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Introducción 

La primera pregunta que se planteó en esta investigación fué ¿cómo se pueden generar 
mayor número de créditos hipotecarios en el INFONAVIT?. Para responder a ésta 
pregunta se procedió a Investigar que esquemas potenciales existen en el mercado para 
incrementar los recursos y atender la demanda de vivienda en México y se encontró que 
tanto la Secretarla de Hacienda y Crédito Público (SHCP), como el propio FOVI, ahora 
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), habían realizado ciertos avances de investigación 
respecto a la bursatilizaclón de la cartera hipotecaria en México. 

Para ampliar el estudio de este tema, se analizará el potencial de este mecanismo en 
México, su implementación en Estados Unidos, así también, se propondrá la manera en 
que se implementarla en el INFONAVIT este esquema de bursatilización, sin que afecte 
financieramente al Instituto, ni a los derechohabientes que cuentan con su fondo de ahorro 
de la subcuenta de vivienda. 

También se investigará el esquema de cofinanciamientos planteado en la ley del 
INFONAVIT, en el articulo 43 bis, que consiste en establecer convenios y financiar los 
créditos conjuntamente con otras instituciones financieras. Por lo que, así como la 
burcatiliz:ici6n, también 5"' f'l""t"'"' r.nmn ""' intrumentaria ese esquema y los efectos en 
el número de créditos hipotecarios a financiar por parte de esa institución. Cabe señalar 
que aunque se ha instrumentado un programa con la banca comercial, lo que se llama el 
Programa Apoyo INFONAVIT, este considera que el monto de la subcuenta de vivienda 
que tiene el trabajador, servirá como garantla del crédito otorgado por alguna institución 
financiera crédito, mientras que el monto de las aportaciones se canalizará a las 
amortización del crédito hipotecario adquirido a través de la banca comercial. En caso de 
perder su relación laboral, el acreditado, el monto de la subcuenta de la vivienda se 
canalizará a la amortización del crédito y evitar que caiga en mora. 

Más allá de este esquema lo que se plantea aqui es que el instituto efectivamente 
incremente su número de créditos mediante esquemas de financiamiento ad-hoc al peñil 
de ingreso de sus derechohabientes. De ahl la importancia de éste planteamiento en la 
investigación. 

Cabe señalar que en México existe una fuerte escasez de recursos para financiar a la 
vivienda y el INFONAVIT no está excento de esto, por lo que se investigará la demanda 
en el Instituto, y el nivel de sus recursos para atenderla. 

Por estar la institución relacionada con el financiamiento hipotecario, con el sistema de 
pensiones y el ahorro forzoso, se revisará el marco teórico en esas materias y 
particularmente para la bursatilización. También se revisará lo que dicen diferentes 
posturas teóricas y los riesgos que representa en materia de bursatllización. Para los 
cofinanciamientos, no se encontró ningún material teórico; sin embargo, se procederá a 
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analizar el mecanismo de cofinanciamiento hipotecario con instituciones financieras, 
propuestos en la propia ley del INFONAVIT. 

Para in ciar la elaboración de dicha investigación se procederá a revisar el marco jurídico 
para conocer si la ley del propio Instituto contempla la posibilidad de realizar los 
esquemas de financiamiento a la vivienda, tanto el de bursatilización como el de 
cofinanciamientos. Se revizará también el marco constitucional que da el soporte jurídico 
al Gobierno Federal para alentar el financiamiento a la vivienda, por medio de 
instituciones como lo son el INFONAVIT y el FOVI, los Institutos Estatales de Vivienda, 
entre otros. 

También se revisará la generación de créditos en las tres últimas décadas, señalando 
algunas de sus caracteristicas en cuanto al comportamiento de crédito hipotecario a la 
vivienda y su relación con el entorno macroeconómico, particularmente en cuanto a las 
tasas de interés y con la inflación. Ya que tales variables están estrechamente 
relacionadas con el financiamiento a la vivienda, particularmente en lo que refiere al 
crédito bancario en México. 

La investigación continuará señalando la importancia social de la vivienda en México, para 
pogferiormente egtudiar las caracterfsticas del financiamiento del INFONAVIT, tanto en 
su sistema de otorgamiento de crédito como de las caracteristicas de la población 
beneficiada con el crédito hipotecario que otorga ese Instituto. 

En la siguiente parte de ésta investigación se describirán los esquemas de la 
bursatilización y de los cofinanciamientos, en donde se señalan los pasos que se sugieren 
seguir para instrumentar en ese Instituto los dos esquemas de financiamientos. Para 
conocer los resultados crediticios se elaborarán diferentes escenarios financieros con 
base en un marco macroeconómico inercial y los resultados que tendrían en el 
financiamiento hipotecario tanto en cofinanciamientos como en la bursatlización. 

Finalmente, se elaborarán una serie de recomendaciones en los escenarios de 
financiamiento tanto en materia de cofinanciamiento como en el de bursatilización . 

.Justificación 

La vivienda propia representa un patrimonio para la familia, en donde se crean, recrean 
y establecen relaciones interpersonales, que favorecen el proceso de interacción familiar, 
que posteriormente facilitará la Inserción de los habitantes de éstas unidades a la 
estructura social, con la consecuente productividad. 

La vivienda como activo familiar representa la posibilidad de contar con un patrimonio 
familiar con el potencial de ser utilizado como activo para iniciar actividades económicas 
que representen mayor ingreso familiar. 
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Para México, la propiedad de la vivienda representa un termómetro de desarrollo social, 
siendo con la educación, la seguridad social, los objetivos que todo pais deberá atender 
si quiere mejorar la calidad de vida de la población. Por ello es importante estudiar y 
proponer la viabilidad y retos de nuevos esquemas de financiamiento a la vivienda, que 
sean viables para las instituciones y las empresas en México. 

Otro aspecto a señalar, es que el actual déficit de vivienda en México, asi como el 
crecimiento de la población han generado una demanda de vivienda, que no ha sido 
satisfecha actualmente por la escacez de recursos financieros. Por otra parte, la salida 
de la banca en el financiamiento de créditos a la vivienda. ha dejado sólo al Gobierno 
Federal y Estatal en ese rubro. Siendo los organismos estatales de vivienda y las 
instituciones como el INFONAVIT, FOVI ahora Sociedad Hipotecaria Federal y el Fondo 
Nacional de la Vivienda Popular, y marginalmente las inst1tuc1ones como las Sociedades 
Financieras de Objeto Limitado (SOFOL). las que atienden la demanda actual de vivienda. 
Por éstas razones, es necesario abocarse a la investigación de nuevos esquemas de 
financiamiento hipotecario viables en México, para atender la demanda de créditos 
hipotecarios, que han estado descuidados en nuestro pais. 

Por su parte. el Gobierno Federal ha establecido en su Programa Nacional de la Vivienda 
2002-2006, un lineamiento para los organismo tales como el INFONAVIT y el FOVI, para 
fortale~r fin¡incipr11m.,.ntP " P<;t:1<; in<;tit11r:innP.<; rlP. I" vivienda v establece como 
lineamiento de acción la bursatilización de la cartera para generar reéursos y otorgar un 
mayor número de financiamientos a la vivienda. 

Sin embargo, es importante set'lalar que para bursatilizar la cartera hipotecaria en México, 
hay que estudiar los riesgos que representa para la institución, como para los acreditados 
el realizar una operación financiera de esa envergadura, ya que en un ambiente de poca 
estabilidad tanto en el mercado de capitales como en el de dinero, el acreditado tendria 
que asumir este riesgo. Asl también que por el perfil de ingreso de la mayor parte de la 
población derechohabiente del INFONAVIT, que es alrededor de más de dos veces salario 
minimo (VSM), no están en posibilidades de entrar en ese esquema financiero. 

No obstante es importante investigar bajo que condiciones seria viable esta 
bursatilización, para un instituto como el INFONAVIT. Como seria ese esquema en esa 
institución, para reducir riesgos de mora en la cartera y dar respuesta a que si es o no 
viable la instrumentación en el INFONAVIT. 

De ninguna manera la tesis pretende hacer un análisis de riesgos de cartera, sino más 
bien se enfocará la investigaciones en dimensionar la magnitud de la demanda de 
vivienda y elaborar escenarios posibles y los resultados a nivel de créditos que resultarian 
con el esquema de bursatilización en una primera fase de su aplicación y también 
conocer los resultados del número de créditos que se otorgarlan en un esquema como el 
de cofinanciamientos. 
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Problemática 

El XII Censo General de Población y Vivienda señala que al año 2000, México tiene una 
población de 97 millones 4B3 mil personas y existen 21 millones 955 mil viviendas, con 
una ocupación promedio de 4.4 habitantes. El número de viviendas propias asciende a 
17 millones 3B5 mil. Es decir, que alrededor de 20 millones de mexicanos no cuentan con 
una vivienda propia y la tasa de crecimiento de la población es de 1.6% anual. Es decir 
que existe un rezago de más de 4 millones de viviendas. 

Adicionalmente, a ésta problemática en México, a raíz de la crisis de 1994 el crédito 
hipotecario literalmente desapareció del sistema bancario comercial. Aunque 
recientemente se están abriendo las puertas al crédito hipotecario todavía está lejos de 
alcanzar los niveles que tenla antes de 1994. Uno de los factores que ha impedido el que 
los bancos abran sus puertas al crédito hipotecario es el tener las facultades de hacer 
efectiva la garantla del crédito hipotecario. Y que el sistema legal haga efectivo el cobro 
de las garanUas. Aunque actualmente el H. Congreso' modificó el marco legal para 
formalizar los mecanismos judiciales y que los intermediarios financieros para que hagan 
efectiva y actúen con prontitud en el cobro de la garantía del crédito hipotecario. Todavla 
no se observa un dinamismo en el financiamiento hipotecario, lo cual hace pensar que el 
financiamiento hipotecario por parte de la banca comercial, todavia se extenderá en el 
tiempo su expansión cred1t1c1a hipotecaria. 

Por otra parte, de acuerdo al perfil de ingresos de la población ocupada en México según 
el XII Censo General de Población y vivienda, la población de trabajadores perciben en 
promedio 35 veces salario mlnimo, lo que significa que la población en muchos casos no 
tiene posibilidades de acceder a un crédito hipotecario por parte de la banca comercial. 
Por lo que el Gobierno ha sido en los últimos ocho años en el que ha recaído la 
responsabilidad de financiar la vivienda en México. 

De ahí la importancia de buscar mecanismo financieros que hagan posible el 
financiamiento hipotecario en México, independientemente de las desiciones de política 
económica y aspectos estructurales a modificar y que hagan posible el incremento en el 
nivel de vida de la población. 

El INFONAVIT no está al margen de tal necesidad ya que actualmente cuenta con una 
población derechohabiente de once millones de trabajadores y ha generado a lo largo de 
su historia poco más de dos millones de créditos. Esto nos muestra la dimensión del reto 
que tiene de promover esquemas viables que multipliquen los recursos y se logren crear 
mayor número de créditos. 

'Informe Inmobiliario, Ed. Bancomer, México, Distrito Federal, abril del 2002, 37 p.p. Publicado 
en su página de Internet de Bancomer. ( www.bancomer.com.mx). 
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Objetivo 

Analizar si la bursatllización de la cartera hipotecaña y los cofinanciamientos con 
instituciones financieras representan los esquemas adecuados, viables y seguros, para 
generar mayor número de créditos en el INFONAVIT. 

Hipótesis 

Los esquemas financieros de la bursatilización y cofinanciamientos, tienen un gran 
potencial para la obtención de recursos que incrementen el financiamiento de la vivienda 
en el Instituto del Fondo Nacional para la Vivienda de los Trabajadores (INFONAVln. 

Metodología 

En primer término se plantea la problemática de la escacez de recursos financieros para 
atender la demanda de la vivenda en el INFONAVIT. En virtud de que la vivienda es un 
bien que representa bienestar en la población y su comportamiento tiene un resultado 
favorable en la poiitica social de nuestro pais y que la vivienda tiene un impacto 
multiplicador en el bienestar de la población, ya que no se impacta a nivel individual, sino 
a los integrantes de la familia. 

Debido a que el INFONAVIT, se encuentra en el sistema de pensiones en México, se 
analiza el ciclo vital del individuo y se hicieron algunos señalamientos sobre la importancia 
del ahorro a través de la vida laboral del trabajador. Se tomaron elementos de tipo 
demográfico en donde se retoma las caracteristicas de la edad de la población y su 
tenedencia, y esto se relaciona con el impacto que se tiene en el sistema de pensiones. 
También se analiza, la importancia que tiene el invertir los fondos de pensiones en activos 
como son la vivienda. 

Para dar soporte teórico se tomó como marco un breve análisis de la leerla moderna del 
consumidor, revisando particularmente la teoría del ciclo vital, debido a que considera 
algunos elementos que pueden ser comparables con la operación del fondo que opera el 
INFONAVIT. A continuación de este análisis, se procedió a definir en que consiste la 
bursatilización, los riesgos que implica su instrumentación; asi como las ventajas de la 
misma y los condicionantes del mercado primario (generadores de la hipoteca en este 
caso} para que funcione y se desarrolle el mercado secundario de hipotecas (colocación 
entre inversionistas de los instrumentos hipotecarios}. Asl también se realizó una breve 
descripción del funcionamiento del mercado de capitales, como una fuente de 
financiamiento a la vivienda, en donde se describieron los distintos componentes que 
integran este mercado. También se sef\alan algunos instrumentos del mercado de 
capitales como son los bonos y obligaciones. Se continúa el análisis con una breve 
descñpción teóñca de la relación que existe entre el riesgo y el rendimiento en la 
inversión, para concluir en el análisis que tipo de inversión y de instrumentos tienen mayor 

6 

l 
1 

1 

1 



riesgo, tanto desde el punto de vista del que emite el instrumento como del que lo compra. 
Debido a que en este caso el que coloca ria el instrmento en el mercado de capitales serla 
el Instituto. 

Otro esquema financiero que se propone en ésta investigación es el de cofinanciamientos 
entre el INFONAVIT y las instituciones financieras. Este esquema se tomó como 
referencia de las Reglas de Operación del Articulo 43 bis de la ley del INFONAVIT, que 
fueron publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 7 de diciembre del año 1998. Los 
cofinanciamlentos podrlan ser con los bancos comerciales y las Sociedades Financieras 
de Objeto Limitado (SOFOLES). 

Para elaborar el desarrollo de la tésis se revisaron cifras históricas sobre la vivienda a 
nivel nacional; asl como el perfil demográfico y de ingreso de la población en México. 
También se revisaron esas mismas caracterlsticas para los derechohabientes que cotizan 
en el INFONAVIT. 

Para inciar un primer acercamiento al INFONAVIT se resaltará en esta investigación, el 
origen del INFONAVIT y el propósito por el cual fué constituido, así también se plantearán 
los cambios en el marco legal que lo han transformado, al pasar de ser una institución 
constructora a ser una institución financiera y de cómo se ha ido fortaleciendo 
paulatlnamenle al Instituto y evitar su descapitalización; asl también, :;e har.'.i referencia 
el momento en el que entra al nuevo sistema de pensiones, junto con las administradoras 
de fondos para el retiro (AFORES). 

Respecto a la demanda de vivienda del INFONAVIT, se revisaron fuentes como las del 
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), que será una fuente de información indirecta, 
debido a que no se cuenta con el perfil de los derechohabientes del INFONAVIT, por nivel 
de ingreso. A pesar de ser una fuente indirecta se estima que es el mismo grupo de 
población cotizante al IMSS que al INFONAVIT. De ahl que se tome este universo de 
población. 

En lo que se refiere al financiamiento a la vivienda en el INFONAVIT, se analizará la 
tendencia de los créditos financiados por perfil de ingreso del acreditado. Esta información 
es primordial para dar las propuestas planteadas respecto al monto de la cartera a 
bursatiliza y sus características. También se utilizarán los estados financieros del 
INFONAVIT, Asl también se revisará el flujo de efectivo del instituto, para revisar la 
posibilidad de incrementar la oferta crediticia, con la tendencia por nivel de ingreso que 
se ha registrado en los últimos cinco años. Este incremento en la oferta crediticia se 
revisará a la luz de dos esquemas financieros: el de la bursatilización y el de los 
cofinanciamientos. 

Para inciar el estudio de la bursatlización de la cartera hipotecaria en el INFONAVIT, se 
incio este análisis con la descripción de las experiencias en materia bursátil de la cartera 
hipotecaria en Estados Unidos y en América Latina. Las cuales fueron revisadas para dar 
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algunas pautas de acción y recomendaciones en caso de la posible bursatilización de la 
cartera hipotecaria, en ese Instituto. 

La principal aportación de este estudio fue el de proponer un esquema de bursatilización 
de la cartera hipotecaria y de cofinanciamientos con la banca comercial. éste último está 
señalado en la propia ley del INFONAVIT. Cabe señalar que no precisamente se 
elaborará una descripción detallada de la ingenierta financiera necesaria para la 
bursatilización, porque no es el tema de este estudio, sino a manera de esquema general 
se darán algunos lineamientos generales y esquemáticos del cómo se podria realizar la 
bursatilización de la cartera en caso de ser viable para el INFONAVIT. Respecto a los 
cofinanciamientos señalados en la ley del instituto, se plantearon los esquemas y pasos 
a seguir para llevar a cabo los cofinanciamientos. 

Se elaborararon escenarios financieros del propio Instituto, con la bursatilización y los 
cofinanciamientos. De los cuales se derivó sobre el riesgo financiero que representa la 
bursatilización comparado con el menor riesgo financiero y mayores ventajas en la 
atención en el corto plazo a la demanda crediticia que representan los cofinanciamientos. 

El marco teórico fue fundamental para ilustrar el significado de la bursatilización y las 
condicionantes para iniciarla; asi como, los riesgos que implica su aplicación en el 
iNFONAViT, y ia::> GUÜt:::liUtdS fJdld lt=Úu~i, d~&QUS para el ín-warsionis.~. r~f t::imb!én, este 
marco teórico sirvió para reflexionar sobre las necesidad de un trabajo de reconversión 
financiera en el propio Instituto y buscar su solvencia financiera principalmente en lo que 
respecta a la cartera vencida y la reingenieria de procesos buscando su eficiencia, 
principalmente para lograr el objetivo de aumentar la calidad y cobertura crediticia, motivo 
de este estudio, sin afectar el rendimiento del fondo de los trabajadores. 

En lo que respecta a los cofinanciamientos, el esquema fué más sencillo su desarrollo, en 
virtud de que se consideró como marco teórico la propia Ley del INFONAVIT, que en el 
Articulo 43 bis se contemplan los cofinanciaminetos y en las Reglas para el Otorgamiento 
de Crédito al Amparo del Articulo 43 bis de la Ley del INFONAVIT. Por lo que se procedió 
a realizar el cómo serta su aplicación de éste esquema en et Instituto y con la proyección 
de tos escenarios crediticios se llegó a las conclusiones de la magnitud numérica de los 
créditos que podria otorgar el INFONAVIT. 

Finalmente, se dieron algunas conclusiones de la investigación, sobre la instrumentación 
de la bursatilización de la cartera hipotecaria en el INFONAVIT y los cofinanciamientos 
en ese mismo Instituto; así como, algunas recomendaciones para instrumentar los 
esquemas en el Instituto. 
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l. Marco General 

La vivienda según el diccionario se define como la morada o la habitación, el género de 
vida o modo de vivir de las personas2

• La vivienda es un bien primordial para cumplir las 
necesidades básicas del individuo. Define la cultura misma de las personas, al ser las 
viviendas expresiones de la cultura misma de las civilizaciones. Refleja el clima que existe 
en el entorno geográfico de las civilizaciones. Es decir, en la gran variedad de las culturas, 
la vivienda refleja el clima y manera de organización de los individuos. Sin embargo, con 
el avance de las civilizaciones, se observa como la vivienda se adapta no precisamente 
a las necesidades de bienestar de los individuos, sino a los matices y características de 
desarrollo económico de las sociedades'. Asf vemos como la vivienda va adquiriendo 
desde la antigüedad características de construcción y desarrollo urbano similares a su 
entorno económico y urbano, dejándo de lado el bienestar del individuo y la familia. Este 
fenómeno se encuentra en las distinas etapas de desarrollo de una sociedad y sistema 
económico. Por ejemplo en la época feudal, los seflores feudales proporcionaban vivienda 
a sus trabajadores. En la esclavitud el amo tenla a sus escalvos en viviendas 
proporcionadas por ellos mismos. En el capitalismo, se observa como los grandes 
desarrollo habitacionales se han expandido alrec!edor de las áreas Industriales. Inclusive 
en los paises como Rusia, este fenómeno se registra de manera similar. Conforme avanza 
el crecimiento, industrial de las poblaciones, la vivienda también se va transformando y 
ahora aaqu1ere caractensucas urbanas dt: 1ué::tt:1oiÍilA:l<.;ión Jd ;~ 1,1ivi~11Ud 1 ya uv 1.aílaja eJ 
bienestar, sino más bien refleja el acomodo del hombre a cumplir las necesidades 
funcionales laborales. Es decir. se observa como se aglutinan los desarrollo 
habitacionales alrededor o en las urbes y alrededor de las zonas industriales. 

La vivienda es la expresión de bienestar de la familia y se puede estudiar desde el punto 
de vista antropológico, sociológico y económico. 

Para los fines de esta investigación se estudia en este capitulo la importancia social de 
la vivienda y se analiza el enfoque económico de la misma. En decir, que la vivienda tiene 
un valor social y representa un patrimonio que adquiere un valor económico para el 
hombre con la posibilidad de incremento en el patrimonio individual. La suma de este 
patrimonio consolida el ahorro de los individuos, engrandece la riqueza de una nación, y 
de una sociedad en su conjunto. De ahl la importancia de estudiar a instituciones como 
el INFONAVIT y elaborar nuevas propuestas para esa Institución, que sean viables sin 
cuestionar el principal objetivo para el cual fué creada. No se pone en custión su origen, 
sino que se resaltarán esquemas que podrían fortalecerlo y darle viabilidad en el tiempo, 
incrementando su cobertura crediticia. 

2Diccionario Patria da la Lengua Espailola, Vol. VI, Ed. Patria S.A. de C.V., México, At\o 1983, 
p.1668. 

1Maya Esther, B Sector Privado y la vivienda de Interés Social en la Zona Metropolitana de la 
Ciudad de México, editor Hipotecaria Social Mi Casita, Ano 1999, p. 33. 
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1.1 La vivienda como expresión de bienestar Individual 

La vivienda existe desde el origen mismo del hombre. La vivienda representa el cubrir la 
necesidad primaria de cobertura y protección del hombre ante el ambiente externo. Sirve 
de refugio ante los fenómenos ambientales. Sirve para el desarrollo de los individuos a 
nivel familiar. Cumple una función al ser en las viviendas el ambiente y atmósfera de 
desarrollo primario social de los individuos. 

También cumple una función de bienestar en la medida que cumple su función para el 
individuo para su reproducción, alimentación, higiene, suguridad, de convivencia familiar 
y social, de descanso y restauración del individuo•. Manteniendo un espacio vital del 
individuo necesario para el bienestar de la familia y el hombre. Su función de bienestar 
del indiduo contempla también el espacio necesario para realizar cada una de las 
funciones antes mencionadas. 

Lo anterior cobra una importancia vital en virtud de que conforme se avanza el desarrollo 
económico de un pals, tal pareciera que se reduce el tamaño de la vivienda, en donde lo 
que llamo los funcionalistas de empresa y gobernantes se basan en este fenómeno para 
lograr mayor número de viviendas a costa del espacio de la vivivenda, argumentando el 
incremento en costos, lo que va en detrimento de la calidad y el espacio de la vivienda. 

1.2 El significado social do la vivienda 

La vivienda, es un eje fundamental del bienestar de las familias, que junto con el empleo 
y la educación configuran el camino de acceso al resto de los satisfactores sociales. 

El desafío que implica la satisfacción de las demandas por vivienda asume perfiles serios, 
porque un importante número de familias no pueden acceder a una vivienda dada su 
limitada capacidad de pago. Este problema se complica con el acelerado crecimiento 
demográfico y el proceso de migración de la población rural hacia las zonas urbanas, que 
deriva en asentamientos irregulares que carecen de infraestructura básica presentando 
un dinámico circulo vicioso. 

La vivienda es un factor que conjuga aspectos sociales, politicos y económicos. 
Constituye uno de los indicadores básicos del bienestar social, y un motor para impulsar 
el crecimiento de la economla nacional por su repercusión en 34 ramas industriales. 

'Maya Esther. El Sector Privado y la vivienda de Interés Social en la Zona Metropolitana de la 
Ciudad da México, Editado por la Hipotecarla Su Casita, primera edición, silo 1999, México, D.F., p. 
205. 

10 



La vivienda representa para su propietario un acervo de capital y en muchos casos es el 
único que se mantiene durante la vida laboral del adquirente. Cuando una familia tiene 
resuelto el problema de habitación de forma segura, con servicios básicos, puede 
reasignar sus ingresos a otras actividades también prioritarias como alimentación, 
educación y salud. Así, la sociedad podria contar con miembros más productivos, que 
contribuyen eficientemente al progreso económico. 

Entre los elementos que han contribuido a profundizar el problema de la falta de vivienda 
se encuentran principalmente insuficiente acceso al financiamiento y su alto costo, falta 
de ahorro interno y de inversiones a largo plazo que financien al sector, la falta de 
información sobre el mercado y el exceso de trámites que implican elevados gastos en 
dinero y tiempo que se traducen en precios de venta elevados con relación al poder 
adquisitivo de los adquirente. Por ello, el muchas familias han solucionado su falta de 
vivienda recurriendo al sector no institucional. 

Actualmente la falta de vivienda, o la dificultad de acceder a ella no es una restricción 
exclusiva del grupo de menores ingresos, sino que constituye una limitación generalizada 
que ha llevado al surgimiento de nuevas alternativas, como las empresas de 
autofinanciamiento inmobiliario, que tratan de cubrir los nichos de mercado que las 
instituciones oficiales, públicas y privadas, no atienden. 

En este contexto, el Instituto, juega un papel de vital importancia en la generación de 
vivienda de nuestro pals. De ahl, la importancia de genera esquemas que potencien los 
recursos del INFONAVIT y además se otorgue rendimiento de acuerdo a la ley en la 
subcuenta de vivienda. 

1.3 El significado económico de la vivienda 

El adquirir una vivienda representa tener el potencial de incrementar el ahorro familiar, al 
orientar parte de su gasto al pago de la vivienda. Este pago realmente se convierte en 
ahorro y este ahorro en bienestar para la familia. 

Para dar soporte teórico a esta investigación se tomará la teoría del ahorro y del consumo 
basada en la renta del ciclo vital. Toda vez que el esquema de ahorro del INFONAVIT, 
sumado a la función financiadora de vivienda, dentro del esquema de pensiones, esta 
intimamente relacionado con el ahorro y la inversión, asi como la capacidad que tiene el 
Individuo a lo largo de su vida de ahorrar y capitalizarlo en inversión en vivienda y el 
derechohabiente del Instituto que no recibe crédito hipotecario, la ley de la la seguridad 
de una renta vitalicia de acuerdo al monto del fondo de la subcuenta de vivienda, sumado 
al rendimiento que le otorga la ley del INFONAVIT, que es la cuenta del sistema de 
pensiones canalizada para el fondo individual de la vivienda. 

Es por ello, que se tomó esta teorla del ciclo vital, que toma elementos como el ingreso 
a lo largo de la vida, el ahorro y el consumo. Precisamente son algunos de los factores 
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que nos ilustran sobre el comportamiento del individuo a lo largo de la vida laboral. Y este 
modelo nos sirve para explicar el comportamiento del invididuo, su ingreso a lo largo de 
su vida, su capacidad de ahorro y la capacidad de inversión de ese ahorro. 

Debido a que existen similitudes entre la teoria de la renta permanente y la del ciclo vital, 
se tratará de explicar brevemente. "La teoria moderna del consumo pone énfasis en las 
desiciones que se toman a lo largo de toda la vida. Inicialmente, la hipótesis del ciclo vital 
hacia hincapié en las desiciones sobre la forma de mantener un nivel de vida estable ante 
las variaciones que experimenta la renta a lo largo de la vida, mientras que la teoría de 
la renta permanente centraba la atención en la predicción del nivel de renta de que 
dispone un consumidor a lo largo de toda su vida."5 

Teoría del Ciclo Vital Teoría de la Renta Permanente 

La hipótesis del ciclo vital considera, por el Hipótesis: Centra la atención en la predicción del 
contrario de la leorla de la renta permanente. que nivel de renta de que dispone un consumidor a lo 
los individuos planifican el consumo y el ahorro largo de toda su vida. 
para un largo periodo con el fin de distribuir el Definición: La renta permanente es la tasa 
primero de la mejor manera posible a lo largo de constante de consumo que podría mantener una 
lada su vida. persona durante el resto de su vida, dado su nivel 
Según la h1p6t.esis ¿._,¡ ciciu v1kti, iu~ i1 ~Í\l'iJuu::i. dctw! do riqucz.=J y!~ rcnt:J que recibe actualmente 
ahorran principalmente para financiar lajubilaciOn. y que percibirá en el futuro. 
La hipótesis hace Inca pié en las decisiones sobre la . Se centra en la predicción del nivel de 
forma de mantener un nivel de vida estable ante renta que dispone un consumidor a lo largo 
las variaciones que experimenta la renta a lo largo de toda su vida. 
dela vida. . El consumo está en función con estimación . Mantener un nivel de vida estable ante a más largo plazo de la renta . Milton 

variaciones que experimenta la renta a lo Friedman la llamó "La renta permanente". 
largo de la vida. . Se basa en una conducta maxomizadora . . Consumen la misma cantidad duranle 
todos los ai\os. 

FUENTE: Elaboracion propia con 1nformac10n del libro de Dombusch, Et al., MacreconomTa, Op. Cot. P.315 

Se exponen estas dos teorlas del ciclo vital y de la renta permanente, porque son más 
representativas de la "teoria moderna del consumo·. "La teorla moderna del consumo se 
debe principalmente a Franco Modigliani, profesor del Massachusets lnstltute of 
Technology (MIT), (teorla del ciclo vital), y a Milton Friedman, profesor de la Universidad 
de Chicago (teoria de la renta permanente), la discrepancia de estas dos teorías nos 
ensena una importante lección metodológica"". Es decir, de que parten para su análisis 
y las diferentas perspectivas que abordan el tema. Sin embargo, para efectos de ésta tesis 

'Rudiger Dombusch, Stanley Fischer y Richard Startz. Macoeconom/a (octava ediciOn). Al'lo 
2002, Madrid Espai\a, Ed. Me. Graw Hill, p. 315. 

6Rudiger Dombusch, et al, Macroeconom/a, p. 315. ldem. 
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se tomará el modelo del ciclo vital, debido a que precisamente toma el enfoque que nos 
interesa: la maximización del bienestar a lo largo de la vida, a traves de esquemas de 
ahorro e inversión del ahorro en vivienda. Para lo cual el modelo del ciclo vital toma estos 
elementos y apoyan el estudio. 

Para simplificar el análisis no 
se revisarán el 
enriquecimiento que han 
hecho otros autores sobre la 
nueva teoria del consumo, 
debido a que para efectos de 
esta investigación de tesis. 
Solamente se tornará el 
esquema general de la teoria 
del ciclo vital, debido a que 
considera el ingreso, el 
ahorro, la inversión en activos 
y el ahorro en el sistema de 
pensiones. 

200-

Ciclo Vital 

Activos 

La íunc1ón de consun\O Arios. laborales. 
supone que la conducta de 
consumo de los individuos en 
un periodo dado está relacionada con la renta que tienen en ese periodo. La hipótesis del 
ciclo vital considera, por el contrario, que los individuos planifican el consumo y el ahorro 
para un largo periodo con el fin de distribuir el primero de la mejor manera posible a lo 
largo de toda su vida"'. 

De acuerdo a lo señalado por Rudiger Dombusch, et. al. en el libro de Macroeconomla, 
sel'\alan que: 

La teorla del ciclo vital contribuye a relacionar la conducta del consumo y del ahorro con 
consideraciones demográficas, especialmente con la distribución de la población por 
edades. Esta leerla parte de que el individuo ahorra, acumulando activos. A medida que 
envejece la persona, disminuye tanto el número de años de trabajo como el número de 
años de vida, por lo que la persona de edad avanzada tiende a desahorrar al vivir de los 
activos que compró en su vida. La hipótesis es que los individuos ahorran para financiar 
su jubilación. 

