, en caso de que la erogacion neta sea mayor a los intereses, la
diferencia se aplicara a amortizar el saldo insoluto del crédito.

¢ Los pagos mensuales se ajustaran cada vez que se incremente el Salario
Minimo Mensual del D.F., en la misma proporcion en que se incremente el
salario, a partir del dia primero del mes siguiente que entre en vigor el
nuevo salario.
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Erogacion Neta

¢ Sc calcula multiplicando el monto del crédito, expresado en veces Salario
Minimo Mensual vigente del D.F., por el factor aplicable establecido por
FOVI de 0.0075 ($7.50 por cada mil}, dando como resultado el factor fijo de
crogacion neta durante la vida del crédito, el cual se multiplicara por el
Salario minimo Mensual vigente, resultando la erogacion neta.

Ejemplo

Valor vivienda = 130 SMMDF, diciembre’96 $ 793.50 =$ 103,155.00;
Crédito al 84.61% =§ 87,279.44

Factor aplicable Veces salario Factor fijo de
crédito erogacion
0075 X 110 = .825
Factor fijo de Salario vigente Comision inicial
erogacion neta
825 X $ 793.50 = $654.63

Refinanciamiento de Intereses

¢ Se utiliza cuando la erogacion neta es inferior a los intereses devengados del
mes, refinanciando la diferencia de intereses nio cubiertos.

¢ El refinanciamiento a otorgar es sin limite, por disposicion de F.O.V.I.. En
principio se limitara el Crédito Adicional hasta por el 500% del crédito
aprobado y en caso de necesidad de ampliar este porcentaje, las
Instituciones Bancarias se reservan el derecho a realizar las modificaciones
necesarias en el Contrato de Apertura de Crédito con Garantia Hipotecaria,
siendo los gastos por cuenta del acreditado.

Poliza de Seguros

¢ [l acreditado se obliga a tomar a favor de la Institucion Bancaria 2 polizas
de seguro:
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. Vida. Cubrira el 150% del saldo insoluto de crédito y se asegurard al [00%
a cada uno de los intervinientes, durante la vida del crédito. En virtud
de que la Cia. Aseguradora en caso de siniestro cubre el 100% del saido
insoluto, el acreditado debera anotar en la solicitud de crédito el (los)
nombre(s) de su (s) beneficiario(s) para el 50% restante. En caso de que al
ocurtir el siniestro, el acreditado hava tenido adeudos vencidos, se
recomienda que de la proporcion remanente (50%) se negocic la liquidacion
de dichos adeudos.

-Anvalidez total y permanente. Se asegurard al 100% al interviniente que
participe con ingresos. En caso de que los dos intervinientes manifiestan
ingresos, cada uno se asegurard al 50%. Esta cobertura tendra vigencia
hasta los 65 afos de edad del asegurado.

¢ Ll pago de las primas se cargard mensualmente al acreditado y no podra

exceder del 0.75% anual sobre el saldo insoluto (Vida = 0.00049 X saldo
insoluto; Dafios = 0.0001238 X saldo insoluto).

Sera responsabilidad de la Institucion Bancaria (Divisién Administrativa de
Riesgo), conservar vigente la péliza de seguros durante todo el tiempo que
dure el crédito, debiendo cubrir los riesgos de incendio, temblor, explosion
del inmueble y extension de cubierta (objetos caidos del cielo), asi como
muerte de los conyuges e invalidez total y permanente de los acreditados.

Anticipos a Capital

¢ Serd cuando menos por un monto no inferior a una erogacion neta del mes,

aplicandose a reducir saldo insoluto del crédito. Asimismo, podra liquidar
anticipadamente el crédito, no existicndo pena por estos anticipos:

H) FONDEO

Recursos

¢ Todos los préstamos se otorgaran en cualquier momento con el 100% de

recursos F.O.V.L.. Su disposicion serd el primer dia habil de la quincena
sigutente en que se firmd la operacion, debiendo hacer las gestiones previas
ante dicho Organismo a través de la [nstitucion Bancaria (Divisidn
Hipotecaria). :
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Cobranza

¢ El acreditado acudird a las cajas de cualquier sucursal (Institucion Bancaria)
a efectuar su pago mensual, o se realizard con cargo a cuenta de cheques
vinculada a peticion expresa del cliente.

I) GARANTIAS QUE EL F.O.V.L. OTORGA
Gurantiu por Deficientes de Recuperacion

¢ [l F.O.V.I. cubrira a la Institucion Bancaria el saldo insoluto del crédito
vigente al concluir el plazo de los 30 afios, siempre y cuando el deudor esté al
corriente de sus pagos, y se hayan cumplido las relaciones Pago-Crédito
establecidas por el F.O.V.L.

Guarantias por Incumplimiento del Acreditado

¢ El FO.V.l. garantiza a la Institucion Bancaria la recuperacion de un
porcentaje del saldo insoluto por principal e intereses ordinarios de los
créditos hipotecarios que otorgue y que exista mcumpllmlento de pago por
parte de los acreditados en:

1. 50% de la erogacion neta de acuerdo al anexo 29 de las reglas de F.O.V.l.

en vivienda de hasta 160 salarios siempre y cuando se haya financiado no
mas del 85% del valor del inmueble. -

2

. Recuperando a partir de la 7a. mensualidad vencida, con reconocimiento de
los meses transcurridos, siempre y cuando la Institucion Bancaria haya
demandado al acreditado a partir de la 6a. mensualidad, a lo cual el F.O.V.I.
cubrird los meses anteriores vencidos en los términos y en las proporciones
correspondientes.

3. Cuando la Institucion Bancaria reciba el producto de la venta del bien
hipotecado, se determinaran los montos a cargo y a favor del FO.V.1. y de
la Instituciéon Bancaria, de conformidad con las reglas del Anexo 29 del
F.O.V.1.
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En este caso se comprenderan también los gastos de juicio, con un
monto maximo promedio por juicio de $ 20,000.00. Es decir, se recuperara el
50% de los mismos.

¢ La garantia procederd siempre y cuando los créditos otorgados sc ajusten a
las reglas de operacion y F.Q.V.1. haya autorizado las comisiones v demas
cargos cobrados a los acreditados, asi como los modelos de contrates bajo
los cuales se firmaron; la garantia se ejercerd hasta que la Institucion
Bancaria reciba el producto de la venta del inmueble, del cual no podran
deducirse los gastos judiciales o extrajudiciates.

2.3. DOCUMENTACION Y REQUISITOS BASICOS*

La documentacion que debe presentar el solicitante para un crédito de
interés social son:

Para todas las operaciones

* Fotocopia de justificante (s) de ingresos o Gltima declaracion de ingresos
(la mas reciente} o comprobante de retencion de impuestos

s [Fotocopia de recibos de nomina Gltimos 3 meses (en caso de ser empleado)

o Fotocopia de acta de nacimiento solicitante, conyuge y co-solicitante

¢ [otocopia de acta de matrimonio

Documentacion que necesita el notario con anterioridad a la firma

» Original de acta de nacimiento y matrimonio en su caso, para ambas partes
(comprador y vendedor) '
Boletas del impuesto predial y derechos de agua (originales)

ofros

e [En caso de existir juicios, fideivomisos, embargos ‘u otros, presentar la
documentacion que el Banco y el Notario requieran.

*+ Documento que acredite su legal estancia en el pais (FM2 para el caso de
extranjeros)

" Revista Bancomer, Politicas y lrocedimientos, mayo de 1990,
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e Carta de naturalizacidn (si procede)
e Permiso de la S.R.E. para adquisicion de inmuebles (en caso de

extranjeros)

Los requisitos basicos en las operaciones derivadas de conjunto crédito
pucnte, puente promotor y a particulares de interés social (F.O.V.1.)

Premotor

Ejecutivo Sr.

Concerta cita con ¢l Ejecutivo que lo atendid en los tramites
del crédito de conjunto, a fin de solicitar informacion sobre la
integracion de expedientes para la individualizacion

Recibira al Promotor en sus oficinas o bien evaluard la
alternativa de acudir a sus instalaciones, ya que es importante
tener la filosofia de servicio.

Informara al promotor algunas de las caracteristicas generales
del producto:

Los ingresos del solicitante deben de estar comprendidos en 4

y 15 salarios minimos mensuales.

La edad del solicitante debe estar comprendida entre los 18 y
65 anos. Por politica interna es recomendable recibir
expedientes en los que el solicitante tenga como maximo. 64
afios v 9 meses.

Podran participar como solicitantes los conyuges o
concubinos.

El (los) solicitante(es) debe (n) teper 6 meses como minimo de
arraigo en su empleo, profesion u oficio.

El porcentaje de tinanciamiento maximo sera el 85% del
precio de compra venta o valor promedio segiin avallo, lo que
resulte menor.
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El pago mensual puede representar hasta el 23% de los
ingresos brutoes del solicitante.

El plazo maximo del crédito sera de 30 aios

Una vez efectuada la firma de la operacion el deposito de los
recursos de FOQVI, se efectuara a mas tardar en 48 hrs. hiabiles
una vez que dicho organismo recibio la solicitud de
“disposicion de recursos FOVI, a través de la Subdireccion de
Cartera Hipotecaria.
Enfatizara al promotor algunos de los beneficios que obtienen sus clientes al
contratar financiamientos para este tipo de viviendas:

1. Plazo de 7 dias habiles para la resolucion de su crédito, v 20 para la
emision y entrega de la instruccion notarial, a partir del dia siguiente de la
recepcion completa del expediente.

Il solicitante puede ser soltero y poseer otro inmueble

Entrega al promotor:
- Solicitud de apertura de crédito

Asesora al promotor sobre la documentacion necesaria para el tramite de
sus operaciones, para lo cual deberd remitirse a la Seccion: Servicios
Hipotecarios; Producto: documentacion para cjercer ¢t crédito individual de
interés social. (ver flujos).

Mencionara los gastos en que incurrira el cliente durante el proceso de
otorgamiento de crédito, tales como:

e 5] 2.5 al millar mas base vigente sobre el valor estimado del inmueble;
como anticipo por avaliio, el cual debera ser pagado por caja o cargo a
cuenta vinculada el dia de ingreso del expediente (indicar al cliente que el
avallio es confidencial y para uso exclusivo del Banco).

o Comisién por apertura de crédito: 2.5% sobre el monto de crédito otorgado,
fa cual serd liquidada al momento de 1a firma del crédito.
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s (astos notariales, ¢l cliente entregara directamente al notario, el anticipo
que le requiera y la diferencia la liquidara al notario al momento de la firma
del crédito.

e Scitalar que el cliente debera presentar buena experiencia en el manejo de
sus tarjetas de crédito con las instituciones. en su caso.

A continuacion se presentara el flujo y tramite para el otorgamiento del crédito
con sus diferentes etapas.
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CAPITULO HI.- LA BURSATILIZCION DE ACTIVOS

3.1. ANTECEDENTES DE BURSATILIZACION

En el nuevo contexto, lo que importa es la efectividad, Ia eficiencia y
lo relevante es saber si las cosas funcionan o no, independientemente de si
la actividad econdomica es pablica o privada. Es importante destacar, asi nos
indica la experiencia, que el mundo economico en lo general se ha
privatizado, y que la labor del Estado se ha concentrado en: la creacion de
ambientes de mercado; en la seguridad puablica; en el suministro de
infraestructura, y en la importante mision de elevar la calidad del capital
humano de la nacién.'

La revolucidn financiera de los ultimos veinte afios, se ha caracterizado
por construir un intenso proceso de creacion de mercados y productos donde
practicamente cada dia surgen nuevos y mas variados instrumentos financieros
los cuales han tenido como propdsito esencial absorber, por un lado, los
riesgos crediticios a través de complejas ingenicrias financieras como la
Bursatilizacion. El inversionista tradicional, ha sido reemplazado por un
nuevo universo de inversionistas de diferentes clases, cada uno de ellos con
motivaciones distintas. Un hecho fundamental de estos nuevos inversionistas
es su diferencia, otro aspecto es su calidad que ello engendra para el mercado.
“Los nuevos inversionistas son individuos muy actives, que tienen su propio
interés generando con base en ello diversas clases™ de demanda sofisticada de
tipos especificos de valores y activos financieros.®

Estos nuevos inversionistas al demandar una amplia variedad de
productos y activos financieros sofisticados y flexibles, han sido por lo tanto
una fuente importante de innovacidn. Para el Dr. Merton Miller, la fuente
esencial de la innovacion financiera se ha debido sin duda al gobierno, en
virtud de apoyar los cambios en el proceso de los mercados financieros, en el
ambito competitivo de los mercados, la estructura tributaria y regulacional,
tiende a propiciar oportunidades de negocios por los arbitrajes que induce. Asi,
cambios en la estructura tributaria impulsan procesos innovadores, de tal

" La bursatilizacion de Activos Financieros. Francisco 1. Rodrigucz y viros, pug.2|

* |31 drnbito financicro la labor ded Estado es de garantizar un marco de estabitidad macroccondmica, crear
runsensos expectacionales entre los agentes econdmicos, y garantizar ka riqueza neta financicro global.

P Walmsley. “los neevos instrumentos financieros™. De. Wiley v Sons 1988,
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manera que el gobierno, dice Miller esid subsidiando virtualmente el proceso
de innovacion.

Por otro lado, debe seialarse que en determinados sectores, particularmente
el financiero, el Estado ha jugado un papel relevante en la creacidn de
novedosos instrumentos financieros como es el caso del proceso de
Bursatilizacion, ¢l cual tuvo su despegue decisivo a partir del momento en que
se estandarizaron los activos financieros a través (passtrough).’Es un
instrumento que sirve como intermediario para traficar los aclivos, es decir,
hace funcidén como el vehiculo de proposito especial (Fideicomiso).

Markus Lusser, ha seflalado que una de las mayores causas de la
innovacion en los mercados financieros ha sido el conjunto de politicas
macroeconoiticas  no exitosas que se emprendieron en los afos 70, cuya
caracteristica tue la politica del freno y arranque . politica pobre que en la
practica significo una gran inestabilidad macroecondmica . la cual finalizé
con altos niveles de inflaciéon y desempleo , y sobre todo propicié un estado
de elevada inestabilidad en las tasas de interés. Los intermediarios tinancieros
respondieron ante este entorno con instrumentos novedosos para manejar los
elevados costos de liquidez, asi como para suministrar instrumentos para
administrar los nuevos riesgos de mercado.®

Unas de las fuentes de innovacion han sido los sigutentes factores:

* Un vasto avance tecnoldgico y una ilimitada expansion en el desarrollo de
los sistemas de informacion .
¢ Una amplia e intensa integracion de los mercados, con la emergencia de
mercados globales
La bursatilizacion, en esta ola de innovaciones ha sido uno de los productos
financieros mds exitosos del presente siglo y seg(n los especialistas
financieros con una perspectiva singularmente interesante, visualizandose
para esta nueva tecnologia financiera un crecimiento espectacular para los
proximos anos. El proceso de bursatilizacion constituye una ingenieria
financiera altamente innovadora en los siguientes aspectos

“Lamnevacion asume dos aspectos a saber: procesos de innovacion de mercados v proceses de innovacion
de instrumentos, loy primeros se definen “comu el cambio ¢n el proceso de los mercados financgicros, pot
iemplo fos cambios de os sistemas de pagos. el surgimiento del mercado gray, tos cambios en el ambito
conpetitive de los mercados fikancieros. Los instrumentos finangieros innovadores son lus nuevos
productos coma los bunos cupdn cero. ¢l futgres metal loan. los mortagage backed securites. los asset
backed seeurites. s Tos sirips financicros,

Fruncisco Javier Vega Rodrizuez v otros “La Bursatilizacidn de Activos Financicros™ pag. 23
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* Administracion de riesgos crediticios

¢ Administracion de activos y pasivos bancarios

* Mejoria en la eficiencia de la intermediacién financiera

e Administracion de riesgos de mercado

Antes de proseguir con el analisis de la bursatilizacion, es conveniente
examinar los conceptos y fundamentos del proceso de bursatilizacion en el
siguiente punto.

3.2 FUNDAMENTOS EN EL PROCESO DE BURSATILIZACION

A) . QUE ES LA BURSATILIZACION ?

“Es una téenica que tiene por cbjetivo la conversidn de un conjunto de activos
financieros con poco grado de ligindez, en un conjunto de valores bursétiles

13y

altamente liquidos™.

“Técnica de emision de titulos de crédito que busca colocar en nuevos
mercados bursatites, a fin de hacerse llegar fondos de largo plazo con la
garantia de carteras (préstamos hipotecarios, préstamos de corto plazo,
factoraje, tarjetas de crédito, entre otros)"’

Esta conversién se realiza « través de una mecdnica perfectamente
definida, la cual comprende las siguizntes fuses:

¢ Los originadores de acuvos {ceéditos hipotecarios, tarjeta de crédito,
arrendamientos,  etc.) regularmente  intermediarios  financieros o
corporativos, quienes venden dichos activos a una entidad, la cual puede ser
un fideicomiso, una filial financiera. o una sociedad financiera de objeto
limitado, esta entidad se denomina vehiculo de propésito cspecial
{IFideicomiso).

¢ Il vehiculo (fideicomiso), procede a agrupar los activos a bursatilizar en un
pool o paquete, a partir del cual, se clasifican v estandarizan de acuerdo con
determinados criterios.  Pusteriorueite, se procede a la obiencion de un
complicado conjunto de garantias que respaldaran los futuros bones que se
eniitirdn con base en los flujos de eiectivo derivados del pool.

" Vega Rodrigwer, Javier. La Bursatilizacion de activos Financieros, Ariel. México, 1995 pp 61
" lbid. 1033
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¢ Ll paso final de la bursatilizacion, es el disefio y colocaciéon de bonos

distinta clase en ¢l mercado de valores. Para que se realice la colocacion de
estos valores se requiere, que previamente se¢ haya determinado su riesgo,
proceso que tiene que ser efectuado por firmas privadas especializadas en la

calificacion de valores mediante la emision de un dictamen o calificacion
dichos valores.

Una vez obtenida la evaluacion para cada tipo de valor, el intermediario

bursatil efecttia la colocacion, entre los siguientes inversionistas: Fondos
pensiones, aseguradoras, afianzadoras, fondos mutuos, otra clase
inversionistas 1 institucionales, y piblico en general,

Esta colocacion puede ser privada o pablica. Una bursatilizacion, impl

de
de

ica

una compleja estructura financiera, la cual tiende a canalizar de una manera

eficiente los recursos del ahorro y del crédito, se trata de una ingenieria

financiera, como se aprecia en el siguiente esquema:

ANATOMIA DEL PROCESO DE BURSATILIZACION
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B) CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS A BURSATILIZAR

En el campo de la bursatilizacién, se tiende por lo general a clasificar los
tipos de bursatilizacion de acuerdo con la clase de activo subyacente
involuycrado, asi tenemos las siguientes modalidades:

) (BRA) = Bonos Respaldados Sobre Activos
b) (BRH)} = Bonos Respaldados por Hipotecas

En una bursatilizacion bajo la forma de BRA’ la clase de activos
involucrados son:
¢ Tarjetas de crédito
¢ {réslamos comerciales
¢ Contratos de arrendamiento financieros
¢ Cucntas comerciales por cobrar

La bursatilizacion bajo la forma de hipotecas o pool de hipotecas

(CMO) se denomina Bonos Respaldados por Hipotecas (BRH), como se
detalla el siguiente esquema:

MODALIDADES DE LA BURSATILIZACION

BURSATILIZACION

Y ¥

HUNON RESPALDADUS : BONOS RESPALDADOS
NOBRE POR HIPOTECAS
AUTTIVOS (BRA) (BRI

| TARIETAS D
= CREDITO

HIPOTECAS -

- PRESTAMOS - POOL DI
T COMERCIALES HITOTECAS I

CONTRATOS DIE
ARRENDAMIENTO

——————_}|
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C) IMPORTANCIA DE LA BURSATILIZACION
a) Consideracion general

El rasgo distintivo esencial del sistema financiero econdmico
contemporaneo, lo constituye el proceso de conversion de valores, tal como
lo sefialaron relevantes especialistas financieros. “El crecimicnto de los
bonos. indican un cambio importante en la estructura del mercada
internacional de capitales. A principios de los 80s se produjo un paso notable
de los créditos bancarios al papel negociable. Esto reflejaba la conversion en
valores del préstamo empresarial y gubernamental, y la creciente omision de
los bancos multinacionales a afiadir activos a sus balances.

En EU.A, fue donde maés se encausé la tendencia a la conversién de
valores.  Los bancos, las casas de corretaje y entidades bancarias, como
detallistas y sociedades de financiacién de automéviles. convertian
activamente en valores; hipotecas, préstamos para automoviles, créditos al
consumtdor y otros similares. “Este mismo modelo también estaba surgiendo
en el mercado internacional de capitales donde, en 1986 ci préstamo
convertido en valores representd mas del 80% del crédito bruto nuevo,
comparado con el 50% de aproximadamente a mediados de los 70™*

b) Los Bonos Respaldados por Hipotecas (BRH)

Con la emergencia y consolidacién del nuevo sistema financiero , el
mercado de Bonos Respaldados por Hipotecas ha crecido en forma explosiva,
hasta constituirse en uno de los mds importantes mercados de deuda del
mundo.

Los especialistas , asocian de manera inequivoca este crecimiento a la
constitucion de nuevas figuras financieras surgidas de un nuevo sistema
tinanciero, también atirman correctamente lo siguiente: “El mercado de BRH,
de ser un mercado dominado por la industria de (Ahorros y Préstamos), con
poca variedad de productos, ahora es un mercado variado y dindmico de
inversion. El BRH, es (nico debido a su tamafio y-complejidad, el mercado
olrece muchas oportunidades y casi todos los inversionistas pueden encontrar
hoy dia bonos (BRH) que se ajustan a sus necesidades. El mercado
hipotecario de E.U.A., ha sido un 4rea de gran innovacion en los dltimos afios,
dos cambios continuos en el mercado son el resultado de un crecimiento

" Davisun Andrew v Hersekovitz michel. “martgage-Backed-Seeurities™ Do, Probus
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explosivo del mercado hipotecario, asi como, de la revolucién tecnolégica. El
crecimiento en el mercado cred la materia prima para la ingenieria financiera y
la revolucion tecnolégica ha hecho posible estas complejas estructuras
financieras™.

¢) Fuctores de crecimiento de los BRH

I. Diversificacion en los tipos de contratos hipotecarios. Una de las razones
del crecimiento de los BRH y del mercado de los bonos hipotecarios, se
sustenta en la aceptacion del nuevo sistema financiero {debido a su gran
flexibilidad) para desarrollar una gran diversidad de contratos hipotecarios
en términos de plazo, tasas y opciones de varias clases.

2. Diversificacion de los intermediarios originadores de créditos
hipotecarios. Un pre requisito de la bursatilizacion y de la existencia de un
activo mercado secundario de bonos hipotecarios en el mercado de E.UA.,
ha sido el desplazamiento de las Instituciones originadoras de créditos
tradicionales (Ahorros y Préstamos/Bancos de Ahorro), por los modernos
ntermediarios  altamente  especializados (Compariias de Hipotecas vy
Compaiifas  Financieras ¢ Intermediarios Secundarios), conforme lo
demanda la nueva economia giobal, situacion que tiende a diversiticar el
numero de instituciones originadoras de crédito.

(EYNOTA: En México la apertura det TLC se traducird indudablemente en un mayor nimero
de olerentes de crédito. Instituciones como Banco Capital. por nombrar un ejemplo. ha
sido autorizada por la SH.C.P. para operar con diversos Non Bank Banks. seis
especiticamente, algunos de los cuales se dedicaran al mercado hipotecario mexicano ya
la instrumentacion de esquemas de bursatilizacion. lo que supondra un revolucién del
mercado hipotecario, el campo mas promisorio para la bursatitizacién.

I. Segmentacion del mercado hipotecario.  En el actual mundo de la
economia global, la tasa de innovacion es muy elevada, en virtud de que los
mercados tienden a fortalecerse; este proceso de segmentacion, es el recurso
que tienen. las compaiiias para hacer frente a la competencia exigida por la
globalizacion de los mercados. el resuitado es una continua creacién de
nuevos productos. Por ejemplo, los productos y servicios de un rubro como
¢l de la telefonia antes de {os afios 60 no excedian de cuatro, ahora en los
90, la variedad es de mas de 2,000 preductos. La bursatilizacién adquiere
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una perspectiva amplia s6lo hasta que comenzaron a emitir bonos
bursatilizados de diferente calidad y diferente estructura riesgo-rendimiento,
esto ocurrio cuando la bursatilizacién dejé atras los pass-throughs =, y se
crearon las Obligaciones Hipotecarias Garantizadas (CMO's). 1os CMO’s,
permitieron que los BRH pudieran ser transformados en una amplia
variedad de instrumentos con diferentes caracteristicas de inversion. EI
CMO, ha sido un instrumento extremadamente Gtil para expandir la base de
los inversionistas en el mercado hipotecario. En el esquema siguiente se
observa que bajo un esquema de CMOQ’s, la variedad de bonos es mayor que
la de una bursatilizacion a través del simple uso de pass-through.

DESARROLLO DEL PROCESO DE
BURSATILIZACION

NUMIEROD DE
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BONOS AMPLEA

BURSATILIZACION
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D) BURSATILIZACION E INTERMEDIACION FINANCIERA
a) Consideracion general

La bursatilizacion es una refinada forma de intermediar los recursos entre las
unidades deficitarias y las unidades superavitarias, bajo esta técnica existe una
separacion entre el originador del crédito y el auténtico duefio del mismo. Con
la finalidad de evaluar los beneficios de la bursatilizacién es necesario que
exuminemos la naturaleza de esta nueva tecnologia, asi como, las
caracieristicas de la intermediacion financiera, su importancia y los beneficios
que acarrea para la economia. Posteriormente, se evaluarin los beneficios
aportados por la bursatilizacion. '

b) Proceso de la intermediacién financiera

L. Dinero e intermediacion financiera en el modelo de equilibrio general,
La intermediacién financiera es el proceso de transferencia de recursos
monetarios, que realizan las instituciones financieras, desde las unidades
economicas deficitarias hacia las unidades econdmicas superavitarias, como
puede apreciarse en el esquema siguiente. En un mundo sin prevision perfecta,
con la prevalecia de la incertidumbre econémica, de los costos de informacion
y de merados racionados, implica la necesidad del dinero, de los
intermediarios financieros y de la constituciéon de un sistema financiero. Sin
duda, el sistema financiero es una de las piezas clave de la nueva economia
global. su labor esencial es la de crear un mecanismo para canalizar los
ahorros de la comunidad suministrando un flujo de fondos para la inversion de
proyectos, scntando las bases de la economia dinamica y por tanto del
progreso econdmico. '
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PROCESO DE INTERMEDIACION
FINANCIERA

LUNIDADES
DEFICITARIAN

FLUJOS FINANCILEROS
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PRESTABLES
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C I LRNGY

EMISION DE
VALORES

P
-

INTERMEDIARIOS

FINANCILEROY
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PRESTABLES
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SUPERAVITARIAS

CONSUNIDORIES
- MPRESAS
GOBILRNO

"] proceso de intermediacién financiera en el contexto de los mercados
globales puede efectuarse a través de; la intermediacion tradicional, o a
través de una intermediacion bursatil, ambas formas de intermediacion
actualmente compiten intensamente, con la consecuencia de reducir los
costos de transaccion de la economia, en el esquema siguiente se describen
los dos mecanismos alternativos de intermediacién de los flujos financieros
internacionales entre las unidades deficitarias de fondos del pais “Y” y las

unidades superavitarias del pais “X”.”

" Vewt Rodriguez. Javier. La bursatilizacion de Aclivos Financieros. pp-83
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INTERMEDIACION FINANCIERA EN EL NUEVO
MUNDO DE LA ECONOMIA GLOBAL

[
BURSATILIZACION I

I .
NX bsx-(sz,|n N

INTERMEDIACION FINANCIERA TRADICIONAL

DUNDLE:

NX =UNIDAD SUPERAVITARIA EN EL PAIS

BN = BANCO REGIONAL EN EL PAIS

12 = BANCO NACIONAL CORRESPONSAL EN EL PAIS CENTRO MUNETARIO INTERNACIONAL:
POR LHEMPLAL LONDRES. NUEVA YORK

Y = BANCO REGIONAL EN EL PAIS

NY = UNIDAD DEFICEFARIA EN EL PALS

- Principales instituciones financieras.  El proceso de intermediacion
financiera genera una serie de servicios financieros tales como: seguros,
arrendamientos, almacenaje, monitoreo de informacién, mecanismos de
pagos, transferencia de fondos. servicios de informacién financiera,
colocacion de valores y otros servicios no financieros. Las principales
entidades financieras que atienden estos servicios se listan a continuacién:

3%

¢ Bancos comerciales

¢ Fondos de pensiones

+ Compaiiias de seguros
Arrendadoras

¢ Limpresas de factoraje

¢ Casas de bolsa

¢ Cusas de cambio

+ Bancos de ahorro

¢ Compaiiias Financieras
+ Sociedades de inversion
¢ Fideicomisos de inversién de bienes raices
¢ Bancos Hipotecarios

*
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¢ Bancos de inversion y firmas de corretaje
¢ Asocraciones de ahorro y préstamo
¢ Otros

3. Funciones del sistema financiero.  El sistema financiero es uno de los
componentes mas relevantes de una economia globalizada, ayudando con ¢l
suministro de servicios esenciales sin los cuales un sistema £Conomico
moderno no puede funcionar, estos servicios se agrupan en términos de {as
siguientes funciones:

FUNCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

SISTEMA FINANCIERQ I
R —

Y 1 r 1 K

: t
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3.3. EXPERIENCIAS EN BURSATILIZACION
A) ESPARA!Y

£l mercado hipotecaric en Espafa se encuentra distribuido un 50% en las
cajas de ahorro, 15 % en el banco hipoiecario de Espafia, filial del Grupo
Argentina v el 35 % en ws bancos comerciales. [l valor de la cartera
hipotecaria asciende a |2 billones de pesetas a diciembre de 1991,

En 1956 con el plan estabilizacion nace ¢l banco estatal denominado
Banco Hipotecario de Espafia.