71dem. P. 316. 
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C = Consumo anual 
NL = Al\os laborales 
WL = Renta anual por al\os de 
vida laboral 
YL = Renta laboral anual 

Para explicar el comportamiento de ingreso 
consumo y ahorro del individuo se partió de la 
ecuación aqul descrita en donde el consumo del 
individuo es igual a lo largo de su vida y la 
diferencia entre su ingreso y su consumo va ser el 
margen de ahorro. La curva del ciclo vital 
representa el total de ingreso en su vida laboral y 
muestra como se comporta de manera acumulable 
a lo largo de su ciclo vital. 

Y se puede observar como en los últimos años de 
su vida comienza a decaer su ingreso debido a que el individuo en la edad avanzada 
utiliza de sus activos para consumir, por lo que se inicia el desahorro. 

También para graficar este modelo, se tomó como ejemplo un trabajador mexicano con un 
ingreso de 2.5 veces el salario mlnimo. Y de acuerdo a los resultados gráficos se puede 
observar el margen de ahorro que tiene un individuo. Partiendo del supuesto que 
mantiene un nivel de ingreso igual a lo largo de su vida en veces salarios mlnimos y un 
consumo constante. Es decir, que se parte del supuesto que el trabajador va a mantener 
maximizado su consumo y ahorro a lo largo de su ciclo vital. Respecto a su vida laboral 
se supone una vida nctiva laf:\0rnl r1.,. 61' "fin~ mPnn~ ?O F~ rlPr.ir 41> "fin~ rfp viril" l"horal. 

Sin embargo, este modelo supone que no se pierde el poder adquisitivo o que el 
incremento en el salario está por encima de la inflación. Además de que en el caso de 
paises como México, que ha registrado turbulencias financieras que han incidido en la 
inflación y la volatibilidad en las tasas de interés, hacen más complejo este modelo y su 
aplicación. Sin embargo, nos sirve a manera de un primer acercamiento observar el 
potencial del significado de la inversión en activos como un inmueble, que un individuo 
podrá adquirir durante su ciclo vital y su vida laboral considerando aspectos demográfico 
y económicos. 

De ahí la importancia de estudiar el aspecto del ingreso las edades, la vida laboral y el 
nivel de consumo de los individuos para desarrollar esquemas de financiamiento acordes 
a las caracterlstlcas sociodemográficas, económicas de la población y elaborar funciones 
acordes a éstas caracterlsticas. Lo anterior no significa que una Institución tenga que 
perder su solidez financiera, sino al contrario en la medida que se incorporen estos 
elementos se podrán planear mejor esquemas financieros acordes a las caracterlsticas 
de la población objetivo. Para el caso particular de ésta Investigación se consideran las 
edades, el ingreso de la poblaclón derechohabiente del Instituto objeto de este estudio. 
Debido a que se busca que los programas crediticios y esquemas que se apliquen deben 
estar acordes con la capacidad de pago de la población y la capacidad de ahorro. Sin 
embargo, por no ser objeto de estudio los subsidios solamente se enunciarán de manera 
general en que caso y como realizarlan estos subsidios a la vivienda. Pero no se 
profundizará debido a que el objeto de este trabajo es estudiar los esquemas enunciados 
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en el titulo de la tésls que es la bursatilización y los cofinanciamientos a la vivienda en el 
INFONAVIT. . 

La importancia que reviste el capitalizar un bien a través del tiempo por medio de un 
ainversión, en donde al pasar el tiempo ésta inversión le representará al individuo una 
rentabilidad al actualizar el precio del bien de la vivienda, resulta un rendimiento a su 
inversión. 

El aspecto del modelo del "ciclo vital", que señala que el individuo ahorra principalmente 
para su jubilación, también está muy relacionado con el sistema del INFONAVIT. ya que 
ésta Institución al estar dentro del Nuevo Sistema de Pensiones, tiene la responsabilidad 
de administrar la subcuenta de vivienda y en el momento en que el trabajador se retire de 
su vida laboral, el lnsti1uto tiene la obligación de devolverle su fondo con un rendimiento 
por arriba al incremento del salario mlnimo. Esto tiene una doble importancia, ya que por 
un lado el trabajador al ser derechohabiente del INFONAVIT tiene el derecho de solicitar 
un crédito y por otra parte en el momento de retiro, el trabajador tiene un ahorro de su 
cuenta de vivienda y tiene el derecho de recibir un rendimiento real respecto al salario 
mlnlmo sobre el saldo de su fondo. 

Para abundar en el paralelismo conceptual que existe entre el modelo del "ciclo vital" y 
la uµt:1e1,;iú11 ¡:iráctica del INrONA\/IT. :>e prc:>cnt:J un cu::idro con Ins siguiente 
caracteristicas: 

Características del INFONAVIT y de la Teorla del Ciclo Vital 

Consiste en un esquema de 
aportación patronal, sobre un 
porcentaje del salario del 
trabajador, durante su vida laboral. 
Las aportaciones patronales pasan 
a formar parte de un ahorro para la 
jubilación del trabajador. 
Las aportaciones, forman un ahorro 
en la subcuenta de vivienda y tiene 
el derecho de adquirir una vivienda. 
El ahorro en la subcuenta, es el 
primer Inicio de una inversión al 
adquirir una vivienda. 

El individuo planifica el ahorro para 
distribuirlo de la mejor forma 
posible a lo largo de toda su vida. 
Los lndivid uos ahorran 
principalmente para su jubilación. 
Se basa en una conducta 
maximizad ora. 
Hace hincaple en las desiciones 
sobre la forma de mantener un nivel 
de vicia estable ante las variaciones 
que experimenta su renta a lo largo 
de la vida. 

FUENTE: Elaboración propia con Información contenida y desarrollada en esta 1nvest1gación. 
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El cuadro anterior lo que pretende es resaltar el paralelismo conceptual entre el modelo 
del "ciclo vital y el sistema de ahorro e inversión y de pensiones del INFONAVIT. De ahl 
que se haya tomado esta teoría porque encajaba de manera perfecta con las bondades 
del esquema INFONAVIT, respecto al ahorro, la inversión y el sistema de pensiones. 

1.4 El esquema del ahorro y la inversión en vivienda 

El ahorro interno en un pals fortalece su economla y la hace menos vulnerable ante 
efectos volátiles externos. Ahora el que éste ahorro se convierta en inversión es 
doblemente sólido para una economla como la de México. Es decir, significa que es una 
economla que cuenta con recursos internos para dinamizar su actividad productiva sin 
depender para su crecimiento de los recursos externos como la inversión extranjera 
directa y de portafolio. 

La formación del Fondo de la Vivienda que administra el INFONAVIT es un esquema que 
consiste en que todo aquel trabajador que cuenta con una relación laboral formal, cuenta 
con una subcuenta de ahorro para la vivienda, esta cuenta de ahorro se incrementa a 
través del pago de las cuotas patronales que efectúan los empresaños para los 
trabajadores. Este ahorro se convierte en inversión a través del financiamiento a la 
vivienda para los trabajadores, pagándose éste a una tasa de interés de acuerdo a su 
nivel de ingreso. 

De acuerdo a lo que señala Robert E. Hall y John B. Tayior" respecto a la inversión en 
vivienda, se desprende lo siguiente: 

"1. La inversión en vivienda está estrechamente relacionada con el tipo de interés. 
Cuando éste sube, se encarece la vivienda al aumentar el precio de alquiles. La subida 
del precio del alquiler desalienta la demanda de inversión. 
2. La inversión en vivienda está relacionada positivamente con el PNB real. El aumento 
de las rentas eleva la demanda de vivienda y, por lo tanto, la demanda de inversión. 
3. La vivienda es el componente de la inversión más sensible a la polltica monetaria y 

fiscal a través de los tipos de interés. Dado que se deprecia lentamente, los costes de 
interéses constituyen la parte fundamental de su precio de alquiler.· 

Lo anterior toma gran relevancia la inversión en vivienda, ya que tiene un efecto favorable 
en el crecimiento de la producción de un pals. Por otra parte, el esquema de ahorro 
forzoso transforma este ahorro en inversión y este a su vez incide en el nivel de 
producción de una economla. Sin embargo como los autores lo señalan, la inversión en 
la vivienda es el componente más sensible a la polltica monetaria y fiscal a través de los 
tipos de interés; es decir, la inversión en vivienda es altamente sensible a los resultados 

'Robert E. Han y John Taylor, Macroeconomla, tercera edición, Antoni Bosch editor, Barcelona, 
1992, p. 375. 
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de la politica monetaria y fiscal de una econom[a que afecta a la inversión en vivienda a 
través de las tasas de interés. 

Otro aspecto importante de la actividad del INFONAVIT es el estar inmerso en el nuevo 
sistema de pensiones. Es decir que a través de la administración del fondo de la 
subcuenta de vivienda, dicho Instituto tiene la obligación de otorgar un rendimiento por 
arriba del aumento en el salario mlnimo. Es decir, que a partir del año 1992 ese Instituto 
tiene la responsabilidad de que el monto de la subcuenta de vivienda no pierda su poder 
adquisitivo respecto al incremento en el salario mlnimo. 

Asi los autores Dornbusch, el. al. señalan que· ... en muchos paises, el ciudadano medio 
paga más al Estado en cotizaciones a la seguridad social que en Impuestos sobre la 
renta ... Los autores analizan dos aspectos de este sistema de pensiones, a) las 
transferencias intergeneracionales y b) la eficiencia económica. Es decir que un sistema 
de seguridad social es un sistema de reparto, en el que los impuestos de la generación 
que está trabajando actualmente se utilizan para pagar las pensiones a los jubilados". 

"Un sistema de seguridad social de reparto puede transferir recursos de los jóvenes a los 
ancianos por tres razones: (1) debido al crecimiento de la población. (2) debido al 
crecimiento de la renta real y (3) debido al proceso polltico". 

"La seguridad social tiene un argumento económico a favor de un sistema de seguridad 
social. Cómo sociedad, existe un nivel mínimo de vida que parece aceptable para los 
ancianos. La seguridad social es una fonna indirecta de obligar a todo el mundo a ahorrar 
al menos algo para la vejez. Sin un sistema de seguridad social. tendrlamos que elegir 
entre ver cómo algunos ancianos pasan hambre y obligar a las generaciones más jóvenes 
a mantener a las mayores que tienen insuficientes ahorros". 

"Desgraciadamente, en un sistema de reparto, la sociedad en su conjunto no ahorra para 
el futuro. Como las cotizaciones se desembolsan inmediatamente, no se crea ningún 
capital productivo (en Estados Unidos el llamado fondo fiduciario de la Seguridad Social 
consiste en pagarés de una generación a otra y, a diferencia de los planes privados de 
pensiones, no está respaldado por ninguna inversión real). Por lo tanto, aunque la 
seguridad social obliga a "ahorrar" a algunas personas que de lo contrario no ahorrarfan, 
también reduce considerablemente la eficacia de la inversión de las que de todos modos 
ahorrarán mucho".• 

Aunque los autores elaboran este análisis para el sistema de seguridad social, en esta 
investigación se toma el apartado en el que se analiza como resultaría una cotización en 
seguridad si se realizara una inversión, lo cual trasladado al caso de México, es válido al 

0 Rudlger Dombusch T., Et al, Macroeconomla, octava edición, Ed. Me. Graw Hl11, Espaila, Allo 
2002, p. 466. 
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comparar las aportaciones al INFONAVIT. y la inversión que se realiza al financiar la 
vivienda con una tasa de interés real respecto al salario mínimo. Lo cual al no ser así 
señalan los autores que • ... a diferencia de las cotizaciones en seguridad social, que no 
expulsan ahorro (productivo). privado para la jubilación en la misma proporción. Pero cada 
dólar de ahorro privado que se desplaza reduce significativamente el volúmen de ahorro 
a la sociedad"'º. 

En este sentido el INFONAVIT, representa una institución que debido a su origen de ser 
creada para otorgar vivienda a los trabajadores y por otra parte, estar inmersa en un 
sistema de pensiones, significa que tiene el potencial de ser una institución que otorgue 
rendimientos de mercado del Fondo de la Vivienda que administra, ya que al financiar 
créditos hipotecarios y actualizar los créditos e indexarlos al incremento al salario mínimo 
obliga a ésta institución a debolver un fondo de retiro digno y rentable ya que lo respaldan 
la cartera hipotecaria del Instituto, lo que no significa poner en riesgo al Fondo de 
Vivienda. De ahi que se cuide muy cuidadosamente el saneamiento de la cartera 
hipotecaria. 

Esto se verá a lo largo de la investigación y se demostrará que siempre y cuando el fondo 
se invierta en vivienda a través de los esquemas de financiamientos estudiados no se 
asumen riesgos innecesarios al fondo de la subcuenta de vivienda, ya que los recursos 
adquirido::; con :::cc!onc=: p~rn potenciarlos. s':'rán invf?rti(t0c::; Pn r.rP.rlitn~ hipntP.r.::trios. que 
como se señala en este capitulo, la vivienda siempre representa una inversión tanto para 
el que la adquiere como el que derrama recursos para financiarla. Esto es un punto 
importante, ya para el caso del INFONAVIT, el invertir en vivienda y financiarla con una 
tasas de interés que no demerite la rentabilidad del capital y por otra parte al no tener 
cartera vencida son elementos que ayudarán a tener un fondo de la vivienda sano, que 
no represente ningún riesgo para los trabajadores. 

Los autores Dornbusch, et al.. señalan entre las políticas para resolver la insolvencia en 
la seguridad social está la de subir los impuestos o una reducción de las prestaciones, 
entre las que se encuentran: elevar la edad que da derecho a percibir pensiones; polltica 
que ya se está aplicando en México, al aumentar la edad de retiro de 60 anos ahora a 65. 
La aplicación de esta polltica al sistema de pensiones, finalmente son palitivos políticos 
que no resuelven de ralz la insolvencia en la seguridad social del sistema, ya que en lugar 
de recomendar un eficiente manejo de los fondos de pensiones, de lo que se tratan éstas 
recomendaciones de reducir los beneficios hacia los ahorradores de los fondos; por 
ejemplo en Estados Unidos los fondos de inversiones se han canalizado a inversiones en 
la bolsa de valores del propio pais y fuera de él, pero ésta se ha canalizado hacia 
empresas de poca rentabilidad y manejo especulativo. lo cual ha afectado a los 
pensionados norteamericanos y se han tenido que aplicar impuestos para fortalecer dicho 
sistema y fondo de pensiones. En ese sentido el INFONAVIT reviste sustancial diferencia 

'°Rudiger Dombusch, Et al., Macroeconomla, p. 466, op. cit. 
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ya que invierte los recursos para el financiamiento de la vivienda. Y la propuesta de esta 
tésis es que al instrumentar la potenciación de recursos se canalicen para financiar la 
adquisición de la vivienda. La inversión en ese bien, está relacionado con lo que señalan 
los autores antes referidos, como a continuación se señala. 

Otra de las reformas que proponen los autores antes citados y que de alguna manera 
fortalecen el argumento de la inversión en vivienda, son las reformas propuestas para 
reducir la ineficiencia del sistema de reparto de la seguridad social implican, es la de 
invertir una parte del fondo fiduciario de la Seguridad Social en inversiones productivas 
y no en pagarés del Estado. Se han hecho dos sugerencias específicas: 

Invertir parte del fondo en una amplia variedad de acciones y bonos de 
empresas. 
Permitir que los individuos sustituyan parte de sus cotizaciones a la seguridad 
social por inversiones en planes privados de jubilación." 

Las inversiones en el sector privado generan mayores rendimientos que las inversiones 
en los bonos del Estado que respaldan actualmente el sistema de seguridad social. Por 
lo tanto, la posibilidad de realizar inversiones productivas también ayudarla a resolver el 
problema de insolvencia. 

Lo anteriormente expuesto aunque se refiere a la seguridad social, también el INFONAVIT 
está inmerso en el Sistema de Pensiones, ya que en México se han aplicado éste tipo de 
medidas antes descritas, como por ejemplo se aumentó la edad de retiro de 60 a 65 anos. 
Medida que también se estableció para el INFONAVIT, por lo cual consideramos que 
también éstas recomendaciones se están aplicando en México.Por lo que el INFONAVIT 
al estar inmerso en este sistema de pensiones, debe responder a los trabajadores con 
una administración rentable del fondo de la subcuenta de vivienda, para que en el 
momento de su jubilación reciba un monto digno de su vida laboral. 

l. 5 ¿Qué es la Bursatilización? 

Según el Diccionario de la Lengua Española de la Real Academia Espafiola, es el proceso 
o vehículo para casar o ajustar a los ahorradores con los prestatarios en tocio o en parte 
a través de los mercados financieros12• 

11Dombusch, Et al, Macroeconomla, p. 467. ldem. 

12Ascencio Triujeque, Alfonso, Bursalillzación de cartera crediticia: Un enfoque jurfdlco, Revista 
"Mercado de Valores•, Ed. Nacional Financiera, S.A., junio de 1998, México, D.F., p. 44, apud 
Diccionario de la Lengua Espaflola de la Real Academia Espaflo/a, Editorial Espasa Calpe, Edición 1981, 
p.210. 
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"La bursatilización implica que el titular de ciertos bienes o derechos líquidos o liquidables 
los concentre y traspase a un tercero denominado vehlculo intermedio, cuyo patrimonio 
asl constituido se independiza de su fuente y, con cargo a tales bienes, emite valores de 
capital o de deuda destinados a colocarse por los intermediarios financieros entre el gran 
público inversionista, prestándose el servicio de administración de los activos subyacentes 
a los tltulos bursatilizados por parte del causante, de un tercero o del propio vehículo 
intermedio debidamente asistido. Asimismo, pudiera estar presente un elemento adicional 
que tendrá por objeto garantizar el flujo permanente de fondos, obligándose en forma 
solidaria al cumplimiento de las obligaciones insertas en los tltulos colocados, 
estableciéndo cartas de crédito, fianzas. márgenes de nivel de ingreso, 
sobrecolateralización por otros medios"13

• 

La bursatilización constituye una alternativa de financiamiento para empresas e 
instituciones financieras que genere o sean propietarias de ciertos activos financieros. 
Estas entidades son designadas como originadores o causantes para efectos de la 
bursatillzación. 

Con este mecanismo se realiza la venta de los activos financieros a un vehiculo que emite 
instrumentos financieros para ser colocados por un intermediario entre los inversionistas. 

Esquema de Bursatilización 

Venta de activos Instrumento Colocacl6n 

Vehl~~~~1·~~·.> L. c:::~'!.r 1->l lnverslonleta ! 
- . ·····---·-·J 

Pesos 

Generación de 
activos financieros 
poco liquidas .., 

Mecanismo de 
Seguridad: 
-Carta de crédito 
-Seguros 
-Avales 

Pesos Pesos 

Otros participantes: 
-Agencias calificadoras 
-Autoridades 

-Nacional Financiera (valuador) 
-Asesores 

FUENTE: RevlaW MtlrcadO de Vslonts, Esquema do BuBatillzaciOn: Un enfoque Ananciero, abril de 1999. 

131bld., p.44 SIC! C'. TE ,_¡ • 
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Entre los activos que han sido bursatilizados se encuentran los créditos con garantía 
hipotecaria, pagarés derivados de tarjetas de crédito, contratos de arrendamiento, 
contratos de préstamos para construcción de casa, hipotecas, etc. 

Titulas emitidos para la bursatilización. El vehiculo14 constituido ex profeso para llevar a 
cabo el proceso bursatilizador debe contar entre fines u objeto con la facultad de emitir 
determinados títulos con el propósito de captar recursos del gran público inversionista, y 
entre los más frecuentes encontramos el certificado de participación, pagarés, acciones, 
bonos, etc. 

1.6 Beneficios y Riesgos de la Bursatilización 

Beneficios 

A continuación se describen brevemente algunos de estos beneficios, aunque no todos 
ellos se presentan en la totalidad de los casos 15 

"Diversificación de fuentes de fondeo. Los emisores desarrollan una alternativa 
adicional de financiamiento de esta manera se genera una menor dependencia de 
los mecanismos tradicionales. {Bancarios). 
Reducción del co~to de recursos. Una mayor s"'!)11rirlRd jurídica y la reducción de 
costos se traduce frecuentemente en menores tasas de interés. Esto es 
especialmente cierto cuando los costos se comparan con los de mecanismos sin 
garantla especifica. 
Generación de comisiones. Para las instituciones financieras, la venta de activos 
permite un mayor otorgamiento de créditos con la consecuente generación de 
comisiones. Estas comisiones pueden constituir una parte muy importante en los 
ingresos de las instituciones, sin necesidad de utilizar capital adicional (como 
tendría que hacerse de mantener estos créditos en el balance). 
Manejo de riesgo de mercado asociado al nivel de tasas de interés. En instituciones 
financieras que obtienen recursos a través de la asunción de pasivos a corto plazo, 
la venta de activos de largo plazo permite reducir el llamado (duration gap). 

Por su parte, los inversionistas han encontrado atractivos este tipo de instrumentos debido 
a los siguientes factores: 

14 El Vehículo o emisor. Se trata del emisor e intermediario que sirve de enlace entre el 
causante de los activos y el adquirente de los titules cuya actividad principal es vincular a los sujetos de 
la relación jurídica. Regularmente se trata de fideicomisos. toda vez que permite crear un patrimonio 
autónomo y cuenta con la facultad de emitir valores. 

15Castano Leal, Antonio, Revista Mercado de Valores, Esquemas de Bursatilización: Un enfoque 
Financiero, abril de 1999, Editado por Nacional Financiera. México Distrito Federal, p.58. 
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A estos instrumentos normalmente han estado asociados niveles de riesgo 
inferiores a aquellos tradicionales con rendimientos similares. 
La bursatilización permite la elaboración de "trajes a la medida", no sólo para los 
emisores, sino para satisfacer necesidades que se observen en el mercado. Es asi 
posible diseñar instrumentos dirigidos a nchos especificas del mercado que estén 
dispuestos a tomar cierto perfil de riesgo. 
El riesgo asociado a este tipo de instrumentos es diferente al de otros instrumentos 
disponibles en el mercado. Debido a lo anterior, es posible construir portafolios que 
contengan estos instrumentos y minimicen el riesgo, dado un nivel de rendimiento 
esperado predeterminado. 
Los elevados montos y la estandarización de muchas de las bursatilizaciones les 
da a éstas emisiones una importante liquidez. Un ejemplo claro de esto son los 
MBS (Mortgage Bonds Securities) en Estados Unidos, los cuales tienen una 
liquidez sólo superada por los bonos emitidos por el gobierno federal de ese pals. 
Se ha observado que los nuevos instrumentos son castigados por el mercado con 
mayores tasas de interés. Esta posible imperfección de mercado podría permitir 
adquirir instrumentos con tasas de Interés mayores que las que pagarlan 
instrumentos con niveles de riesgo y liquidez similares. 
Una vez que el mercado entienda mejor estos instrumentos, el castigo 
desaparecerá, por lo que los inversionistas que hayan adquirido los titulas 
inicialmente podri:m venderlo:; con importantes ganancias (especialmente para 
instrumentos de largo plazo)". 

La experiencia en Estados Unidos se ha argumentado que éstos esquemas han permitido 
reducir los costos para los usuarios finales del crédito sin reducir las utilidades para el 
sistema financiero. Tales reducciones provienen probablemente de mayores eficiencias 
operacionales y de información que permita reducir costos innecesarios. 

Riesgos 

Pre-pago 

"Es un entorno de tasas fijas, éste es uno de los riesgos más graves que corre un 
inversionista en estos instrumentos. El riesgo de prepago se puede explicar con faciMdad 
tomando como ejemplo una bursatilización de créditos hipotecarios a tasa fija. 
Supongamos que se toma un instrumento de largo plazo a una tasa fija determinada, cuya 
garantia y fuente de pre-pago éste constituida por créditos hipotecarios tendrán un fuerte 
incentivo para refinanciar sus créditos por lo que pagarán sus créditos originales por 
adelantado (pre-pago), reduciendo de manera importante el plazo del instrumento, 
precisamente cuando esto resulta menos conveniente para el tenedor (tendrá que 
reinvertir sus recursos a una tasa más baja). 

Esto genera una situación asimétrica para el inversionista: si las tasas suben habrá 
invertido a una tasa relativamente baja, por lo que registrará pérdida si está financiando 
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los instrumentos a corto plazo, pero si las lasas bajan no podrá cosechar gran parte de 
las ganancias que esperarla de este movimiento si no hubiera posibilidades de prepago"16

• 

Riesgo crediticio 

Aunque este tipo de riesgo está presente en la mayorla de los activos financieros, para 
los instrumentos producto de una bursatilización este riesgo tiene caracteristicas 
peculiares. 

Los activos financieros que son bursatilizados, normalmente involucran una multiplicidad 
de deudores (es decir los deudores del crédito hipotecario) finales que deben proporcionar 
los flujos de efectivo necesarios para el pago de los instrumentos emitidos. Estos 
deudores pueden incumplir sus compromisos, en cuyo caso se afectarán los intereses de 
los tenedores. Si se realizó una bursatilización real no será posible cobrar estos recursos 
al originador, sino que se deberá recurrir a los procedimientos establecidos en el 
mecanismo de bursatilización, los cuales usualmente involucran la ejecución de garantías. 

Es conveniente, por tanto, que los inversionistas analicen cuidadosamente este tipo de 
estructuras, en particular en lo referente a la calidad de los deudores finales, su 
diversificación, la seriedad del operador (servicer) y los mecanismos de reducción del 
nesgo. 

Para controlar este riesgo se han utilizado diversos mecanismos entre los que destacan 
el uso de niveles relativamente altos de colateral (conocido como sobrecolaterizaclón). 

La sobrecolaterización supone aportar al vehiculo emisor activos con un valor esperado 
superior al de los instrumentos emitidos. De esta manera se cuenta con cierto margen de 
maniobra que permite manejar una contingencia que reduzca el valor de los activos. "La 
determinación del porcentaje de colateral adicional dependerá del nivel de riesgo de la 
operación"". 

Esto se realiza a través de la emisión de una o varias series subOfdinadas que sean 
liquidadas con posterioridad a la serie preferente, puede reducir el riesgo de no pago para 
las preferentes. Las series subordinadas normalmente llevan un premio en la tasa o en 
la parte proporcional del patrimonio y frecuentemente son adquiridas por el propio 
originador (que en este caso serla ei INFONAVIT, en caso de no requerir éstos flujos y 
tener liquidez para pagarlos) o por inversionistas especializados. 

16Castarlo Leal, Antonio, ldem., p. 59. 

17En el caso de los Certificados de Participación Ordinarios, el articulo 228h de la Ley General 
de Tltulos y Operaciones de Crédito confiere a Nacional Financiera, la facultad exclusiva de determinar 
el margen. 
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También se han utilizado garantlas adicionales que van desde el aval bancario de la 
totalidad de la emisión hasta las lineas de crédito contingentes que sólo pueden ser 
.utilizadas bajo condiciones especificas. 

Condiciones para desarrollar un mercado secundario de instrumentos hipotecarios 

Lo anteriormente expuesto nos muestra el significado de este proceso de bursatilización, 
en este caso de la cartera hipotecaria, que implica tomar riesgos, y las ventajas de su 
Instrumentación para el emisor. Sin embargo, existen autores como Michael Lea'", que 
habla sobre el verdadero y sostenido desarrollo del mercado no pueden proceder sino 
hasta que el mercado primario (el que emite el instrumento), sea capaz de producir un 
suficiente volúmen de hipotecas de alta calidad que satisfagan los requisitos de los 
inversionistas en cuanto al servicio que prestan y su desempeño. 

Ambiente económico estable: La estabilidad macroeconómica es muy importante, 
porque tiene un efecto en la demanda de hipotecas'".2ºAltas tasas de inflación y 
altas tasas nominales son caractcrlsticas tlpicas de las economlas volátiles. Estas 
caracterlsticas tienen el efecto de reducir la capacidad de pago del acreditado en 
las hipotecas convencionales. Una economla volátil afecta la oferta de fondos y las 
caracterlsticas de las hipotecas ofrecidas por los prestamistas. En un ambiente 
vo1t:ti!, ?os prcst::Jmis!as san rc-aci0s ~ r:"fr~rPr pn;c;t:::Jmn~ rlP l~rao rl:=t7n F~to lo~ 
puede conducir a no ofrecer hipotecas o sólo ofrecer préstamos de corta duración, 
los cuales a su vez no son asequibles para los consumidores. Un ambiente 
macroeconómico volátil también crea dificultades a los inversionistas. Como los 
prestamistas ellos también prefieren activos de corto plazo, en parte por la 
dificultad de poder pronosticar las tasas de inflación y las tasas de interés. Los 
inversionistas tienen que ser capaces de estimar sus flujos de caja con un nivel 
tolerable de variación para fijar el precio y el riesgo de sus inversiones. 
Ambiente Legal Bien Desarrollado. Un buen funcionamiento de la titulación de 
viviendas y registro de las obligaciones son importantes bases para la operación 
tanto del mercado primario como el secundario. Sin un buen sistema de titulación, 
los deudores no pueden usar sus casas como una garantla efectiva para los 
préstamos que adquieran y los invesionistas no verán títulos respaldados oor 
híootecas originados por los préstamos como seguros. Un pre-requisito legal es un 
registro oportuno y no costoso de las propiedades y sus hipotecas. Una barrera que 

'ªMichael Lea, Housing Flnance lnlemalional (HFI), "Pmrequls/tes of a Successful Secondary 
Market: The Rote of the Primary Mortgage Markar. diciembre del allo 2000, Estados Unidos de Amerlca, 
p.1-4 

19Rudlger Dombusch, Et al., Macroeconomla, Op. Cit. pp. 155, 354, 353. 

l<Rudlgern Dornbusch, Et al, Macroeconom/a, Op. Cit. sellalan que la inflación y los impuestos 
Influye enonnemente en el coste real del crédito hipotecario., p.155 
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existe en muchos paises en desarrollo es la imposición de impuestos a la 
transferencia de propiedades y al registro de titulación y de hipotecas. Largos 
retardos en el proceso de registro pueden aumentar los riesgos en las 
transacciones tanto en el mercado primario como el secundario. Los sistemas de 
desahucio (separar por un medio legal al arrendatario de la propiedad) y de 
reposición de la propiedad son importantes, aunque no son un componente 
escencial para un ambiente legal efectivo. 
Estructura de Mercado Competitivo. Las tasas de interés deben ser determinadas 
por el mercado y proveer a los inversionistas con tasas de rendimiento positivas, 
reales y ajustadas por los riesgos El "spread" (o margen) debe compensar al 
inversionista de los riesgos de la inversión incluyendo los riesgos de créditos, 
riesgo de liquidez y riesgo de tasas de interés. Entre más competitivo sea el 
mercado hipotecario más potencial se tendra de que se desarrolle el mercado 
secundario. Esta situación se aplica en particular si el ambiente en el mercado es 
propicio para que apoye aquellos bancos hipotecarios que se fondean con la 
bursatilización "off balance". En los paises en que los prestamistas dominantes son 
las instituciones de depósito (bancos comerciales de ahorro y préstamo) con 
abundante capital contable y acceso a fondos de menudeo relativamente baratos, 
la bursatilización no es frecuentemente una forma de financiamiento efectiva desde 
el punto de vista de costos y, en este caso, es dificil crear un mercado secundario. 
Debe exiStií un ::;ignffic.::H·:c vc!umen de:- hipntPr.::l~ p:lr==t ju~tificar los altos costos 
iniciales impllcitos en el desarrollo del mercado secundario de hipotecas. 
Los Instrumentos Hipotecarios. Los flujos de caja de hipotecas deben ser 
predecibles. Debe existir una estandarización en las caracteristicas de las 
hipotecas como los plazos; tasas similares del instrumento; de la documentación 
y otorgamiento del crédito con una evaluación adecuada de la capacidad de pago 
del deudor (underwriting). La estandarización del instrumento hipotecario es un 
factor clave en el desarrollo del mercado secundario. Las hipotecas deben ser 
empaquetadas en lotes de caracteristicas similares para facilitar lograr paquetes 
aún mayores; asl como, más liquidez y reducir los costos de "due diligence" de los 
inversionistas y de las agencias calificadoras. 
Técnicas Apropiadas de Originación. La evaluación sólida y consistente de la 
capacidad crediticia del deudor (underwriting) es clave para el desarrollo del 
mercado hipotecario secundario. Los inversionistas deben tener confianza que los 
prestamistas están juzgando adecuadamente el riesgo crediticio y están usando un 
conjunto de criterios para evaluar la concesión de préstamos hipotecarios. Un cierto 
grado de estandarización es necesario para bajar los costos del "due diligence" y 
para permitir a los inversionistas, agencias calificadoras y a los otorgantes de 
garantía cuantificar adecuadamente el riesgo crediticio. Un adecuado avalúo de las 
propiedades es fundamental para determinar si, en el caso de la cartera vencida, 
el prestamista pueda recuperar el saldo deudor de la cuenta con la venta de la 
casa. Un banco de información crediticia puede proporcionar el récord crediticio, 
lo cual es importante para decidir sobre si se otorga el crédito (underwriting). Los 
burós de crédito pueden proveer a los prestamistas con récords detallados de 
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historias crediticias de los potenciales acreditados, también pueden proveer de 
calificaciones crediticias, que con un sólo número pueden reflejar la expectativa del 
comportamiento Muro del acreditado. 
Conocimiento Profesional del Mercado Secundario. El mercado secundario es la 
función de financiar y, subsecuentemente, vender la hipoteca oroginada a los 
inversionistas institucionales. Esta actividad incluye la custodia y el 
almacenamiento de las hipotecas entre el tiempo en que la hipoteca se escritua y 
la venia subsecuente al inversionista. Esta actividad incluye la custodia y 
almacenaje de la hipoteca entre el tiempo en que se otorga la hipoteca y el 
momento en que se vende al inversionista. Existen tres riesgos mayores que el 
vendedor debe manejar como parte de la función del "marketing" de la función del 
mercado secundario. 

Riesgo por compromiso. El riesgo de que un compromiso de tasas de 
interés ("candado de la tasa") pactada con un comprador de la 
vivienda esta hecho y la empresa no puede, debido a las fuerzas de 
mercado, ganar un adecuado precio de venta para cubrir los costos 
de proveer el compromiso asumido. 
Riesgo entre el paso de conseción del crédito hipotecario y 
bursatilización. El riesgo de que un préstamo concluido cambie de 
valor entre el tiempo que va desde el cierre de la operación de 
concesión de crédito hipotecario y el empaquetamiento de las 
mismas con destino al inversionista. Este riesgo frecuentemente se 
cubre con contratos "forward", de opción o futuros. 
Riesgo de documentación. El riesgo es que un préstamo cerrado 
evaluado de una manera inapropiada, no reúna los requisitos 
exigidos por los inversionistas. Estos préstamos se conocen como 
"préstamos cojos" y frecuentemente pueden ser transformados en 
préstamos aceptables para su empaquetamiento, pero meses 
después con la corrección de deficiencias e informe adicional. Las 
tardanzas en su entrega para su empaquetamiento o su imposibilidad 
de entregarlos producen costos para el originador. 

Técnicas para un "servicing" adecuado. El "servicing" de las hipotecas es un 
componente critico de mercado secundario viable. La cobranza de los pagos 
hipotecarios y la remisión periódica de éstos pagos al inversionista (o el conduit) 
son las tareas más importantes de los "servicers" (sean estos los originadores o 
terceras partes). Además, los "servicers" son los depositarios de información en el 
saldo de la deuda de los acreditados hipotecarios. Así es que deben mantener una 
información precisa y actualizada de los saldos hipotecarios de los deudores, su 
situación o status e historia; asl como, proporcionar reportes oportunos a los 
inversionistas. La habiliada para realizar la cobranza de pagos en cartera vencida 
y el establecer desahucios oportunos, reposesión y venta de garantias en el interés 
de los inversionistas. 
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El autor Michael Lea señala: • ... que existen requerimientos mínimos relacionados con la 
economla, instrumentos e instituciones que deben de ser satisfechos antes para que se 
pueda crear un mercado secundario viable".Op. Cit. p. 4. 

1.7 Fondeo en el mercado de capitales 

La teorla del desarrollo económico indica que han existido dos estructuras para fondear 
la inversión, que requieren de diferentes pollticas económicas, imponen distintos costos; 
asl como, diferentes niveles de incertidumbre. 

Una de estas dos estructuras para fondear la inversión, es el mercado de capitales, la 
captación ele inversión basado en el mercado de capitales, se caracteriza por ser más 
barato y tener mayor nivel de incertidumbre. Específicamente, es una forma de 
financiamiento de largo plazo más barata que la emisión de deuda bancaria porque la 
empresa se proveen de recursos a través de la emisión de acciones, que son titules de 
rendimiento futuros. 2 ' 

El mercado de capitales está constituido por dos segmentos: el mercado primario-que 
vende los titulas nuevos- y el mercado secundario que tiene las funciones de otorgar 
liquide? a~ ..ctivns mediante su venta continua. asl como el suministro de información 
a las empresas que emiten títulos, a los suscriptores demandantes. 

El financiamiento envuelve más incertidumbre, debido a que el mef"Cado secundario, que 
otorga la continuidad en la compra y venta de estos titulos, genera ganancias por capital, 
que se obtienen por las variaciones de dichos instrumentos. Asi, un cambio en las 
expectativas induce a la compra y venta de estos "papeles", provocando variación en sus 
precios que, de preservarse correctamente, permitirán ganancias para unos y pérdidas 
para otros. 

Sin embargo, ni las instituciones bancarias de crédito, ni el mercado de capitales son 
capaces de garantizar un volúmen adecuado de inversión, lo cual origina la necesidad de 
inlervención estatal que va desde la imposición de pollticas que fomenten lazos entre las 
empresas productivas y ftnancieras; gasto de inversión pública; pollticas crediticias que 
pueden ir desde la represión a las tasas de interés, el encajonamiento de créditos; el 
desarrollo de instituciones especiales de créditos, e incentivos a las empresas para que 
coticen en el mercado de capitales; asl como, pollticas que limiten las fluctuaciones de los 
precios de sus activos, lo cual se puede lograr a través de restricción en la venta de sus 
activos: "cross shariog bonds". 

21 Reulers, The Rcuters Financia! Tralning Series, Curso sobre Mercados de Renta Fija, 
Ediciones Gestión 2000, S.A .. Barcelona Espalla, Afio 2002, p. 16. 
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Debe señalarse que el financiamiento es más costoso cuando existen lazos fuertes entre 
el sector financiero y productivo, porque una variación de las condiciones prevaleciente 
reduce el volúmen de los créditos al sector productivo y/o aumenta la tasa de interés, 
generando un aumento en el costo del financiamiento de la inversión. 

La eficacia de las estructuras de mercado (de capitales y de crédito) no puede basarse 
únicamente en la eficacia de la captación de ahorro y distribución de los recursos con 
base en una relación costo- beneficio, sino que debe medirse en relación con sus dos 
funciones centrales, que son la creación de recursos, independientemente de los ahorros 
existentes, y la estabilidad del sistema financiero, donde la captación y generación de 
instrumentos de largo plazo son sólo algunos de los elementos de este engranaje. 

El autor Studart sei'lala: "En relación con los mercados financieros, la eficiencia 
macroeconómica ocurre cuando los mercados secundarios actúan como promotores de 
operaciones de fondeo, es decir, dicho mercado estimula la emisión de acciones por parte 
de las empresas del sector real." 

"El sistema financiero en México, no ha generado la certidumbre necesaria para 
incrementar la inversión, por el contrario, han abierto opciones a la especulación del 
capital, desviando los flujos monetarios desde el sector productivo hacia el financiero, lo 
cual ha reducido el ritmo y nivel de inversión "22 Otro factor que ha im:idido en la inversión 
en el mercado accionario es que es altamente sensible al riesgo y entre mayor sea el 
riesgo pals, mayor será la volatibilidad y la salida de estos capitales del mercado 
accionario. 

Una de las caracteristicas que debe tener un país para garantizar el fondeo de la inversión 
de largo plazo como es la bursatilización de la cartera hipotecaria en México, tema de esta 
investigación es la "estabilidad macroeconómica". 

A) Tres áreas del mercado de capitales 

Casi todos los gobiernos, corporaciones, organizaciones internacionales, empresas 
internacionales, bancos, instituciones financieras y personas individuales necesitan en 
algún momento recaudar fondos para financiar sus actividades. 

La expresión mercado de capitales hace referencia a los mercados financieros en los que 
se opera con dinero, o sea, donde se pueden intercambiar fondos entre los emisores de 
tltulos y valores (los "prestatarios") y los inversores (los "prestamistas"). La manera en que 
las organizaciones consiguen capital divide a los mercados de capitales en tres áreas 

22Noeml Levy Orlik. Cambios Institucionales en el Sector Financiero y su Efecto sobre el Fondeo 
en la Inversión. M6xico 1960-1994, Editado por la Facultad de Economla, Universidad Nacional 
Autónoma de México, México, Julio de 2001, p.p.116-121. 
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O Mercados monetarios. Se caracteriza por el préstamo de grandes sumas de 

dinero por periodos cortos, que pueden ser de un dia o hasta llegar a 12 meses. 

O Morcados de renta fija. Son instrumentos que generalmente pagan intereses 
durante un periodo fijo mayor a doce meses y que puede llegar hasta 30 anos. 
Estos mercados se conocen como mercados de renta fija e implican préstamos a 
mediano y largo plazo. Los Instrumentos que van de uno a diez anos se llaman 
notas y los que pasan los diez anos de vencimiento se llaman "bonos". 

O Mercados de acciones. Estos mercados también implican préstamos a mediano 
y largo plazo, pero en este caso no se paga interés al prestamista. Sino la 
organización que pide el dinero prestado emite valores o acciones para los 
Inversores, quienes se convierten en propietarios parciales de la organización. Los 
inversores pueden recibir un dividendo por sus acciones o no, según los resultados 
de la organización. 

El diagrama a continuación resume la relación entre los mercados monetarios, de renta 
fija v de acciones. 

Deuda a corto plazo 

o 
Anos 

Tres áreas del Mercado de Capitales 

Deuda de mediano a largo 
plazo 
Financiación no permanente 

Largo plazo 
Financiación permanente 

__ ,.. 
Fuente. Reuters, The Reuters Fmanclal Tralnlng Senes, ·curso sobre Mercados de Renta 
Fija".Traducci6n: Carlos Ganzinelll, Ediciones Gestión 2000, S.A., Barcelona, Espatla, Ano 2002. 

Los mercados de capitales son muy Innovadores y las diferencias entre los mercados de 
acciones, de renta fija o monetarios, pueden cubrir los mercados de renta fija y 
monetarios, como por ejemplo los swaps23

• También existen algunos instrumentos hibridos 
tales como los de deuda relacionados con acciones. 

23Swaps: Acuerdo entre partes contrarias en el que cada una de ellas acuerda hacer una serle 
da pagos a la otra parte en fechas futuras determinadas hasla el vencimiento del acuerdo. 
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El mercado de capitales está integrado por distintos tipos de instrumentos, como los bonos 
y obligaciones, que son papeles de largo plazo, con obligación de pago de renta fija y que 
pueden ser emisiones de deuda del gobierno; el mercado de dinero, puede ser los 
certificados de ta tesorería (celes) que también son instrumentos pero de menor plazo con 
obligación de una renta fija; por su parte el mercado accionario, son las acciones que 
colocan las empresas (emisoras) y no tienen obligación de pago de renta fija (tasa de 
interés), sino más bien de pago de dividendos y se caracterizan por tener un 
financiamiento permanente la empresa colocadora. Para enriquecer la exposición, se 
presentan las principales caracteristicas de los bonos y acciones, asi como sus 
diferencias. 

Características entre Bonos y Acciones 

.Bono9. 

Duración definida Propiedad, activos y beneficios 
Fecha de vencimiento compartidos 
Normalmente paqan un tipo de Dividendo variable 
interés conocido Normalmente dan derecho al voto 
Negociables Negociable 

FUENTE: Reuters, Curso sobro Mercados de Renta Fija. Ediciones Gestión 2000. Barcelona, Espana, Ano 2002, 
p.12. 

Este cuadro nos ilustra sobre las diferencias entre los bonos y las acciones. Los bonos 
en primer término es un instrumento de 
deuda, mientras que las acciones es una 
propiedad compartida entre colocadores Mercado de Capitales 
y compradores. Los bonos pagan un tipo 
de interés y tienen una duración definida 
con fecha especifica de vencimiento, 
mientras que las acciones, no pagan 
tasa de interés, sino más bien un 
dividendo y el valor de mercado de sus 
acciones, ni tampoco tienen una fecha 
de vencimiento, sino que hay un flujo 
permanente de recursos, siempre y 
cuando las acciones sean atractivas en 
el mercado. 

Los mercados de capitales se pueden 
representar con el diagrama siguiente: 

Fueme; R.Mltar.. R.u-. F&n.nclal TralninG Series, "Curao aotw. 
~de Renta Flj9•, Edtt.do por O..Uon 2000, S.A. CS. C.V., 
a-~ eapan •• Alfo 2002 •• p. 12 y 2s. 

30 



1.8 Mercado de valores 

Es el centro donde se produce el intercambio de activos financieros. Los mercados 
financieros a largo plazo se denominan de manera común mercados de capitales. Pero 
la diferencia fundamental entre los distintos mercados de valores viene dada por el hecho 
de que se emitan activos financieros (en cuyo caso se denomina mercado primario o de 
emisión), o que se negocien valores (llamado mercado secundario o de negociación). 

En el mercado de emisión a largo plazo consiste en que los agentes económicos se ponen 
en contacto con los ahorradores para captar recursos financieros mediante la emisión de 
titules. Estos titulas deberán tener un plazo de amortización superior a los tres años y una 
parte importante de ellos serán títulos que conceden derecho de propiedad; en este caso 
no tienen plazo de amortización. 

Los mercados secundarios se encargan de poner en contacto entre si a los ahorradores 
para que intercambien títulos que ya poseen. Facilitan de esta forma la transacción de 
titulas ya existentes. El más conocido es la bolsa de valores, que es un mercado 
secundario organizado. Por lo general, se establece una relación entre los mercados de 
emisión y los secundarios. Buena parte del éxito de los mercados de emisión se debe al 
buen funcionamiento y amplitud de los mercados secundarios. 

Un buen mercado secundario es la mejor garantía para la colocación de títulos en los 
mercados de emisión, ya que aumentan mucho la liquidez de los mismos. A veces, los 
mercados secundarios pueden actuar también como mercados de emisión. En los paises 
donde la bolsa está más desarrollada, asume en gran parte el mercado de emisión. Donde 
hay menor tradición el mercado de emisión y el secundario están separados. 

1.9 Historia de la bolsa de valores 

Los mercados en los que se negociaban valores existen desde la antigüedad. En Atenas 
existla lo que se conocia como emporion y en Roma existla el collegium mercatorum en 
el que los comerciantes se reunían de modo periódico a una hora fija. "Los actuales 
mercados de valores provienen de las ciudades comerciales italianas y holandesas del 
siglo XIII. El primer mercado de valores moderno fue el de la ciudad holandesa de 
Amberes, creado en el año 1531. Durante el siglo XVI empezaron a prodigarse en toda 
Europa: en Toulouse (1549). o Londres (1571}; más tarde se crearon las de Amsterdam, 
Hamburgo y París. En Barcelona existla un precedente desde el siglo XIII, pero la Bolsa 
de Madrid no se creó hasta el siglo XVIII. La Bolsa de Buenos Aires, la de México y la de 
Venezuela fueron creadas a fines de siglo XIX".24 Las formas del mercado primario para 
colocar activos, se pueden realizar de modo directo a través del inversor que emite los 

24Ver enciclopedia Encarta de Microsoft. alio 2002, consultada por Internet. www.mlcrosoft com, 
marzo del afio 2003. 
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tltulos o bien acudiendo a intem1ediarios financieros. El primer caso sólo se producirá 
cuando el inversor tenga garantizada la colocación de sus activos. Sólo cuando el inversor 
no conoce la función de demanda incurrirá en importantes costes de información. Para 
evitarlos, acude a la intermediación financiera, en la que podemos distinguir dos tipos de 
instituciones: por un lado, los bancos de inversión o de negocio y por otro las sociedades 
de valores y bolsa. 

Las formas que toma la relación entre el emisor de títulos y el intermediario son tres: 
aseguramiento o venta en firme, mediante la cual el intermediario (banco o sociedad) 
compra de forma directa los valores que la empresa quiere colocar y asume el riesgo de 
quedarse con los titulas valores; colocación en la que el intermediario se compromete a 
dar difusión y colocar, en la medida de lo posible, la emisión de titulas de la empresa 
inversora, pero sin asumir ningún riesgo respecto a los posibles invendidos y cobrando 
una comisión por cada titulo vendido; y acuerdos de stand-by, mediante los cuales el 
intermediario intentará colocar el mayor número posible de titulas emitidos por la empresa 
inversora, pero, finalizada esta fase de colocación, el intermediario financiero se 
compromete a comprar los tltulos que no haya podido colocar en el mercado, o una parte 
de ellos, por lo general a un precio especial por debajo del precio de emisión de cada titulo. 

En España existen tres tipos de mercados secundarios: la bolsa de valores, el mercado 
de anotación en c-u<>nt"' rlP rlP• 1rl"' plihlir."' y otro!'; mercados secundarios en los que se 
negocian opciones y futuros. El principal es la bolsa de valores, donde existen diversos 
sistemas de contratación. Por un lado, podemos distinguir el sistema centralizado del 
sistema descentralizado. En el primero, la contratación se lleva a cabo mediante tres 
métodos alternativos: el primer método se denomina 'de viva voz' (en inglés, open-out cry), 
en el que se dicen, a viva voz, las cantidades y precios que se ofrecen, organizándose lo 
que se conoce como 'corros' (los oferentes se reúnen para determinar el precio de venta, 
que será el máximo posible, mientras que los demandantes de esos títulos se organizan 
para fijar el precio de compra, que será el mlnimo posible); estos grupos están 
organizados en función de las actividades y sectores a los que pertenecen los tltulos 
negociados. Para cada grupo existe una hora de reunión prefijada (por ejemplo, en 
España, a las 9h 1 Omin se reúne el sector comunicaciones, a las 9h25mn las eléctricas, 
etc.). Cada reunión dura 1 O minutos y se produce una única reunión al dla. En España 
existen 24 grupos o clrculos organizados, cinco de renta fija, quince de renta variable, tres 
de activos a corto plazo y uno de valores no cotizados o no admitidos a cotización. Para 
que la reunión tenga efecto se tienen que cumplir una serie de condiciones: ningún 
operador puede ofrecer un paquete de valores a precios más altos que los que ya se han 
efectuado en el grupo; ningún operador puede demandar valores a precios más bajos que 
los que ya han sido voceados; en todo grupo o circulo existe un máximo y un mínimo, que 
representa la banda de fluctuación del precio del titulo valor; una vez marcadas las 
bandas, se negocia el precio y la cantidad de equilibrio, en el que la oferta iguala a la 
demanda; primero se fija el precio y a partir de él se establece la cantidad comprada y 
vendida a ese precio. Si no se logra acordar un precio no se producirá la compraventa; 
si predomina la afeita sobre la demanda se dice que existe una posición de papel. Por el 

32 



TESIS CON 
FALI.LA DE ORIGEN 

contrario, si la demanda supera la oferta se dice que hay una posición de dinero. Con el 
método de la subasta se venden paquetes de titules cerrados con precios prefijados por 
escrito. Este método se utiliza sobre todo en la Bolsa de Parls. El método de la 
contratación automatizada consiste en que el precio de intercambio no se busca en los 
grupos o círculos, sino con la ayuda de ordenadores que enfrentan las ofertas con las 
demandas. Este método se está generalizando en todas las bolsas del mundo, sobre todo 
a partir de lo que se conoce como el big-bang de la Bolsa de Londres de 1967, donde se 
introdujo por primera vez esta modalidad. El sistema descentralizado se denomina también 
mercado continuo o CATS (siglas Inglesas de Computer Assisted Trading System) y se 
trata de un sistema de conexión automatizado de la bolsa con los mercados de valores 
internacionales. Es un sistema poco desarrollado con un reducido volumen de 
contratación y en el que participan pocos valores internacionales. Su ventaja es que en 
este mercado los costes de información son muy pequen os; las operaciones del mercado 
continuo se hacen a través del denominado lote: acciones que se venden en bloque (o por 
lotes). En Espana, si el precio de la acción es inferior a 1, 000 pesetas, el lote tiene que 
tener un minimo de cien acciones. En Latinoamérica, en los paises que poseen bolsa, los 
métodos son similares a los descritos. 

1.10 Loa riesgos en el marcado de acciones 

a) Riesgo y rendimiento 

"Existe una relación directa entre riesgo y rendimiento tanto para los emisores como para 
los inversionistas. Quien invierte en acciones corre un alto riesgo al poner su dinero en 

Riesgo y Rendimiento 
6 

~ 4-t----­... 
~3 
&2 --~-----_~-- ~-
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a 1 2 3 

Riesgo 
4 5 

Fuenle: Reuters. Reuters Flnanclal Trainlng Serie&, ·curso sobro 
Men:ados de Renta Fia", Editado por Gestión 2000, S.A. de C.V., 
Barcelona Es afia Afio 2002 . 17. 
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propiedad parcial de 
una organización. 
Espera un alto 
rendimiento, ya sea 
mediante el crecimiento 
del valor de sus 
acciones o del 
dividendo que éstas 
producen, o ambas 
cosas. Pero por otro 
lado, es posible que la 
organización no tenga 
beneficios, en cuyo 
caso no podrá pagar 
ningún dividendo, como 
también es posible que 
no funcione bien, y 
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entonces el valor de sus acciones caerá en lugar de subir. Aún más, la organización 
puede quebrar y los inversionistas perder toda su inversión". 25No obstante, es importante 
seilalar que el riesgo en inherente a la naturaleza del capital que busca altos 
rendimientos. Asi también, se han creado instrumentos de cobertura para proteger del 
riesgo a los inversionistas. 

Los inversionistas en renta fija buscan más seguridad. Le prestan dinero al estado o a una 
gran empresa privada, razonablemente seguros de que la organización seguirá existiendo 
durante la vigencia del préstamo y que pagará su deuda. A cambio de esta seguridad, los 
inversionistas están dispuestos a aceptar un rendimiento de su inversión menor del que 
podrlan obtener en mercados que ofrecen mayor riesgo. menor será el rendimiento que 
el inversionista recibirá como compensación de su riesgo. 

B) La tasa de Interés y el mercado de valores 

Los tipos de interés a largo plazo influyen poderosamente en el mercado de valores, ya 
que cuando suben, los precios de las acciones bajan. 

Du111Lus.ch y Ct ol., en el 
libro de Macroeconomia 
senalan que una subida de 
los tipos de interés a largo 
plazo de 5 o 5.05 por 
ciento seria suficiente para 
que toda la bolsa de 
valores bajara un 1 por 
ciento en esta formulación. 
Lo cual se puede observar 
que al mover el valor de r 
(tasa de interés), tiene un 
impacto en el resultado de 
P que es el valor de la 
acción. De ahí la 
importancia de la tasa de 
interés en el precio de las 
acciones. 

Relaclón •ntre precio• de la• accione• y sus valo,.. paaad-
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en 3 .; 
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D 1 2 3 -4 5 6 
Loga<*no de los precios de las acciones retardadas 

OMplaumjento "" .. llompo Desplazamiento nperaio 

25Reuters, Curso sobre Mercados de Renta Fija, The Financia! Tralnlng Serles, Edicones 
Gestión 2000, Barcelona Espat\a, Ano 2002, p.17. 
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"Los autores a manera de broma pero es una realidad señalan: que "una variación del 
tipo de interés del 0.05 por ciento-fuera de los mercados financieros- es demasiado 
pequeña para ser noticia. Una calda de la bolsa de valores del 1 por ciento es, sin lugar 
a dudas, suficientemente grande para aparecer en primera plana en la sección financiera 
del pals".26 

P .. 1 =a+ PI+ E 

P= ~"Splanmic:nto de la acctt'tn en el 
tiempo 
t • Ttmlpo actual 
l+ I •Tiempo acNal más uno 
a - Rcndimicnlo esperado de tas KCioncs 
r • Variactón imprcvis~ en el precio de 

Los mismos autores Dombuscn, Et al, en su libro titulado Macroeconomla,27sel'\alan que 
es un hecho demostrado en economla que la variación de los precios de las acciones son 
esencialmente impredecibles. Sin embargo, hay mercados eficientes y lo llama eficiente 
cuando existe una correspondencia casi matemáiica enirc:: d Vétlol d.:. las acciones an el 
tiempo y esperar de un mercado que funcione bien en el mercado. 

Utiliza un ejemplo de la economla en donde se observa una tendencia logaritmica al alza 
en el precio de las acciones. En donde la expresa con la ecuación siguiente: 

De todo lo anteriormente expuesto, a manera esquematica se presentará a continuación 
un cuadro en donde se senalarán algunos factores que influyen en los movimientos en los 
precios del mercado. Cabe aclarar que este esquema es un modesto análisis de las 
conclusiones de los diversos autores que aqul se han senalado. 

>•oombusch, Et al, Macroeconomla, ldem, p. 420. 

271dem, p.417. 
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Factores de Incidencia Económica y Financiera en los Precios de las 
Acciones 

Riesgo pals 
Tipo de cambio 
Tasa de interés 
Nivel de incertidumbre 
Inflación 

Fortaleza financiera 
Rendimientos de los activos 
Transparencia en la operación financiera 
(reflejar la situación financiera de la 
empresa) 
Eficiencia operativa 

FUENTE: Elaboración propia con Información contenida en esta investigación. 

En conclusión, el mercado de capitales es una fuente Importante de recursos para 
financiar el crédito a la vivienda. Sin embargo, es importante separar lo que se refiere al 
mercado de bonos, respecto al mercado de acciones, ya que existen diferencias 
sustanciales dentro del proceso de fondeo tanto para el que adquiere el emisor como para 
el comprador. La caracteristica principal para el que emisor es que, los bonos significan 
deuda, y un r.nmpromi,.o dP. pago fijo. mientras que para el comprador del bono es una 
inversión relativamente segura y representa menor riesgo y por lo tanto puede significar 
un menor rendimiento en la inversión. Por su parte, el mercado de acciones, para el que 
emite los valores, significa no estar en una posición de endeudamiento, sino más bien de 
sumar una especie de socios de las personas que compran en el mercado estos valores. 
Este tipo de fondeo. representa una cierta ventaja para la empresa colocadora, en virtud 
de las caracterlsticas de la contabilidad, que llevan las empresas que venden papel en el 
mercado de valores. 

No obstante, que para el que adquiere estos valores significa asumir riego, por la 
fluctuación y volatilidad que pudiera significar el monto de los valores colocados. Sin 
embargo, aunque también puede obtener un mayor rendimiento, en caso de incrementar 
su valor en el mercado, lo cual serla atractivo para los adquirentes de esos valores. 

Sobre este particular, respecto al ñesgo que asume el comprador de papel, cabe sei'lalar 
que la compra en este caso de papel que colocarla una entidad como el INFONAVIT, no 
representa ñesgo de mercado, debido a que de acuerdo a las características de operación 
y mercado de vivienda como más adelante se especificará, tiene un mercado asegurado; 
y por otra parte, de acuerdo a las caracterlstlcas de la captación de ingresos, que consiste 
por una parte en ahorro forzoso y por otra parte de recuperación crediticia, no representa 
riesgo en materia de liquidez. Sino más bien el ñesgo consistirla en la administración 
financiera y eficiencia operativa. Sin embargo, es un tema que se tocará más adelante, 
en el desarrollo de esta tesis. 
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1.11 Coflnanciamientos entre el INFONAVIT y entidades financieras 

El esquema de cofinanciamientos entre el INFONAVIT, con la banca u otro intermediario 
financiero, como pueden ser las sociedades financieras de objeto limitado {SOFOLES), 
se plasma en el articulo 43 bis de la ley del Instituto, como se describe más adelante. 

Este marco legal servirá de base para estuadiar y proponer como serian los 
cofinanciamientos con entidades financieras. Realmente en este esquema, y derivado de 
que hay un marco legal, solamente se señalarán los articulas que hacen referencia a la 
celebración de los cofinanciamientos entre el INFONAVIT y entidades financieras. 

El articulo 43 bis de la ley del INFONAVIT se reglamentó con las llamadas "Reglas para 
el otorgamiento de Crédito al Amparo del Articulo 43 bis de la Ley del Instituto del Fondo 
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores", publicadas en el Diario Oficial de la 
Federación, el 7 de diciembre de 1988. A continuación se retoman algunas que 
especifican las particularidades de los cofinanciamientos con entidades financieras .. 

En la primer regla para el otorgamiento de créditos al amparo del articulo 43 bis de la ley 
del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores tiene como objeto: 
"Establecer el procedimiento que deberán seguir los trabajadores para destinar el saldo 
de su subcuento. de vivicnd::i como forma continQPnf P. r!P f'"!:Jº rle los créditos que 
obtengan en términos del articulo 43 BIS de la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la 
Vivienda para los Trabajadores y de las presentes reglas, así como les términos en que 
las entidades financieras recibirán pagos de amortizaciones de los créditos que concedan 
con cargo a los recursos que integran la subcuenta de vivienda; 

Definir los términos bajo los cuales el Instituto podrá otorgar a los trabajadores, créditos 
en cofinanciamiento con entidades financieras, y establecer el procedimiento mediante 
el cual el Instituto convendrá con las entidades financieras la inclusión, en el porcentaje 
de descuento que el patrón efectúe al salario del trabajador acreditado, del importe que 
corresponda a la amortización de los créditos otorgados por éstas en cofinanciamiento"."" 

Por su parte en la Regla X sel'lala que: "La distribución entre el Instituto y la entidad 
financiera en el pago de los créditos con cargo a los recursos que integren la subcuenta 
de vivienda, en caso de cofinanciamiento, se hará en función del porcentaje que cada 
crédito represente del total del monto cofinanciado considerado al momento de su 
formalización" .29 

28Las reglas de operación del artículo 43 bis de la ley del INFONAVIT, fueron publicadas el 7 de 
diciembre del al'\o 1998, en el Diario Oflclaf de la Federación por fa Secretarla de Gobernación, México, 
D.F., Año 1998. Ver de ras Disposiciones Generales, Regla Primera, p. 4. 

291dem. P. 6. 
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Respecto al monto de los recursos que se canalizarán a los cofinanciamientos señala en 
la regla XV: "El Instituto participará en cofinanciamiento con las entidades financieras que 
asi lo soliciten previa formalización del convenio marco que autorice el H. Consejo de 
Administración, cuando exista suficiencia de recursos en términos de la regla XIII. 

El Instituto participará en cofinanciamiento cuando menos con el monto que corresponda 
a efecto de que se amortice con las aportaciones subsecuentes y en ningún caso 
excederá del 50% del monto máximo de crédito que el Instituto pueda otorgar 
directamente a un trabajador conforme a las disposiciones aplicables". 30 

Con relación a la antigüeda en aportaciones las regla XVI señala que: "Los trabajadores 
que serán atendidos en cofinanciamiento por el Instituto, serán aquéllos por quienes sus 
patrones hayan realizado aportaciones al Instituto por un periodo minimo de tres años y 
que no haya recibido crédito del Instituto. 

Los trabajadores a quienes alguna entidad financiera les autorice financiamiento, con base 
en fondos de ahorro, tendrán preferencia para ser atendidos en cofinanciamiento por el 
Instituto". 

Respecto al plazo máximo de amortización se señala en la regla XVII que: "El plazo 
máximo para la amortización de los créditos otorgados por el Instituto en cofinanciamiento 
será de 30 anos de pagos eíecüvos."" 