En 1982 se libera la emisidn de cédutas hinotecarias que se ligan a la
cartera hipotecaria y que conllevan estimulos fiscales importantes.
Favorectendo la reactivacion de 1a demanda del crédito hipotecario en Espaiia,
asi como un entorno macroecondmico de bajas tasas de interés v estabilidad.

A partir de 1984 algunos bancos eniran al negocio hipotecario y para los afos
de 88 v 89 la mayoria de ellos lo comenzaron a ofrecer.

La ley del mercado hipotecario publicada en 1981, permite la regulacion
de 1asas activas y pasivas; y libera la entrada de los bancos al mercado
hipotecario, ya que anteriormente beneficiaba mas a las cajas de ahorro
(Entidades publicas de ahorro y préstamo), suprimicndo los cstimulos fiscales
en 1985 para la emision de cédulas hipotecarias.

Antes de la entrada de ios hancos espaiioles al mercado hipotecario, las
cajas de ahorro dominaban ¢l mercado con una participacion del 90%.

Del sepundo semestre de 1989 hasta 1990, las autoridades establecen una
restriccion a las cajas de ahorio, limitando su crecimiento a un maximo del 9
% anual de su cartera, con ohjeto de deiener el alza exagerada en los precios
de los inmuchles.

Durante ¢l egjercicio de 1991, el conjunto de la banca espafiola colocod
préstamos hipotecarios por un moenic de 2 billones de pesetas, de este monto,
el 37 % correspondio a los bancos privados | a las cajas de ahorro: el § % a las

' Rev ista Bancemer. 1992,
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sociedades de crédito hipotecario y el 4 % a los bancos del sector publico.
(Fuente, reporte anual de la Federacion Hipotecaria de la Comunidad
Economica Europea; Mayo 1992)."

A los usuarios dei crédito hipotecario, los intereses por las hipotecas son
deducibles hasta por un monto de 800,000 pesetas por afio masel |5 % dela
amortizacién, lo que estimula grandemente la demanda de financiamiento
hipotecario.

E! déficit de vivienda en Espana estiman en 400,000 vivienda, el cual se
concentra en las grandes ciudades para un mercado medio bajo.

Hasta el momento el nico banco que ha experimentado el mecanismo de
bursatilizar cartera hipotecaria es Banco Santander, el cual hizo una operacion
domeéstica. .

Como antecedente importante mencionar que el criterio de crédito, el
proceso de otorgamiento y la legislacion espafiola, son los que mas se
asemejan a la forma de operar del crédito hipotecario en México, sin embargo,
aun cuando no existe actualmente el reglamento para el instrumento, en 1991
se emite una legislacion que contempla la creacion de la “Sociedad Espaiiola
de Titulacion” que términos generales opera como un fideicomiso, va que esta
figura no existe como tal en Espafia,

CARACTERISTICAS:

TIPQ DE INSTRUMENTOQO: Obligaciones simples garantizadas prendas
sobre participaciones hipotecarias.

EMISOR: Sociedad de titulacion espafiola I, S.A.

ORIGINADOR: Sociedad del crédito hipotecario Bansander, S.A.-
Hipotebansa
(Filial de Bancos Santander).

ADMINISTRADOR
DE LA CARTERA: Hipotebansa

" Revista Bancomer. 1992,
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Ley de régimen de sociedades y fondos de inversion inmobiliaria v fondos de
titulacion hipotecaria

La implantacién efectiva de las Instituciones de Inversién Colectiva de
caracter inmobiliario, pieza de la politica gubernamental de vivienda, exige
dado su caracter novedoso la moditicacion de determinados preceptos de la
Ley 46/1984 del 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversiones Colectivas, para dotar de cobertura legal v régimen fiscal v
financiero de las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria.

En cuanto al régimen fiscal, éste se caracteriza fundamentalmente por la
fijacion de unos tipos reducidos en el impuesto sobre Sociedades para los
Fondos y Sociedades de Inversion Inmobiliaria que inviertan exclusivamente
en viviendas u otros bienes inmuebles para su arrendamiento posterior.

En el plano financiero, por un lado, se precisan las especialidades
necesarias para dotar de un régimen juridico adecuado a las Sociedades
Fondos de inversién Inmobiliaria. de otro, se particularizan las especialidades
del régimen sancionador par las mencionadas instituciones.

La presente Ley, regula, igualmente por primera vez en Espafia. los
llamados “Fondos de Titulacion Hipotecaria”. Estos fondos, agrupaciones de
participaciones hipotecarias cuya configuracion juridica y financiera debe
distinguirse de la de los Fondos de Inversiéon Inmobiliaria, transformaran en
valores de renta fija homogéneos, estandarizados y por consiguiente,
susceptibles de negociacion en mercados de valores organizados, los conjuntos
de participaciones en préstamos hipotecarios que adquieran las entidades de
crédito.  Ello permitird a éstas una mas facil movilizacion de los préstamos
hipotecarios que se otorguen, lo que estimulard la competencia entre ellas,
permitird su mayor especializacion en las diversas funciones inherentes al
otorgamiento y posterior administracién de los créditos hipotecarios y en
consecuencia, contribuird a abaratar los préstamos para adquisicién de
vivienda.
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Articulo quinto, Fondos de Titulacion Hipotecaria

I. Para la emision de los valores a que se refiere este articulo deberan
constituirse agrupaciones de participaciones hipotecarias denominadas
“lFondos de Titulacion Hipotecaria”. Los fondos constituiran patrimonios
separados y cerrados, carentes de personalidad juridica que sin perjuicio de lo
dispuesto en el nmero 7, estaran integrados en cuanto a su  activo por las
participaciones que agrupen, y en cuanto a su pasivo por valores emitidos en
cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo
sea nulo.

2. La administracién y representacion legal de los Fondos corresponderan a las
Sociedades gestoras que los hubieran creado. La constitucion de cada Fondo,
se formalizard en escritura piblica En esta escritura:

f. Se identificaran las participaciones hipotecarias agrupadas en el Fondo, y
en su caso, las reglas de sustitucion en caso de amortizacion anticipada de
aquellas,

[1. Se definira con precision el contenido de los valores que se vayan a
emitir, o0 el de cada una de las series, si fueran varias,

Il Se establecerdn las demds reglas a las que haya de ajustarse el Fondo,
determindndose, en particular, las operaciones que conforme a lo establecido
en el nimero 7, vayan a concertarse por su cuenta,

IV. Otorgada la escritura de constitucion del Fondo, no podra sufrir
alteracion si no en los supuestos excepcionales y con las condiciones que
reglamentariamente se establezcan,

[.a constituciéon de Fondos, deberd ser objeto de verificacion y registro
por la Comision Nacional del Mercado de Valores en los términos previstos en
la Ley 24/1988 para la emision de valores, con las adaptaciones que
reglamentariamente puedan establecerse. Ni los Fondos, ni los valores que se
emitan con cargo a ellos, serdn objeto de inscripeidn en el Registro Mercanti!,
ni quedaran sujetos a lo dispuesto en la Ley 211/1984 del 24 de diciembre,
sobre emision de obligaciones por personas juridicas que no sean sociedades
anonimas.
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3. Los Fondos se extinguiran en todo caso, al amortizarse integramente las
participactones hipotecarias que agrupen. También podrd preverse
expresamente en la escritura de constitucion su liguidacion anticipada, cuando
¢l importe de las participaciones hipotecarias pendiente de amortizacion. sea
inferior al 10 % del inicial, debiendo en tal caso determinarse en la escritura la
forma en que se dispondra de los activos remanentes del Fondo.

4. Las participaciones hipotecarias agrupadas en los Fondos, ademas de
corresponder a préstamos que retnan los requisitos establecidos en la seccién
sceunda de la Ley 2/1981, del 25 de marzo, de Regulacion del Mercado
Hipotecario deberdn tener un vencimiento igual al de los préstamos
participados.

5. Reglamentariamente podra fijarse el importe minimo que deberan tener los
Fondos en el momento de su constitucion,

0. Los valores emitidos con cargo a Fondos, podran diferir en cuanto a tipo
de interés que podra ser fijo o variable, plazo y forma de amortizacion,
régimen de amortizacién  anticipada en caso que se produzca la de las
participaciones hipotecarias, derecho de prelacidn en el cobro, u otras ventajus
especiales en caso de impago de las participaciones hipotecarias, o
cualesquiera otras caracteristicas.

B) ESTADOS UNIDOS"

El gobierno de los Estados Unidos ha desarrollade el mercado de
viviendas como un asunto de politica nacional durante los Gltimos sesenta
aios, el financiamiento de viviendas goza de preferencia en el mercado de
capitales, debido a la legislacion, reglamentacion y criterios contables y
fiscales. El gobierno federal ha apoyado el mercado de viviendas mediante la
ereacion y operacion de diversas agencias, las cuales aseguran un bajo riesgo
del crédito hipotecario y un libre flujo de capital al mercado de viviendas.

" Revista Bancomer, (992,
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En los afios 30, el gobierno creo un sistema nacional de Instituciones de
ahorro y una docena de bancos gubernamentales encargados de crédito a la
vivienda (FEDERAL HOME LOAN BANCK SISTEM). También establecid
la administracion federal de vivienda (FHA) para asegurar el cumplimiento de
hipotecas habitacionales. Esta accidn introdujo el financiamiento disponible
para el mercado de viviendas, que fue severamente dadado durante la
depresion, mds tarde la administracion de veteranos (VA), creo un programa
similar al FHA para garantizar los créditos adquiridos por los militares
americanos.

FNMA (FEDERATION NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION) O
FANNIE MAE

Fue creada por el gobierno en 1938 para la compra y venta de créditos
hipotecarios garantizados por la FHA. FANNIE MAE respaldo el mercado
comprando hipotecas de los acreedores y emitiendo su propia deuda, lo cual
permitio establecer un vinculo directo, entre el mercado de viviendas y el
extenso mercado de capitales. Desde entonces FANNIE MAE se ha
convertido en una empresa publica con caracter gubernamental. Esto ha
acumulado una gran cartera de créditos hipotecarios y sobre todo hipotecas
que garantizan respaldados por hipotecas convencionales sin la garantia
gubernamental. El FANNIE MAES es considerado casi como una agencia
gubernamental.

GNMA (GOVERNMENT NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION) O
GINNIE MAE

En 1968 fue separada de FANNIE MAE' v establecida como la Divisién
del Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano de los Estados Unidos. La
creacion de GINNIE MAE’S fue para realizar el mercado secundario de
hipotecas respaldadas por FHA o garantizadas por VA. La garantia de estos
titulos esta respaldada 100% por el crédito de! gobierno de los Estados Unidos.
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C) AUSTRALIA

La CS FIRST BOSTON AUSTRALIA SECURITIES LIMITED.
mancjo cerca de 305 billones de délares en titulos de FANMAC respaldado
por créditos hipotecarios dispuestos del NEW SOUTH WALES STATE
HOME FUNDO PROGRAMME vy administrados por FANMAC
LIMITED. esto constituyo la Gnica emision de Pass-Through Securities en el
mercado de  Australia, asi como el mayor programa de f{ondeo no

gubernamemal antes realizado.

En noviembre de 1990, el Fideicomiso #19 de FANMAC PREMIER
hizo el primer multiple-tranche Mortgage-Backed emitido en el mercado de
Australia. La transaccion de 600 millones de délares consistio en tres series de
participaciones de pago, la recaudacién del total de créditos hipotecarias tue
distribuida inicialmente en la primera participacion hasta que esta fue
reembolsada después para la segunda participacion y finalmente para la
tercera, este efecto fue para crear 120 millones de dolares en bonos de la serie
19 A con un promedio de vida relativamente corto (3.5 afos). 330 millones en
bonos de la serie 19B similar a la emision de los primeros NSW/FANMAC; vy
150 millones en bonos de la serie 19C con los cuales esperan se asemejen a los
MAY 2006 NWS por FANMAC PREMIER TRUST #20 Y # 21, también
creados con una estructura Multiple-Tranche.Estos tres casos un portafolio de
créditos residenciales hipotecarios fue convertido en series de atractivos
valores para el mercado de Instituciones de Inversion.
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CAPITULO IV.- LA BURSATILIZACION EN MEXICO
4.1 LA BURSATILIZACION EN LOS PAISES EMERGENTES

En el caso de México, la bursatilizacion, especialmente la vinculada al
sector hipotecario, constituye uno de los mejores caminos que el sistema
economico pueda elegir para allegarse de una vasta cantidad de recursos
financieros para satisfacer las enormes necesidades de vivienda, estimandose
una demanda entre 800,000 y 1,000,000 anuales, es por ello que la
bursatilizacion en los paises de economia emergente ha jugado un papel
vital en los procesos de internacionalizacion econémica emprendidos por
dichos paises, en muchos casos esta nueva tecnologia financiera constituyd la
palanca para la incorporacién de algunas economias emergentes en los
mercados internacionales de capitales, tal fue el caso de México. La
bursatilizacion ha sido de las modalidades financieras mas relevantes, para el
concurso de las economias emergentes en el marco de la nueva economia
global, en un hecho indiscutible que los procesos bursatiles sirvieron
también como soporte de la profunda transformacion econdmica como la
apertura comercial y financiera y los numerosos procesos privatizadores
ocurridos en estas economias.  Asj por ejemplo se pueden citar las
operaciones realizadas por empresas publicas y privadas de las economias
emergentes, tal fue el caso de la colocacién de las acciones “L” de Telmex
efectuada a finales de la década pasada como un complemento de la
privatizacion de este gigante de las comunicaciones.

Los antecedentes de la bursatilizacion internacional en las economias
emergentes, se remontan al nacimiento y consolidacion del nuevo sistema
financiero internacional, producto de la nueva era global, momento que
coincide con la apertura econdmica de la mayoria de las naciones
emergentes.  Una cronologia de las bursatilizaciones en aquellos paises
elaborada a groso modo es la siguiente:'

¢ A mediados de los afios 70 ocurrieron operaciones que prefiguraron a las
modernas bursatilizaciones.

¢ Las primeras bursatilizaciones se concentraron en el rubro de los
energélicos, destacandose las siguientes:

" La Bursatitizacion de Activos Financieros. Francisco J. Ruodrigucz y otros pag, 68
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* La operacion de financiamiento en carbon completada en 1974, siendo el
originador AMAX.

* A mitad de los afios 80 se instrumentaron diversos esquemas de cuasi-
bursatilizacion en los paises petroleros del medio oriente.

o |.a bursatilizacion de TELMEX en 1987.

¢ I:n 1989, sc realizd la operacion de Asset-Backed-Loan entre Mexcobre y
Paribas, Societe Generale y SOGEM, considerada como el reinicio
auténtico de México a los mercados internacionales.

e IEn 1990, se bursatilizaron 4 millones de barriles de petrdleo, entre
Salomon Brothers, Fibro Energy Oil, y el Banco Texas Commerce Bank.

» En 1990, la bursatilizacién afiadié como activo subyacente, el gas natural
de Eron Corporation.

» También en 1990, se bursatilizaron Trade Receivables de ventas de acero,
siendo el originador SIDETUR, empresa venezolana y el arquitecto de la
ingenieria Citibank.

* En 1991, el siempre innovador Salomon Brothers instrumentd una
bursatilizacién con Trade Receivables, derivados de la venta de metales de
la empresa Vale Do Rio Doce de Brasil, en donde Citibank actué como
Credit-enhancer.

o Correspondié en 1992, a Salomon Brothers, Credit Lyonnais y Deutsche
Bank, bursatilizar Trade Receibles de cobre de la Mina Cerro Colorado de
Chile.

¢ Ln 1992 y 1993, se bursatilizaron Trade Receibles de Petrdleos
Mexicanos, que involucrd a Citibank y Credit Swisse.
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Otras bursatilizaciones recientes han incluido rubros tales como:
tarjetas de crédito, Asset-Backed Loan vy diversas clases de Trade
Receivables, algunas de las cuales se listan en el siguiente cuadro:

BURSATILIZACIONES INTERNACIONALES EN

LATINOAMERICA
ORIGINADOR PAIS MONTO PlLAZD
(MILLONES 03 DOLARES)
TELMEX MEXICO J20.00 5ANOS
FAMINTIL, JAMAICA 30.00 10 ANOS
TELAMEX MEXICO 287.0H) FARDS
ENTLL ARGENTINA 1743 SARNON
JAMINTEL JAMAICA 2040 1 AROS
FELMEX MEXICO 32400 SANOS
ANTEL L SALVAIMIR 2500 5ANOS
CIE MEXICO 23500 SANOS
EMHRATEL IRASIL S0.00 O ANGS
BANAMEX MEXICO 130,24 3AROS
BANCOMER MEXICO har vyl 3ANOS
1l COSTA RICA 18.00 7 ANOS
LHODUTEL HONDURAS 1130 TARGS
SIVIINSA VENEZUELA 6000 3 HARDS
TILMEX MEXICO 567.50 3 AN0S
NCH JIAMAICA 30.00 SAROS
BANAMEX MFEXICO 15100 3 AR08
VARING BRASIL S5.00 SAROS
SHELL BIE BRASH. BRASIL. 152.00 SARNOS
1136 DO BRASH, BRASIL 126,06 FANUS
BANCA SERFIN MIXICO 80,00 SANGS

4.2 LA BURSATILIZACION DE CARTERAS HIPOTECARIAS EN
MEXICO

a} Antecedentes

2l vasto mercado financiero hipotecario estadounidense, no tiene
paralelo en ningdn pais de economia emergente. En efecto, el mercado
secundario de hipotecas de aquel pais asciende los 3.5 willones de dolares.
Es tal la relevancia de este mercado que en la practica diversos especialistas
han inentado medir ¢l desarrollo econdmico de un pais, no tnicamente en
basc a los indicadores econdmicos tradicionales sino considerando la
magnitud del mercado financiero hipotecario.



BURSATHAIZACION EN MEXICO 73

Una de las razones para inctuir este sector come medida de) desarrotlo
economico se debe a que si el crédito es una variable ciclica, y un resorte
decisivo para la expansion econdmica, su efecto mayor ocutre cuando se
aplica a la expansion del sector hipotecario, v con ello al sector construccion,
debido a los cfectos multiplicadores que tiene en el resto de la economia por
sus complejas vinculaciones de insumo-producto.
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En esta grafica se observa que mientras mas profunda es la penetracién
financiera en el sector hipotecario, mas elevado es el desarrolio econdmico.
En los paises avanzados, el porcentaje de financiamiento a través del crédito
para la adquisicion de casas, es superior al 60%, mientras que en los paises
emergentes de mayor desarrollo (México, Brasil, Chile), el porcentaje fluctia
entre 15-20%, para los paises de menor desarrollo las tasas no llegan al 10%,
los datos para México revelan que poco menos del 15% del parque total se ha
finunciado via hipotecas,- en Estados Unidos el porcentaje es de 95%,
mientras que Dinamarca y Alemania exceden el 80%.

Historicamente en México el financiamiento bancario para la
adquisicion de casas ha sido muy escaso en las dos ultimas décadas, a pesar
de que la demanda potencial es muy alta, esta situacion, se debe basicamente



BURNATILIZACION EN MEXICO ‘ 74

al hecho de que desde 1982, nuestro pais observo una enorme inestabilidad
macroecondmica, padeciendo un continuo estancamiento economico.

No fue sino hasta la década de los 90, cuando el mercado financiero,
comenzo a experimentar un cierto dinamismo, el cual resultd ser poco tiempo
ya que se sustentd en una debilidad estructural del sector externo, la variable
que a lo largo del presente siglo ha limitado tarde o temprano el crecimiento
economico del pais.  Durante la expansion crediticia de 1993 el
tinanciamiento al sector hipotecario crecid a tal grado, que varios
especialistas de este mercado comentaron, que varios bancos mexicanos
habian comprometido poco mas del 30% de sus préstamos al sector
inmohbiliario.  Sin duda hasta antes de los acontecimientos politicos que han
marcado a la economia mexicana desde el primero de enero de 1994, las
perspectivas del sector hipotecario mexicano era muy optimistas, en virtud de
que se esperaba que México entrase poco a poco a una senda sostenida de
recuperacion economica, y se considerd que dado el elevado déticit de
vivienda existente y una tradicionalmente baja tasa de cartera vencida en el
sector, las oportunidades para invertir en el mercado hipotecario eran muy
prometedoras.

b) Estructura de la oferta y la demanda del sector hipotecario

Dimensionar la magnitud del mercado hipotecario es una labor
decisiva para determinar el potencial de la bursatilizaciéon hipotecaria en
México. En la actualidad México, cuenta con un déficit de 6 millones de
viviendas, déficit sustentado en los siguientes factores:

¢ Una tasa historica de crecimiento poblacional elevada.

¢ Prolongado periodo de recesion econdmica.

¢ Una pronunciada caida del salario real.

¢ Un severo deterioro de la relacion entre el ingreso real y el precio de la
vivienda.

¢ Elevadas tasas de desempleo de la economia mexicana.

¢ {nsuficiente oferta de financiamiento para la vivienda.

¢ Excesivos requerimientos para el otorgamiento de financiamientos por
parte de la banca y de los intermediarios.

¢ Deterioro continuo en el déficit de vivienda.
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¢ LEnorme atraso tecnoldgico en los esquemas de financiamiento (minimo
desarrollado de la bursatilizacion).

¢ Estructura de captacion del sistema financiero mexicano de corto plazo.

¢ Al ineficiencia de los mercados crediticios nacionales.

Oferta y demanda del crédito hipotecario®

La oferta y la demanda del crédito hipotecario, esta determinada por un
conjunto de factores econdmicos y demograficos, este Gltimo factor es
especialmente relevante ya que México cuenta con aproximadamente poco
mas de 80 millones de habitantes, por lo que las necesidades de vivienda son
muy grandes. A la fecha han sido construidas 16.2 millones de viviendas,
por otro tado, la oferta de viviendas anuales para el periodo considerado tue
de poco menos de 600,000, existiendo un enorme déficit acumulado el cual a
la techa no ha sido cubierto debido a las razones anteriormente sefialadas.
La evolucién de la oferta y la demanda de vivienda en México ha sido la
sigulente en 1985-1995 y se ha proyectado para 1996-2000

OFERTA Y DEMANDA DE VIVIENDA EN
MEXICO (1985-1995)
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PROYECCION DE OFERTA Y DEMANDA DE
VIVIENDA EN MEXICO (1996-2000)
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Una de las razones para que haya sido minimo el apoyo de los
mercados financieros en el sector hipotecario mexicano, es que este sector ha
sido muy ineficiente, basicamente por sus extremas limitaciones en sus
fuentes de fondeo, concentradas en plazos cortos de vencimicnto, si a esta
consideracion se agrega el hecho de que hay poca diversificacion de
mercados. Para dimensionar en los términos adecuados este complejo
problema es conveniente evaluar las ventajas, que aportaria la bursatilizacién
hipotecaria, comparandola con la estructura crediticia actual, la cual se ilustra
a continuacion:
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BURSATILIZACION, ESTRUCTURA CREDITICIA

AGLNTES LSTRUCTURA CREDITICIA BURSATILIZACION
TRABDICIONAL
NV CIORNES = INMOVILIZA ACTIVOS * CON RECURSO INMOVILIZADO PARCIALMENTE
* SIN RECURSO- LIBERA ACTIVOS
* ANUME LA TOTALIDAD DEL " CON RECURSE ASUME PARCIALMENTE LUS RIESGOS
RIESGO CREDITICIO CREDITICIOS

SIN RECURSO TRASLADA CASI TOTALMENTI E,
RIESGO CREDITICIO
PRESIONA LA TRANSPARENCIA DEL SISTEMA Df

NUSEPOSEE  SUFICHENTE

INFORMACTON CREDITICIA INFORMACION CREDETICIC)
CLIENTT * RESTRICCION DECRELETO * AUMENTODE LA OFERTA DECREDIOS A TRAVES
BANCARICO Dl UNA MAYOR EFICIENCIA EN LA ASIGNACION
BIEL CREDITQ
* MERCADO TIPICAMENTE *INCENTIVA LA COMPETENCIA. AL INDUCIR LA
OLIGOPOEICO PARTICIPACION  DE OTRUS  INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS
* DEMORA EN TIEMPOS DI * DISMINUYE LOS TIEMPOS EN EL OTORGAMIENTOS
RESPUESTA EN EL OTOR- CREDITICIO UNA VIEZ  QUE  CRECEN LAS
UAMIENTO DE CREDTO OIERACIDNES
SISTEMA FINANCIERQ] * PROCEDIMIENTOS GENERALES | * ESTANDARIZACION DII 1LOS ACTIVOS CREDITICIOS.
GENERAL NO ESTANDARIZADOS (HET1ERC- Y MAYOR LIQUIDEZ
GENEIDAD DE LOS ACTIVOS
CREBDITICIOS)

ELEVADA CARTERA VENCIDA |4 picaanuCION DE La CARTERA VENCIDA FOR
POR INEFICIENCIA OPERATIVAS ] MAvOR  EFICIENCIA  EN EL SISTEMA  DE
¥ EINANCIERAS INFORMACION

* RESTRICCIONFS DE CAPITAL | = EROSION DE RESTRICCIONES DI CAPITAL AL
DELEGARSE EA INFORMACION

¢) Importancia del mercado secundario de hipotecus para el éxito de la
bursatilizacion

Sin duda, el manejo de activos-pasivos tinancieros, ha revolucionado
los negocios bancarios, ya que por un lado, el sistema financiero ha creado un
conjunto de pasivos altamente liquidos y confiables como: los CD’s
{certificados  hipotecarios) negociables, las aceptaciones bancarias y los
pasivos contingentes tales como cartas de crédito, y productos derivados, lo
cual se ha correspondido con la fexibilidad en el manejo de los activos
bancarios fundamentalmente créditos y activos liquidos de corto plazo.

Es un hecho de que la bursatilizacién ha sido exitosa en proporcién
directa al grado de liquidez que observe una economia determinada, asimismo
no habria stdo tan impactantes sus logros sin la participacién de las agencias
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gubernamentales(en Estados Unidos, Ginnic Mae, Fannie Mae v Freddie
Mac), estas agencias jugaron un papel importanie para la creacién de la
liquidez en el mercado financiero hipotecario, al erigir un poderoso mercado
‘secundario de hipotecas, el esquema siguiente ilustra este proceso:

FORMACION DEL MERCADO SECUNDARIO DE
HIPOTECAS EN E.U.A. (LA CREACION DE LIQUIDEZ)

OTORGAMIENTO [n: L MANINIAY GARANTIA
- GARANTIAS o [LEATEEIN
GUBERNAMENTALES

ESTANDARIZACION VALOR AAL o
DE LOS CREDITOS DEINVESTMENT GRADI:

¥

AGENCIAS
GEBERNAMENTALLES

COMPRA 13

— — sl MORTGAGES
] - FORMADOR
GINNIE Mse DE MERCADO
:Rl\:il;ll)l!‘liu}i‘uc — ACUMULACTON DI-
FANNIE Mg w  INVENTARKOS DI
MORTGAGES

MORTGALILS

ESTIMULA LA
= CREACION DE DEALERS

s . COMPRA-VENTA DE
SERVICIOS DI FLUIC

La bursatilizacién hipotecaria, ha tenido un éxito notable en Estados
Unidos, por la contribucion decisiva de las agencias gubernamentales en la
creacion del mercado secundario de hipotecas, propiciando las condiciones
ideales para la creacion de la liquidez del sistema a través de dos maneras a
saber: ¢n su calidad de emisor de avales del papel bursatilizado y en su
calidad de formador de mercado (market).
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LLa bursatilizacion hipotecaria de Estados Unidos ha florecido
intensamente debido a la revolucién efectuada en el mercado secundario de
hipotecas, dicho mercado significa el 48% del valor total del mercado, como
se ilustra a continuacion:

PARTICIPACION DEL MERCADO SECUNDARIO DE
HIPOTECAS POR PAIS

BAIS VALOR DEL MERCADO  PORCENTAJE BEL VALOR
{BILLONES DE DOLARES) TOTAL DEL MERCADQ)
L STADOS UNIDOS RS IR 380 %
AUSTRIA 8.68 0.8 %
BELGICA " 61.12 1.7 %
CANADA 124.88 34 %
DIVAMARCA 43.15 1.2%
VRANCIA 22107 6.0%
Al EMANIA 316.61 9.1 %
I'LALLA 224,25 6.1%
PAPON 439.81 1LY %
ANTIHLLAS HOLANDESAS 134.40 3.6%
LSPANA 46.99 1.3%
SUECIA 39.91 1.1%
INGLATERRA 214.25 59%
TOTAL 3.686.37 100 %

Segun el Lic. Martin Celaya, especialista mexicano en el mercado
hipotecario, para entender el mecanismo de accién que se debe tener, para la
existencia formal de un mercado secundario de hipotecas en necesario
reatizar cuatro pasos:

¢ [-valuar el proceso de emision de los certificados de bursatilizacion.