Por lo que hace a las garantías del crédito en la regla XXVII que: "La garantla hipotecaria 
que otorgue el trabajador sobre el inmueble que se adquiera o se construya con el crédito 
en cofinanciamiento, se constituirá en primer lugar en favor del Instituto y de la entidad 
financiera de que se trate en la misma proporción en la que participen en el 
cofinanciamiento, al momento de su formalización". 

30 Jdem. P.7 

31 ldem. P. 6. 
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11. El INFONAVIT y sus Efectos Económicos y Sociales 

11.1 Antecedentes 

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (NFONAVIT) en su 
carácter de hipotecaria social, tiene la responsabilidad de otorgar vivienda accesible a los 
trabajadores, en el marco jurfdico que le da el articulo 123 Constitucional, fracción XII, 
mediante el cual se establece la obligación del patrón a proporcionar vivienda digna a los 
trabajadores. Asf el INFONAVIT inicia sus operaciones en el año de 1972, estableciéndolo 
como un organismo fiscal autónomo. 

El INFONAVIT desde su origen ha pasado por un proceso de transformación, 
caracterizando por etapas. Durante el periodo de 1972 a 1986, el INFONAVIT logró 
construir grandes conjuntos habitacionales, en un marco económico adverso, con alta 
inflación y ventajosas condiciones de pago de los créditos otorgados por el INFONAVIT, 
lo que ocasionó descapitalizar al Instituto. 

A partir del 1987, los créditos son indizados al salario minimo, con lo cual se Inicia su 
capitalización principalmente por el lado de la recuperación de los créditos. Con estas 
modificaciones mejoraron las condiciones financieras lo que dió origen a incrementar las 
entradas del INFONAVIT, por concepto de recuperación de la cartera crediticia. En el ano 
1992 la ley le otorga al INFONAVIT la responsabilidad de otorgar a la subcuenta de 
vivienda rendimiento igual ó superior al salario mínimo, otorgándole al Instituto carácter 
financiero, orientándose ahora en sus actividades a financiar créditos, apartándose de sus 
actividades de constructora de vivienda. 

En el año 1997, la ley del INFONAVIT estableció la obligación de vincular la cuenta de 
vivienda de los trabajadores al Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), lo que también 
significó homologar su base de datos con la del Instituto Mexicano del Segur Social 
(IMSS), lo que ocasionó un aumento sustancial en las entradas del INFONAVIT, por 
concepto de aportaciones patronales; reduciendo así la evasión en el pago de las 
aportaciones de los patrones. A partir de ese año se inician modificaciones a la ley del 
INFONAVIT, incorporando et articulo 43 bis, que abre pauta para la incorporación de 
esquemas que puedan potenciar los recursos del INFONAVI y poder lograr con ello 
incrementar sustancialmente su ejercicio crediticio. 

Las modificaciones de la ley buscan por una parte fortalecer financieramente al Instituto 
pero también mejorar la captación de recursos y con ellos poder atender a más número 
de derechohabientes que solictan un crédito y dar mayor cobertura a la demanda de 
vivienda en México. 
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Existen esfuerzos dentro del INFONAVIT, que en el marco de la ley contempla programas 
de ahorro previo, cofinanciamientos estatales, programa binomio ahorro -hogar. Sin 
embargo, se busca en este trabajo estudiar otras alternativas de fondeo que signifiquen 
incremento potencial de las entradas a efecto de poder aumentar también el número de 
financiamientos de créditos para la vivienda. 

Los esquemas propuestos para obtener mayores recursos en el INFONAVIT serian a 
través de convenios en cofinanciamientos con la banca comercial u otras instituciones 
financieras y por otra parte, la bursatilización de la cartera hipotecaria del Instituto, 
específicamente aquélla cartera que corresponda a trabajadores con ingresos mayores 
a cuatro salarios mlnimos. Estos esquemas de potenciación representan una fuente sana 
de recursos financieros, que no significan endeudamiento para el Instituto. También se 
plantean algunas recomendaciones a seguir en el proceso de potenciación de recursos 
a efecto de reducir riesgos en la instrumentación de estos esquemas de fortalecimiento 
financiero del INFONAVIT. 

11.2 Misión y Objetivo del INFONAVIT 

11.2.1 Misión del INFONAVIT 

üe acuerdo al marco jurídico seriaiado en la Constitución Polilica de los Estados Unidos 
Mexicanos; la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores; 
el Programa Nacional de Desarrollo; el Programa Sectorial de Vivienda 2002-2006 que 
orientan la misión del INFONAVIT, a efecto de asegurar una mayor justicia social para 
mejorar las condiciones de bienestar de la población mexicana y de manera específica a 
los trabajadores derechohabientes del INFONAVIT, se le ha encomendado lo siguiente: 

"Consolidar los recursos del Fondo Nacional de la Vivienda con equidad social, 
responsabilidad financiera y cultura de servicio, para otorgar crédito barato y suficiente 
destinado a la vivienda de interés social y garantizar rendimientos competitivos a las 
cuentas individuales de los trabajadores". 

Para lograr consolidar en la realización de la misión encomendada al INFONAVIT, también 
se le asignan los siguientes objetivos a alcanzar. 

11.2.2 Objetivo del INFONAVIT 

La ley del INFONAVIT, especifica que el INFONAVIT tiene el objeto: 

"l. Administrar los recursos del Fondo Nacional de la Vivienda; 

11. Establecer y operar un sistema de financiamiento que perrnita a los trabajadores 
obtener crédito barato y suficiente para; 

a) La adquisisión en propiedad de habitacio
4
'óes cómodas e higiénicas, 



b) La construcción, reparación, ampliación o mejoramiento de sus habitaciones, y 

c) El pago de pasivos contraldos por los conceptos anteriores; 

111. Coordinar y financiar programas de construcción de habitaciones destinadas a ser 
adquiridas en propiedad por trabajadores; y"32 

En ese sentido, la Ley le da facultad al INFONAVIT para que adicionalmente a la 
administración de los recursos del Fondo Nacional de la Vivienda, establezca sistemas 
de financiamiento para que los trabajadores obtengan un crédito,3310 que da las bases 
para realizar esquemas como el de cofinanciamientos, que están ya en la Ley, y el de 
bursatilización de la cartera hipotecaria. 

En lo que respecta al Fondo de Ahorro de los Trabajadores, la propia ley del INFONAVIT, 
senala que con el objeto de asegurar el rendimiento real de los recursos de la subcuenta 
de vivienda, se establece que la tasa de interés que se aplique a dicha subcuenta, deberá 
Incrementarse en una proporción mayor al salario mlnimo en el Distrito Federal. 

11.3 Bases .Jurídicas 

Principales modificaciones a la ley del INFONAVIT 

Desde su fundación en 1972, el INFONAVIT ha registrado varios cambios, entre las 
principales modificaciones a la ley del Instituto, se encuentran la del af\o 1992 y la de 
1997, en donde estos han buscado mejorar la operación del Instituto y dar viabilidad en 
el tiempo, asegurando su permanencia para lo que fue creado, otorgar vivienda de interés 
social a los trabajadores derechohabientes del Instituto. 

La modificación a su ley en 1992, obliga al Instituto a otorgar rendimientos de la subcuenta 
de vivienda, igualó superior al incremento en el salario mlnimo, dándole ahora al Instituto 
un carácter financiero modificando su actividad de constructor al de financiador de la 
vivienda. 

Con la reforma a su Ley en 1997, se vincula la cuenta de vivienda de los trabajadores al 
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR); la cuenta de vivienda se empalmó con la del 
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), vinculando la base de datos con la del IMSS 
en materia de aportaciones y de fiscalización, lo que hizo reducir el nivel de evasión en 

"Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT). 
Artlculo 3" fracción 1, 11 y 111, Ed. Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores, 
Diario Oficial de la Federación, 27 de diciembre de 1996, México, D.F., p. 60 

331dem., p. 60. 
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el pago de las aportaciones patronales y de la recuperación del crédito de los trabajadores 
que tuvieran una relación laboral formal. Es decir se fortalece la tarea de fiscalización y 
recuperación crediticia, al vincular las bases de datos del Instituto al IMSS. 

Si bien es cierto, que estas modificaciones han permitido mejorar y fortalecer la operación 
del Instituto, no se debe perder de vista, que existe todavla camino por recorrer para 
cumplir con el objetivo para lo que fue creado, que es el otorgar vivienda digna y accesible 
a los derechohabientes y de esta manera buscar mecanismos que aseguren el otorgar 
rendimientos, a la subcuenta de vivienda, iguales ó por arriba al incremento del salario 
mlnimo del Distrito Federal. 

Asl, con el objeto de encontrar fuentes de recursos que coadyuven a incrementar la 
atención a nuestra población demandante de créditos para vivienda se contempla en el 
articulo 43bis, como se señala a continuación: 

El Articulo 43 bis, le otorga facultades al INFONAVIT para Administrar los recursos del 
Fondo de Vivienda; "ARTICULO 43. La administración de los recursos del Fondo Nacional 
de la Vivienda para los Trabajadores estará a cargo del Instituto". 

Añade el mismo articulo, que el Instituto podrá otorgar créditos a los trabajadores 
derechohabientes en cofinanciamiento con entidades financieras, en cuyo caso, el 
trabajador también podrá oioryar ia ya1a11iía .:1 ::;alJu en la subcuenta de vivienda al 
otorgamiento de crédito. 

11.4 La Economía y su Impacto en la Vivienda 

Década de los Años Setenta 

Desde finales de los años setenta, en el contexto del modelo económico de sustitución de 
importaciones, se consideró a la industria de la construcción de vivienda como la 
alternativa para promover el aumento de la demanda interna. Es entonces, cuando se 
crearon instituciones como INFONAVll-'4 , FOVISSSTE35 y FONHAP038 y se diseñaron 
esquemas que permitieran elevar la oferta de vivienda disponible para las familias de 
ingresos medios y bajos. Estos organismos operaron en un esquema de Estado benefactor 
que construía, posela y adjudicaba vivienda a los sectores laborales, particularmente 
propenso a las presiones de tipo gremial. 

11nstituta del Fondo Nacional da la Vivienda para tos Trabajadores. 

2 Fondo para la Vivienda del Instituto de Segurtdad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado. 

3 Fondo Nacional de Habitaciones Populares. 
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Década do los Años Ochenta 

Posteriormente, en la década de los ochenta, la politica social constituyó también un punto 
central para el gobierno, debido a las crisis de 1982 y 1987, y a los sismos de 1985; 
factores que profundizaron el rezago habitacional. 

Con la calda del precio del petróleo, se presentó una de las crisis económicas más 
profundas en la historia del pafs, manifestada en una inflación galopante, inestabilidad 
cambiarla, caída del salario real, crecimiento negativo del PIB per cápita, déficit público, 
entre otros. 

La drástica caída del poder adquisitivo de los sectores de ingresos medios y bajos los 
imposibilitó para adquirir una vivienda, agravando los problemas pollticos y sociales 
consecuentes. La oferta de vivienda también se vió afectada. El costo del crédito 
disponible por parte de las instituciones se elevó de forma considerable, mientras que los 
préstamos otorgados se recuperaron sólo parcialmente, ya que al elevarse la inflación el 
valor nominal de los pagos se reducla con relación a su valor real, descapitalizando a los 
organismos originadores del crédito. 

El gobierno encaminó sus esfuerzos para promover la operación de los organismos de 
vivienda. Asi en HH:l;¿ se creó ia Suu"'"'"' dada Je Viviendü come porte de b Secretaria 
de Desarrollo Urbano y Ecología. como organismo coordinador de las acciones de los 
distintos organismos públicos de vivienda, y diferenciando los segmentos de mercado al 
que estarian enfocados sus programas. En 1983 se dió al derecho a la vivienda rango 
constitucional, estableciéndose como una garantía individuai37

• En el siguiente año, se 
expidió la Ley Federal de Vivienda como el conjunto de mecanismos para regular la 
vivienda autoconstruida y la producción de materiales básicos, entre otros. 

Para elevar el financiamiento disponible para vivienda de interés social, se elevó el encaje 
legal de la banca nacionalizada en el sector, llegando al 6% en 1986, y se fortalecieron 
los recursos de los organismos públicos. Asimismo, para revertir la descapitalización de 
las instituciones se modificaron los mecanismos de recuperación del crédito, indizándolos 
con el crecimiento del salario mínimo. Además para promover la construcción de vivienda 
se inició el programa de simplificación administrativa. 

Sin embargo, a finales de los ochenta, el sector vivienda no mostró los resultados 
esperados. El déficit seguía avanzando, el sector construcción se encontraba deprimido 
y los costos de la vivienda de Interés social también se incrementaron. En gran medida 
estos efectos se vieron reforzados con las consecuencias de los sismos de 1985 y la crisis 
de 1987. 

l1·constitución Po/ftica de los Estados Unidos Mexicanos", Art. 123, apartado A, Fracción XII .• 
Ed. SISTA, S.A. de C.V., México, D.F., Afio 1991, p. 117. 
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TESIS COI! 

FALLA DE OPJGEN 
Década de los Noventas 

El inicio de los años noventas se caracterizó por un programa económico de apertura, 
desregulación finanzas públicas sanas. En materia de vivienda, las políticas se orientaron 
al cambio de un gobierno "benefactor" a uno "facilitador", y en este contexto se reformaron 
los organismos públicos de vivienda buscando el establecimiento de mecanismos de 
asignación y esquemas de crédito transparentes, en instituciones autofinanciables. 

Inflación, Tasas de Interés y Salario Mlnimo 
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En materia de financiamiento habitacional, el programa económico se tradujo en la 
ampliación de los recursos disponibles para el crédito hipotecario. Lo que Implicó una 
recuperación importante en los préstamos otorgados, especialmente los emitidos por la 
banca comercial privatizada. 

Sin embargo, con la crisis generada a raiz de la fuga de capitales y la devaluación a 
finales de 1994, derivado en el fuerte incremento en las tasas de interés lo que se tradujo 
en la reducción importante para el financiamiento a la vivienda. 
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FALLA DE ORIGEN 

Créditos otorgados por Organismo de Gobierno, 
1990-1999 

Concepto 1998 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

TOTAL 433,661 409,694 429,868 525,270 561.270 544,790 591,5GG 566,785 396,615 450,0B2 

INFONAVIT 69.536 57,338 89.033 110,335 110.697 96,745 103,1B4 99,231 108,035 198,950 

FOVI 30,720 30,772 24,638 20,9"2 40,109 35.662 25,318 46,636 56,952 59.118 

FOVISSSTE ?4,986 48,178 34,977 35,231 47,314 32,469 28,731 23,241 16,712 18.007 

FONHAPO 59,5-06 33,555 39.205 47.825 37.770 26.261 18,666 14,826 5,523 6 ..... 6 

SEDESOL e~ C'JJ 1].';.247 f-.13 d?~ 17it 'i17 199810 700 º,, 323 801 205,032 7975 14,079 

ORGANISllOS 97.918 65,402 2•.576 16,574 11.255 20,450 79,419 65,462 169,979 145,604 

BANORRAS 2,820 13 11,748 7.436 22,773 30,527 14,244 15,194 n.d. 

BANCA 41,557 35.056 1:?9,362 102,416 85,196 17,503 2.317 4,588 3.500 764 

ISSFAM 516 667 4,129 4,832 4.~ 357 411 255 1,166 

PEllEX 1,393 473 3,189 2,925 3,767 7.«7 10,912 11,112 4,622 

CFE 1,104 1,993 2.sa3 2,217 1,440 1,375 2,326 2.150 1,376 1.326 
FUENTE: Primer Informe de GobH!lmo del Preiiidenlu Vteenle Fox, 2001, Anexos Estadlsitcos, Dcsmrollo Socaal y Humano, 

Presidencia de la Repüblica, M6xico, D.F., At\o 2001. p 92, disco 2 .• PAginn en internet wwwpreskicnaa.gob.mx. 

Lo que limitó a la banca su función de financiadora hipotecaria, dejándo como actores 
únicos en la financiación de la vivienda a intituciones tales como el INFONAVIT, FOVI, 
FOVISSTE, Sociedades Financieras de Objeto Limitado {Sotoles) y empresas de 
autofinanciamiento inmobiliario, que principalmente, cubrieron la demanda de créditos 
para la vivienda en el pals. 

En el periodo 1994-1999, el INFONAVIT, cubrió el 25% del total de créditos otorgados 
para vivienda, lo que resalta la importancia que tiene el Instituto en cuanto a la cobertura 
de la demanda crediticia en el mercado de vivienda, con la consecuente impacto 
socioeconómico para el mercado de vivienda; asl como, a la población y por el 
apuntalamiento de los sectores productivos asociados a la industria de la construcción. 
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FALLA DE ORIGEN l 
Participación por Institución en el Otorgamiento de Crédidito, 

1991-1999 

·coÑ<rirfefófül:l' ~;1 ... 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

/NFONAVIT 14.0% 20.7% 21.0% 19.7•,4 17.8% 17.4% 17.5% 27.2% 44.2% 

FOVI 7.5% 5.7% 40% 7.1% 6,5% 4.3% 8.2% 14.4% 13.1•,k 

FOVISSSTE 11.8% 8.1% 6.7% 8.4% 60% 4.9% 4.1% 42% 4.0'.4 

FONHAPO 6.2% 9.1% 9.1% 6.7% 4.6% 3.2% 2.6% 1.4% 1.4% 

SEDESOL 333% 155% 332% 156% 514% 54 7% 50.3% ?0% 
3 '"' 

ORG. EST. V1\f. 16.0% 5.7% 3.2% 2.0% 38°.4 13.4'1' 11.5% 42.9% 32.4% 

BANOBRAS 0.0% 2.7% 1.4% 4.1% 5.6% o.o•.- 2.511.4 3.0% N.O 

BANCA COllERC/AL 8.6% 30.1% 195% 15.2% 32% 0.4% 0.8°.4 0.9% 0.2% 

/SSFAM, PEll&, CFE 0.7% 2.3% 1.9% 1.1% 1.0% 2.4% 2.8% 3.2% 1.6% 

FUENTE: Elaborado con base a los datos del Pnmer Informe de Gobierno del Prasldenlo Vicente Fox. 2001, Anexos 
Estadlslioos, Oe!'.Hrrollo Social y Humano, Presidencia de la República, México, D.F., Ano 2001, p. 92, Página en 
lntemel: www.prosidoncia.gob.mx. 

En este periodo, los factores que explican el deprimido mercado de la vivienda, 
independientemente a las crisis económicas recurrentes acontecidas en nuestro pals, 
tienen su explicación en: 

O Escaso crédito hipotecario a la vivienda, por parte de las instituciones bancarias. 
O El prolongado tiempo que ha llevado el fomentar acciones oficiales que potencien 

los recursos en el mercado de vivienda que coadyuve a abatir el rezago 
habitacional. 

O Altas tasas de interés, que hacen costosos los créditos hipotecarios; en la industria 
de la construcción produce altos costos financieros. 

O Presión inflacionaria a la alza, que ocasiona en la Industria de la construcción 
incremento en los costos operativos. 

O Las altas tasas de inflación producen deterioro en el salario real con la 
consecuente pérdida del poder adquisitivo. 

O El aumento en las tasas de interés y el deterioro de los salarios, ocasionan que los 
deudores hipotecarios cayeran en mora, teniendo como consecuencia el 
incremento de la cartera vencida. 
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TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Variación Porcentual Anual de los Créditos Otorgados, 
1991-1999 

CONCEPTO '!!1~t~ :~~1992·. -1993 .1994 .. 1995. 1996 1997 1998 1999 

TOTAi. .5,5•4 4.9% 22.2% 6.9% -2.9% 8.6% -4.2% ·30.0.,.. 13.5•,M 

INFONAVIT -36.0% 55.3% 23.9% 0.3% -12.6% 6.7% ·3.8% 8.9% 84.2% 

FOVI 0.2% -19.9% -15.0% 91.5% -11.1% -29.0% 84.4% 22.0"k 3.8°4 

FOVISSSTE 98.8% -27.4% 0.7% 34.3% -31.4% -11.5ºk -19.1ºk -28.1% 7.7% 

FONHAPO -43.6% 16.8% 22.0% -21.0% -30.4% -29.0% -20.6% -62.7% 16.7% 

SEDESOI. 63.0% ·51.2•.4 162.7% 14.5% 40.1% 15.6% ·12.0% -97.2% 76.5% 

ORG. EST. V/lf. -33.2% -62.4% -32.6% -32.1% 81.7% 286.4% -17.6% 159.7% -14.3% 

BANOBRAS ·99.5% 90,269% •36 7% 206.3% 34.0% NO NO 6.7% NO 

BANCA -15.6% 269.0% ·20.8% -16.8% -79.5% -66.8% 98.0% -23.7º4 -78.2% 

ISSFAM 28.8% 519.0% 17 0% 1.5% 0.0% NO 15.1% -38.0% 357.3% 

PEMEX -66.0% 574.2% .S.3% 0.0% NO 97.7% 46.5% 1.8% -58.4% 

NO/ lnfonnaclón no disponible. 
FUENTE: Primer lnfonne de Gobierno del Presidente Vicente Fox. Ano 2001, Anexos Estadlsticos. Desarrollo Social 
y Humano, Presidencia de la República, México, D.F •• Ano 2001, p. 92 disoo 2, Página en intemet: 
www.presidencia.gob.mx. 

Comportamiento al año 2002 

El comportamiento de la economia en el avance de la década del 2000, se ha 
caracterizado por un estancamiento en el crecimiento del Producto Interno Bruto, debido 
a la desaceleración de la economia norteamericana y a la fuerte dependencia en las 
exportaciones hacia esa economia norteamericana, que registraron en el 2001 alrededor 
del 90%. 

Otro factor que ha incidido en el comportamiento de la economia es el estancamiento en 
el crecimiento en los niveles de recursos de Inversión productiva. En donde aún se 
observa un escaso crédito bancario e inversión pública en rubros como la infraestructura 
y servicios. 

Por su parte, el comportamiento del financiamiento a la vivienda durante el periodo 2000-
2002, basicamente continúa mostrando una fuerte participación de los organismos 
gubernamentales de la vivienda, como son: el INFONAVIT, FOVISSSTE, el Instituto del 
Fondo de Operación para la Vivienda (FOVI), ahora absorbido por la Sociedad Hipotecaria 

47 



Federal (SHF)38
• En conjunto suman el 75% del total de créditos a la vivienda registrados 

en ese periodo. 

Hasta el 2001, la banca continúa rezagada en el financiamiento a la vivienda, aún cuando 
las tasas de interés han mantenido una tendencia a la baja e inclusive al cierre del 2002, 
habla alcanzado un dígito, todavla no recupera su dinamismo financiador. 

De acuerdo a un "Informe Inmobiliario" publicado por Bancomer39
, señala que uno de los 

factores que impiden que el secor bancario participe más activamente en el financiamineto 
a la vivienda es el marco legal, referente a la recuperación de la cartera vencida que 
consiste en garantizar la ejecución de las garantlas hipotecarias, para recuperar los 
inmuebles que tengan adeudos vencidos y registren cartera vencida. 

Otro factor que limita su capacidad financiadora del sector bancario en el hecho de que 
aún continúa con alta cartera vencida hipotecaria y aún sus niveles de capitalización, no 
es el óptimo. 

Todo esto ha incidido que aún no se recupere del todo el financiamiento a la vivienda en 
el avance de esta década. Sin embargo, con la creación de la Sociedad Hipotecaria 
Fedra1•0 en el 2002, será el responsable de financiar tanto a desarroiadores de vivienda 
como a constructores y mmbién financiará créditos hipoter.mios. La SHF, orientarán sus 
operaciones a la bursatilización de la cartera hipotecaria. 

31 Tiene por objeto impulsar el desarrollo de los mercados primario y secundario de crédito a la 
vivienda, mediante el otorgamiento de garantlas destinadas a la construcclOn, adquisición y mejora de la 
vivienda, preferentemente de Interés social; al Incremento de la capacidad productiva y del desarrollo 
tecnológico relacionados con la vivienda; asl como a los financiamientos relacionados con el 
equipamiento de conjuntos habitacionales, según lo sellala el Diario Oficial de la GederaciOn de 11 de 
octubre de 2001. Secretarla de GobemaciOn. 

39Bancomer. Informe Inmobiliario, Ed. Bancomer, México, D.F., Abril del 2002, página en 
Internet: www.bancomer.com.mx .. pp.32. 

•
0La Sociedad Hipotecaria Fedral, es banca de segundo piso y principalmente fondea a las 

Sociedad Financieras de Objeto Limitado con giro hipotecario (SOFOLES). 
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Créditos a la Vivienda Otrogados por Organismo, 
2000-2001 

coñi:'U'Ptó-;.~~: ::~~~:~-i~*f\fl~~11 ·fa'{:2000.~ Participación 2001 Participación.· 

TOTAi 475n'tA 1nna.1. 33't -.o;:R 1""º"' 
INFONAV/T 250 110 52.7% 205 346 616% 
FOVI .a.a704 9.8% 62 000 18.6% 
FOV/SSSTE 22 508 4.7% 20 002 60% 
FOll.IJ.111.po 671R 14% 7 "ºº 07º/.. 

SEDE SOL 27 953 3.1% 40 637 12.2% 

ORG ESTAT. DE 109 848 32.4% ND NO 

BANOBRAS ND ND ND NO 
BANr-11. r-riMl=Rr.JAL 996 02% - 0.0% 

JSSF/!l.M 1.433 n -.•¡. 1.097 0.3% 
PEMl=Y 6072 1 0% NO NO 
rr=1= ?&M_ .... 0.3% _____ tJ.16 0 fiD/.. .. 

P/ Cifras prolimlnaros. 
NO/ No hay datos disponibles. 
FUENTE: Pnmer Informe de Gobierno del Pres.idente Vicente Fox. 2001. Anexoa Estadlaitcos. Oeaarrolo Social y Humano. Presidencia de 

la República, México, D.F., Ano 2001, p.92, disco 2., Pégina en Internet www.presidencla.gob.mJ(. 

11.5 El Impacto Económico y Social del INFONAVIT 

No obstante, ante este contexto adverso en la economfa nacional, el INFONAVIT, a ralz 
de las refonnas a la ley e indizar el crédito a que se mencionan en los apartados 11.1 y 11.3 
de este segundo capftulo, el INFONAVIT, ha mantenido de manera creciente su 
participación en el otorgamiento de créditos, más aún en la economía nacional, amén del 
impulso que representa a la industria de la construcción. Es decir que el propio Instituto, 
tiene una presencia en la economla nacional; como participante en el Producto Interno 
Bruto, y dentro de la propia industria de la construcción; en el ahorro nacional, como a 
continuación se observan en fas gráficos. 

La importancia que adquiere ef Instituto, en la economla en su conjunto, a través de la 
creación de cartera hipotecaria, ha significado inyectarle a la economla inversión, 
generación de empleo, el impulso a 43 ramas industriales de la economla vinculadas a la 
industria de la construcción, como son ladrillera, cementeras, areneras, metálicas, etc. 
Adicionalmente, al significado que tiene el hecho de que familias tengan acceso a un 
crédito que por su nivel de ingreso no podrlan realizarlo a través de la banca comercial. 
También reviste vital importancia la contribución que tiene el INFONAVIT a la generación 
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de ahorro de las familias, en el corto plazo, y en el largo plazo, una vez satisfecha la 
necesidad de vivienda pudiera convertirse en un activo que sirva para adquirir un bien de 
mejor calidad y/ó precio. 

20 

15 

10 

5 

o • 

Cartera del INFONAVIT y el Fondo de Ahorro en el 

Producto Interno Bruto y Ahorro Interno de Méxcio 

11111111111 
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 199 

f?:!" eaner. H¡potec811• Vs. PID • Fonda de AhorTo v •. Ahon'o In temo 

FUENTE: Informe de Actividades 1988- 1999 INFONAVIT, INEGI, lnd1cad0<"s 
de Coyuntura, México, D.F., Ano 2003. 

" .•. La vivienda representa riqueza de capital del mismo modo que una fábrica con su 
maquinaria. El capital debe crearse y pagarse antes de que pueda ser utilizado, y por eso 
no puede existir sin una acumulación de ahorros. La creación o el mejoramiento de la 
vivienda exigen en la sociedad la existencia de ahorros y la captación de los mismos al 
desviarlos de otras oportunidades de inversión. La vivienda no puede pagarse a medida 
que se va consumiendo. Alguien debe pagarla y luego ponerla a disposición del usuario. 
Este "alguien" es algún tipo de inversionista, individuo u organismo con ahorros y 
conocimientos para dedicar a las oportunidades de inversión en vivienda',.'. 

El INFONAVIT tiene una presencia económica importante en el pais, existe camino por 
recorrer en materia de pollticas públicas para incrementar el financiamiento a la vivienda 
y mejorar el nivel de ingreso de los 38 millones 362 mil trabajadores ocupados en el pais. 
Para el a~o de 1987'2 , ésta población reportaba los siguientes ingresos: el 50% de esta 
ganaba menos de 2 veces salario mínimo (VSM), el 25% reciben entre 2.01 a 5.0 VSM y 

~ 1 Wallace Smrth: ~usir>g: T1>e Socittl IU1d &::onornic Elttmttnts•. Segund• Edk:ión, UniYerslty of Califomie Presa, Beritety, 
Cal~omla U.SA. Mo. 1986. p. 3. 

42 Pres:dente Ernesto Zedlllo, Quinto tnlonne de Gobierno. anexo estadtstk::o, Presidencia de '8 RepUblk:a, M6Jrico, D.F., Me 
1999, p.98., PAgina de lntemel; www.presidencia.gob.mx. 
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el 25% de la población ocupada tenla Ingresos superiores a 5 VSM. La estructura antes 
referida al ano de 1999 es muy parecida en la demanda potencial del INFONAVIT, 
principalmente en los de menor ingreso, que a diciembre de 1999, reportaban lo siguiente; 
el 55% ganaba hasta dos VSMDF, el 24% tenia ingresos entre 2.01 y 4 VSMDF; y 
finalmente el 21% tenia ingresos por más de 4 VSMDF. 

De lo anteriormente expuesto cabe señalar que la vivienda además de la importancia 
económica que tiene para un pais, también reviste representatividad del desarrollo 
económico y social en un pais cuando su población registra, entre otras cosas, la 
posibilidad de adquirir en propiedad una vivienda. También adquiere para la sociedad un 
significado de bienestar, arraigo, entre muchos otros factores que se han comentado en 
el marco teórico. 
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111. Análisis de la Demanda de Vivienda y cobertura por el INFONAVIT 

111.1 La Población Derechohabiente y la Cobertura Crediticia, 1972-2000. 

En este apartado describiremos brevemente la cobertura de la demanda habitacional y se 
plantea una metodologla para el cálculo del rezago habitacional en México, con corte al 
2000 y la estimación para el 2001, con el objeto de tener una dimensión de la magnitud 
de la necesidad de vivienda en México. 

Rezago de Vivienda en México, 1995-2001 

: ;': .. , concepto 1995 2000 2001ª : 

a Población 91,158,290 97,483,412 98.958,400 

b Viviendas Particulares 19,361,472 21,954,733 21,948,060 

e Viviendas sin servicios y material débíl 3,800,000 4,307.659 4,307,659 

d Neto de VIViendas (b-c) 15,561,472 17,640,401 17,640,401 

" Prom~Jio da ~µc.u1t..:s PQí vh:ianda; ~7 44 4.4 

f Tasa de Crecimiento de la Población 1.6% 1.6% 1.6°.4 

!l Créditos otorgados por organismo 432,883 475,034 436,003 

h Población neta con vivienda d •e 73,138,916 77,617,762 77,617.782 

i Población neta sin vivienda (a·h)/a 18,019,372 19,782,238 21,340,638 

1 Viviendas Nocosarias (i/e) 3,833,909 4,495,963 4,850,145 
FUENTE: Elaborado con datos del Instituto Nacional de Estadistica Geografla e lnfonnébca, XII Censo e;.,,,.,.¡ de Pobltteión y Viwenda, 
Ano 2000. P~ina de 1ntemet: )VWW.in~I gob.mx;, lo y 2o 1"'°'""8 de Gobtemodel Presidente Vk:enm Fox, Ane•os Ealadl:.ticos, Deurrollo 
Social y Humano de la Preskiendll de t.a RepUbilica, MexK:o, O F., Al\o 2001.2002. Pégina en Internet wwwpresidencla qob.mx 

La demanda de vivienda se caracteriza principalmente por el hecho de ser una 
"necesidad". Partiendo de ese supuesto se parte de que toda familia o grupo social desea 
tener una unidad separada de vivienda. Por lo que pare nuestro análisis se entiende que 
toda familia, que no tiene una vivienda. ó se encuentra en condiciones de precariedad 
(cartón, material blando), potencialmente se considera como un posible demandante de 
vivienda. Por lo que para nuestros fines, se realiza una estimación del rezago de vivienda, 
entendiendo como una acumulación histórica de demanda no satisfecha. Sin embargo, 
consideramos que de acuerdo al nivel de ingresos de la población, no toda tiene acceso 
a una vivienda. Por lo que se hace necesario un esquema de financiamiento subsidio ó 
tasas blandas que pennitan tener acceso a ella. Sin embargo, esto último no es tema de 

u Estimado a partir del crecimiento de la población, créditos otorgados al cierre del 2000 y 
hacinamiento de la población en México. 
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la presente investigación, por lo que solamente se analizará para contextualizar la 
demanda del INFONAVIT, el marco del rezago histórico de vivienda en el que se 
encuentra nuestro pals. 