¢ Analizar el proceso de recuperacién de los flujos de efectivo de dichos
certificados,

¢ Determinar con la méxima precision posible las funciones de los
participantes.

¢ Lvaluar las acciones preliminares que deben reunirse antes de la emision
del papel bursatilizado.

Por el lado de la emision, los requerimientos para la- bursatilizacion
hipotccaria, deben reunir los siguientes aspectos: figuras de mercado
adccuadas, identificar a la parte originadora, identificacion de las entidades
que deberan actuar como Vehiculo de Proposito Especial, asi como a las
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empresas caliticadoras de valores, y la aceptacion v sancidn de las entidades
regulatorias correspondientes asimismo se requicre de los agentes de
colocacion y de una amplia base de inversionistas. Los siguientes esquemas
tienen por finalidad caracterizar el proceso de bursatilizacion en México:

REQUERIMIENTO PARA LA BURSATILIZACION
HIPOTECARIA EN MEXICO EL PROCESO DE EMISION
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ANATOMIA DE LA BURSATILIZACION HIPOTECARIA EN
MEXiCO EL PROCESO DE RECUPERACION DEL FLUJO
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ANATOMIA DE LA BURSATILIZACION
(ETAPA PRELIMINAR)
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La mecanica delineada en los anteriores esquemas es la que rige
esencialmente Banco de Meéxico (esta puede variar de acuerdo las
necesidades del FOVI - Banco de México ).

Es interesante examinar el proyecto integral de bursatilizacion tal como
fue planteado por la Asociacion de Banqueros de México, antes Asociacion
Mexicana de Bancos, especificamente por la Subcomision de Financiamiento
Corporativo e Ingenieria Financiera de dicha asociacion, proyecto que define
el flujo operacional en los siguientes términos:

I. Obtener ia conformidad y autorizacion por parte del esquema de
bursatilizacion del Banco de México, para lo cual deberan solventarse los
diversos problemas juridicos y financieros que de momento cxisten, v a los
que nos referimos con posterioridad en los siguientes puntos.

2. Obtenida 1a normatividad por parte de Banco de México, o originador
FOVI debera seleccionar, empaquetar y normalizar (estandarizar) la cartera
a bursatilizar.
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(98]

. Simultaneamente, el FOVI debera determinar las caracteristicas de la

emision que pretende Hevar a cabo, y sobre todo, hacer los analisis
financieros respectivos para determinar montos, intereses, términos de la
emision, formas de amortizacion que se propondra.

. Empaquetada la cartera, el FOVI debera contratar a la calificadora de

valores de su eleccion, a efecto de que emita su calificacion sobre la propia
cartera y sobre el banco originador.

. El FOVI debera preparar el contrato de prestacion de servicios y de

mandato sin representacion, en virtud del cual se llevara a cabo la
administracion y cobranza de la cartera fideicomitida.

. El FOVI debera determinar la Institucién fiduciaria que levara a cabo la

cmision, y asimismo establecer los términos y condiciones del contrato de
fideicomiso y del acta de emisidn respectiva.

. E1 FOVI debera seleccionar al agente colocador respectivo y firmar en su

caso el contrato de colocacién.

.Se debera determinar quién actuara como representante comun de

tencdores de CPO’s. (Certificados de Participacion Ordinaria)

. E! fiduciario presentara la solicitud respectiva ante la Comision Nacional

Bancaria, a efecto de obtener la autorizacion correspondiente para llevar a
cabo la emision de CPQO’s. Para ello deberd anexar los proyectos de todos
los documentos enumerados anteriormente, asi como el avalio efectuado
por NAFIN,

10.Simultineamente, el agente colocador debera efectuar, anexando toda la

documentacidn relativa, una solicitud a la Comision Nacional de Valores,
para llevar a cabo la inscripcion de los CPO’s, en el Registro Nacional de
Valores ¢ Intermediarios y para efectuar la oferta piblica correspondiente.

1 1. Autorizada la emision por parte de 1a Comision Nacional de Valores, el

agente colocador deberd tramitar ante la Bolsa Mexicana de Valores el
tramite de registro de los CPO’s en la misma.
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12.0btenidas  todas las autorizaciones, se celebran los contratos de
lideicomiso, de prestacion de servicios y de mandato sin representacion,
antes aludidos.

15.Celebrados los contratos anteriores, el fiduciario, ¢l representante coman
v la Comision Nacional Bancaria, suscriben ante Notario Pablico el acta de
emision respectiva, y se procede a su inscripcion en el Registro Publico de
Comercio.

I4.Por su parte, el agente colocador lleva a cabo la preparacién del
macrotitulo representativo de CPO’s v el depésito del mismo.

I5.Con anterioridad a la colocacion y durante todo ¢l proceso antes aludido,
¢l agente colocador, a efecto de ser distribuido en su oportunidad entre los
posibles inversionistas, deberd abocarse a la preparacion del prospecto de

_colocacidn.

16.Concluido todo lo anterior, el agente colocador lleva a cabo la colocacion
de los CPO’s, ya sea en forma directa o indirecta y efectta ta liquidacion
correspondiente,

4.3 REQUISITOS DE BURSATILIZACION

La compleja problematica habitacional en nuestro pais requiere de
grandes recursos para su financiamiento. Una manera de expandir el mercado
y apoyar a los adquirientes de vivienda es facilitar el influjo de capitales a
traves de la bursatilizaciéon de hipotecas.

Un mercado secundario de hipotecas puede atraer mas recursos que lo
que las instituciones de financiamiento pueden ofrecer y facilitar la
administracion de riesgos para los prestamistas del mercado primario.

Cabe destacar, que existe gran interés tanto nacional como
internacional, por participar en un mercado secundario de hipotecas para
canalizar mas recursos al sistema.

Para llevar a cabo un programa de bursatilizacién es importante
considerar fos siguientes elementos:
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e La seleccion y empaquetamiento de créditos hipotecarios debe
Hlevarse a cabo con el mayor escrutinio a fin de elegir aquellos que
cumplan estandares de calidad 1anto en la documentacion como en
los términos de los préstamos. Es importante decir que tiene que
haber la percepcion de buena calidad en adicion a su existencia.

* Deigual forma se requiere de alta calidad en los servicios para
cubrir los peligros y asegurar la propiedad.

 Para ello, los diferentes bancos que componen el sistema financiero
deberan homologar los criterios utilizados en el otorgamiento de
créditos y la forma de recabar informacién ya que se requiere de
excelentes datos sobre los riesgos de prepago e incumplimiento asi
como que {a tecnologia de contrataciéon sea completa, que incluye
mejoria en los contratos.

* También es critico que no haya impuestos en el solo intercambio de
fondos que conlieva un instrumento respaldado por hipotecas.

¢ Por ultimo, es esencial que un intermediario de calidad acompaiie a
una negociacién eficiente de valores respaldados por hipotecas.

4.4 LIMITACIONES DE BURSATILIZACION

En México muchos de estos elementos indispensable se han perdido o
estdn en un estado de incertidumbre.

Entre las principales limitaciones para desarrollar este mercado
encontramos  problemas econdmico-financieros, legales, fiscales, de
infraestructura y estandarizacion.

Entre los problemas legales nids comunes encontramos la dificultad en
la transferencia de la propiedad. asi como el tiempo excesivo gue requiere un
embargo,
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Por lo que respecta a los problemas fiscales se tienen impucstos sobre
intereses recibidos o acreditados e impuestos para inversionistas extranjeros
(4.9%) que desalentarian la inversion en este mercado v que (nicamente
transmiten el mismo al cliente a través de mayores tasas.

Cabe mencionar que si el gobierno decide establecer el mercado
secundario cualquier problema legal y fiscal puede ser eliminado por una
legislacion tederal. o

También existe un gran déficit en materia de informacion.

Los reportes de crédito de los clientes v la informacion del
comportamiento de las hipotecas €s costoso e inadecuado ademas de que los
registros almacenados por los bancos chicos son pobres.

De igual forma, los datos de incumplimiento y prepago tienen corta
historia ya que la industria hipotecaria en México renacié hace pocos afios y
no han sido recopilados apropiadamente por los bancos.

En o que respecta a la estandarizacion, es decir, normalizar el crédito
ésta se debe desarrollar en forma consistente y comprensiva en la suscripcion,
avalto. documentacion y estandares de construccidn, principalmente.

En nuestro pais no existe alguna agencia gubernamental o institucional
que dicte estandares en México. Cada banco tiene sus propios estandares
para la subscripcion, términos de las hipotecas, contratos y otros documentos.

En lo que respecta al cliente, hay que dejar bien claro que este proyecto
de bursatilizacion no lo beneficiara, se pretende que en el nuevo mercado y
las nuevas colocaciones de hipotecas tengan acceso todas aquellas personas
de escasos recursos y, al mismo tiempo proponer que los impuestos y las
tasas de interés sean bajas y fijas. Asi mismo, si esto resulta atractivo para las
constructoras de vivienda se elevaria la oferta vy la calidad a las viviendas.

También es necesario marcar a que personas de £5casos recursos me
estoy refiriendo, no todos los individuos de bajos ingresos son campesinos,
ejemplo de ello son los vendedores ambulantes y taxistas, estos no son sujeto
de crédito por no contar con ingresos comprobables, sin cmbargo en la
realidad perciben diariamente ingresos hasta de tres salarios minimos segun
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estudios realizados. Considero que este segmento de la poblacién podria
quedar incluido si se dieran de alta ante la Secretaria de Hacienda, ya que de
esla forma se beneficiarfa tanto el Gobierno Federal al obtener una mayor
recaudacion y asi como este sector al tener acceso al crédito.

El caso de los campesinos extremadamente pobres sin una fuente
regular de ingresos queda por resolverse, al igual que el tema sobre cémo
adoptar alguna metodologia para enfrentar los requerimientos financieros a
las comunidades, en suma, ain se requiere muchas mas investigaciones.’

4.5 BENEFICIOS DE BURSATILIZACION

Al llevar a cabo la Bursatilizacion hipotecaria se presentan ventajas
para el Gobierno, el publico inversionista, el demandante de crédito
hipotecario (incluyendo los promotores de vivienda) y el pais en general:

El  Gobierno ( Banco de México) se beneficia al contar con un
instrumento  que da flexibilidad a su cartera crediticia, ya que la
Bursatilizacion le permite sustituir activos a largo plazo, como son los
créditos hipotecatios, por recursos frescos que puede reciclar hacia el apoyo
de nuevos proyectos de cualquier indole.

Asimismo, este inecanismo representa una opcion para obtener fondos
€1 un menor tiempo en circunstancias en donde el banco enfrentara
problemas de liquidez. Asi, la bursatilizacién elimina el riesgo de fondeo de
operaciones de largo plazo con recursos de corto plazo y permite colocar
nuevos fondos en mejores condiciones crediticias.

De igual manera, los intermediarios que sean capaces de desarrollar
una mejor tecnologia y ofrezcan un mejor servicio en la emision de
hipotecas, pueden ampliar su participacion de mercado sin eliminar las rentas
asociadas a sus esfuerzos.

P Mansell, Catherine carstens. Las Finanzas Populares en Mcxico primera edicion, junio 1993, Pay. 211



BURSATHAZACION EN MENICO 88

[Los instrumentos respaldados con hipotecas otrecen bajo riesgo y .
rendimiento atractivo para los inversionistas: la combinacion de liquidez v
seguridad de un flujo de efectivo durante varios afios, hace de los certificados
hipotecarios un instrumento idoneo de diversificacion en la bolsa de valores.

Por su parte, los certificados hipotecarios no requieren de grandes
montos por lo que es accesible al pequeio y mediano inversionista.

Otra ventaja para el inversionista, es que no se requierc de una
experiencia especializada en la suscripcidn de préstamos, servicios o
incumplimientos, disposiciones de propiedad, etc. va que existe una
administracion profesional y eficiente del portafolio de hipotecas.

También, se puede crear derivados de estos productos que satistagan
fas necesidades especificas de los inversionistas sofisticados (ejemplo: crear
paquetes con diferentes patrones de riesgo/rendimiento, instrumentos que
satisfagan mejor las condiciones de Activos/Pasivos de inversionisia)
atrayendo capital adicional.

A medida que se bursatilizan y venden mas certificados hipotecarios,
los costos de transaccion (de admunistracion e intermediacidn) se ven
reducidos al tiempo que se genera una mayor oferta de ftondos para el
mercado hipotecario. La reduccion de estos costos y la mayor oferta de
fondos, repercute eventualmente en la disminucidn de la tasa de interés de los
créditos hipotecarios, aliviando uno de los principales obstaculos que
enfrema la poblacion para la adquisicion de vivienda digna.

A su vez, el demandante de crédito tendrda acceso en mejores
condiciones a los mercados financieros por recursos en los que compiten el
gobierno y las empresas como son los fondos de pensiones, sociedades de
inversion, aseguradoras, entre otras,

En adicién, el desarrollo de un mercado secundario de hipotecas en
M¢éxico homogeneiza las condiciones y criterios para el otorgamiento de
crédito.

Por lo anterior, al instrumentar la bursatilizacion hipotecaria se
. profesionaliza o eficientiza el proceso de préstamo hipotecario de un pais
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(registro, avalto, seleccion de clientes, tipos de crédito y venta de la
propicdad en caso de incumplimiento entre otros).

Tan pronto como se canalizan mayores recursos para financiar el
rezago de vivienda, se reducen los problemas sociales y econdmicos,
contribuyendo a la estabilidad politica del pais.

Al mismo tiempo este mecanismo fomenta el ahorro interno al ampliar
la base institucional de inversionistas potenciales y permiten un uso mds
eficiente de fos recursos de los mercados internacionales.

Por ditimo, la bursatilizacion facilita el flujo geogratico de fondos lo
cual permite un desarrollo integral del pais.

Dado el gran interés que existe en México por desarrollar este
mercado, se estan haciendo esfuerzos para llevar a cabo la instrumentacion de
la bursatilizacion de la cartera hipotecaria. En ella participaran dwersos
agentes, entre los que destacan la SEDESOL y la SHCP.

Entre las principales acciones que se estan realizando se encuentran la
siguientes:

. Retorma a los codigos civiles y de procedimientos civiles de los
principales estados de la Repiblica.

2. Modernizacién de los registros publicos.

Aunque llevar a cabo esta reforma es importante para el buen
funcionamiento de la bursatilizacion, no es condicion necesaria para que la
misma opere. Ademds, hay que tomar en cuenta que esta materia no es
facultad ni de la SHCP ni de la SEDESOL, sino que es materia local. Sin
cmbargo SEDESOL ha comenzado reuniones con los registros publicos para
impulsarlos a modernizarse en los rubros que nos interesa y tiene un proyecto
de modernizacion especifico.?