De lo anterior, resulta que el rezago habitacional en el 2000 es de 4.5 millones de 
viviendas y para el 2001 será de 4.8 millones, de lo que se puede deducir la magnitud de 
la necesidad de vivienda a nivel nacional que existe en nuestro país. A esto se sumará el 
crecimiento de la población año con año (1.6 millones) y la oferta de créditos en el 
mercado (475 mil viviendas). 

A continuación se presenta un análisis de la demanda que tiene el INFONAVIT, asl como 
sus caracterlsticas económicas. Con el objeto de conceptualizar el nivel de ingresos y la 
cantidad de demandantes potenciales que tiene el Instituto para dimensionar la necesidad 
del organismo para potenciar sus recursos. 

111.1.2 Créditos otorgados por el INFONAVIT 

El INFONAVIT, desde su fundación al mes de junio del 2000, han otorgado 2 millones 8 
mil 435 créditos, de los cuales, principalmente se ha beneficiado a la población con 
ingresos entre 1.00- y 3.00 Veces Salario Mínimo del Distrito Federal (VSMDF); sin 
emoargo, la puula~iú111 .. k:r.::.:.llohabiontc can ingresos mayores a 3.01 VSMDF, que ha sido 
beneficiada es del 18.8%. Esto lo podemos ver en el siguiente cuadro: 

Porcentaje de la Población Beneficiada con un Crédito según su 
Nivel Salarial, 1972-2001 

Rango Salarial 

Derechohabientes 

{oó-2.oo · 
. VSM. 

47.6% 

2.01-3.00 
vsM· 

26.8% 

3.01,.4.00 
VSM 

11.2% 7.6% 
Fuente: El•bOrado con cdra5 del INFONAVIT,en ~ •ne•os esladlslioos de los lnfomies Anuam de Adivldades, dol perkxto 1972~2001. 
Ed. Instituto del Fondo Nacion•I de la VNienda para loa Trabajadore5, Mé.w.ico, O.F 

Esta tendencia se está rectificando, a raíz de las modificaciones a las reglas de 
otorgamiento de crédito. No obstante, es necesario señalar que el Instituto debe otorgar 
igualdad de condiciones a sus derechohabientes para adquirir un financiamiento para la 
vivienda, hecho que se contempla en la Ley del INFONAVIT. con el articulo N" .43 bis, que 
busca dar mayor cobertura de los derechohabientes. 

A ralz de las modificaciones a la reglas de otorgamiento de crédito en 1996 el perfil del 
acreditado tuvo como resultado una asignación más equilibrada en la población 
derechohabiente, en donde a partir de esas modificaciones el derechohabiente de más 
de 4 VSMDF, ya es susceptible de ser beneficiado con un crédito del INFONAVIT. Asi en 
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el periodo 1995 - 1999 el número de créditos otorgados a la población de esos ingresos, 
es de 146 mil 402; es decir, el 24.2% del número total de créditos ejercidos en este 
periodo. Esto en el esfuerzo de alcanzar una distribución más proporcional para los 
derechohabientes de distintos niveles de ingreso. 

Se esperaria que con las modificaciones a las reglas de otorgamiento de crédito. esta 
tendencia continúe, derivado de que se pondera menos la antigüedad, se promueve .con 
puntuación el ahorro voluntario. 

A lo largo del 2000, esta tendencia continúa observándose, en el periodo enero::'. julio del 
2000, se han ejercido y registrado en la Base de Datos (BOA) 127 mil 42 créditos. De este 
total, el 36.8%, se han asignado a la población con un ingreso mayor a los 4 VSMDF. 

111.1.3 Características del actual Sistema de Otorgamiento de Crédito (SOC) 

111.1.3.1 Antecedentes del SOC 

A lo largo de la historia del INFONAVIT. han existido tres sistemas para el otorgamiento 
de créditos. El primer sistema, vigente hasta 1992, se sustentaba en una distribución por 
!"ector, otorgándose el 60% al obrero y el 40% restante al empresarial; es decir. que los 
trabajadores eran propuestos al Instituto por dichos sectores, después de cubrir requisitos 
mínimos y sin que la capacidad de pago del trabajador asegurara la recuperación del 
crédito otorgado. Paralelamente el INFONAVIT otorgaba financiamiento para la 
construcción de las viviendas, bajo este concepto se financió la mayor parte de las 
llamadas "Unidades INFONAVIT""". 

El segundo sistema de asignación de créditos se llamó Sistema de Asignación de Crédito 
(SAC) y se estableció para dar cumplimiento a lo dispuesto en la ley para evitar la 
asgnación de créditos de manera discrecional, en función de un porcentaje de créditos por 
sector para los sindicatos y otro tanto para el sector empresarial. Sino que ahora se incia 
la selección de los derechohabientes por puntuación. Con el objeto de definir de manera 
clara y transparente los requisitos conforme a los cuales se otorgarlan los créditos, el 20 
de octubre de 1992 se publicaron en el Diario Oficial de la Federación las "Reglas para 
el Otorgamiento de Créditos a los Trabajadores Derechohabientes del INFONAVIT". 

Esta disposición de asignar puntuación a los trabajadores de acuerdo a los siguientes 
factores: La capacidad de pago de los derechohabientes, es decir, el salario diario 
integrado del trabajador en los términos del articulo 143 de la Ley Federal del Trabajo, el 
número de dependientes económicos del trabajador, los saldos de la subcuenta de 
vivienda del derechohabiente y el número de aportaciones al Instituto efectuadas por el 

'" Benera Rosa Martha, ·Créditos a la Vrvienda. Los elementos basicos·. drpk>mado ·Fortalecimiento de la Gestton del 
INFONAVlr. ln!'.tttuto Nacional de Administración PUbnca- INFONAV1T. Mayo de 2000, México, D.F., documenlo sin editar. tocaltzado 
en la biblioteca detl INFONA.VIT. 
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patrón a favor del trabajador. 

Sin embargo, debido a la configuración del sistema poco flexible lento y algunos 
procedimientos manuales, sin información estadfstica para efectuar un seguimiento del 
registro y asignación del crédito, de tal manera que generaba sobredemanda de 
solicitudes, retardaba la respuesta a la solicitud de crédito de los derechohabientes; 
exlstra poca claridad en las solicitudes y muchas irregularidades en los procesos de 
dictaminación. 

111.1.3.2 Sistema de Otorgamiento de Crédito 

El 27 de octubre de 1999, el H. Consejo de Administración aprobó las Nuevas Reglas de 
Otorgamiento de Créditos••. A continuación se presentan sus principales caracterlsticas: 

O A los nuevos montos máximos del crédito se suma el saldo de la subcuenta de 
vivienda, para que el trabajador tenga mayores recursos para obtener una vivienda. 

O Se modifica el sistema de puntuación y selección de los acreditados. 
O Disminuye el peso excesivo de la antigüedad. 
O Premia el ahorro voluntario de los trabajadores. 
O Se suprime documentación de los dependientes económicos. 
O Se ampHa de 2 a 4 meses la vigencia de la carta de crédito. 
O Si los ingresos del trabajador son hasta de 1 O veces sal años mlnimo mensual 

(VSMM), más el saldo de la subcuenta de vivienda podrá alcanzar 210 VSMM. Si 
son superiores a 10 VSMM, podrá alcanzar hasta 220 VSMM. 

O El monto máximo de crédito, se amplia de 300 a 350 VSMM en el Distrito Federal 
y otras localidades que determine el H. Consejo de Administración. 

O Las tasas de interés se fijan de acuerdo al ingreso del trabajador y oscila entre el 
4% al 8%; para trabajadores con ingresos mayores a 4 VSMM. es del 9%. 

O La tasa de interés permanecerá constante durante su vigencia. 
O Se establece una cuota fija en VSM. en función del monto de crédito. 
O Se establece la obligación de emitir estados de cuenta anuales y entregarlo al 

trabajador. 
0 El INFONAVIT promoverá la emisión del CURP. 
O Existirán apoyos financieros para los trabajadores de menores ingresos, al amparo 

del Articulo 43-Bis de la Ley del INFONAVIT y de los subsidios contemplados en 
el Programa Especial de Crédito a la Vivienda (PROSAVI) de la Secretarla de 
Desarrollo Social. 

O El monto máximo de crédito continúa hasta 180 VSMM. 
O Los cobros se determinan, asegurando su completa amortización en el plazo 

previsto. 

4~~Reg1as para el Otorvamlenlo de CrécUto a los Trabajadores Derechohabienles dol INFONAVtr, octubre de 1999, Diario 
Ofidal de I• FederaclOn, Seaetarla de Gobernación, Méxlcc, D.F .. pp. 13. 
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O El 5% de las aportaciones patronales se aplicarán a la amortización del crédito. 

El 27 de diciembre de 2002, el H. Consejo de Administración aprobó las Nuevas Reglas 
de Otorgamiento de Créditos••. A continuación se presentan sus principales 
caracterlsticas: 

O Al sistema de puntuación tradicional, como la edad, el salaño, los dependientes 
económicos, número de bimestres cotizados, se suma el historial laboral. Es decir, 
que se premia la aportación patronal de un mismo patrón. 

O Se premia con puntos la estabilidad laboral, Se premian los bimestres continuos 
trabajados. 

O El ahorro Subcuenta de Vivienda suma puntos, cada cantidad de la subcuenta 
suma puntos. 

O Se premia con puntos el utilizar los ahorros en la subcuenta de vivienda. El utilizar 
el monto de la subcuenta de vivienda se orientará a reducir el monto máximo de 
crédito. 

O Suman puntos el tener "ahorro voluntario", aunque es opcional. Cada salario 
mensual ahorrado, puede reducir el monto del crédito o para sumarlo al monto 
máximo del crédito. 

O Se otorga una puntuación mlnima a cada municipio o localidad. 
O Para obtener mayores recursos, se fomenta el ahorro. 
O Los derechohabientes que resulten beneficiados deberán tener un 5% o 10% de 

ahorro previo. 
O Se promueve el financiamiento de vivienda económica. Lo que se busca es reducir 

el promedio del monto máximo de crédito y ésto se traduzca en un mayor número 
de financiamientos. 

O Se omiten las convocatorias del Sistema de Otorgamiento de Crédito, que consistla 
en publicar en los periódicos nacionales y de la localidad, la fecha de incñpción 
para obtener un crédito. Ahora, se puede ir a la ventanilla en cualquier fecha para 
incribirse y hacer los trámites para obtener un crédito. 

111.1.3.3 Características de la demanda potencial del INFONAVIT 

La demanda potencial de vivienda se define como aquellos trabajadores que no han 
recibido un crédito por parte del Instituto. En 1999 el 79.4% de la demanda potencial tiene 
ingresos entre 0.1 y 4.0 veces salario mlnimo del Distrito Federal (VSMDF) y el 20.6% 
gana más de 4.01 VSMDF. De esta cifra se deriva lo siguiente: el Instituto tiene que 
intensificar esquemas de financiamiento a la población que gana entre 0.1 y 1.5 VSMOF, 
ya que el sistema de otorgamiento de crédito (SOC), discñmina a esta población, debido 
a que estos trabajadores no tienen posibilidad de amortizar el monto crédito suficiente 

46
1NFONAV1T., ·Regla~ para el Otorg•miento dlJ Cn!dHo a los Trabs}&dom~ Derechohablonres del INFONAVIT", publicado 

en el Diario Oficial de la Foderacion. 5ectotar1a de Gobemaci6n, en octubre de 1999, M6:dco. O F., p.13. , en la pAQlna web de la 
Secretarla de Gobernación: www.gobemociOn.gob.mx. 
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para adquirir una vivienda nueva. De ahl la necesidad de fortalecer esquemas ó 
mecanismos que posibiliten el acceso de esta población a un crédito suficiente para una 
vivienda dignaº. 
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Respecto a la edad de la demanda potencial de los derechohabientes, el 84% tiene entre 
20 y 49 ai'\os y de este porcentaje la población que tiene ingreso hasta 4 VSMDF, es del 
68%. Lo que nos da una idea de que la población principalmente es menor a los 50 anos 
y tiene ingresos en promedio de 4 salarios mlnimos. 

En el periodo 1990-1999, el crecimiento de la población derechohabiente del Instituto ha 
registrado una tasa promedio del 6.5%, este comportamiento ha tenido dos características; 
una que a ralz de la incorporación del INFONAVIT al sistema de pensiones y al unificar 
las cuentas individuales, se logró un incremento sustancial en el número de trabajadores 
inscritos, en 1997 y 1998, aumentando esta tasa hasta ubicarse en 15.8% cada uno de 
estos ai'\os. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

47En e11e aenlldo se podrta buscar oo esquema de ahorro previo. combinado con unai t••• de interés blanda, de tal manera 
que resulte una mezda afortunada par8 hacer ac:c:e5ib'9 a Mla poblaclOn tan desprotegki•. Otra combinaciOn pQSible es obtener a travOI 
da la Secretarla de De1arrol1o Social (SEDESOL). un 1ubskUo al frente y ser acceslb'8 et ftnanclamtenla a la vivienda. 
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111.2 Proyecciones y Tendencias en el Otorgamiento de Créditos, 20001 -2010 

111.2.1 Escenario macroeconómico y variables económicas fundamentales del 
INFONAVIT 

El contexto de globalización en el que se desenvuelve nuestro pais, ha ocasionado abrir 
nuestra economia al comercio exterior, en donde el Gobierno ha delimitado una 
participación de promotor de la desregulación normativa, orientada a promover el libre 
comercio al interior de nuestro pals y al exterior. Busca equilibrio en finanzas públicas y 
eficiencia en su gasto público y con ello la estabilidad económica. Esta política alcanza 
a Instituciones tales como el INFONAVIT, en primer lugar para consolidarse como una 
institución financieramente sana, con vocación social y por otra parte, orientar sus 
esfuerzos hacia mejorar la calidad del servicio financiero que presta a los trabajadores y 
finalmente buscar esquemas de potenciación de los recursos con el objeto de responder 
a la demanda de vivienda que tienen los trabajadores. 

Asl el INFONAVIT, como organismo fiscal autónomo tiene como principal fuente de 
ingresos las aportaciones patronales y recuperación de su cartera. El empleo es una 
variable fundamental en los recursos que obtiene el Instituto, por concepto de 
aportaciones; otro renglón es la recuperación de la cartera y finalmente el cumplir 
satisfactoriamente con los programas crediticios enmarcados "'" lu,, ¡;,;0gíamas de 
financiamientos. 

Por lo anteriormente senalado, es de primordial importancia vislumbrar los recursos con 
los que contará el Instituto; así como, también la magnitud de nuestro programa crediticio, 
resaltando el tamaño de nuestra demanda potencial de vivienda. De aqui, partimos para 
señalar que es necesario buscar fuentes alternas de financiamiento que incremente los 
recursos del INFONAVIT y poder cumplir con el mandato de administrar eficientemente 
el fondo de la vivienda y buscar mecanismos que fortalezcan las finanzas del Instituto para 
satisfacer la demanda de vivienda. 

Indudablemente los resultados en la consolidación financiera del Instituto, asi como el 
avance en el ejercicio de créditos tiene efectos benéficos en el ahorro familiar y coadyuva 
al desarrollo social en materia de vivienda, apuntalando asi la consolidación de nuestra 
economia y contribuyendo al desarrollo de México. 

A continuación se presenta un escenario económico básico en donde se contempla un 
crecimiento de nuestra economía "ceteris paribus"; es decir que la economla se mantiene 
en un crecimiento sin acción adicional de polltica económica para incrementar el Producto 
Interno Bruto. 
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Escenario Macroeconómico lnercial48 

·;vari~bie. 2oó2 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Inflación 4.5 3.3 3.3 3.3 3.3 2.57 2.31 2.35 2.34 

PIB 1 3.5 3.7 3.8 2.5 2.6 2.3 2.4 2.3 
•¡ Elescen•nodo 2002·2006conesPonde al Prognna Ni:tcional de Flnancolmten10 al Desarrollo (PRONAFIOE). Do 2007-201 O es estimaci6n 
propia 

Lo anterior sirvió de base para considerar uno de los escenarios macroeconómicos que 
setiala el Programa Nacional de Financiamientos para el Desarrolo 2002-2006, éste 
supone que no habrá reformas estructurales de la economía mexicana. El otroescenario 
parte del supuesto de que habrá una reforma estructural en la econom!a y las 
modoficaclones a esto serán aprobadas en el H. Congresos de la Unión, particularmente 
se refiere a la reforma del sector eléctrico. 

Cabe ser"lalar !a importancia que tiene el escenario macroeconómico de nuestra econom!a 
ya que es fundamental debido a que incide de manera directa en el comportamiento en 
el empleo forma; y dadas las características del sistema del Instituto, que capta las 
dpúrlaciones p:itron:ilc~ de los trnt>"i"rlnrP."' que tiene una relación laboral formal. es 
fundamental contar con un escenario macroeconómico para calcular los ingresos del 
Instituto. Por lo anteriormente expusto. es necesario tener un escenario macroeconómico 
que nos servirá para partir de ahi y poder proyectar los futuros recursos del Instituto que 
servirán para financiar los créditos. Para el periodo 2007-201 O. se consideró un escenario 
por tendencia, tomando la serie del Producto Interno Bruto del periodo 1990-2003. En lo 
que se refiere a la tasa de inflación, se procedió al mismo método señalado para el PIB 
pero se utilizó el Indice de Precios al Consumidor de la serie 1990-2003. 

En este contexto, el incremento en el empleo es un factor de vital importancia para el 
Instituto al que favorecería por el aumento en las aportaciones patronales, traducido en 
mayores recursos para otorgar créditos. Sin embargo, con el incremento en el número de 
empleados aumentarla nuestra demanda potencial, lo que obliga al Instituto a obtene 
otros recursos adicionales con el objeto de otorgar mayor cobertura de la demanda 
crediticia que implica el incremento de nuestros derechohabientes afiliados al INFONAVIT. 

Actualmente, por cada crédito que se otorga hay 45 demandantes potenciales; y con el 
cálculo que se hizo del crecimiento del empleo así como de los financiameietos que se 
otorgar!an en un escenario macroeconómlco sei'\alado con anterioridad, se estima que 
para el periodo 2003-201 O; se considera que por cada crédito que se otorgue existirán 39 

.ui El CtOcimtonlo para el periodo 2002-2006 se tomo del Programa Nacional de Financiamientos 2002-2006 y pa,. el resto de 
la economla se estimó con base en el eaoenu'io inercial del PRONAFIOE 2002.2000. Para el periodo 2007-2010 a.e calculó por 
tendencia. 
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demandantes; lo que significa que si bien habrá una mayor cobertura en la atención a la 
demanda, continúa la presión de la demanda sobre la oferta de créditos que oferecerla 
el Instituto en ese periodo. Lo que obliga a instrumentar esquemas crediticios que 
aumenten la oferta de los mismos. 

En lo que se refiere a los créditos otorgados por nivel de ingreso, y de acuerdo a las 
tendencias de los créditos por nivel de ingreso de los acreditados, el mayor porcentaje de 
créditos otorgados se encuentran en el rango de más de 4SMM y con base a las cifras que 
reporta el Instituto Mexicano del Seguro Social a diciembre del año 2002, el salario medio 
de la población que cotiza al Instituto Mexicano del Seguro Social es de 3.9 VSMM. de ahi 
que consideremos que esta tendencia en el ingreso en veces salario mínimo tenderá a 
incrementarse en la población. Por lo que de acuerdo al escenario crediticio para el 
periodo 2002-2010, se espera que los créditos por nivel de ingreso que se comporten con 
una mayor concentración en los ingreso mayores, como a continuación se señala: 309 mil 
910 (12.9%) créditos a derechohabientes con nivel de ingreso hasta 2 VSMDF; 677 mil 
988 (28.4%) a trabajadores que ganan entre 2.01 y 3.0 VSMDF; 603 mil 490 (25.2%) 
créditos, a derechohabientes con ingreso entre 3.01 y 4.0 VSMDF; y 798 mil 469 (33.4%) 
créditos a trabajdores con ingreso mayor a 4 VSMDF. 

lll.2.1.1Comportamiento crediticio sin potenciación de recursos 

A continuación se presenta un escenario crediticio sin aplicar ningún esquema de 
potenciación de los recursos financieros del Instituto. Es decir, que no se incrementarán 
la disponibilidad de los recursos financieros del Instituto para el financiamiento de la 
vivienda. 

2003 

272420 

Créditos otorgados por el INFONAVIT 
en un Escenario Macroeconómlco Inercial 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 

290,476 309,784 331,188 348,545 369,328 389,707 

2010 

411566 

Fuente: Eleboracion con un escenario maeroeconOmlco Inercial. Con un Cl'edmiento $)f'Omed10 del PIB del 2.3"'Ai para el penodo 
2003-2010. 

Un elemento adicional para afirmar que el INFONAVIT, tiene fuerte necesidad de 
potenciar sus recursos es el hecho de que de acuerdo a su monto promedio al mes de 
enero del 2003, requerirla un monto de recursos para financiamineto del orden de 56 mil 
millones de pesos, para cumplir con el programa de 300 mil créditos fijados en su meta. 

En este escenario crediticio, para el periodo 2003-2010, se estimó que el Instituto podrla 
financiar un total de 2 millones 723 mil créditos, en un escenario sin ninguna acción para 
incrementar sustantivamente los recursos. 
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Cabe hacer la aclaración. que con las modificaciones hechas a sus reglas de otorgamiento 
de crédito, lo que se busca es por un lado fomentar el ahorro previo, pero también por otro 
lado desde el año 2002 ha instrumentado un programa de vivienda económica cuyo monto 
del crédito asciende a 150 mil pesos, lo cual por un lado ayuda a los derchohabientes de 
menor ingreso, no obstante, habrá que revisar la calidad de las mismas. También con este 
programa lo que se esperaría es que al reducir el monto promedio de crédito se 
alcanzarán mayor número de créditos. Esto ayudará de alguna manera a cumplir la meta 
señalada para ese Instituto. En virtud de que el gobierno ha fijado una meta al año 2006 
de alcanzar los 375 mil créditos. 

11.2.1.2 Escenario con Potenciación de Recursos Financieros, 2001-2010 

Escenario con política do potenciación de recursos financieros 

En el capitulo anterior vimos como en un escenario básico, sin factores que modifiquen 
la evolución actual de nuestra economía y sin alguna acción proactiva que impacte 
sustancialmente el empleo y el crecimiento del PIB, son factores sustanciales que definen 
los ingresos del INFONAVIT, la curva del crecimiento en el otorgamiento de créditos se 
está acotando, mientras que la curva de la demanda registra una tendencia creciente. 
Estos son algunos de los elementos llaman la atención sobre la necesidad que tiene el 
Instituto en in::trumcnt¡ir programas de optimin~r.iñn º" lns re<'.ursos y fortalecer proqramas 
que incrementen los recursos financieros del instituto, sin afectar el fondo de ahorro de 
los trabajadores. 

Por otra parte, las acciones en materia de recuperación de la cartera vencida que ha 
implementado el Instituto, ha fortalecido sus finanzas y podría aprovecharse esta fortaleza 
para desarrollar mecanismos de colocación de cartera a fin de aumentar los recursos del 
Instituto. Con la consilidación de tales acciones serla viable instrumentar la bursatilización 
de la cartera hipotecaria y buscar instituciones interesadas en cofinanciar créditos a la 
vivienda con el INFONAVIT. 

111.3 Bursatilización de la Cartera Hipotecaria 

La bursatilización es una herramienta que tiene por objeto el convertir activos financieros 
con poco grado de liquidez, en un conjunto de titulas valores de alta liquidez, a través de 
la utilización de tecnología legal y financiera. 

A nivel internacional, los intermediarios financieros que participan en el financiamiento a 
la vivienda enfrentan dos restricciones: la limitación en el crecimiento de su cartera 
hipotecaria y por falta de recursos de largo plazo para fondear estos proyectos. Tales 
proyectos significan un freno en el crecimiento del crédito hipotecario y, en consecuencia, 
de la oferta de viviendas. Asimismo, las tasas de interés reales para préstamos 
hipotecarios a la vivienda son altas, y gran parte de la vivienda que se construye no utiliza 
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los mercados formales de crédito. En el caso de México, dicha situación se refleja en el 
rezago habitacional, el encarecimiento de los créditos de las instituciones financieras 
bancarias y las restricciones presupuestarias de los demandantes, como consecuencia 
de la pérdida del poder adquisitivo de la mayorla de la población y que se manifiesta en 
las dificultades para amortizar los créditos obtenidos. 

Con base en la experiencia de Estados Unidos y Canadá, se observa que el mercado 
secundario de hipotecas ha permitido ampliar el abanico de nuevas alternativas para 
enfrentar el problema del déficit habitacional. 

En forma resumida, la operación de éste mercado consiste en la bursatilización ó 
selección y empaquetamiento de créditos, para el caso de las hipotecas, de una o varias 
instituciones bancarias para su venta. "Este proceso lo realiza generalmente una agencia 
especializada que estructura, por medio de certificados, la forma de transferir los derechos 
de la Institución hipotecaria sobre el capital e intereses de los créditos, a terceras 
personas. As!, los certificados representan un derecho legal como cualquier otro 
instrumento financiero. A través del mercado secundario hipotecario, se realiza la 
compra-venta de los certificados hipotecario por parte de inversionistas a un determinado 
precio, a cambio de un rendimiento. De esta forma, mientras que la bursatilización 
representa el mecanismo mediante el cual el oferente de certificados hipotecarios pone 
a la venta los mismos, el mercado secundario hipotecario representa la demanda por 
dichos valores""". 

En México, una operación de esta naturaleza para los créditos podria ofrecer importantes 
ventajas tales como: 

Cl 
Cl 

Q 

Q 

Q 

Se contarla con un instrumento que darla flexibilidad a la cartera crediticia. 
Se constituirlan activos a largo plazo, como los créditos hipotecarios, por recursos 
frescos que se podrlan reciclar hacia el apoyo de nuevos proyectos; es decir, se 
daría revolvencia a la cartera hipotecaria. 
Representaría una opción para obtener fondos a corto plazo susceptibles de 
financiar nuevos proyectos. 
Para el caso del INFONAVIT que existe un flujo permanente de recursos, da 
seguridad de su liquidez. lo que hace que los certificados hipotecarios un 
instrumento idóneo para aquéllos inversionistas que quieren diversificar el riesgo 
y que por ser instrumentos de distintos plazos, puede ser adaptable a los diferentes 
horizontes de inversión en la bolsa de valores. 
A medida que se bursatilicen y vendan más certificados hipotecario:;, los costos de 

•
9
e1 procoso de bu~tiflzaet6n do a6dilos cumple las slguienles fases· 1o el emisor da el crédito hipotecario a los adquirentes 

de un bien Inmueble. El emisor bursatiliz.a ésto• créditos y los vende a un ftdeiccmlso. 2o El ftdeicomiso ox profeso (vehtculo de 
propósito especial} compra los créditos y 101 empaqueta con base en caraderls.l1cas similares (monto. plazo y tasa, enlre otras). 3o Esle 
disefta un instrumento financiero (un bono, por ejemplo, que es. carlficado) que genera rendim1ento con Jewaldo de la cartera hfl>c*taria, 
Y fo coloca, entre público Inversionista, quién a su vez proporc10na el flujo esperado al momento de la adquisisci6n de ésle vak>f. Skoryna 
Jeay y SAnchez Tembleque Davlr. "La bursa1ilizací0n de la cartera hipolecan. en Méxrco·, presentación en power point. 1999. 
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transacción de administración e intermediación, se verán reducidos al tiempo que 
se generarla una mayor oferta de fondos para el mercado hipotecario. 

O La reducción en estos costos y la mayor oferta de fondos repercutirla, 
eventualmente, en la reducción de la tasa de interés de los créditos hipotecarios, 
aliviando uno de los principales obstáculos que enfrenta la población para la 
adquisición de una vivienda. 

O Se homologarlan las condiciones y criterios para el otorgamiento de crédito en 
forma natural. Ello, aunado a la nexibilidad de la cartera hipotecaria, a la reducción 
de los costos de administración e Intermediación y de la tasa de interés, resultarla 
en un mercado hipotecario competitivo y eficiente, como ocurre en Canadá y 
Estados Unidos. 

O Se avanzarla en la modernización del sistema financiero y en la creación del 
mercado de capital de largo plazo. 

Sin embargo, el éxito de la bursatilización de créditos hipotecarios, entendido como la 
operación de un mercado secundario liquido y competitivo de certificados respaldados con 
hipotecas, requiere como cualquier otro sistema de alto grado de sofisticación, un 
seguimiento estricto de una serie de pasos: 

1 . La selección y empaquetamiento de créditos hipotecarios debe llevarse a cabo con 
el mayor escrutinio ;:: fin de elegir <Jqué!los crédito"' que cumplan con ciertos niveles de 
calidad. 

2. Los diferentes bancos que componen el sistema financiero deben homologar los 
criterios utilizados en el otorgamiento de créditos y la forma de recabar la información. 
Asimismo, homologar productos, documentación y criterios de valuación. 

3. El sistema legal debe adecuarse a la operación de bursatilización, mediante el 
establecimiento de un mecanismo Imparcial que determine la calidad de la hipoteca como 
garantla real para el inversionista de certificados. Asimismo, deben reformarse los códigos 
civiles estatales sobre la transmisión de derechos hipotecarios, para que sustituya su 
inscripción en el Registro Público de la propiedad por la simple cesión que no afectarla 
las condiciones de contratación de las hipotecas. 

4. Modernizar los sistemas de administración, seguimiento y cobranza; así como, de 
los sistemas de inscripción y avalúo para disminuir costos. 

5. La bursatlllzación de créditos hipotecarios en México, implicarla la creación de 
calificadores, valuadores y administradores de cartera, a fin de asegurar que los créditos 
cumplieran con la calidad requerida, o bien la alternativa de crear un fideicomiso privado 
que funciones como el de los estadounidenses. 
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111.3.1 La Bursatllizaclón de Hipotecas en Estados Unidos 

En Estados Unidos, el seguimiento riguroso de los diferentes procesos ha requerido la 
participación de los intermediarios financieros, el sector legal y gubernamental y ha dado 
al mercado secundario más liquido y competitivo a nivel mundial. En 1992, de casi 3 
billones de dólares en créditos hipotecarios, la mitad han sido bursatilizados; 420 mil 
millones de dólares son certificados garantizados por el gobierno federal mediante la 
agencia Government National Mortgage Associatlon (GINNIE MAE), y 868 mil millones de 
dólares han sido bursatilizados por las agencias privadas Federal National Mortgage 
Association (FANNIE MAE) y la federal Home Loan Mortgage y la Federal Home Loan 
Mortgage Corporation (FREDDIE MAC). Los 132 mil millones de dólares restantes han 
sido bursatilizados por agencias privadas 

Cabe resaltar que el riesgo de Incumplimiento de los certificados GINNIE MAE es nulo por 
tener la garantla del Gobierno Federal. Por otra parte, aunque de hecho los certificados 
FANNIE MAE y FREDDIE MAC no cuentan con la garantla gubernamental de manera 
oficial, el tamaño e importancia de ambas agencias en el mercado estadounidense, hace 
suponer que el Gobierno no las dejará quebrar, al igual que sucede con cualquier 
intermediario financiero de importancia a nivel mundial. 

La expenenc1a mternacionai i111.íi<A> 4u" Id,; nacesidadc:; de crecimiento y llquide7 <ie las 
instituciones financieras las han obligado a recurrir a la bursatilización de activos. En los 
paises desarrollados el financiamiento vla hipotecas alcanza un porcentaje entre 40% y 
95%, mientras que en México este porcentaje no llega al 15% del parque total de vivienda. 

Al convertir los activos en valores comerciales en el mercado secundario se liberan 
recursos de las reservas de capital de las instituciones originadoras. mismos que se 
reciclan y permiten dar continuidad a sus programas de financiamiento. 

El establecimiento del mercado secundarlo de hipotecas permitirla atender la creciente 
demanda por vivienda en mejores condiciones de tasa y plazo: ampliar y diversificar las 
fuentes de fondeo tanto internas como externas: crear instrumentos atractivos en pesos 
para los Inversionistas nacionales y extranjeros: superar limitaciones provocadas por los 
requerimientos de capital y del crédito: avanzar en la modernización del sistema bancario 
y en la creación del mercado de capitales a largo plazo. 

Actualmente las elevadas tasas de interés hipotecarias son. en parte, resultado de que 
los recursos para el fondeo provienen del mercado interbancario a plazo máximo de 45 
dlas, en tanto que el financiamiento se otorga a plazos a partir de 15 anos, por lo que la 
banca necesariamente tiene que cubrir su posición de riesgo con márgenes amplios. Al 
empatar el plazo del fondeo, a través de la bursatilización. el riesgo para la institución 
bancaria se reduce, y por lo tanto, los márgenes y el costo del crédito también, debido a 
la diversificación del riesgo que representa la bursatilización. 
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Adicionalmente, este esquema ofrecerla beneficios para la población de menores ingresos 
en el mediano plazo, mediante la inyección de fondos destinados a la vivienda y la 
consecuente reducción en los márgenes y en las tasa de Interés hipotecarias. Estos 
beneficios son posibles debido a la reducción del riesgo que la transferencia de la cartera 
hipotecaria supone y al reciclaje de los fondos obtenidos por la emisión de los certificados 
hipotecarios. 

111.3.2 La Bursatllización de la Cartera Hipotecaria en México una acción 
impostergable en el Corto, Mediano y Largo Plazo 

En México, la bursatilización de créditos hipotecarios constituyen un nicho de mercado 
con grana potencial de desarrollo, para promover y ampliar el financiamiento para la 
vivienda, a través de mecanismos de mercado que constituyan nuevas alternativas de 
inversión y de fondeo que complementen los mecanismos existentes. Asimismo, estos 
certificados representarían una opción alternativa, con rendimientos atractivos y a plazos 
largos para la inversión extranjera. 

Los beneficios de este tipo de esquema serían múltiples y permitirlan a los demandantes 
el reciclaje de préstamos hipotecarios hacia la generación de vivienda en todos los 
estratos sociales. no sólo con mejores condiciones de crédito, sino ampliando su 
cobertura; para los promotores se ampi1aria ::;u ""'•l"if.>u Je acción. productividad y 
negocios; el sector financiero obtendrla mayor liquidez para el financiamiento de nuevos 
proyectos y reducirla el riesgo que implica fondear proyectos a largo plazo con 
capacitación a corto plazo; la bolsa de valores fortalecerla su operación con instrumentos 
de mediano y largo plazo; para el ahorrador se ampliarla la oferta de instrumentos de 
inversión con garantla inmobiliaria, alta demanda y bajo riesgo; y las autoridades 
financieras ampliarlan la oferta de instrumentos de regulación monetaria. 

La experiencia en materia de financiamiento a la vivienda muestra que la principal falla 
de los esquemas, es la falta de flexibilidad en su disei'\o que les impide adaptarse a los 
cambios en el entorno económico y social a través del tiempo. Esta flexibilidad es 
Indispensable para garantizar la continuidad en los flujos de pago de los acreditados y 
asegurar la recuperación de los créditos, dando continuidad a los esquemas y pollticas 
de financiamiento. Por ello, y frente a un estricto control de las finanzas públicas, es 
conveniente ampliar el acceso al crédito mediante el disei'\o de mecanismos de 
financiamiento de mercado, con plazos y tasas adecuados. y canalizar los apoyos 
gubernamentales en forma transparente a quién más lo necesite. 

El aumento en el nivel de bienestar de la población, con base en un mayor acceso a 
viviendas de mejor calidad, depende de la capacidad innovadora del gobierno, los 
organismos financieros públicos y privados, y de toda la sociedad, a fin de crear 
mecanismos de mercado transparente y eficientes, que beneficien a la población de 
menores ingresos. El entorno económico actual, en el que predominan los mecanismos 
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de mercado y existen expectativas positivas sobre el desempeno económico, abre 
espacios ·para la creatividad financiera de organismos públicos y privados en el 
financiamiento habitacional. 

111.3.3 La Bursatilización en el INFONAVIT 

En la instrumentación del desarrollo de mercado hipotecario secundario en México, debe 
partir de un programa de financiamiento que cumpla el circulo completo de la oferta y la 
demanda de vivienda. 

O Estandarizar los criterios de originación de hipotecas 
O Reduce el riesgo de crédito pam inversionistas otorgando Garantia. 
O Los inversionistas podrlan ser entidades financieras como las SIEFORES, con 

recursos del Fondo de Pensiones, inversión extranjera, entre otros. 
Especificamente para el INFONAVIT, en el proceso de bursatilizaclón de la cartera 
hipotecaria. podria emitirtltulos cuyo valor estarla respaldado por las hipotecas. Asimismo 
es importante sei'\alar, que una hipoteca por si mismas no conforma un titulo, a diferencia 
de un titulo hipotecario que se puede colocar por medio del proceso de la bursatilización, 
el que si da certeza de la obligación de pagar el instrumento de deuda de los flujos y 
garantlas hipotecarias. Es decir que el Instituto por el hecho de ostentar la hipoteca, no 
la hace susct:µiiUlt;;:: 11i Jt;;:: ~~¡ t;:l títul2aí. ni bmpccc tfcr.c !a garantfr;, rlP r¡11P no v~ R tener 
cartera vencida de esa hipoteca, a diferencia del que ostenta un titulo hipotecario, tiene 
el derecho legal de cobrar sin ninguna excepción la renta por la tasa de interés y la 
liquidación del mismo. Sin embargo, eso no obsta para garantizar el cumplimiento de sus 
obligaciones que adquiere al bursatilizar. en virtud de tener un flujo constante de entradas 
de las aportaciones patronales y asi mismo la recuperación crediticia. 

Para lograr el proceso de operación entre el manejador y ubicador de los títulos 
hipotecarios, se formaría un fideicomiso, quien tendria la tutela de éstos instrumentos, a 
efecto de que colocar en tiempo determinado transmita a los inversionistas los tltulos de 
acuerdo a los senaiamientos del fideicomilente {INFONAVIT). Fideicomisario podrla ser 
Nacional Financiera u otro intermediario financiero. 

El colateral del INFONAVIT estarla localizado en un fideicomiso manteniendo el emisor 
el servicio de administración de las hipotecas, mismo que remite los pagos hacia el 
fideicomiso para pagar la deuda. 

La bursatilización en este esquema bajo la figura del fideicomiso, tiene la ventaja de 
flexibilidad en el manejo de los flujos, pudiendo convertir hipotecas de baja rentabilidad 
en instrumentos de alta rentabilidad. 
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A continuación se presenta un esquema de bursatilizaci6n para el INFONAVIT, en donde 
se contemplan los cuatro pasos fundamentales en el proceso de venta de cartera y 
oroginaci6n del Instrumento hipotecario, que estarla a la venta a los Inversionistas:"' 

Proceso de Bursatilización 
Venta de Cartera y Originación del Instrumento ·-------------Í PASO 4: Pago de los j 
1°..!b~•-I .~ ····· 11 ... ~ ... -

-----·-·¡ ·--------, 

POOL DE 
CRÉDITOS 

CarterÍI callftcada 
decr6dttosa 

Derechohablentes 

t:
con lng"':~:~=r¡ 

mos 

--·- J 

IPA.SO 1: Ventad~ 
acciones 

\-Paso 3: Flujo! 
¡de efectivo ali 
~!".omiso 

''\ FID~~~~/ 1 E=:~:~.;.lé 
'- MISO / •. , llnstrumen~ '·- _____ _/ \ J 

( 
__ C_A_SA_D_E 

BOLSA 

l l 

r~~I~.~ <~--' 
FUENTE: Elaborado con baso on un esquema presentado por Oavtd sainchez Tembleque y JeBy Skoryna, trtutada ·La 
bursatilizaclOn do ta cartera hipolecaria·. pro.sentada en el centro de c:apacitaciOn ese la Secteatarta del Trabajo y Previston SOCI 1, 
México, O.F. Ano 1999. 

Ahora el esquema de agrupamiento de las hipotecas con caracterlsticas similares, que 
podrian ser las hipotecas de viviendas de los acreditados con ingresos mayores a 4 VSM 
y estas se mudarian al fideicomiso (colateral del titulo). 

Por el lado del flujo de pago de intereses y capital de las hipotecas recaudadas por el 
INFONAVIT, serian utilizados para repagar el capital y rendimiento de los inversionistas 
que compraron el Titulo. 

Estos titules serian considerados como obligaciones de deuda del INFONAVIT asegurado 
por el fideicomiso, manteniendo el Instituto siempre la titularidad de los derechos sobre 
las hipotecas. El colateral es entonces localizado en un fideicomiso manteniendo el emisor 

SOEste esquema fué elaborado de cómo serta en el INFONAVlT la venta de cartera y origlnaciOn del lnstn.wnento de 
buraatiliZación con base en un esquema desanollado por Skoryna Jerzy y Séchez Tembleque. en el 11"10 1999, op crt. 
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el servicio de administración de las hipotecas, mismo que remite los pagos hacia el 
fideicomiso para pagar la deuda. 

Ahora, las caracteristicas de plazo, importes y rendimientos particulares e independientes 
de los tltulos emitidos se estructurarian de acuerdo a las caracteristicas de los 
inversionistas; es decir, analizar las condiciones de los mercados de inversión. 

A continuación se presenta la cobranza de la cartera hipotecaria, asi como la liquidación 
del instrumento hipotecario: 51 

Proceso de Bursatilización 
Cobranza de Cartera y Liquidación del Instrumento 

Rendimiento del saldo de !
·-. ··----- - - ---:--¡ 

la subcuen~ d_t> 'll'ot~!_n_da \ ~ 

cit. 

¡---¡ 

' POOL DE 1

1 

: ! 
CRÉDITOS 1 

i~ 
1 
! 

·-- ··- --·-----_J 

l~:;:.-~':'i:f:o 1 

~ltlclo externo 

ADMINISTAADOR 
UServlc•r" 

FLUJO DE EFECTIVO 
DE LA COBRANZA 
DE LOS CREDITOS 

+lnteme 
+Amortizaciones 

+Prepaaos 
+Comisión por Servlcing 

Carta de cr6dlto, seguro 
de reserva de efectivo, 

garantla de matriz 

.., 
1 - -- - ----- --1 

il. +~!~::r::ª. 1 
+Prepago 

·------
r- ·::;::-_.,, ___ - :-1 
~RSIONIST~ 

A .,..--- - ·- --

Mecanismo de. \ 
'¡ apoyo de riesgo j 
crediticio intem':! 

····--~ 
Sobrecolateral cuenta 

de Interés subordinada 

L....-._--------·- -·--·-·-

" Elaborado con base en el esquema desarrollado por Skoryna Jerzy y Sáchez Tembleque. op 
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Sin embargo, cabe senalar, que la polltica por parte del INFONAVIT, siempre serla no 
poner en riesgo el Fondo de Ahorro y por otro lado analizar los rendimientos que se 
tendrlan que pagar, partiendo de la premisa, que el Fondo debe emitir un rendimiento a 
la subcuenta de vivienda, y la operación del Instituto; entre otorgar crédito, dar 
rendimiento a la subcuenta de vivienda por arriba del salario mlnimo y otorgar intereses 
a los inversionistas. Implica un reto de operación eficiente y eficaz en sus decisiones, en 
cuanto a la planeación y estrategias a seguir en la dirección del colateral, en la operación, 
colocación de los titulas de las hipotecas; definición de plazos, rendimientos de los titulas 
a colocar, entre otras cosas. Por otra parte, las características de los instrumentos en su 
estructuración mucho dependerán de las necesidades de los inversionistas. 

Otro aspecto fundamental es que al interior del propio INFONAVIT, se asuma el reto como 
una posibilidad de potenciar los recursos del fondo de vivienda, como respuesta a la 
demanda social por parte de nuestros derechohabientes de un financiamiento para la 
vivienda. 

111.3.4 Escenario Crediticio con Bursatilización 

A continuación se presentan los resultados a los que se llegó en el otorgamiento de 
créditos cnn 11n P.s('~n;'lrio de hursatilización, utilizando los siguientes supuestos: 

O En este escenario, se supone un crecimiento promedio en el periodo 2001-201 O en 
el Producto Interno Bruto del 2.3%. 

O Se desarrolló un programa de financiamientos 2001-2010 y sobre el resultado 
obtenido, se calculó el monto de los recursos y se convirtieron a créditos. 

O El Incremento al salarlo mlnlmo, es igual a la tasa de inHación. 
O Los incrementos al salario medio de los derechohabientes son por arriba de la 

innación. 

El factor que se contempló para bursatlizar la cartera hipotecaria, fue el hecho de que el 
gobierno tiene compromisos de pago de deuda con la banca, debido al rescate bancario 
y se considera que esto presione finanzas públicas y que incide en los mercados 
financieros y por ende en tasas de interés. Por lo que de acuerdo al programa de pagos 
de deuda del gobierno, se espera que tendrá menor presión a partir del 2005. Mo en que 
supone el escenario de bursatilización de la cartera hipotecaria mejor calificada para inciar 
este. 
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Créditos Otorgados con Bursatiliza 
Cartera Triple "A" 200 

ción Parcial (10%) de 
2-2010· 

Concepto 2003 2004 2005 200 6 2007 2008 2009 2010 
Créditos Anuales 278,840 295,100 307,827 321, 644 332,994 347,289 360,403 374,140 

Bursatilización - - 36,833 39,29 5 41,792 44,454 47.282 50,184 

Total de Créditos 278,840 295, 100 344,660 360,9 39 374,786 391,742 407,685 424,323 

•1 Elaboracron propia estimado con dato5 estimados para la economla mexicana para el periodo que 50 estud&il. 

Otro escenario optimista es el que se presenta a contin uación, parte de los supuestos que 
era hipotecaria mayor a tos cuatro 
atizando la hipoteca que se genera 

a partir del año 1995 se comienza bursatilizar la cart 
salarios mlnimos y en años posteriores se continúa re 
en los años subsecuentes. 

Créditos Otorgados con Bursatilizació n Total hasta el año 2002 
2-2010 Cartera Triple "A" 200 

Concepto 2003 2004 2005 2006 2007 20011: '2009 201~h 

Créchtos Anuales 278,840 295,100 307,827 321,644 332,994 347.289 360,403 374,140 

Bursatilización - - 78,823 84.091 89,436 95,131 101,184 107,393 

Total de Crótlitos - - 386,650 405,735 422,420 442,420 461,587 481,533 
•¡ ElaboraciOn propia estimado con datos estimados para la OCQnomla mexicana para el periodo que se esludia. 

111.4 Cofinanclamlentos con la Instituciones Finan cieras 

Como se mencionó en el primer capitulo uno en el pri mer capítulo, en el marco general, 
en cofinanciamientos con la banca 
culo 43 bis, publicado en el Diario 
998. especlficamente en su regla 

cofinanciamiento con las entidades 
1 convenio marco que autoñce el H. 
de recursos en términos de ta regla 
ntará más de 10% de los recursos 
ecaños del ano en que se trate). 

la ley del INFONAVIT. le da facultades para otorgar 
comercial, específicamente en el Reglamento al Arti 
Oficial de la Federación et dla 7 de diciembre de 1 
decimoquinta, señala que "El Instituto participará en 
financieras que asi lo soliciten previa formalización de 
Consejo de Administración cuando exista suficiencia 
decimotercera (es decir, que este monto no represe 
totales del Instituto para la inversión en créditos hipot 
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Cofinanciamientos con la Banca Comercial 

Concepto ·c¡¡r,acterísticas•·· ·;.· A~ '-'.:.'.,_,;,-

Monto máximo de crédito por el INFONAVIT 50% 

Periódo mínimo de aportaciones al Instituto 3atlos 

Enganche mínimo del trabajador 10% 

Plazo máximo de aportación 30 atlos 

Condiciones financieras de pago Las que fije el banco 

Sistema de amortización del pago• Régimen ordinario de pago (R OA) 

Aportación después de ser acreditado Se aplicarán a la amortización del crédito 

Subcuenta de vivienda Garantfa del crédito 
Fuente: Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para lo& Trabajadores (INFONAVt n .. Ar11culo 43 bis, 

o 43 h1s de la ley 
cuenlo por nomina 

Ed. tNFONAVIT, p.36 .. Ano 1999; Reglas para el orotrgamiento de crédito al amparo del artlcul 
del INFONAVIT, Regla 1, X, XV. XVI y XVlt,México, D.F., 7 de diciembre de 1996.p. 3-5., •¡Des 

En este esquema puro, el derchohabiente, en caso de ser aceptado p or el Sistema de 
R banca. deberá 
aneo que por lo 

mestre del 2000, 

Otorgamienio Jo:: Cré:Jito (SOC), 1· ::;cr ::;ujcto n un crbrjitn rnr f'"rte de 1 
aportar el 10% del crédito; el crédito seria bajo las condiciones del b 
general son notoriamente más altas las tasas de interés (al primer se 
algunos fijan las tasas en UDl'S más 10 puntos porcentuales 8 décima s 6 tasas fijas de 

dificaciones a las 
, en donde las 
ahorro previo, se 

alrededor de 24 puntos porcentuales). No obstante, derivado de las mo 
nuevas reglas de otorgamiento de crédito (ver en el capitulo 2) 
modificaciones a las reglas de otorgamiento de crédito, se premia el 
considera que el trabajador derechohabiente que demandare 
cofinanciamiento del INFONAVIT, sería aquella población con más de 4 

un crédito en 
VSMDF, derivado 

objeto de crédito a que tienen mayores posibilidades de realizar ahorro voluntario y tal vez 
en la banca comercial. 

En el diagrama del proceso de otorgamiento de crédito mediante el cofi nanciamiento, se 
iparian la banca observa como serían los procesos, en el cual principalmente partic 

comercial, el INFONAVIT y el trabajador2 • 

' 2 FUENTE: Elaborado con base a c6mo 1er11 et esquema sef\alado en la Ley del del lnatttuto d el Fondo Nadortal da ta 
ra el orctrgamiento de 
diciembre de 1998.p. 3-5. 

Vivienda para los Trabajadores (INFONAVTT) .. ArtlC\JIO 43 bis, Ed. INFONAVIT, p.36 .• Ano 1999; Reglas pa 
créditO al amparo del articulo 43 bis de ta ley del lNFONAvrr, Regla t, X, 'Jl:V, 'Jl:lll y XVll,Mé•loa, D.F., 7 de 
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Proceso de Cofinanciamiento 
Otorgamiento de Crédito 

Institución 
Financiera 

No 
Rechazado ""'-

Sí _,.. 

,.. 
1 

l 
---------, 

1 
INFONAVIT: .Tope 
máximo de crédito 

1

50% de acuerdo al 
Ingreso del 
traba)ador 

- - - --· 

BANCA: Rest~ de 
financiamiento 

lnatltUclón Financie 
. _40%'º . 

FUENTE; Elaborado con base a la leydel INFONAVIT, en suartlculo 43 bis. México, D.F .• Ano 1998. p. 56ylas Reglas para el 
Olor;amM!nto de Créditos al amparo del Articula 43 bis de la ley del INFONAVIT, M6xico. D.F., Ano 1998, p. S.9. 

A continuación se presenta el esquema de cobro del crédito, en cofinanciamiento, en 
donde el esquema de recuperación ordinario de amortización, representa una ventaja y 
reducción en la certidumbre de pago, lo que reduce de manera importante el riesgo en la 
recuperación del crédito, amén de la reducción en el costo de intermediación, lo que seria 
una ventaja para la banca, al minimizar costos y reducir riesgos, en la Incertidumbre de 
su inversión53

• 

53FUENTE: Elaborado con base a oOmo serla el esquema aenal•do en la ley del del Instituto del Fondo Nacional de la 
VIVienda para k>s Trabajadores (INFONA.VITI., Articulo 43 bis, Ed. INFONAV1T, p.36., Mo 1999; Reglas parlll el orotrgamionto de 
crédito el amp<Jro del articulo .f3 bis de lo ley del INFONAVIT, Regla I, X, XV, XVl y XVII.México, D.F., 7 de diciembre de 1998.p. ~S. 
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Proceso de Cofinanciamiento 
Proceso de Cobranza 

1 1 
' 1 

1 

:_ :i-i.~.: 1 amortización del 
crédito 

----··-

¡-· -. --.-------
. TRABAJADOR 

----· --· .j 
5% Aportaciones 

másel%de 
deacuento 

oRtlnarlo de 
amortización (ROA 
----- ___:____] 

,-------. ---· -· -, 
1 

Institución J 
, . __ Flnanc_!!lr_!l _ 

FUENTE:Elaboradoconbaseentosel'laladoenLaleydellNFONAVIT,art.4'3bls,enlapartcconcspondienlealoscofinandamientos 
con lnslttutck>nes flnanciCras, en la leydel INFONAVIT, art. 43 bis, Diario Ofldalde la FederaciOn, Secretarla de GobemacJOn, México, 
D.F., Ano 1998, p. 56, y las Reglas para el Otorgam.cnto de Crédito al Amparo del Articulo 43 bis de la ley del INFONAVIT, 0.0.F., 
d;ciembto do 1998, México, D.F., pp. 6-9. 

Sin embargo, es necesario señalar que la ley de garantla favorece la certidumbre del 
proceso de recuperación del inmueble, en caso de caer en moratoria y cartera vencida, 
en virtud de que la ley de garantias, facultar a los bancos el embargo de los inmuebles. 
A continuación se presenta de manera resumida, el potencial crediticio, que se alcanzarla 
en caso de instrumentar un programa de cofinanciamientos con la banca comercial. 

O En este escenario, se supone un crecimiento en el Producto Interno Bruto del 3.1 % 
para el periodo 2003-201 O. 

O Se consideró que el Instituto canalizarla el 10% de sus recursos al programa de 
cofinanciamientos con la banca comercial, de acuerdo a lo que sei'lala la Ley del 
INFONAVIT. 

O Se desarrolló un programa de financiamientos 2002-2010 y sobre el resultado 
obtenido, se calculó el monto de los recursos y se convirtieron a créditos. 
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Créditos Otrogados por Cofinanciamientos, 2002-2010 

'é::i>n'.:i'PtOI Ano .·2003. 2óo4 - 2005 2006 2007 2008 2009. 2010. 
Sin cofinanciamlentos 270,624 288,561 307,743 329,012 346,225 366,855 387,070 408,755 

Con coflnanciamientos 54,125 57,712 61,549 65,803 69,245 73,371 77,414 81,751 

TOTAL 324,749 346,273 369,291 394,1115 415,470 440,225 464,484 490,506 

Fuonle: Elaboración con base al escenario macroeconómico inorcial. Publicado en el Prgogr.1m;11 Nacional de Financiamlenlo para el 
Oe~arrollo 2002-2006 Ed. Secretarla de Haciernda y Cr6dito PUbhco, México, D.F. junio de 20202 .• p. 89, oon ba&e en un modelo 
financiamientos de largo plazo y con las Reglas para al Otorgamiento de cr6dito~ al emparo del articulo 43 bis de la leydel INFONAVIT, Al\o 
1998. Méi:1CO, D.F., p 5-9 

Los créditos que se financiarían para el periodo 2003-201 O, serian alrededor de 2 millones 
704 mil créditos, con una tasa de crecimiento medio del orden de 6.1 %. 

111.5 Objetivos de la Potenciación de los Recursos Financieros 

111.5.1 El objetivo general 

O Potenciar los recursos financieros del INFONAVIT para alcanzar mayor cobertura 
a la demanda de créditos que tiene el Instituto. 

O Coadyuvar al abatimiento del rezago habitaclonal de nuestro pals. 

O Consolidar la presencia del INFONAVIT en el sector de la vivienda. 

111.5.2 Objetivos Especificos 

Deñvado del rezago habitacional que existe en nuestro país, sumado a la demanda de 
crédito por parte del INFONAVIT. El objetivo es alcanzar un crecimiento anual en el 
número de créditos que otorga el Instituto como minimo en crecimiento que registra la 
demanda potencial de vivienda. 

Derivado de la demanda efectiva del INFONAVIT, reflejada por el número de 
derechohabientes que se inscñben al Sistema de Otorgamiento de Crédito, con el objeto 
de obtener un crédito del Instituto, se hace necesaño plantearse como objetivo, no poner 
restricción al número de créditos a otorgar, impulsar en el corto y mediano plazo, siempre 
y cuando no ponga en riesgo el Fondo de Vivienda. 
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111.5.3 Estrategias para Potenciar los Recursos Financieros del INFONAVIT 

Con el propósito de que el Instituto cuente con mayor disponibilidad de recursos 
financieros que le permita estar en condiciones de otorgar un mayor número de créditos 
a sus derechohabientes, se proponen adoptar las siguientes lineas estratégicas: 

111.6.4 Estrategia General 

O Fortalecer cada una de las áreas operativas. y mejorar la calidad de su cartera. 

111.5.5 Estrategia para la Bursatilización de la cartera 

O Promover las adecuaciones necesarias del marco legal y operativo del Instituto, 
que tengan como propósito mejorar la calidad de sus hipotecas para que sean 
competitivas en términos de rentabilidad para los inversionistas. 

O Coordinarse con otros organismos financieros para desarrollar la infraestructura 
institucional que permita la bursatilización de hipotecas y utilizar recursos frescos 
al financiamiento de la vivienda. 

111.5.6 Líneas de Acció11 µara la :Jursatill~cién: 

O Con el objeto de garantizar la regularización legal de las hipotecas, se fortalecerá 
el Programa Nacional de Abatimiento al Rezago en Titulación e Inscripción. 

O Para contar con una base de datos confiables sobre cada una de las cuentas de 
los derechohabientes se actualizará y concluirá la depuración de datos, respecto 
al estado que guardan sus cuentas de vivienda. 

O Para detectar oportunamente a los trabajadores acreditados, que han perdido su 
relación laboral, ó que reinician una relación laboral, se optimizará el Sistema de 
Recaudación; el cual, se sustenta en el Sistema de Autodeterminación (SUA) para 
hacer más eficiente el proceso del Régimen Ordinario de Amortización (ROA). 

O Con el objeto de incrementar la calidad de la cartera y reducir los niveles de la 
cartera vencida, se fortalecerá el Area de Administración de Cartera, para 
instrumentar programas especificas de depuración de la base de datos. 

O A efecto de conocer las caracterlsticas de la cartera y el grado de riesgo. se 
propone instrumentar un programa de clasificación de la cartera, con el objeto de 
establecer estrategias para abatir y depurar la cartera vencida. 
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111.5.7 Estrategias para realizar Cofinanciamiontos con Entidades Financieras: 

O Promover la firma de convenios con entidades financieras como son SOFOLES y 
la banca privada, para individualizar un mayor número de créditos a través de estos 
agentes. 

O Efectuar las reformas legales que permitan canalizar un mayor porcentaje de 
créditos por medio de cofinanciamientos con entidades financieras, ya que está 
estipulado que los cofinanciamientos no deben rebasar el 10% del programa 
crediticio anual del INFONAVIT. 

111.5.B Lineas de Acción para realizar los Coflnanciamiontos con Entidades 
Financieras: 

O Con el objeto de ofrecer condiciones idóneas y atractivas en materia de procesos 
administrativos, y eficiente cobro del crédito. Se propone fortalecer sistema de 
cobranza del Instituto a efecto de ser optimizar el cobro del crédito, eficientar 
sistemas administrativos en el trámite de los créditos, en cuanto su agilización. 

O Definir con el área jurldica el esquema juridico de relación y convenio con las 
i11slilu.::iones bancarias, a efecto de tener el marco !egal clmn y "nnvP.niP.nte para 
ambas partes, en caso de darse un convenio de cofinanciamiento hipotecarios con 
instituciones. 

O El INFONAVIT, deberá acercarse con Instituciones financieras, que a efecto de 
negociar posibles convenios y ofrecer lo atractivo del esquema de recuperación 
crediticia reduce sustancialmente el riesgo de la inversión, quedando en garantía 
la hipoteca de la casa. Esto para las Instituciones financiera reducirla su costo del 
crédito, mismo que está incluido en sus tasas de interés. 
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Conclusiones y Recomendaciones 

Conclusiones 

El Instituto Nacional del Fondo para la Vivienda de los Trabajadores, es una institución 
cuyas caracteristicas de operación y con el esquema de cobro del crédito por medio de 
nómina la hacen ser una Institución singular, que de acuerdo al objetivo para lo cual fue 
creado. 

No obstante, que el INFONAVIT ha contribuido al desarrollo, ahorro e inversión en nuestro 
pals, al financiar créditos a la vivienda, el Instituto por si solo no puede atender al total de 
una demanda potencial de aquéllos trabajadores que requieren una vivenda. Sin embargo, 
es necesario instrumentar esquemas que potencialicen los recursos e incremente la 
coberura en la demanda de créditos que actualmente tiene el INFONAVIT. De ahl que los 
esquemas crediticios por medio de la bursatilización y los cofinanciamientos estudiados 
para la elaboración de esta tésis, tienen un gran potencial para incrementar 
sustantivamente el financiamiento a la vivienda. 

Estos dos esquemas que se estudiaron tiene distinta naturaleza, por lo que a continuación 
se dan las conclusiones para cada esquema en particular. 

Bursatlizaclón 

La bursatilización de la cartera hipotecaria se hace necesaria en un esquema de escaso 
capital para financiar los créditos hipotecarios a otorgar. 

La bursatilización de la cartera hipotecaria del INFONAVIT, representa una fuente de 
recursos muy atractiva para fondearse y canalizarlos al financiamiento de la vivienda. 

Debido a la sofisticación y especialización en la materia, se requiere una cultura financiera 
al interior del propio Instituto, con el objeto de evitar riesgos innecesarios. Para iniciar una 
desición de tal naturaleza, se requiere llevar a cabo acciones de reingenerla financiera; 
asl como. modificar las caracteristicas de la orginación de la hipoteca. Buscar la calidad 
crediticia del derechohabiente y la sistematización integral de los procesos de generación 
y de la recaudación de la cartera hipotecaria, que evite lo más posible la evasión del pago 
del crédito y de las aportaciones patronales. Esto ayudará a consolidarlo y prepararlo a 
una bursatilización de la cartera hipotecaria crediticia. 

En los mercados financieros domésticos, no cuentan con los recursos que demanda el 
Instituto para incrementar sustancialmente la generación crediticia, a exepción de los 
fondos para pensiones, que administran las AFORES (Administradoras de Fondos de 
Pensiones) o recursos del exterior. 
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Una de las limitantes seria alcanzar un consenso entre los tres sectores que constituyen 
al INFONAVIT, que son el de los trabajadores, patrones y gobierno, para que se aprobara 
la bursatilización de la cartera hipotecaria. 

Otra limitante seria el marco macroeconómico que de incertidumbre, particularmente en 
cuanto a las tasas de interés y la inflación. Debido a que la integración en la originaclón 
hipotecaria se incluyen instrumentos y seguros que cubren los riesgos por incertidumbre 
externa al Instituto e interna, esto encarecerla el crédito, por lo que el esquema se 
desarrollaría con hipotecas correspondiente a créditos otorgados a trabajadores con 
niveles de ingreso superiores a los cuatro salarios mínimos, y no seria genérico para 
todas las hipotecas. 