PSEDESOL. Informes laborales 1994- 1995
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También debe sefialarse que por ser un problema estructural tomara
mucho tiempo lograr el funcionamiento adecuado de los registros, por lo que
no ¢s una labor en la que se puede determinar la fecha en que esté concluida.

3. Modernizacion de los sistemas de aval(io.

En esta materia se proponen diversas acciones que se podrian resumir
en contar con un reglamento mas estricto para los avallios de inmuebles.
Dicha facultad corresponde a la CNBV de conformidad con la Ley de
Instituciones de Crédito.

Se espera que la nueva regulacion podria estar lista a fines de este afio.

4. Reglas a las que deberan sujetarse las empresas de informacion financiera.
[ueron publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 15 de
Febrero de 1995.

5. Uniformidad de documentacién y criterios de evaluacion de los créditos
hipotecarios.

Para lograr la uniformidad deseada, en una primera etapa FOVI seria
deseable establecer ciertos criterios para los créditos que otorgue la banca
comercial con sus recursos. Posteriormente, se sugiere llevar a cabo platicas
con ta Asociacion Mexicana de Bancos (AMB) a fin de unificar criterios en
la totalidad de los créditos hipotecarios que la banca desee bursatilizar.

Se deberia tener un proyecto definitivo lo antes posible. Por otra parte,
las reglas de operacion del Fideicomiso Maestro (que es una figura que
permitiria administrar la totalidad de los recursos) deberian sefialar, entre
otras cosas, los requisitos de los créditos hipotecarios a bursatilizar.

0. Reglas generales a las que debera sujetarse la bursatilizacion de hipotecas.

Con ello las autoridades financieras podrian establecer un marco
regulatorio general para sefialar las reglas del juego. Se sugiere comenzar
con su elaboracion de inmediato, ya que se debera dar intervencion a diversas
autoridades financieras para que emitan su opinién; para finalizarse en este
anq.



BURS ATHLIZACION EN MEXICO 91

Es importante coordinar la publicacion de estas reglas con la
autorizacion general que se refiere el punto 12 ¥y con la constitucion del
Fideicomiso, a fin de anunciar piblicamente la creacion de este mercado.

7. Determinacion del tratamiento tiscal,

[2ste rubro debera comenzar a analizarse junto con el area de ingresos
de la SHCP, sobre todo por lo que se refiere al Fideicomiso Maestro. Para
¢llo v toda vez que el Banco de México serdn fideicomisarios del propio
lideicomiso. Deberd invitarse a la AMB a participar en su elaboracion.

8. Elaboracidn del contrato constitutivo del Fideicomiso Maestro.

Una vez que se haya avanzado en la elaboracion del marco Juridico
general, se podrd comenzar el contrato constitutivo del Fideicomiso Maestro.

9. Reglas de operacion del Fideicomiso Maestro.

Sujetandose al marco juridico general y al contrato constitutivo, el
comité técnico del Fideicomiso deberd elaborar las notas técnicas para la
operacion del mercado secundario de hipotecas. Es recomenda'= que las
autoridades intervengan junto con la AMB en su elaboracién ¥ que estén
listas, antes de la constitucién de! Fideicomiso.

10. Autorizacion general de Banxico para la transmision de la cartera
hipotecaria por los bancos (articuto 93 de la Ley de Instituciones de Crédito).

Seghn se menciond, se sugiere coordinar el otorgamiento de esta
autlorizacion con las reglas mencionadas en el punto 7 anterior y con la
constitucion del fideicomiso maestro.

t1. Exencion de cuotas de inscripcion de los certificados.

Antes de proceder a la constitucién del Fideicomiso maestro, debera
obtenerse la libertad de cargos por parte de la CNBV para las cuotas de
inscripcion en el Registro  Nacional de Valores e Intermediario de los
certificados que emita el propio Fideicomiso.
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12, Constitucidn del fideicomiso e inicio de operaciones.

] fideicomiso deberd estar constituido para 1998, con lo que podra
miciar operaciones una vez restablecidas las condiciones macroeconomicas
estables en el pais.

4.6 FACTORES QUE INFLUYEN EN EL CREDITO HIPOTECARIO
DE INTERES SOCIAL.

Los inversionistas estan expuestos a tres importantes riesgos al invertir
en hipotecas” :

I} Tasa de interés

2) Liguidez

3) incumplimiento

4.6.1. TASA DE INTERES

Un instrumento de deuda subc de precio cuando las tasas de interés
bajan v viceversa. A través de la duracion modificada, se puede apreciar la
sensibilidad del Valor Presente de un instrumento ante cambios en la tasa de
interés (es una medida de elasticidad).

Para pequefios cambios en los rendimientos, la duracion modificada
hace una buena estimacion del cambio porcentual en el precio actual. Sin
embargo, para grandes cambios esto no es asi. De hecho, entre mas grande
sea el cambio, mas pobre es la aproximacion. La razdn es que la duracién es
una aproximacion lineal a la relacién convexa Precio/Rendimiento. Por lo
que la aproximacion puede ser mejorada reemplazando la duracion con otra
medida que es la calidad.®

Fxisten tres teorias para determinar la tasa de interés nominal’ :
e Preferencia por liquidez. La cual es sinonimo de demanda por
dinero.

tubozzi Frank J: (12). Pag. 536
“Fabozzi Frank |0 Y Mpdigliange F: (1 Pags, 2642260
" Faboszi Frank L (12), Pags. 142-152
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¢ Fondos prestables. Estin en funcion de la oferta y demanda de
fondos disponibles.

* Inflacion y tasa real de interés. Ya que son componentes de la tasa
nominal,

4.6.2. LIQUIDEZ

L:xiste la incertidumbre de que la inversion no se venda rapidamente.

Ademas, los deudores no Gnicamente afrontan el problema de liquidez
{cuando incrementa la relacion Pago/Ingreso), los prestamistas también lo

consideran, ya que sus flujos de efectivo tienen que cubrir el servicio de sus
obligaciones.

4.6.5. INCUMPLIMIENTO

El inversionista se expone al hecho de que quien adquirié el crédito no

cumpla con sus obligaciones de pago. Surge cuando el deudor ejerce la
opcion de devolucién implicita en el contrato hipotecario; en otras palabras,
el cliente regresa la hipoteca al prestamista, se puede clasificar en:

(=]

L¥H )

Riesgo del suscriptor. Depende de las condiciones econémicas de
mercado y de los bienes raices en su area geografica. Los oferentes de
hipotecas estan familiarizados con este tipo de situaciones.

Riesgos econdémicos nacionales. las tasas de incumplimiento estan
positivamente relacionadas con ias condiciones econdmicas nacionales.
(tan pronto como se incrementa el nivel de desempleo se incrementa el
incumplimiento).

Riesgos locales. Aun cuando las condiciones econdmicas nacionales sean
buenas, algunas regiones de los estados podrian sufrir altos niveles de
desempleo y deprimir el valor de los inmuebles.

Riesgo normal. Los aseguradores esperan que cierto porcentaje de los
deudores incurriran en incumplimiento por circunstancias unicas no
atribuibles directamente alguna de las otras categorias antes mencionadas.
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5.1 DEFINICIONES

Bursatilizacion

in los mercados internacionales, la bursatilizacion es una transaccion
mediante la cual préstamos a otros derechos de crédito, se seleccionan, se
agregan y empaquetan en la forma de valores, con el fin de facilitar su venta al
publico inversionista.

La bursatilizacion le permite al titular original de los prestamos u otros
derechos de crédito, enajenarlos y obtener por ellos recursos frescos, lo cual no
seria posible de otra forma por las caracteristicas propias de dichos préstamos
o derechos de crédito.

En términos generales la Bursatilizacion es una forma de financiamiento
fuera de balance que combina los mercados tradicionales de crédito y de
titulos mediante la transformacion de activos no liquidos en titulos liquidos.

Evaluacion del riesgo

En un financiamiento, el riesgo de los titulos a menudo es visto de igual
forma que el riesgo del emisor, porque el banco en su papel de acreedor, tiene
los mismos intereses sobre los activos fideicomitidos, como los inversionistas
de los titulos del tideicomiso.

En otras palabras, los titulos del fideicomiso no son vistos como un
valor andnimo, sino que la calidad del titulo se la otorga el originador del
crédito.

Subordinacion
Otra alternativa que apoya y disminuye el riesgo es la priorizacion del

flujo, lograda por medio de la clasificacién subordinada de los titulos dentro
del fideicomiso.

En el caso de ios tenedores de los titulos clasificados como preferentes,
recibirdn todo el flujo disponible generado de los activos fideicomitidos antes
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que los tenedores de cualquier otra clasificacion (1) una vez efectuado esto, se
repite la operacidon con los titulos de la siguiente subordinacion (2) y asi
sucesivamente hasta la Gltima clasificacion {3).

n (2) (3)
I COBRANZA DEL POOLI COBRANZA DLEL |’UU:| lC()BRI\NZ:\ DEL POOIL. I
l ADMINISTRADOR | I ADMINISTRADOR ‘ | ADMINISTRADOR ]
| FIDUCIARIO | | FIDUCIARIO I L FIDUCIARIO ]

N BN BT ey U B I e RN IEN

FIDEICOMISARIOS FIDEICOMISARIOS FIDEICOMISARIOS

Por esta razon, a los tenedores de los titulos con clasificacion preferente,
le es otorgada una mayor clasificacion que a los tenedores del resto de las
subordinaciones. :

CPO'S (Certificados de Participacion Ordinaria)

Tienen como base la constitucion de un fideicomiso; bienes o derechos,
en el que el emisor tendrd el caricter de fiduciario-titular del patrimonio
fideicomitido o fonde comin de la emision y dichos titulos atribuirdn a sus
tenedores e} derecho a una parte proporcional de los bienes, derechos o valores
relativos, o bien una parte proporcional sobre los productos, dichos
certitficados son aquellos en los que los bienes afectados en fideicomiso son
bienes muebles.

Los CPO’S son colocados mediante oferta publica en el mercado,
entregando al emisor los recursos obtenidos de dicha oterta, v cuyo objetivo
fundamental es obtener financiamiento a fargo plazo con garantia inmobiliaria.
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5.2 OBJETIVOS

Clientes
Asegurarles la disponibilidad de financiamiento oportuno y adecuado
para vivienda digna y suficiente en condiciones de mercado.

Autoridades

¢ Obtener fondeo a largo plazo

¢ Minimizar el riesgo de fondeo en mercado secundario
¢ Amortizacion coherente con la cartera

¢ Aligerar la porcion de capital requerida

Iaversionistas

Instrumento de inversion con un perfil de bajo riesgo y alto rendimiento,
que fomente el ahorro interno de largo plazo, provocando estabilidad vy
crecimiento del mercado bursatil.

5.3 PROPUESTA
Mecanismo general

Banco de México(BM) tendria como objetivo establecer un programa de
bursatilizacion de créditos hipotecarios lo mas pronto posible digamos por un
monto total de 1,000 millones de pesos dicho programa se implementara
mediante colocaciones periddicas en los mercados internacionales y mexicano,
cada una por un monto aproximado de 300 millones, se estima que cada
emision involucrard la bursatilizacion de aproximadamente 2,500 créditos
hipotecarios, como resultado de cada una de dichas emisiones, BM busca
obtener alrededor de 270 millones de pesos en efectivo asi como un cierto
numero de CPO’S que conservara por cuenta propia.

Los créditos hipotecarios que seran usados para el programa seran
seleccionados del total de los créditos hipotecarios del FOVI. 100% de los
créditos habrdn sido otorgados a personas con ingresos minimos y medios
brutos anuales (fluctuando entre uno y quince SMMDF), sélo hipotecas con un
periodo de antiguedad de 1-3 afhos serdn seleccionadas, cabe destacar que el
plan seria de integrar a toda la poblacion.
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Para facilitar la bursatilizacion se establecera un  tideicomiso
irrevocable, las partes del contrato del [fideicomiso seran BM  como
fideicomitente, Nacional Financiera, S.N.C. como fiduciaria. v los tenedores
de  Certificados  de  Participacion  Ordinaria  (CPO'S)  como  (nicos
fideicomisarios.

La fiduciaria emitira CPO’S para poder Hlevar a cabo la compra de los
créditos hipotecarios por cuenta de los inversionistas.

Los poseedores de los CPO’S tendrdn derecho a todas las ganancias y
demas beneficios que el fideicomiso devengue. El contrato de fideicomiso v
los 1érminos y condiciones de los CPO’S se estructurarin de tal manera que no
subsista en el fideicomiso ningun remanente.

BANCO no tendra derecho a ningin beneficio derivado del fideicomiso
excepto por las comisiones como mandatario bajo un contrato de servicios y
los pagos a que tenga derecho con motive de su tenencia de CPO'S. (el
porcentaje de la comision es del 2% como lo especitico en el capitulo 1 sobre
las generalidades del crédito de Interés Social).

El fideicomiso celebrara un contrato de servicios con la [B, bajo dicho
contrato, una vez que los créditos hipotecarios sean transferidos al fideicomiso
de la [nstitucion Bancaria asumira la obligacion de continuar recibiendo los
pagos mensuales de los clientes y en general administrara la cartera
hipotecaria, la IB transferird todos los pagos recibidos de los clientes sin
deduccion alguna al fideicomiso.

De conformidad a la practica internacional para este tipo de
operaciones, se tiene contemplado que los pagos a los poseedores de los
CPO’S se lleven a cabo en forma mensual (de la misma manera en que los
clientes de la B realizan sus pagos), la mecanica del fideicomiso establecerd
un perfodo que no exceda de 30 dias entre la fecha en que los pagos se reciban
de 1os clientes y la distribucion se Heve a cabo a los inversionislas, es posible
que se establezca una pequefia reserva para cubrir pagos en mora, las
cantidades que el fideicomiso mantenga en depésito para ser distribuidas a los
inversionistas  solo  podran  ser invertidas durante dicho periodo en
instrumentos de alta liquidez, emitidos por el gobierno federal.
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Para 1al efecto, resulta conveniente solicitar al Banco Central (Banco de
Mcxico) considere que las inversiones que realice el fideicomiso no se sujeten
al régimen de inversion establecido en el punto 2 de la circular 34/91 del
Banco de México, del 11 de septiembre de 1991 (invertir el 51% del monto
Lotal en depdsito sin intereses).

2} fideicomiso distribuira a los inversionistas todas las cantidades
recibidas excepto por aquellas necesarias para cubrir los honorarios de la
fiduciaria, la compensacién a la IB como mandatario bajo el contrato de
servicios y las retenciones por cuenta de impuestos mexicanos a que haya
lugar, ninguna otra deduccién se hara a los pagos que se haga a los tenedores
de los CPOS.