El mayor premio que exigen los inversionistas al comprar cartera hipotecaria, en un 
ambiente de riesgo, tiene efectos negativos sobre tasas de interés que se cobrarian a 
nuestros acreditados, con efectos negativos sobre sus bolsillos. 

Por otra parte, el monto de inversión que derramarla el INFONAVIT con un esquema de 
bursatilízación de la cartera hipotecaria, serla mucho más alta que la inversión por 
cofinancíamientos, dado que las características de dicho financiamiento sería el monto 
total del crédito hipotecario, así también la recuperación crediticia. 

La colocación de los valores seria atractiva a los inversionistas. en virtud de la magnitud 
de la cantidad de demanda de financiamiento a la vivienda que tiene el INFONAVIT, 
además de las características en la recuperación del crédito por medio de nómina que es 
un esquema que reduce el riesgo de pago. 

Entre los instrumentos que se comercializan en el mercado de capitales existen los bonos 
y las acciones, entre los cuales existe una sustancial diferencia, que de implementarse en 
el INFONAVIT, se debe considerar lo siguiente: De acuerdo a los instrumentos que se 
manejan en el mercado de valores, el bono representa obligación de pago de renta, por 
parte del emisor, en este caso el INFONAVIT, que si bien es cierto en épocas de 
incertidumbre algunos inversionistas prefieren invertir en ellos. Sin embargo, el riesgo que 
representa al INFONAVIT es que el registro de éstos instrumentos como deuda para el 
Instituto, lo que ya reflejado en estados financieros, si representa un riesgo para el 
rendimiento del fondo de ahorro, en virtud de que al estar éste en función de los margenes 
de operación eficiente que tiene el INFONAVIT, si existe un ambiente externo (tasas de 
interés altas) e interno (cartera vencida y modificación en criterios de operación). adverso 
que afecten el remanente de operación del Instituto, podrlan ser obstáculos para el 
rendimiento del fondo de ahorro de los trabajadores. 

Por otra parte, en lo que respecta a la colocación de acciones, representa una ventaja 
contable, en virtud de que se puede realizar una contabilidad off balance, es decir que no 
entraría en el balance sino en contabilidad paralela, lo cual tiene dos vertientes, por un 
lado es ventaja al no reflejar deuda; sin embargo, esto representa mayor responsabilidad 
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en el manejo financiero del Instituto. 

Coflnanciamicntos 

Los cofinanciamientos son sanos financieramente al 100% y su insturmentaclón es más 
rápida, to cual se puede implementar en el corto plazo, a diferencia de la bursatilización 
que dadas las caracteristicas del INFONAVIT, requiere de una maduración financiera. Los 
cofinanciamientos no representan ningún riesgo en la asociación con Instituciones 
financieras con tas que se establecerian éstos esquemas. A nivel de número es importante 
el efecto que tendría en el INFONAVIT, sin embargo, a nivel de derrama de la inversión 
sería menor que la bursatilización dado que el Instituto solamente financiaría la mitad del 
monto del crédito. 

Los cofinanciamientos, por su naturaleza y esquema planteado no representan riesgo al 
Fondo de la Vivienda, ya que no significan deuda para esa Institución. 

El esquema de cofinanciamientos representa mayor ventaja para el acreditado en virtud 
de que por la bursatillzación se debe pagar altos rendimientos reates a los inversionistas 
que compran la cartera hipotecaría, que finalmente siempre se carga al acreditado, 
mientras que en los cofinanciamientos, los demandantes de un crédito, se tienen que 
ajustar a las tasas de inltol•Ó>i J.;t mercado. 

El esquema de cobro del INFONAVIT por medio de la nómina representa ventajas que 
podrlan ser atractivas a las Instituciones financieras. 

Respecto a ambos esquemas, el marco jurídico hasta el 2000 fué una limítante en la 
generación de créditos hipotecarios, derivado de la experiencia que tuvo la banca en 
1994, con la crisis de pago por parte de los deudores de la banca, al incrementarse tas 
tasas de interés. En ese sentido cabe mencionar que han habido cambios sutanciales en 
el marco jurídico, ya que con la aprobación en el H. Congreso de la Ley de Garantías se 
ha avanzado en este sentido, ya que se dan la::; garantias de recuperación del crédito, a 
través de una acción judicial. Otro avance es el hecho de que jurldicamente se puede 
transferir la hipoteca y trasladar al deudor con otro acreedor. Esto es de vital importancia 
en la bursatilización, ya que en estricto sentido es una transferencia de acreedo1-. 

En conclusión se considera que los esquemas propuestos son viables. Respecto a la 
bursatilización de la cartera hipotecaría, en primer término porque al interior del 
INFONAVIT existe un marco jurídico que lo permite, no obstante existen factores de 
consenso al interior del Instituto para realizar una operación de tal embergadura, asl 
amblén existen factores externos como son el marco jurldico en materia de garantlas y del 
entorno económico que tendrlan que darse y por otra parte trabajar en una adecuada 
oríginación de crédito con el objeto de preparar al Instituto para realizar la bursatilización 
de la cartera hipotecaria. Mientras que el de cofinanciamientos por ser un esquema menos 
complejo, se podria Instrumentar en el corto plazo. No obstante que la propuesta de 
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realizar estos financiamientos con instituciones financieras, dependerfa de la disposición 
de la banca comercial para trabajar con el Instituto en este esquema creditcio y que las 
propias instituciones bancarias estén dispuestas a otorgar créditos hipotecarios, toda vez 
que se ha aprobado en el H. Congreso, la Ley de Garantias. 

Recomendaciones 

Condiciones necesarias que se deben dar en un esquema de cofinanciamientos entre el 
INFONAVIT e Instituciones financieras 

D Se propone modificar el Reglamento al Articulo 43 bis de la Ley del INFONAVIT. 
para poder incrementar el porcentaje del 10% de los recursos totales del Instituto 
que podrán ser utilizados en cofinanciamientos, para que este porcentaje por lo 
menos sea del 40%. 

D El Instituto deberá mantener un nivel óptimo en el manejo de la información 
contenida en los estados de cuenta de los acreditados y en las cuentas Individuales 
de los derechohabientes. 

Cl Desregular trámites administrativos en los procesos de otorgamiento de crédito, 
significct it:óUdí costos '1dminbtr::Uvos. 

Cl Tener consciencia del potencial que como organización tiene el INFONAVIT y de 
las ventajas en infraestructura y reducción de riesgo en la recuperación de cartera 
tiene esta Institución. Amén de la importante demanda de créditos que representan 
los derechohabientes tanto a las instituciones financieras que otorgarian créditos 
hipotecarios; asl como, la colocación de recursos con menor riesgo de inversión. 

Cl El Instituto buscarla que las tasas que cobran las instituciones financieras con las 
que se asociara, no fueran de la misma magnitud, toda vez que el INFONAVIT, se 
encargarla de la cobranza, con lo que se ahorrarlan puntos de intermediación, por 
parte de las instituciones financieras. 

Ambiente externo, a considerar en la realización de los cofinanclamlentos con 
Instituciones financieras: 

Cl Deberá considerarse la situación financiera de las instituciones financieras: del 
nivel de capitalización, ya que para el INFONAVIT una Institución descapitalizada, 
también es un socio rlesgozo. Es decir, que esas instituciones deben presentar 
adecuados niveles de relación de capital y activos; cartera vencida dentro de los 
parámetros solicitados por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V.), 
entre otros. 
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Respecto a la bursatilización y cofinanciamientos de la cartera hipotecaria, las reflexiones 
y consideraciones a las que se llegaron fueron las siguientes: 

O La bursatilización de la cartera hipotecaria representa una fuente de alto potencial 
para fondearse y poder otorgar mayor número de créditos hipotecarios. En ese 
sentido, e11NFONAVIT, al contar con una cartera hipotecaria calificada AAA, serla 
la correspondiente a aquellos acreditados con nivel de ingreso mayor a cinco 
salarios minimos ya que son éstos los que tiene mayor capacidad de pago. 

O Este entorno económico óptimo para bursatilizar la cartera hipotecaria es 
preponderante, ya que un ambiente de incertidumbre aumenta riesgos de inversión, 
en donde los inversionistas exigen mayor premio por el riesgo que significa Invertir 
en un entorno de incertidumbre económica y financiera. 

O Para no deteriorar el valor real del crédito respecto a la inflación, éste se tendria 
que cobrar en UDl'S, a diferencia como actualmente se cobra el crédito en el 
INFONAVIT que es en veces salario minimo, manteniendo una sobretasa de 7% 
como minimo, que exigen actualmente los inversionistas como rendimiento real al 
capital. En donde, la tasa hipotecaria nominal que cobran los bancos en Estados 
Unidos es de alrededor al 8.75%s-o, México, efectivamente para ser competitivo 
tendría que ofrece1 ia:>d •~c::11 supcar¡or a sloto p:..:r:to:: por nrriba de 1a infl~r.ittn 

Q Así, en un escenario como el que se realizó, en esta investigación en donde 
supone una paulatina reducción de la inflación hasta llegar a converger con la tasa 
que registran actualmente los Estados Unidos de América, de alrededor del 2.5%, 
anual. Se llegó a la conclusión que en la "Bursatilización parcial de cartera triple 
A", el diferencial en número de créditos es similar al esquema de 
cofinanciamlentos. 

Q En un escenario de menor riesgo, seria factible la busratilización de la cartera de 
menor riesgo, lo que representarla un liderazgo y más que potencial en el sector 
financiero de la vivienda. 

Q Otro aspecto juridico, si bien es cierto se ha avanzado en la modificación a la Ley 
de Instituciones de Crédito, en su articulo 93, en donde las Instituciones de crédito, 
podrán ceder o descontar su cartera con organismo financieros del gobierno 
federal (Banco de México, ú otras instituciones de crédito, f"Kleicomisos constituidos 
por el Gobierno Federal, con el objeto de fomentar la economla del pals). 

Q Un factor que impide la bursatilización de la cartera hipotecaria, también en el 
ámbito jurídico, es en el Código Civil de algunos estados de la República, 

>• Buscar en http://blz.yahoo.com A>/rhn.hlml o yahoo.com (en mor!gmge rate In USA)., ebril del Atlo 2003. 
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particularmente de los estados de Durango, Sonora y Estado de México; en donde 
se limita la naturaleza del cesionario del crédito, en donde especifica que el 
cesionario no debe tener carácter de institución financiera, por lo que los expertos 
jurldicos llevan a concluir que se utilizará a vehiculos instrumentales que sean 
sociedades mercantiles con propósitos específicos de bursatilización. En otros 
palabras al que se le vende la deuda no debe tener carácter financiero, lo que 
limita la posibilidad de vender a un tercero, en este caso financiero, la cartera 
hipotecaria. Lo que limita la posibilidad de la bursatilización de la cartera 
hipotecaria. 

O Otro aspecto fundamental, que le darlan viabilidad financiera a la bursatilización, 
es el hecho que se requiere de una infraestructura y experiencia financiera 
altamente especializada, que en este caso seria el administrador de éstos 
paquetes de créditos que se bursatilizarlan, ello debido al riesgo en cambios 
bruscos de escenarios macroeconómicos y financieros, además de la variedad de 
Instrumentos plazos, tasas y sus varias combinaciones, que se ofertarian en el 
mercado, con el objeto de emitir productos adecuados al Instituto que reduzcan 
riesgos, y sean atractivos al inversionista. 

O En este sentido, el esquema que se utilizó en esta tesis, fue elaborar un esquema 
básico u~ Uu;;;..atilización con t..:n:J vcntn de cart~r::1 trip1P. pñr::l iniciar la colocación 
en el ano 2005, con los siguientes supuestos: El escenario macroeconómico 
estable; La cartera hipotecaria que se colocarla serla la de triple A; se supone que 
su venta en el mercado seria inmediata; solamente se pagan intereses, con 
amortizaciones paulatinas después del ano 2010. Para no representar una 
erogación fuerte por parte del Instituto. 

Condiciones necesarias en la bursatilización do la cartera hipotecaria: 

O Una condición "sine qua non" es el hecho de que el marco económico y financiero 
del pais debe ser estable, para posibiltar la bursatilización y ser viable 
financieramente. 

O Antes de la calificación de la cartera hipotecaria por una empresa privada, el 
INFONAVIT, tendrla que trabajar en la depuración de su cartera e instrumentar 
acciones preventivas para evitar que la cartera vigente no caiga en cartera vencida. 

O Con el objeto de dar confianza y certidumbre sobre la información sobre los 
acreditados del INFONAVIT, se deberá desarrollar al interior del Instituto, procesos 
eftcientes en el registro de la cuentas individuales de los acreditados, que den 
certidumbre del estado actualizado de los créditos que se han otorgado. 

Por otra parte, la bursatilización representa un potencial de recursos para que el 
INFONAVIT, que podria representar, en caso favorable de la rápida colocación de los 
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créditos hipotecarios, un flujo permanente de recursos adicionales. En caso de un 
escenario económico favorable, inclusive se podrla bursatilizar no sólo la cartera triple A, 
sino la de mayor riesgo. Hecho que favorecerla en materia de recursos al INFONAVIT, lo 
que multiplicaría aún más su presencia en el sector de la vivienda. Coadyuvando asl con 
la atención a la creciente demanda de vivienda, con el consecuente abatimiento paulatino 
del rezago habitacional que existe en México. 

No obstante, dicha búsqueda de potenciar recursos que ayuden a multiplicar el 
otorgamiento de créditos para la población demandante del INFONAVIT, no debe recaer 
solamente en el Instituto, sino que deberán de realizarse programas y acciones más allá 
del INFONAVIT para abatir mayormente el rezago habitacional de vivienda en México. 

La tesis lo que intentó fué realizar un ejercicio para crear escenarios posibles, to que 
representa llevar a cabo acciones viables por parte del INFONAVIT. para que estos 
escenarios sean una realidad en México. 

Una visión puede ser tan grande o pequeña como uno la vaya fabricando con 
trabajo y esfuerzo conjunto; teniendo como motor la responsabilidad y el 
compromiso que como profesionistas tenemos con el pueblo de lléJCJco. 
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ANEXOS 
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lmpUlltol 1 
Valor 1 

'°9Productoe 
A;,.pdo 

Agropecuario, AAo Tolllll Bnruu -d• Proc:lot SltvlcuttuJ1y 
lublldlOI 

l!Blcos 
Pllct 

1980 9'U07.319 78,317,516 872.2!9.733 11.1n,606 
111e1 1.m.•ei.847 8282•, 123 !MM57,725 16.462.787 
1982 1.02•.120.22:1 82.392,111 9'1.721,455 84,961,400 
1983 llel,415,072 79,520,209 9011.89'.884 66.~1.432 

11&4 1,022.12&073 82.232,496 131.115,571 67.195.105 
19.!5 1.044.49.0;9 64.031.•1; IEO.m.610 69.229.164 
1916 1.012.329,7'8 81,4".1B8 930,885.548 68.306.835 
1i87 1.029.Jee.!11 82,847,025 iot6.9t9,,!!7 69,163.239 

1111 1,042.191,103 83,910,168 959.070,935 11.121.1'1 
1119 1,095,I00,190 67,355,106 993.445,112 65.871.882 
1990 1, 141.Wl,324 91,lle,406 1,0!0,122.918 70,113.07' 
1iil 1,190,131,795 15.7~.m 1,094,383.02• 12.247,015 
1992 1,232,275,581 SW.139,333 1,13l 13ll4B 10,631,259 
1993 1,25!, 195,971 101,063.712 1,155,132,169 72.702.141 
1994 1,312.200,430 105,526,077 1.20B,114.354 73.373.218 
1995 1.230.801,ilO 99.018,290 1,131,519.690 74,005,138 
liil 1,293,859, 101 104,121.015 1,189,138093 16.646.128 
1991 1,Js1,5a 111 111,095, 131 1,270,430,041 16,791.752 
1998 1.44t,31M60 118,164,43• 1,332.545,626 77.397.735 
19119 1,&03,499,597 120,;94,542 1,382.505.~ . 80,196,901 
2000 1,603,281,540 129,02!,348 1,'14.236. lll2 eo.639.1!89 

2001/p 1,518.132.341 12Mll.llOO 1,470,163.440 82.llB.i03 
2002 1600.831.330 128.813 677 1'11117.153 79.354 509 

PkODUCTO INTERNO BRUTO AtiUAL 
AProc:losclol!l93 

Por Oran DM&l6n di Actfvfdld !con6mlca 
V1torm Ablotutc-. 

iMll11 di P1100 a Proc:los et 1tt3) 

llnduttrll 4 5 
2M1Mria Ellctrtcldld, 

M1nuf1<:turara ConatNct i6n Gny A;ut 

12.284,359 167,548,537 50,637 473 10.041.163 
14,035.883 178.837,534 57.93! 21• 11.207.178 
15,235.842 173,60!,965 53,M~ OJ2 12.290.en 
14,813,!24 158,990.743 43,512 129 12.430.383 
15.171,041 167,051,865 •>.641m 13,052,267 
15.16S,109 177,961.190 47,09! 121 14.131.0B3 
1',3&4,155 111.oe1.m •2.231 276 14.151.254 
15.099.25' 1n.J65,30t 43.•tE 320 15,199.216 
15,134 353 171.'11,074 •3,2•t 33& 16.114,383 
15,090.333 112.500.113 43,99! :!ti ll.!34,159 
15.602.453 205524,504 4B.04t 132 11.270.263 
15.m.m 212.llB.021 50,38! •04 17.3~.644 

15913.081 221.•21,423 53,75: 525 11.ese.653 
16.251,510 219,934,043 55,31!-0IB 16.321.503 
16.669,7•1 22S.S91.644 80,047 692 11.200.9'! 
16,223.01• 217,581,703 •5,951 384 19.613,71!8 
17.538.253 2'1.151,931 60 . .C.C!.9!2 20.511,712 
11.322.526 265.113.422 55.13:~394 21.580,183 
18.124.249 284.842.113 51,48",272 21.919,485 
18,431,124 296.131.274 l!0.32".557 23,117.187 
19.133,111 316.119.146 63.31'.&52 23,950,033 
19,0:Mi,571 304.655,136 60,520.042 24,365.758 
11938939 303.287225 61.3N•25 21221.m 

·-~- Iª <iMn'ICIOI 

IStrvlclot 6Com1re'°1 7Trantpont, l~nancltrot, Comunal• .. Rllt1ur1ntn Almac.Nje y 5.;urot. 

yHottltt Cornunac.dont1 ==~•Y Socilllty 
PtBon1lt1 ....... ~ 

:WS.2•5.3H !0,7•3,618 105.291,622 195.950.282 
225.!I00,071 88,865.669 , 12.5,5.513 210,367.!B& 
224,798.671 11,;98.075 118,326,722 211.996.'99 
209,428,199 79.839,1&0 123, 120,601 222.585.594 
211.1~.419 ll.935.214 130.300,115 211,311,067 
210.741,123 16,322.633 IJ4,64.l,B27 227,291.1~9 
197 649,041 83.272.511 131.102.193 225,419,051 
199.348,714 85.671.093 1'4.729.985 225.312,3e7 
202.530,•93 87.505.m 141.115.15' 221,562,037 
211,892,373 91.802.5!2 151,916,411 233,484,107 
225.051,153 9'.872.510 158 670,333 2•0.SlS.235 
Zll,149,761 98.124,778 1Mi,125,,,6 251,629,2B8 
251,401,723 103.m.on 113.740,1€0 255,443.06! 
251,621,720 101,4!!0,012 163201,124 263,921.951 
266.696,097 111.642.137 193. 1'5.7!!0 267,242.950 
221.959,921 111,0!1,172 192.526.499 211,055,891 
237,1..'9,013 120, 000, 109 11¡ea520 263,651.749 
263.313,297 131,922,7311 200,847,227 272.413.750 
211.181,418 140.115,B!I 210.0!il,093 210.217 ,949 
216.618,391 151,675,934 211.104,364 266,213,703 
322.264,61' 118.295,394 228,952,19' 294,500.7« 
311.091,09• 170,963,812 238,324,956 296 009,061 
313929685 113795.585 m.se9 e22 295.141.577 

FUENTE.Instituto Nac:ionll ele E~llta Gtografll e lnfcrmAD. ll'Jdlc!áotM ~ Ccyunlll!'ll EoonllmiC!I', Ed INEGI, Méxi :.o, O F Matlo de 2003. ¡:é;tr.a 1nt1m11 www.ll"legl gob.mx 
pi OIW proiirrinaru • porllr de ~ ltctla que " inOOI 
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--~~~_..,_ __ .., ____ . __ _,,___, ____________ ,~·"·-

Clf'90por 
lot 
S.rvldos 
81ncarlo1 
lmpll1ldot 

·11.131.012 
·19,2201S<J 
·20.)34.'33 
·21.0BB.175 
·22.133.11) 
·22331,615 
·22.90<.28': 
·23.383,9-0! 
-2•.0JS.81c 
·2•.1•9.90! 
·26,'13,195 
·28.558,784 
·30.415,111 
·33.706,69! 
-31,435,174 
·33,'15,Sl! 
-31.69!.m 
·35.051,218 
-37,022, 115 
·39.213.081 
-41,852.031 
-44,490,962 
-47 351529 



PRODUCTO INTERNO BRUTO ANUAL 
AProclotdo1993 

Vullcl6n Por=1ntu11 Anual 

lmpullloOI 
Valor 1 9 Servicio• 

lo1Pn>dll<IOO AllJWll'lo 
~ ...... 31nd111trlo 4 

8 IComtrclo, n........,., 
Comunale" AÑO Taulol Elnll•• 2- Ellctrtcldld, Klltl\l,.ntll Almoco111)1y NolOldl Sllwtoul!u'"Y Manullcluronl Conoltucddn Soclolny 

Sllbtklo1 
PIKIOI Pisca G11yAgua yltotolff Comunlcaclo .. P1r1on1ta1 
8'llco1 

1981 8.5 8.5 8.5 7.8 14.3 6.6 11.6 10.0 10.1 6.9 7.4 
1982 -0.5 --0.5 -0.5 ·2.3 8.5 ·2.8 B.7 .0.4 ·7.7 5.1 3.1 
1983 -3.5 -3.5 -3.5 2.0 ·2.8 -8.4 1.1 -7.3 ·26 4.1 2.6 
1984 H 3.4 3.4 1.4 2.! 5.1 5.0 1.3 5.1 5.8 2.6 
19!5 2.2 2.2 22 3.0 -0.1 6.5 8.3 -0.2 2.B 35 .04 
198& ·3.1 ·3.1 ·3.1 ·1.3 -52. '. ·5.8 3.6 -62 ·3.5 3.7 .o. 
1987 1.7 1.7 1.7 1.3 5.0 :2.8 3.7 0.9 2.9 3.5 o. 
1988 1.3 1.3 1.3 -3.4 02 : .. : :· . : ;: :~ :: 3.5 6.0 1.8 2.1 1.4 0.6 
1989 4.1 4.1 4.1 ·1.4 .0.3 ,,·-<:'\-i 7.11 4.5 4.6 4.7 3.5 3.1 
1990 5.2 5.2 5.2 7.3 ~ 3.4 . ;, ;:: 2.6 62 3.6 4.4 3.1 
1991 4.2 ¡ 4.2 42 2.2 .::1.0 .:·.·.· ·. ::-.0.4. . e.1 3.4 4.7 4.5 
1992 3.5 3.5 3.5 -2.2 . '1.3 < . :. :¡,.42 8.7 . ':.: :.; 3.1 :: • . ... 5.3 .:· :·· 5.3 4.6 1.5 
1993 1.9 1.9 1.9 2.9 •11.a ' ~!·· -0.7 3.0 .. ·· .. 2.8 ·• 0.1 4.0 5.4 3.3 
11194 4.5 4.4 4.5 0.9 2.5 4.1 8.4 4.B 8.B 8.7 5.4 1.3 
1995 42 -62 42 0.9 ·2.7 ·O ·23.5 2.1 ·15.5 -4.9 -0.3 ·2.3 
19i6 5.1 8.2 5.1 lB 8.1 10.8 9.8 4.6 4.8 B.O 06 1.0 

' 1997 u 6.7 6.8 02 4.5 9.9 u 5.2 10.7 9.B 3.7 3.3 
19118 4.9 5.1 4.9 o.a 2.7 7.4 42 1.9 5.6 B.7 4.B 2.9 
1999 3.7 3.8 3.7 3.8 ·2.1 4.2 5.0 7.9 3.1 7.8 3.6 2.1 

2000 8.8 e.e e.e 0.8 3.8 89 5.1 1.0 12.4 9.e 52 2.9 
2001/p .0.3 .0.3 .0.3 2.5 .0.8 "" -4,5 1.7 ·1.3 2.e 4.1 0.5 

2002 0.1 0.1 0.1 -4.0 .0.5 -0.4 1.3 3.5 ·1.3 1.7 3.9 .0.1 
p/ Cifrq prelimiiares a p1111r de la echa qut H lndlCI 
FUENTE: Calwfodl con bese al ProdudO ln!emo BMo. 1p<tciolde1993. que publ'a el mtit\Ao Nacional de EJtadlstica e lnlormAHca ONEGQ, en 1u plgln1 en lntemet www.lnegl.gcb.mx., MéJdco, D.F., 
Marzo del 2003. 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO EN MÉXICO 
(variación porcentual anual) 

y= 0.0003x. 0.0203 
R2 =0.0081 
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FUENTE: INEGI • Indicadores do Coyuntura .. Producto Interno 81ulo .. 1980-2002.. valo·es absolUlos a precios de 1993., Información que se publica en la 
página en su portal en Internet: www.lnegi gob.mx.. México, D.F .. Ma120 del 2003. El poriodo 2003-2006, es el crecimiento en el Programa Nacional de 
Fmanelemineto pare el Desarrollo. 2002-2006. A partir de ese periodo es una estlmaciOr por ttndencie. 
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INFLACION MENSUAL 
Prtclot d11994a100 

1980 4.88 2.31 2.06 1.75 1.63 1.98 2.79 
1981 3.22 2.46 2.14 2.26 1.51 1.40 1.76 
1982 4.97 3.93 3.65 5.42 5.62 4.82 5.15 
1983 10.88 5.37 4.84 6.33 4.34 3.79 4.94 
1984 6.35 5.28 4.27 4.33 3.32 3.62 3.28 
1985 7.42 4.15 3.87 3.08 2.37 2.50 3.48 
1986 8.84 4.45 4.65 5.22 5.56 6.42 4.99 
1987 8.1 7.22 6.61 8.75 7.54 7.23 8.10 
1988 15.46 8.34 5.12 3.08 1.93 2.04 1.67 
1989 2.45 1.38 1.08 1.50 1.38 1.21 1.00 
1990 4.83 2.26 1.76 1.52 1.75 2.20 1.82 

~=~ t~ ·Ar<l:~ .:::.;: '"rn \): 1iE·;;,j~:;t.:.:;·.·~:=·~k . i:¡ 
1994 0.78 0.51 0.51 0.49 0.48 0.50 0.44 
1995 3.78 4.24 5.90 7.97 4.18 3.17 2.04 
1996 3.59 2.33 2.20 2.84 1.82 1.63 1.42 
1997 2.57 tes 1.24 1.oa o.e1 o.89 o.87 
1998 2.18 1.75 1.17 0.94 0.80 1.18 0.98 
1999 2.53 1.34 0.93 0.92 0.60 0.66 0.68 
2000 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 
2001 0.55 .0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 .0.28 
2002 0.92 .0.06 0.51 0.55 0.20 o 4g 0.29 

FUENTE: Banco de M~xico, /nQJcadales EconánicOS. Ed. Banco de M xlco, marzo de 003, MéJClcc;, 

2.07 
2.06 

11.22 
3.88 
2.84 
4.37 
7.97 
8.17 
0.92 
0.95 
1.70 
0.70 
0.61 
0.54 . 
0.47 
1.68 
1.33 
0.89 
0.96 
0.68 
0.55 
0.59 
0.38 

1.11 
1.86 
5.34 
3.08 
2.98 
3.99 
6.00 
6.59 
0.57 
0.96 
1.43 
1.00 
0.87 
0.74 
0.71 
2.07 
1.50 
1.25 
1.62 
0.97 
0.73 
0.93 
0.60 

1.51 
2.22 
5.18 
332 
3.49 
3.80 
5.72 
8.33 
0.78 
1.48 
1.44 
1.16 
0.72 
0.41 
0.52 
2.06 
1.25 
0.80 
1.43 
0.83 
0.89 
0.45 
0.44 

os en su pagina en lrrtemet www.banxico.org.mx. 

1.73 
1.92 
5.06 
5.87 
3.43 
4.61 
6.76 
7.93 
1.34 
1.40 
2.66 
2.48 
0.83 

• 0.44 
0.53 
2.47 
1.52 
1.12 
1.77 
0.89 
0.86 
0.38 
0.81 
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CERTIFICADOS DE LA TES•JRERIA 
28 DIAS 

Rendimiento Anual 

··:Afio · · Enll'O·: · I\ Filirii'Ci'!I';! Miizi> :;(;·~Abril ·. f- ., Mavo·' · ¡ .. :. Júnlo'J. I'.' JlillO 'Yh'Aiioito d ~ Sti'íit!Gírilirt' i;:, Octubre·• J Noviembre J Diciembre 
1985 0.00 48.25 55.29 57.77 56.08 61.98 65.54 69.31 65.35 61.95 64.31 71.65 
1988 72.15 72.49 77.50 80.50 ea.so 84.63 90.06 95.17 100.89 99.86 95.61 99.28 
1987 98.74 98.71 95.55 ;2.97 91.50 91.84 91.26 90.22 89.93 90.10 103.91 122.04 
1988 157.07 153.52 98.48 63.50 53.12 40.41 40.32 U34 41.64 44.51 50.00 52.30 
1989 50.78 49.15 47.79 50.09 51.83 56.68 47.03 34.78 34.35 37.92 38.99 40.5! 
1990 41.29 45.20 48.65 44.84 36.92 32.38 30.66 29.72 30.14 28.70 24.82 2599 
1991 2364 23.15 22.04 21.12 19.77 17.74 1847 16.71 17.55 17.87 16.62 16.65 
1992 15.31 14.515 11.84 12.« 13.60 15.03 16.23 16.49 17.54 19.39 18.15 16 86 
1993 16.72 17.74 17.47 16.17 15.04 15.50 13.85 13.68 13.71 13.13 14.38 11.78 
1994 10.52 9.45 9.73 15.79 18.36 16.18 17.07 14.46 13.78 13.60 13.74 18.51 
1995 37.25 41.69 69.54 74.75 59.17 47.25 40.94 35.14 33.48 40.29 53.18 48.62 
1996 40.99 38.58 41.45 35.21 28.45 27.81 31.25 26.51 23.90 25.75 29.57 27.23 
1997 23.55 19.80 21.86 21.35 16.42 20.17 18.80 18.93 18.02 17.;2 20.16 18.85 
1998 17.95 18.74 19.85 19.03 17.91 19.50 20.08 22.64 40.80 34.86 32.12 3366 
1999 32.13 28.76 23.47 20.29 19.89 21.08 19.78 20.54 19.71 17.87 1695 16.45 
2000 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.85 13.73 15.23 15.08 15.88 17.56 17.05 
2001 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 
2002 8.97 7.91 7.23 5.76 8.81 7.30 7.38 8.58 7.34 7.66 7.30 6.86 

FUENTE: Banco de Wxico, lndícadotlls t:conémJccs, Ed. Banr.o de México, m•r?C do 2003, MtxicQ, D.F .. Información publicada en su pagina en in1emet www.banxicc.org.mx. 
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SALARIOS MÍNIMOS POR ÁREA GEOGRÁFICA 

AÑO Y PERIODOS 
1968 

Del 1o. do enero al 29 de fell<ero 
Del lo. c!e marzo al 31 de c!Oemb<e 

1989 
Dol 1o. do enero 11130 de junio 
Del lo. de julio •l 3 de d'demlln! 
Del4 al31 dediciembrl 

1990 
Del 10. de tnero al 15 de noviembre 
Del 18 de noviembrt al 31 de diciembre 

1991 
Del lo. dt onero al 10 d• novleml>I• 
Del 11 de -brl al 31 de _re 

1992 
Del 10. de enero al 31 de diciembfe 

1993 
Del lo. de ..,.ro al 31 do diciomtn 

1994 
Del 10. de onero1131 de diciem~ 

1995 
Del 10. do enero al 31 de maizc 
Del 1 o. de abril al 3 de diciembre 
Del 4 al 31 de dlciembrl 

1996 
Del 10. d"'ntroal 31 de marzo 
Del 1 o de abli al 2 da diciomlll1 
Del 3 ,, 31 de dieien'M 

11197 
Dof lo. de"""'° al 31 de diciemb<e 

1998 
Del 10. de enero al 2 de d'Jciemb<e 
Del 3 al 31 de diciembre 

1999 
Del 10. de enero al 31 de ci<:iombrll 

2000 
Del 1o. de enero al 31 de cfic:itmbrll 

2001 
Del lo. de enero al 31 do diciembre 

2002 
Del 10. do"""° al 31 de dióembre 

2003 

ZONA GEOGRAFICA 
A B e 

7, 765 7,1BO 6,475 
8,000 7,.w5 6.670 

B.640 7,995 7.205 
9,160 B.475 7.640 
10,080 9,325 B,.w5 

10,0BD 9,325 8,405 
11,900 11,000 9,920 

11,900 11.000 9,920 
13,330 12,320 11,115 

13,330 12.320 11.115 
Nuevos pesos diarios 

1427 

1527 

16.34 
18.30 
2D.15 

2D.15 
22.90 
26.45 

28.45 

30.20 
34.45 

34.45 

37.90 

40.35 

42.15 

13.29 

14.18 

15.19 
17.00 
19.70 

PtlOS dilños 
18.70 
20.95 
24.50 

24.liO 

28.00 
31.90 

31.90 

35.10 

37.95 

40.10 

12.05 

12.89 

13.79 
15.44 
17.00 

17.00 
19.05 
22.50 

22.50 

25.05 
29.70 

29.70 

32.70 

35.85 

38.30 

A_.... del lo. de enero 43.85 41.85 40.30 
FUENTE: ComlsiOn -al de Salarios Mlnimos, Ed. Conasaml, r-. D.F., maizo de 
2003, pigina on intOmet __ conasani.gotunx 
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¡---·--------- --------
1 TRABAJADORES AFILIADOS AL INSTITUTO MEXICANO DEL 

SEGURO SOCIAL 
(Promedio Anual) 

13.000.000. 