Ll fideicomiso no tendra ninguna operacion distinta de:

I. Tentar los derechos cedidos en relacion a los créditos hipotecarios para
beneficio de los inversionistas.

. Recibir los pagos mensuales de la IB.

. Supervisar la administracion y servicios de cobranza de la IB prestados bajo
¢l contrato de servicios.

- Llevar a cubo los pagos de honorarios y comisiones a la fiduciaria y la IB.

. Llevar a cabo las distribuciones a los tenedores 'de los CPQ’S (efectuando
las retenciones por impuestos necesarias). .
6. Proporcionar reportes periddicos a los poseedores de los CPO’S en relacion

a la situacion de los créditos hipotecarios y los servicios de la IB.

ted 12

W

El fideicomiso no llevard a cabo actos de comercio, por los que no
tendra el caracter de fideicomiso con fines empresariales y por lo tanto no
tendra ninguna obligacion fiscal distinta de efectuar 1us retenciones y hacer los
pagos correspondientes ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

En el caso de un incumplimiento en alguno de los créditos hipotecarios,
el fiduciario instruira a la [B 0 a un tercero, seglin lo juzgue apropiado, en
relacion a los pasos a seguir para el cumplimiento forzoso del mismo, la
entidad que lleve a cabo dicha cobranza tendra derecho a ser compensada por
los honorarios y gastos incurridos, si alguna propiedad llegara a ser
embargada, el fiduciario instruira al cobrador para proceder a la venta de la
misma. en ningdn caso el fideicomiso tomara la propiedad de ningun bien.
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Los créditos hipotecarios seran transteridos al fideicomiso mediante
contrato de cesion entre la el Banco de México v el fideicomiso. el contrato de
cesion identificara cada crédito hipotecario que sera transferido (incluyendo el
nombre del deudor, el monto original del crédito, el saldo inseluto, y la
descripcion de la propiedad), el contrato de cesién serd celebrado ante notario
publico.

EI contrato de cesién serd presentado para su registro en los “Registros
Piblicos de la Propiedad” y una vez que dicho registro se concluya, el
acreedor hipotecario registrado bajo cada crédito sera el fideicomiso.

Adicionalmente, cada vez que las pélizas de seguro actuales para cada
una de las propiedades hipotecadas sea renovada (normalmente esto ocurre
cada afio) el beneficiario bajo cada pdliza sera modificado, de tal forma que
cualquier reclamacion que sea pagada bajo dicha poliza serd hecha
directamente al fideicomiso.

Bajo los términos de dicho contrato de cesion, el Banco de México
llevara a cabo la cesion incondicional de todos sus derechos y obligaciones en
relacion con los créditos hipotecarios a cambio de:

¢ Un precto por un monto igual al valor nominal de los CPO’S series “A” y
“B” mas

¢ LLos CPO’S series “C”

En virtud de que dicho intercambio se !levara a cabo a valor nominal, el
Bance de México no incurrird en ninguna ganancia o pérdida en la operacion.

Una vez que la cesion surta sus efectos, de conformidad con los
términos del contrato de cesidn, ni el Banco de México ni sus acreedores
tendran ningun derecho a los créditos hipotecarios, ni recurso en contra del
fideicomiso.
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Términos y condiciones de los Certificados de Participacion Ordinarios

l.os créditos hipotecarios a ser utilizados en la transaccion tiene plazos
que oscilan entre los 20 y los 25 afos, sin embargo, como resultado del perfil
de tos vencimientos, el plazo maximeo de la emision de CPO’S sera de 24 afios,
para adecuarse a este plazo y poder acceder de manera optima a los diferentes
segmentos de inversionistas, la IB planea emitir CPQO’S en varias series, a
manera de ejemplo, se presenta una emision de 300 millones con tres series
con las siguientes caracteristicas:
I. Lu serie “A” tendria amortizaciones de principal en los afios | - 10, el
monto seria de $120 millones, la tasa de interés seria variable y calculada
con un margen de 4 puntos sobre la inflacion.

o]

. La serie “B” tendria amortizaciones de principal en los afios 11 - 20, el
monto seria de $150 millones, la tasa de interés seria variable y seria
calculada con un margen de 4 puntos sobre INFLACION.

(¥P)

- La serie “C” tendria amortizaciones de principal en los afios 21 - 24, el
monto seria de $30 millones, la tasa de interés seria variable y calculada con
un margen de 2 puntos sobre LIDER (CPP, CETES, AJUSTABONOS).

La serie “C” s6lo recibird pagos de principal o intereses, segiin sea el
caso. si las series “A” y “B” hubiesen recibido el pago integro de todas las
cantidades adeudadas, los tenedores de la serie “C” tendrian derecho a todos
los montos excedentes que resultasen de la operacién del fideicomiso.

En virtud de que el monto de los CPO’S, serie “C” serian
substancialmente mayor al nivel proyectado de pérdidas en la cartera
hipotecaria que se bursatilizara, los tenedores de los CPO’S, series “A” y “B”
estarian protegidos de cualquier posible alza en los incumplimientos, el monto
y el nivel de subordinacion de la serie “C” serd determinado principalmente en
funcion de los requerimientos establecidos por la agencia valuadora
internacional para otorgar una valuacion favorable, La IB considera que
mediante el uso de esta variable una valuacion favorable puede ser alcanzada.

Cn todos los casos los pagos correspondientes a distribuciones de
principal seran calculados de la siguiente manera:
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Serie *A”: Utilizando el esquema de pagos iguales a valor presente mas una
proporcion del 40% de los pagos adicionales que "genere la
cartera.

Seric “B”: Modelo ajustabono en tanto no se liquide la serie a mas ¢l 50%

de los pagos adicionales v posteriormente amortizaciones
iguales del saldo mas el interés devengado mensualmente hasta
su vencimiento.
Serie “C”: Pago mensual del margen (2 puntos anuales), reinvirtiendo el
resto de los intereses, en tanto no se liquidan las series “A” y
“B”, posteriormente recibira el tlujo total de la cartera hasta su
liquidacion.
Todas las distribuciones que se lleven a cabo en relacion a los CPO’S se
haran (nicamente en pesos.

Colocacion y venta de CPO’S

I. La oferta internacional, con la ayuda de intermediarios financieros
internacionales, FOVI podria calcular que podra colocar exitosamente una
porcion importante de los CPO’S series “A” y “B” en los mercados
internacionales. Para conveniencia de los inversionistas extranjeros se
contempla la posibilidad de establecer un mecanismo de depdsitos de
CPO’S junto con la emision de American Depositary Receipt (ADR’S), si
dicho mecanismo se establece, el inversionista extranjero adquirira el ADR
directamente, cada ADR representa cierto nimero de CPQ’S.

Ll beneficio para el inversionista serd que el depositario (emisor de los
ADR’S) recibird por su cuenta los montos distribuidos en pesos, lievard a
cabo la conversion a dolares v hara la transferencia de los mismos al
extranjero, es importante sefialar que atn en el caso en el que se establezca
dicho mecanismo, la Gnica obligacién del fideicomiso sera la de distribuir a
los tenedores de los CPO’S los montos que rcciba en pesos, los
inversionistas extranjeros no tendran derecho a ninguna cobertura cambiaria
ni sc ofrecerd compensacion alguna por posibles devaluaciones del peso.

Se buscara que los ADR/CPO’S se coluoguen entre el gran piblico
mversionista, personas {isicas y morales, inversionistas institucionales v
fondos de pensiones.
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2. La oferta mexicana, simultineamente a la oferta internacional, FOVI
ofrecerd una porcién de los CPO’S series “A” y “B” en el mercado
mexicano, la IB calcula que inicialmente conservara los CPO’S serie “C7,
en la medida en que mas informacion sobre los niveles de pago de la cartera
hipotecaria estén disponibles, es posible que una cierta cantidad de CPO’S
serie “C" sean vendidos en el mercado.

Et FOVI buscard que los posibles adquirientes en la oferta mexicana
incluyen a compaiiias de seguros, organizaciones auxiliares de crédito,
fondos de pensiones, sociedades de inversion y el gran publico
inversionista,

Autorizaciones Gubernamengales

las siguientes autorizaciones (y confirmaciones) se requieren y son
aconsejables para Hevar a cabo la operacién:

[. Banco de México: cesion de la cartera hipotecaria al fideicomiso.

iI. Comisién Nacional Bancaria: emision de los CPO’S.

[1L.Comision Nacional de Valores: registro de todas las series de CPO'S en las
“Secciones de Valores y Especial” del “Registro Nacional de Valores e
Intermediarios”, autorizacion para la oferta publica en México de los
CPQ’S, autorizacion para los posibles adquirientes mexicanos.

I'V.Secretaria de Hacienda y Crédito Publico: confirmacion de:

¢ Los pagos que se realicen a no residentes para llevar a cabo la actualizacién
inflacionaria, no estaran sujetos a retencion bajo la ley del inupniesto sobre la
renta.

¢ Los pagos de intereses a no residentes estaran sujetas a una retencion del
15%.

¢ La enajenacion de la cartera hipotecaria al fideicomiso no resuitara en la
impeosicion del impuesto al valor agregado.

¢ Ll fideicomiso no estara sujeto ni al impuesto sobre la renta ni al impuesto.
sobre el activo.
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Valuacion

FOVI buscara la valuacién por una agencia internacional de los CPO’S
sertes “A” y “B”, conversaciones preliminares sugieren que una agencia
internacional esta dispuesta, sujeta a ciertas condiciones y comprobaciones, a
otorgarle a dichos valores una valuacion similar al alcanzado por operaciones
similares en otros paises, de ser el caso y dependiendo del nivel de
subordinacion de la serie “C”, FOVI estimaria que podra alcanzar para las
series antes mencionadas, una valuacion mejor que la que actualmente se le
otorga a valores emitidos por el gobierno federal.

Uso de los recursos

Todos los recursos obtenidos de la enajenacion de la cartera hipotecaria
al fideicomiso seran utilizados por FOVI para otorgar nuevos créditos
hipotecarios, y al final como este proyecto es ciclico y no tendra un tiempo
determinado para su término, las ganancias podrian ayudar a otros sectores de
la economia nacional, como son: el campo, la infraestructura carretera,
portuaria y ferroviaria, la modernizacién en los medios de comunicacion,
elevar la calidad educativa, o bién, ¢ste tendra un sentido social para las
comunidades mas pobres.

5.4 PROCESO DE COLOCACION DE LOS CPO’S
PROCESO DE COLOCACION DE CPO'S
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5.5 OBSTACULOS Y MECANISMOS DE SOLUCION
amtecedentes

e I:| desarrollo en un mercado secundario de hipotecas en México se vio
renado historicamente por una serie de obsticulos percibidos como
Fesgusos.

* [:stos obstaculos tienen principalmente dos origenes:

- - deficiencias del sistema bancario;
- factores del entorno: infraestructura, marco juridico y mercado.
Haoy
* Is factible la emision de los primeros titulos hipotecarios que abran el
camino para el desarrollo de un mercado secundario.
* A continuacidn se presentan algunos mecanismos que permiten solucionar
los obstaculos que han impedido la bursatilizacion en México.

Sistema Bancario - seleccion de mejores créditos
Obstiaculos
e Exisie un temor de que la bursatilizacion constituya un dafio moral al FOVI
en el caso de que se titularicen los mejores créditos de éste y de los bancos,
dejando en el balance créditos malos.
Solucion
¢ Laestratcgia de FOVI previene esa posibilidad en virtud de que:
las dos emisiones iniciales serian pilotos pequefios con créditos
aleatorios del portafolio vigente del FOVI, ya que es importante sentar
un precedente y generar confianza del mercado hacia este tipo de
emistones;
en las futuras emisiones, a medida que el mercado madure, se incluirdn

también créditos de nueva originacion, asi como créditos de menor
calidad.
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Sistema Bancario - proteccion a inversionistas
obstaculo

e Lxiste el temor de que la bursatilizacion constituya un dailo moral a los
inversionistas en el caso de se titularicen créditos malos.

Solueion

¢ Laestrategia de FOVI proviene esa posibilidad en virtud de que:
- Se protege a los inversionistas con la clasificacion AAA. En Estados
Unidos, esta clasificacion de bonos hipotecarios nunca ha sido

degradada y tampoco ha caido en incumplimiento de pagos.

- Créditos malos no significa titulos malos.

Sistema Bancario - riesgo de crédito
Obstaculo

» Se considera que el sistema bancario mexicano carece de un sistema
cticiente de control de riesgo

Solucion

e FOVI debera desarrollar urgentemente una seric de herramicentas que
permitan evaluar y controlar el riesgo con estandares internacionales:

[mplementacion y sistematizacion de la metodologia de agencias
especializadas para medir el riesgo especifico de cada crédito del
portalolio;

mformacion del comportamiento real de pago de los clientes durante los
altimos 36 meses para ¢l desarrollo de estrategias de cobranza en
funcion det riesgo individual de cada crédito.
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Sistema bancario - estandarizacion de productos
Obsticulo

» Historicamente los portafolios hipotecarios en México han contenido una
diversidad de productos y planes de amortizacion que dificultan su
administracion.

Solucion

e [a reestructuracién de la cartera hipotecaria de interés social a unidades de
inversion no solo ha estandarizado los productos existentes en ¢l mercado,
sino que ha eliminado la volatilidad de tasas y los efectos nocivos de la
recapitalizacién en términos reales de los créditos.

Sistema Bancario - avalilos y mercado inmobiliario
Obsticulo

¢ Se considera que faltan estandares de calidad en la realizacion de avalios en
Mexico, y se carece de informacion respecto a precios del mercado
inimobiliario.

Solucidon

¢ los bancos cuentan con una unidad técnica de avallios plenamente
reconocida a nivel nacional.

* Adicionalmente, se debera planear implementando un sistema de auditorias
externas de control de calidad.

» Por otro iado FOVI cuenta con un indice de precios de bienes raices
desarrotlado con inforimacion estadistica basada en muestreos masivos a
nivel nacional.
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Infraestructura - agencias calificadoras y auditores

e No existe en México ninguna agencia calificadora con experiencia en
bursatilizacién de cartera hipotecaria para certificar el riesgo de los
inversionistas.

Solucion

* Para la calificacion de la emision piloto FOVI deberd contratar una agencia
que demuestre interés para contribuir al desarrollo de un mercado
secundario de hipotecas en México.

* Asi mismo, las autoridades de FOVI deberan llegar a un acuerdo con
agencias especializadas para que realice una revision completa de los
créditos y una auditoria de los flujos que respaldan los titulos a emitir.

Infraestructura - estructuracion
Obsticulo

* Meéxico carece de organizaciones expertas en la valuacion y bursatilizacion
de cartera hipotecaria.

Solucion

* FOVI deberé trabajar arduamente en a estructuracion de bonos hipotecarios
con Bear Stearns, banco de inversién lider en bursatilizacién de hipotecas
en Estados Unidos y el primero en realizar este tipo de transaccién a
estandares internacionales en Colombia. Bear Stearns también ha sido
instrumental en el desarrollo de nuevas leyes para facilitar la bursatilizacion
de hipotecas en Espafia, Francia y Bélgica.

Marco juridico - Transferencia de créditos
Obstaculo

* El tiempo y costo para la wansferencia de créditos hipotecarios hace
inviable la bursatilizacién debido a que:
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los codigos civiles estatales requieren la certificacion ante notario y el
registro pablico de la transferencia y que

los codigos exigen la notiticacion a los deudores en caso de que haya un
cambio de administrador de los créditos.

Solucién

e los congresos de once estados ya han implementado legislaciones que
permiten la transferencia de los créditos hipotecarios sin necesidad de
cumplir los requisitos anteriores.

Marco juridico - recuperacion de garantias
Obstaculo

¢ Un factor de riesgo en la bursatilizacién de cartera hipotecaria ha sido la
percepcion de un excesivo tiempo de recuperacion de las garantias en el
caso de los créditos morosos, ya que conlleva altos costos legales y
financieros,

Solucion

* Ante la gravedad de la problematica de la cartera hipotecaria, recientemente
s¢ percibe disposicion de congresos estatales para otorgar mavor seguridad
Juridica en recuperacion de garantias mediante la agilizacién de los juicios
especiales hipotecarios.

Mercado - inversionistas potenciales

Obstaculo

* Debido a la volatilidad del entorno econémico. el mercado de capitales
nacionales siempre ha buscado instrumentos de corto plazo, de manera que

ho existen compradores naturales de bonos con garantia hipotecaria a largo
plazo.
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Solucion

¢ La cntrada en operacion de los esquemas de rentas vitalicias de las
companias aseguradoras, asi como la  proxima apertura de  las
administradoras de fondos de retiro abren la puerta al desarrollo de un
mercado de instrumentos de largo plazo.

Generalidades

e [] fhideicomiso emite clases de bonos:
- Dos series calificadas AAA de pago secuencial Al, A2 pagando tasa
real 1ija, que seran ofrecidas a 10s inversionisias.
- Una serie subordinada serie B, pagando un cupon de tasa real fija y
que sera retenida por FOVL 7
- Una serie 10 o un “strip” de solo interés que sera retenido por FOVI.
El proposito de esta serie es para que el ingreso generado por el
exceso de difusiéon entre hipotecas y bonos pueda ser reconocida por
FOVI.

5.6 PARTICIPANTES DE LA OPERACION

Las partes que intervienen en la emision de Certificados de Participacion
Ordinaria son;

¢ Fovi (acreedor que fideicomite la cartera).- Derechos y cobranza, segundo
fideicomisario, administrador y fideicomitente.

¢ Nafinsa.- Fiduciaria y emisora de los Certificados de Participacion
Ordinarios.

¢ Nafinsa.- Quién realiza un avaltio y dictamina el monwo méaximo de la
emision, ademas de realizar la operacion. .
El piablico inversionista.- Adquirientes de los Certificados de

Participacion Ordinaria (fideicomisarios).

+ Representante comian.- Casa de Bolsa que representa los intereses de los
tencdores de certificados.

+ Comision Nacional Bancaria (CNB).- Analiza términos y condiciones del
contrato del fideicomiso y acta de emision y autoriza expediente de CPO’S.
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¢ Comision Nacional de Valores (CNV).- Autoriza la oferta pablica vy
registra en el Registro Nactonal de Valores e Intermediarios.

¢ Banco Fiduciario.- Su funcion es la constitucion de! fideicomiso y escritura
de emision ante notario pablico (escritura piblica).

¢ Agencia Calificadora.- O cualquier otra calificadora de valores reconocida
por los inversionistas y que asigne la calificacion integral de la operacion.

¢ Bolsa Mexicana de Valores.- [nscripcion en la Bolsa Mexicana de Valores.

¢ Instituciéon para ¢l Depésito de Valores {(INDEVAL).- Depositario del
macrotitulo representativo de la emision.

¢ Acreditados.- los clientes son los que mantendrén la operacion con sus
aportaciones quienes seran los principales beneficiados.

5.7 COBRANZA DE LA CARTERA Y PAGO A INVERSIONISTAS

COBRANZA DE LA CARTERA Y PAGO A
INVERSIONISTAS

N INFORMACION DE SALDUS.
WIPOTECARIA 1 BeTAT TOS DE: CARTERA ¥ PAGO | HPUUIARIO

INSTIUCION BANC -
|

CONCENTRACION

DE EA COBRANZA

NAFINSA

PAGOS.
ACTUALIZACION
Y REGISTRO

SUCURSALES

INSTITUCION BANC
[ S

PAGO DE LOS RENDI-
MIENTOS SEGUN CON-
DICIONES DL CPO Y EL
COMPORTAMUINTO
REAL OF LA COBRANZA

CLIENTES INVERSIONISTAS

1NN J L

PAGO MENSUAL
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Considero el mecanismo y organizacion de los participantes, como un

mmstrumento muy seguro y controlado va que, resumiendo los puntos del
proceso tenemos:

*
*
*
*
+
+

*
*

[2xperiencia de la Banca en el Otorgamiento del Crédito.

zxperiencia de fa Banca en la Cobranza de menudeo.

Estadisticas integrales de la cartera.

Criterios de crédito y valuacion regulados por la C.N.B.

Esquemas de tfinanciamiento aceptados por BANXICO.

Calificacion de carteras (reglamentados por C.N.B.) para efectos de
reservas, impuestos y determinacton de margenes netos.

[nfraestructura de administracion y control de créditos.

Imagen de la Banca como Instituciones serias, seguras v solidas.

5.8 BENEFICIOS

*

Calificacion del contenido del fideicomiso con base en una experiencia real
histérica de la calidad de hipotecas.

Traslado de los derechos y garantias, liberando al Banco de México de tas
hipotecas, recursos para ser colocados en nuevas hipotecas gestando un
circulo que fomenta el crédito al sector habitacional.

Permite la subordinacion (diferentes clases) de los fideicomisarios que sobre
¢l mismo paquete de hipotecas, s¢ obtiene determinadas clasificaciones en
cuanto a:

Plazo
Rendimiento
Riesgo
Amortizacion

Acceso al gran poblico inversionista, con la virtud de que ya existe un
esquema fiscal definido tanto para personas fisicas y morales en México
como para no residentes.
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¢ s un instrumento (otalmente denominado en pesos, acorde con el origen de
los créditos, sin ningin tipo de cobertura cambiaria.

Por otra parte, el esquema de amortizacion del fideicomiso estard disefiado de
tal forma que se cubran oportunamente los siguientes conceptos:

+ L.as obligaciones de pago periodicas de los CPQ’S.

¢ (astos de administracién de cada una de las hipotecas fideicomitidas.
» |Honorarios del fiduciario.

¢ Impuestos de los fideicomisarios.

59 CARACTER LEGAL

¢ Dc los Certificados de participacion:
Articulo 228 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

* De las reglas de operacion:
Articulo 34 de la Ley de Instituciones de crédito.

¢ De las disposiciones generales:
Articulo 93 de la Ley de Instituciones de Crédito.

¢ De los residentes en el extranjero con ingresos provenientes de ka fuente
de riqueza ubicada en territorio nacional:
Articulo 154-1 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta,

¢ De las personas fisicas:
Articulo 77-XIX de la Ley del hnpuesto Sobre la Renta

¢ De los ingresos por intereses:
Articulo 125-I11 de la Ley del Impuesto Sobre ta Renta.
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3.10 CARACTER FISCAL
¢ Fidetcomiso

IV articulo 16 del Cédigo Fiscal de la Federacion, define las actividades
empresariales y  sefala que son las comerciales, industriales, agricolas,
ganaderas, pesqueras v silvicolas.

Son actividades empresariales las que de acucrdo con las Leyes
Federales tienen ese caracter, por lo tanto el fideicomiso no realiza actividades
empresariales v no le aplica el articulo 9° de la Ley del limpuesto Sobre la
Renta.

Si se da una enajenacion de cartera del fideicomiso a la fiduciaria
(NAFINSA), esta enajenacion no queda sujeta al Impuesto al Valor Agregado,
de acuerdo con la fracciéon VII del articulo 9° de la Lev, pues implica la
enajenacién de documentos pendientes de cobro.

¢ Rendimientos de Valores
Los intereses o rendimientos de valores quedan sujetos al [SR, como sigue:

Por lo que se retiere a los titulos que adquieran residentes en México,
los mismos causaran ¢l ISR dependiendo de su régimen fiscal.

Las personas fisicas consideran este impuesto como definitivo
tratindose de intereses a personas morales comprendidas en el titulo 1l
también debera retenerse el impuesto y el mismo tendra el caracter de
definitivo,

St Jos rendimientos son pagados a personas morales contribuyentes del
titulo 1f, también debera retenerse el impuesto, en la forma ya senalada, pero
dicho impuesto tendra el caracter de pago provisional.

[.a persona moral que lo perciba tendra obligacién de considerar este
ingreso como acuimulable (debe restarse el correspondiente componente
inflacionario) y acreditar el impuesto retenido.
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IFinalmente cuando los intereses se paguen a residentes en el extranjero,
debe retenerse el tmpuesto con la tasa del 15%, en los términos de la regla 140
de la Circular Miscelanea.

Cuando los intereses se paguen a sucursales de bancos en el extranjero,

también quedaran sujetos a la retencion del 15%, en los términos del articulo

52-B de la Ley.

¢ Enajenacion de Titulos de Crédito

La enajenacion de los CPO’S no queda sujeta al ISR, ni la realizada por
residentes en México ni la realizada por residentes en el extranjero, por
tratarse de titulos a plazo mayor a un afto.

En caso de retencion de dichos titulos en un plazo menor, si se causard
el impuesto.
5.11 CARACTER CONTABLE

Es mportante resaltar que los asientos contables deberan ser
conlirmados por la Comision Nacional Bancaria.

La IB transferird el riesgo por la venta de titulos; por lo que debe darse
de baja en el balance y controlarse en cuentas de orden esquemadticamente
como sigue:

Bancos 3
Créditos Hipotecarios b
Cucntas de Orden (D) S
Cuentas de Orden (A) 3

Para efectos de cumplir con ¢f mandato, la [B identifica los créditos
cedidos v los montos cobrados, el refinanciamiento y la cartera vencida
traspasa el neto al fideicomiso:
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Bancos $
Acrecdores Diversos 5
Cuentas de Orden (A) $
Cuentas de Orden (D) 3

Al momento del pago al tideicomiso:

5

Acreedores Diversos
Bancos $

izn ¢l fideicomiso se tendrian los siguientes registros contables principales:

Cartera Fideicomitida 3
Patrimonio del Fideicomiso $

Por la recepeidn dei efectivo por parte de la IB en el fideicomiso:

Bancos $
Acrecdores $

Por el refinanciamiento de intereses se tendria el siguiente asiento:

Derechos por Intereses Refinanciados $
Resultados del Patrimonio Fideicomitido $

Por los pagos de rendimientos a los tenedores de CPO’S y sus
retenciones de Impuestos:

Acreedores S
Bancos $
Acreedores 3
Impuestos por Pagar )

Por ¢l entero de impuestos:

Impuestos por Pagar $
Bancos A



Y

CONCLUSIONES L6

CONCLUSIONES

La politica econémica que se ha Hevado en los ultimos afios, ha sido
orientada por el gobierno hacia los principales factores que obstruyen el
crecimiento sostenido de la economia del pais, siendo el objetivo primordial
el de resolver los problemas de empleo y bienestar. El Estado busca
principalmente tener una relacion mas justa y equitativa con la sociedad, y
de ésta forma promover el desarrollo del pais.

Ahora, con el surgimiento de nuevas técnicas y la globalizacidn de las
economias internacionales, es posible aprovechar las economias de escala y
de ésta torma reducir costos, por eso es de gran importancia ser mas
competitivos y aumentar la productividad para que México se desarrolle en
éste entorno y que los beneficios del pais sean:

¢ Reducir la demanda insatisfecha de vivienda.

¢ Mejorar la calidad del parque habitacional.

e Esta propuesta es un estabilizador social, ya que distribuye la riqueza,
capitaliza a las familias y arraiga capitales en el pais.

Un mercado secundario de hipotecas puede atraer mas recursos que
los que las instituciones financieras puedan ofrecer, como facilitar la
adminstracion de riesgos para los prestamistas del mercado primario, el cual
es la base para llevar a cabo la bursatilizacion de hipotecas.

El esquema de financiamiento aqui planteado no es tan solo una
propuesta, modelo o un sistema de crédito extranjero que sea inaplicable a
nuestro pais; éste es un enorme avance en materia hipotecaria que funciona
perfectamente en paises donde existe alta volatilidad en tasas de inflacion
como el nuestro, de hecho a raiz del incremento en cartera vencida bancaria,
el gobierno federal ha destinado nuevos fondos para el rescate del sector
vivienda, via UDIS, el cual en teoria servira para reesiructurar parte de la
cartera vencida en México, otro ejemplo es que ha comprado cartera
vencida bancaria por medio de FOBAPROA (Fondo Bancario de Proteccion
al Ahorro).
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En términos generales esta propuesta ayudaria a la Administracion
Piblica a resolver el problema de demanda de viviendas mediante acciones
que:

* Aumentan la accesibilidad: Se reducen los precios de venta. lo que
permite que un mayor ntimero de mexicanos tengan una vivienda digna.

¢ Aumenta la oferta: Se facilita el proceso de generacion con el acceso y
mejor utilizacion de la tierra que es un insumo renovable.

* Aumentan los recursos Disponibles: a través de instrumentos
bursatiies, se refuerzan los esquemas de captacion del sistema de
financiamiento habitacional aumentando las posibles fuentes de fondeo.

En forma adicional se logran los siguientes objetivos criticos:

* Modernizacion: La propuesta es consistente con el Plan Nacional de
Desarrollo en cuanto a la modernizacién del sector habitacional.
Aumenta la participacion de los diferentes factores de la sociedad, el
estado se convierte en promotor y rector.

.» Financiamiento: Se soluciona el problema del financiamiento de la

vivienda y se liberan recursos gubernamentales que puedan ser
empleados en atencién de la poblacién mas necesitada. Se induce la
inversion y el crecimiento econdmico

» Calidad de Vivienda: Se eleva el nivel de la calidad del parque
habitacional y se capitaliza a la poblacion, actuando como un mecanismo
redistribuidor de riqueza e impactando sobre su bienestar y la
productividad.

* Precios: se mejora la determinacion de precios en el sector, al conferirle
capacidad de compra a la poblacién, informacién oportuna y aumentar al
oferta de la vivienda.

* Empleos: Se genera un nimero sustancial de nuevos empleos. Al tener
programas estables de generacién de vivienda se aumenta el nivel
profesional de la mano de obra empleada en este ramo.
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