11,000,000 1 
r 

9,000,000 

7,000,000; 

5,000,000 

3,000,000; 

1,000.000 i 

-1,000.000 J 

~ ~ ~ ~ ~ ' ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
FUENTE: lnstitulo Mexicano del Seguro Social, Polllación Oerechohablenle del IMSS, 2d. lnstiluto Meidcano del Seguro Social .. México, D.F .. marzo del 2002. 
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~ 1 

~~\ 
c.n' t:::I ,_. ¡ 

17.0000. 

INCREMENTO AL SALARIO MEDIO DE COTIZACIÓN E INFLACIÓN 
ANUALIZAD1~ 

Del 2001 - a Marzo de 2002 
Promedio del 20011 m1rzo • 8.35 PP 
P10111edio de marzo de 2001 1 marzo 2002= 6.4 pp 
promedio enero de 20021 ma110 de 2002- 5.9 pp 

15.0000 • 14.5 14! 

13.0000. 

1 

' • 11.0000 1 

1 ' 
1~ 
18. voooo; 
· e.1 

7.0000 

5.0000 

3.0000 

13.1 13.2 

11.9 

7.1 7 7. 7. e. 

131 110 
12.5 124 12.e 

12.2 
12.0 

11.8 

10.7 

9.2 
8.9 e.e 

1.1 

7.4 
7.1 

68 
84 

5. 5. e.1 5. 

5. 5. 

•lnfiación a Incremento anual zado al u\ario medio 
t:rJ en\ 

e·-. t FUENTE E11bolldo con baie 1l 11llrio de cotlzeclln que publica la Staellr1a dtl Trabajo y Pre~sl10 Soelll. Ed STrPS, Mblco. O.F., 

7.1 

6.1 

5. 

~ 
I z 

O .~ ¡ · marzo del 2003., piglna on lntamet www.1tps.9ob.mx. 
':r.:1 '--· 1 ·~~~~~~~~------~~~~~~~~~~~~~~------~~~~~---' s:::.:::: :;¿ 1 ' 

~ 
~ 
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HOGARES A NIVEL NACIONAL POR llULTIPLOS DE LOS SAi.ARiOS 
MINIMOS GENERALES SEGUN LA COMf'OSIClON DEL INGRESO 

TOTAL TRIMESTR.\l 
(MILES DE PESO$) 

MUJ;Jlm:il!.~JEP~i:J•~?'.'' 
.. .. ; ~ .:· . ... .'_;;:.::., INORi:so.ToTAL ~-:~: ·· ;.:-.,-:~:~·r!t=J.~¡:- :·~.!;, ... . 

s~~~:~t>~-.~·· .. ''· ' INGliESO TilTAL .~ .. •NCwsÓ CORRIOOE. PBÍCEPCÍÓÑes'fúWíi:íEW 
:· .. . . •,'' .. ···:··,· .. · 

G~~~~S~,> .. ·· TOTAL YDECAPITALTO)'~' 
.<·i:~.::-·' ~:·-- '. - .. i!ÓGA.Wí' INGRESO.: f OGAJl!S 1 , INGllE50 .HOOWs~· INGllUO 

IHG!UilOTOTAL 2l,"4,712 58U!',ff2 2l,'84,m 6'7~11,TSO 4,19'164 l4.i3&.21l 

O.OOA 1.00 511e,815 1.m.m 511e.BD5 1.28!!Jt13 M.907 2Ml< 

1.01A 1.'° 1,119.006 4,2n.392 1,119,00tl •.198,798 172.135 7!.194 

U1AZ.OO 1.s51,m 8,358,Q.<9 U57.527 6,232,342 211.m 13',607 

Z.01UOO 3,129,848 23.830.858 3,129,"6 23,414,690 452.111 '11.111 

3.0IAUO 3,ll08.139 32,224,420 3,0ll6,13D 31Je0.958 m.817 354,•ll 

4.01 M.00 2.$46.287 3~096.~ 2.5411.287 34.351.287 503.875 7'S,37! 

5.D1All.OO 2,007.549 34.326,321 2.007,1"9 33,535,418 ~ .. 64 7ll0.90! 

8.01A7.00 1,640,145 33.421,031 1,640,145 32.~.432 259,72a 781,511! 

7.D1Al.DO 1,304,4&1 30.70~4811 1.304,4&1 30,014,528 !14,238 893,93 

6.01YIMS 8,577,107 37Ul2,980 6,ffi,107 348,216,JM 1.833.ll'll 30.6211.59< 

l l.Ot rtog11t1 • rMI nlCGla 81*1 ddbáOI en lol m~ de k>I sal11lol mtllmo& ge11tr1'°11 de tcUe!1'o t IU tiwm tltal trtne0'11 
QUI ta C0'1llOll• IO' 11 '9ttO a::inwi11 talll r In ¡;11rtepr;bln r'Nndtru r dt e1pbl l'l'IO" ttarll1-;o no mcneta111s 

FUENTE: MGI EncuntlN1ooneldekigrttotrGa•ta0110tHogna. Tt1tetTr'.metU11ZlOO 
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OASTOTOTAI. 

O.OOA 1.00 

1.01AUO 

1.51A2.00 

2.01 A3.00 

3.01 A4.00 

4.01 A5.00 

5.01 Ae.DO 

!.01A7.00 

7.01 Ae.00 

!.01 Y MAS 

HOGARES A NIVEL NACIONAL POR "ULTIPLOS DE LOS SALARIOS 
MINIMOS GENERALES SEGUN LA COMPOSICION DEL GASTO 

TOTAL TRIMl:STRAL 
(MILES DE F ESOS) 

U,&U,112 111,lft,JM 2l,"6,712 illl,711,17' 

596.695 1,692.152 516,61.1 1.651.321 

1.111,ooe 4,155,149 1,11i.006 4,832,037 

l.~7.527 9.275.BM l.~7.827 9.022.3119 

3,129,848 25,360,046 3,121,9'6 24,653,692 

3.006,131 33.248,QM 3,006,138 31,729,208 

2,848,287 35,453,105 2,546,2!7 33,438,596 

2,007,549 33,553,11! 2.007,549 31,317,132 

1.640.14$ 32,762,227 1.84~145 30,247,720 

1.304,451 30,!lll.!12 1.304.451 27.451.5!8 

!.577,107 3(11.871,405 6.677.107 291,3&1,5!3 

11,!H,HI 

124.361 

229.285 

389.952 

929,108 

1.1!3.308 

1,204,131 

969,473 

128,181 

966.366 

4,972,631 

1 Lo1'-•"""-lllln-onkllmül¡iloo01101u*lelmkln•ll111'nlel01-1ou~10llilrm-quou 
-Pl'liirVWO c:ontomololalyla1~-yOlc:oPlll-1ylono-.1 Ellelllog1•urtpc<111on111110 
c:onllnmlOlll'flo~lfwldlrllydle1pilli""""-y1o"'-''""''"ºdolll-. 

FUE!m; llEGl.Elleilalll Nlcionlldli/911D1yGalelldllOIHo¡¡oia, T"'*Tr-02000 

100 

12,111,211 

41.581 

123.112 

253.257 

708,45' 

1.s1e,a11 

2.014,50' 

2,155,981 

2,514,!0 

3,175,021 

70,306,112: 



1

-·--· .. ··------;~G-R-E-SO--~ASTO DE LAS FAMILIAS EN MÉXICO POR NIVEL DE INGRESO 

Ingreso-gasto 
12,000 

10,000 

8,000 +'-------6,000 1 

1 
• ! i 4,000 ' .... ¡_ 11 
-2.00:,~ ... ·1i-_-.- --------,.ro .'-----

$1,541 $1,524 
·-----------.. ---- --------------

$2,514 -$2,441 -$2.334 
·S1.ss.c -$1,363 

-4,000 1-------------------------
O.OOA 
1.00 

1.01 A 
1.50 

1.51 A 
2.00 

2.01 A 
3.00 

3.01A 
4.00 

4.01A 
5.00 

nivel de lngruo da 111 ramll\11 

5.01A 
6.00 

6.01 A 7.01 A 
7.00 8.00 

$10,468 

8.01 y 
MAS 

FUENTE: INEGI. Encuesll N1clonal di lllgre101 y Gastos de los Hogares, Terce< Tlines~e 2000. Lo• hog11111 nivel n1clonal estin clasificados en los mlillplosda los Hlarlos 
mlnilnos g1ner11et de acuerdo a su lngmo total lrimeatral quo,. compone por 1l ing1110 corrionlo lolal y 111 poccapelooes r~ancleras y de caplal monelilllas y/o no maneurl..,. 
Estas lloga111 repoi11ron gasto ccnltnlt tolll ylo erogaciones financieras y di r:apia\ monollri11 y•o no monolilll11 en el periodo de referencia. 
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,; '~ ,1 i: . '. ~- ;.,:. ·• '. ~ ...... ! , '· "'.' •. or n: 
Afio.: •:.T.'!.fll.:: uio!IAvrr ::: *º~·,: FóV1sssTÉ FOiiitAPo" ·sEDisót IS.sFAM : .PEMEÍ( ?~F~.~ ··.-- ·,, ~.i.r.~-:~,~.,· . .<,• .• •• ~ .. -'!, ... • .. ' . ". ~ .. ~ .->·. 

IHl 164l 11!.5 10.8 11.1 5.1 1.2 0.2 63.ll º" 3.8 u 
111M 371.0 129.5 31.5 2l8 17.2 2.3 2.4 142.9 1.6 132 4.6 
1111 Me.• 244.1 50.9 40.8 30.0 3.4 6.1 256.I 32 2U 5.1 
1116 1,205.2 366.6 61.I 85.9 42.I 156.3 4.7 401.I 53 47.7 6.1 
1n1 3.237.5 805.3 212" 177.1 127.1 327.4 1.4 1.441.7 210 109.9 1.1 
1116 6.117.0 1.751.7 447.0 :Ja.12 260.7 287.5 su 2,71().7 33.7 1041 1!0 
1119 7,112.8 2,237.0 71U 508.7 303.0 '"" 156.7 2.118.7 30.1 495 33.1 
1llO 9,776.4 3.372.6 130.4 744.4 479.I 111.0 409.7 20 3.lSll.4 se.e 2300 27.7 
1111 11,0e!l.7 3,180 1,061.3 1,3242 430.1 194.6 397.1 83.1 2.m.s 258.0 441)6 56.2 
1n2 JO.ll74.6 ~3042 l,01U 6432 47n.7 1187 !608 Ja9.5 2ll,991.0 233.1 5656 83.4 
1n¡ 34,111!.5 8,15U 1,5411.0 1,343.0 418.8 248.2 !90.5 225.8 20.310.0 11.5 116.4 1168 
11'4 34,3506 8,882! 2,829.7 l,V052 457.4 472.5 837.8 349.1 11.891.3 100.4 25.7 118.3 
1"6 20.7142 B.921.1 3,125.ll 1,Ja:U 395.2 157.5 727.4 229.0 15280 la.O 85.0 133.5 
1111 18,!32.9 11,569! 1,753.I 1,4118.6 524.4 4308 1181.C 41.8 1,193.9 124.7 204.1 216.3 
1ff7 20,501.0 11,495.3 3,1311.3 1,6611.7 407.6 1119.1 1,142.7 67.ll 1294.4 80.0 316.3 242.0 
1111 29,531.3 14,428.9 7,1181.7 2,113.8 313.1 172.8 1.956.S 103.1 1,118.5 96,Q 117.5 m.2 
1116 45,619.9 30.ll12.4 1,648.3 2,607.8 337.3 259.5 1254.I 2J Ja5.• 117.8 832.3 284.1 

=· 56.271.1 39,235.4 6,9887 3.4134 489.1 518.3 3,1482 nd. 57&2 131.2 1,127.0 503.7 
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Comportamiento de la Inversión en Viviendas por Principales Or11anismos 
(Varlocll>n-tw/lflull) 

Afio , Total._ iNi:DiiÁvrr . , FOVI": ISSFAMI PEMEX 1 CFE~ 

1114 129!1 96ll 11711 132% 2ll% !2ll 11COll 12511 = 247% 77% ,., SOll 1811 6211 ~11 74'1' •a11 179'4 8011 100% 87% 26% 
19H 8111 SOll 7211 11111 4314 44Hll .30% 5711 66% 93,., 5% 
1N7 169% 120% 14211 10611 m11 1C'lll 3611 25911 l9ell 1JO'I\ 491\ 
1911 81% Hall 110% 11711 105% ·1111 821!% 9411 5°" ·511 961\ 
1HI 1711 2911 79'4 3211 16'11o ·"4% 164% 311 ·11l\ ·52'4 1811 
1990 311% 5111 16'1o 47!1 58'1 .;111 16111 1711 11811 36511 ·11'1\ 
1191 13l\ 1511 1•% 7111 ·10'll 7!" -3'. 238'1\ ·12'1\ 19611 9411 11011 
1912 17711 37% -4% -311% 9'4 -- - 365'11 612% ·10'll 27% • 
1993 1111 6711 52'11 5Bll •11 1'1'11 35'11 o4l'I\ -311 ·70'I\ ·84% •lil 
1184 011 ·2" 19!\ 4211 -6'11 lllll .m .. 5.lll -611 4411 ·1111 
1115 -4011 3l\ 1l\ ·21'11 .141¡ -61ll 1411 .J5% -70'I\ .7211 2lWo 1311 
1111 ·1111 3011 -4-411 111 33% 1;·4" 32l\ ·7911 ·71!1 3'5% 140'I\ Sol 
1197 1111 ·1'11 79'4 11% -22% 32!1 19'4 3911 811 ·3811 9411 1111 
1191 4411 26'11 154!1 27ll ·2l% .:·011 7111 131\ ·14!1 2ll'll 112'11 511 
1111 54'11 113'11 1111 JJll 8ll 50!1 -36!1 ·981'. -Mii 2311 -3711 1211 
2000 2311 28!1 -21'11 2411 45'11 11711 151'11 50ll 12'11 7811 11% 
aoof' 1211• '2'11. 14511• ~ .!Jl\~ J6!1' 19'4 -100'I\ ·21% 

1/911,.,..llolrlGIPI~~ 6ft!UWl .... ..,.....,lcrlP"f'91111 •.u~ .....,.hoa ~M......01~ ecn-. l90.l'IDIC*9 .. lllt"N:IMO~OllllllH..,Plt'ClllO 
~••lcoro•r.m•abieatntlñd•...,. 

~=.111~=;~~~~=.°'~=:="t.:~~==-,.:::~-=~~"!.1:8~~Crta1•P¡llb"1pia&gtne,r 
F'fuorlN•AAl:W!'ll,5.clldo1ll...,..ll ... lll1--
4'~• r~t ... Propa111,__,...~,.n....,,..,U1C11110 
~~-~W9 .. iiwOINt!llDDl*Wl•"*I i.-.. .,~ar1~CllS1'!11 IHlg,¡lllltWWl'Ol"J;OIP~ 
fl.-.wrt•lllcm1.NDC91~vDIClrl!lllllll'IOI 
FltoMdnlolD'QJ ..... ~,....~·.....,.. .. """"' ... 
·~11.,.,..,pn.i~Ol~Ol...io.~pnlllO......._ ... CO'l .... ic.1~P911i1 .. W'C!1 
flOht~ 

~=0t0tW"1G~P9-._.,...ótGobST'odlll,___VarMfaao.udi.Na:i1~ftC:...sP:1~rtMrwio OllCll1W6&a.DF~Moxm.w.-.ta011Mítdll'l11tDtgro1.-.mrn.t...,..fll'•IOtl'Cllf!lllN 
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Partlcpación Porcentual de la Inversión en Viviendas Por Principales Ori:ianismos 

Allo Tcital INFq.llAVIT ISSFAMj PEMEX 

1113 100ll 39.9% 85% 8!% 3.1\1 o.n 0.lll OOll 38.7% 0.3% 2.3% 
1H4 10011 34.911 85% 70% 4.611 O.H O!ll 00% 383% 0.4% 36% 
1N5 100% 36611 7.611 8.1\1 4.511 OH 1.0ll OOll 38.511 03'11 3.7% 
19H 100% 30.411 7.3% 7.1% 3.6% 13C' 0.4% 0.0% 33.3% 0.4'11 4 0% 
1917 100% 20% 6.8% 53% 3.11% 10.1% 02% O.O'!. 445% 08!1 3.4% 
11P 100'4 2Ull 7.Jll 6.3% 4.3% 4.41\ 1.0ll 0.0'.4 45611 0.6'11 1.711 
1111 101Wo 31.2'4 112% 7.1% 42% 2.111 U'll 0.0'11 40.1% 0.4'11 Q.7'¡\ 

'"° 100% 343'11 93% 7.811 U'll 1.111 42!1 0.311 34.411 0.9% 2.41\ 
IH1 100% 35.0ll 9!% 11.ill 3.811 l.él\ 3!11 O.!!I 26.6\1 2.311 •.1111 
191% 100% 17.3% 3.311 2.7% 1.5% O.•ll 2211 1.311 6&.4% 0.8% 1.81\ 
1911 100% 25.9'11 4.5% 3.9% 1.4% 0.711 2.8% 0.7% 59.411 0.2'4 0.31\ 
11'4 100% 252'4 a.5% 5.5% 1.3!1 1.•ll 1.811 1.llll ~.4\1 0.3% 0.111 
IHI 100\I 43.1'4 15.1% 8.7'4 1.9% O.!% 3.5% 1.1% 28.7% 0.1% 0411 
1"5 100\I 624% 9.511 8.1% 2.8% 2.!\I 52% 0.3% 8.5% ~J'JI 1.111 
1917 10011 56.111 1~311 6.1% 2.0\I 2.!'4 Ull O.J'll 8.311 0.4% 1.911 
1111 100% 48.9% 27.0\I 7.2% 1.111 01% 88'1\ 0.311 3.811 OJ11 3.411 
11H 100% 67.3% 19.4\1 6.2% 0.7'11 OHI 2.811 O.Oll 08'11 O.Jr, 1.4% 

:~· 100% 89.7\1 12.411 Bl'lo o~. H% 5.8'11 O.O'!. 1.0% 02% 20% 

1 ~ 83.0ll 27.1'1. 04'1. 1 ó'ó ~ 1.\1 0011 0211 oo•• 
115'rsllinllCS~hl'l(lll:)I~ C1~•1o1n .. "ct1~ra.,a~• _.llCl~v......,.no.i. ~d::ICM~I~ C-o.tare:i.t~lp&'llllll'nllr.aónDci::ntrwoOnlltctwut11P'Q(fl1M1 
~.•como•~ooo.=-en•llleldl~ 

~:;:::~:Tcr.'.:.~~~~~~~,1~°'~~t,;:.~~--=..:=,~~~~::U..=e:.c11u~:.~::;i:~~~~1:5~'*~•11Pt111111rhlW1tM1, 
~deAAona,Wlldo1•..._.,.l1DSWdlt• 

~lneillf9• FI09conllaC.lf>rPJ•~tapall~pll~l.ll!lriD 
!llll'IOlh911""9'1(r'lwtlliNl'am.,'2Cll_.........,, utld& '"~--*' C0111hOOfltlUldetwr-.~0tl'GIS)11ou. :11~ 
&°~DllOIU..•IDOOt'-..a:D'IWlllCIC•D ..... 
71ConllllnlOID'OIJtn&lll~!lf'4llllilllldOl'l1.._..o61'10I~ 
&'rGlyell""""'IOnPlllll f~Ot~•ll!Alll.~lln..C•~ ~m1urvldD1'*'111m~1.,..,..·1 
OIClrllDIOCd'llOll 
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VARIABLES FUNDAMENTALES Y PRINCIPALES HESULTADOS CON EL ESCENARIO INERCIAL 

AliO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2ooa 2009 2010 
1 

PllOOUCTO INl!llHO IRUTO .0.30 1.0 3.5 3.7 3.8 LI 2.57 2.31 2.35 2.34 

INCREMENTO OERECHOHABl!NT!5 .J.0% l.5\1, 3.7'1. 3.8'.4 4.1% 2.6'4 U'!. 2.4% 2.3% 

C(REOiOHABrEHT!B 11.917,211 11,125,141 12.032.021 12,477.:el 12.111.340 1).412,)44 13.121,!4t 14,1'1,217 t4.uo.m 14,l1U22 

OEMAHOA POT!NCIAL 11,141,"3 11,)01,111 11,113,7ot t2,CIT1l2t 12,631,221 ll,Cll 7ll u,m,m ll.146.lil 13,95l,MI 14,211,121 

INCREMENTO DEMAN04 PDT!HCIAL .. ,, l'4 '" .... "' 2% 2% 2'4 2% 

DEVOLUCIONES •.•. u 1474l 14411 11~12 1tru 1C2.3C8 107,QI! '19,143 122.111 13',114 

CREOIT09 A LA VMENDA 132,!0I 211,201 211,&14 )04,441 323,W 344,301 312,0I! 313,711 401,031 427,171 

INCllDIENTO llf CRHHTOI t).2'.I lt.1% 10.7'4 1.2'1. llll. Ull. 1.2'4 8.0'4 1.111. s.7% 

OEllECMOltAl!lfN11!9 POR Cll!lXTO 12 .. •2 41 40 31 31 37 31 35 

DEMANDANTH l'OTEllCIAL!S POR CR(DITO 11 .. 41 40 31 JI 37 JI 34 33 

MONTO l'!IOllEDIO DEL cMDITO 111,ltl IM.127 111,721 217141 211.m 231,007 2'3.2!0 211,413 211112 218,tlM 

~SIOH 42,llUll 41427,GCIQ ll.42UIJI ll,111.408 !Q,77,511 11,131,111 ll,D77,m ll,OIU31 101.210,043 ttl,414.913 

INfL.ACION U% 1.7% 3JY, 3.1'4 3.1'4 U% 13% l.Dll l.1% l.1% 

INCREllENTO M. SAL.AftlO 1.7% 1.3'4 U% 11% 5.4% IJ'4 1.0% U% 4.5% 

!IAl.AltlO MEDIO DI! COTIZACION 4,141 4,127 l.D13 5.312 Ull ~111 1.211 1,111 U03 !,213 

cmazaolAI U% 1.1% IJ% 1.1% U'!. 1.4'4 1.3'4 1.C'4 1.1% 1.111 

FUENTE: Elaborado ton olrts del Produdo Interno Bruto P11blie1do1 por INEGI. 1 pre :los absolutos de 1993•100. lnlormacl6n que aparece en mw.1negi gob mx.: 
Inflación publicada por el Banco de M6xico, precios 1994=100., ce¡tjficados de Is teso: arla; ln!ormad6n que aparece B'l WNN banxico erg mx.: La lnlormaci6n del empleo 
se calC1Jl6 ton base en le Población Derec!iohablente del IMSS: El salario medio de c::lización se estimo ton ;nlormac•M de la Secretarla ~e Trabajo y Previsión 
Social .. Publicada en su port1l enwww.stpsgob.mx.; LA lnlorm1cJon del INFONAVIT, "' eilooró con base a la inlormadoo put>iicada en sus anexos estadlsticos del 
Informe Anual de ActMdades .. publicado1 en la página en Internet ~ww lnfonavlt gob r'Ul. 
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( 

RESUMEN EN EL OTORGAMIENTO DE CRÉDITOS 
ESCENARIO DE BURSATILIZACIÓN Y COFINANCIAMIENTOS 

2002 275,000 259,206 29 j,025 35,817 
2003 300,000 272,420 324,749 37,~35 
2004 325,000 290,476 3'15,273 41,808 ' 
2005 350,000 331,168 369,291 4S,903 386,650 64,948 
2008 375,000 348,545 354,815 50,514' 405.735 69,993 
2007 369,328 4~ 5,470 53,383:; 422,420 .. 78,536 
2008 389,101 4-I0,225 · ~;4si'• 442.420 : B4,s2s 
2009 389,707 4€4,484 59,448·' 461,587 '93;468 
2010 411,566 4to,506 ' _62,527: 481,533 -101,115 

TOTAL 1,625,000 3,062,145 3,5-40,838 443,802 2800,345 492,985 
FUENTE: INFONAVIT .. la meta para el 2006 es la senalada pnra el INFONAVIT., significa rubrir la mita de la meta 
para la actual administración de 750 mil créditos., el escenaric inercial se elaboró con base a un escenario 
macroeconómico del Programe Naciooal de Financiamiento para el Desarrollo 2002-2006., los cofinancimíentos se 
calcularon con base a lo senalado en las Reglas para el Otorg imiento de créditos al amparo del articulo 43 bis de la 
Ley del INFONAVIT .• p6 .. y la bursatlizaci6n se calculó con bise en la información del Informe de Actividades del 
INFONAVIT., anexo estadlstico, créditos por nivel de ingreso \1éxico, D.F., lnforrnaciOn publicada en su portal en 
www,infonavit.QOb.mx 
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"REGLAS PARA EL OTORGAMIENTO DE CRÉDITOS AL AMPARO DEL ARTICULO 
43 BIS DE LA LEY DEL INSTITUTO DEL FONDO NACIONAL DE LA VIVIENDA PARA 
LOS TRABAJADORES 

Al margen un logotipo, que dice: Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los 
Trabajadores. 

REGLAS PARA EL OTORGAMIENTO DE CRÉDITOS AL AMPARO DEL ARTICULO 43 
BIS DE LA LEY DEL INSTITUTO DEL FONDO NACIONAL DE LA VIVIENDA PARA LOS 
TRABAJADORES. 

El H. Consejo de Administración del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los 
trabajadores, con fundamento en los artículos 16, fracción IX, y 43 BIS de la Ley del 
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los trabajadores, y 

CONSIDERANDO 

Que corresponde al Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los trabajadores, 
administrar los recursos del Fondo Nacional de la Vivienda y establecer un sistema de 
financiamiento para la adquisición y la construcción de vivienda a favor de los 
trabajadores; 

Que el Programa de Vivienda 1995- 2000 elaborado por el Ejecutivo Federal establece 
como una de las principales acciones a cargo del Instituto del Fondo Nacional de la 
Vivienda para los trabajadores el avanzar en su redimensión financiera, promoviendo 
acciones que le permitan potenciar sus recursos y realizar una mejor asignación de los 
créditos; 

Que con fecha 6 de enero de 1997 fue publicado en el Diario Oficial de la Federación el 
Decreto que reforma y adiciona diversas disposiciones de la Ley del Instituto del Fondo 
Nacional de la Vivienda para los trabajadores con el objeto de incorporar, entre otras 
cosas. mecanismos que permitan potenciar los recursos financieros administrados por el 
Instituto, a fin de estar en condiciones de atender a un mayor número de trabajadores, asl 
como instrumentos que faciliten a los trabajadores, que así lo deseen, el acceso al crédito 
de entidades financieras, y 

Que resulta necesario establecer los términos bajo los cuales el Instituto otorgará a los 
trabajadores crédito en cofinanciamiento con entidades financieras y definir los 
procedimientos para que los trabajadores destinen el saldo de su subcuenta de vivienda, 
como forma de garantizar el pago de los créditos que obtengan de éstas, asl como para 
incluir en el descuento al salario del trabajador acreditado el importe que corresponda a 
su amortización, el H. Consejo de Administración ha tenido a bien expedir las siguientes: 
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REGLAS PARA EL OTORGAMIENTO DE CRÉDITOS AL AMPARO DEL ARTICULO 43 
BIS DE LA LEY DEL INSTITUTO DEL FONDO NACIONAL DE LA VIVIENDA PARA LOS 
TRABAJADORES. 

DE LAS DISPOSICIONES GENERALES 

PRIMERA. Las presentes reglas tienen por objeto: 

Establecer el procedimiento que deberán seguir los trabajadores para destinar el saldo 
de su subcuenta de vivienda como forma contingente de pago de los créditos que 
obtengan en términos del articulo 43 BIS de la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la 
Vivienda para los Trabajadores y de las presentes reglas, asl como los términos en que 
las entidades financieras recibirán pagos de amortizaciones de los créditos que concedan 
con cargo a los recursos que integran la subcuenta de vivienda; 

Definir los términos bajo los cuales el Instituto podrá otorgar a los trabajadores, créditos 
en cofinanciamiento con entidades financieras, y 

Establecer el procedimiel"'tn merfümtP. P.I cual el Instituto convendrá con las entidades 
financieras la inclusión, en el porcentaje de descuento que el patrón efectúe al salario del 
trabajador acreditado, del importe que corresponda a la amortización de los créditos 
otorgados por éstas en cofinanciamiento. 
SEGUNDA. Para los fines de las presentes reglas, se entenderá por: 

Aportaciones subsecuentes, las aportaciones del cinco por ciento sobre el salarlo base 
de los trabajadores que paguen los patrones al Instituto, con posterioridad al otorgamiento 
de algún crédito en términos de las presentes Reglas; 

Cofinanciamientos, los créditos que otorgue el Instituto de manera conjunta con alguna 
entidad financiera, en términos de las presentes Reglas; 

Créditos, los que otorguen el Instituto o las entidades financieras para la adquisición o 
construcción individual de vivienda de los trabajadores, en términos de las presentes 
reglas; 

Descuentos, las cantidades que el patrón retiene del salario base del trabajador 
acreditado y entera al Instituto para la amortización de los créditos otorgados en términos 
de las presentes reglas; 
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Entidades financieras, las instituciones de crédito de banca múltiple, asl como las 
Sociedades Financieras de Objeto Limitado que estén autorizadas para otorgar créditos 
para los fines previstos en las presentes reglas; 

Fondos de ahorro, los constituidos por trabajadores y patrones a que se refiere la fracción 
XII, del articulo 24 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta; 

Instituto, al Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores; 

Ley, la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores; 

Patrones, las personas que tengan ese carácter en términos de la Ley Federal del 
Trabajo; 

Salario base, al que se refiere la fracción 11, del articulo 29 de la Ley; 

Subcuenta de vivienda, a la parte integrante de la cuenta individual del Sistema de Ahorro 
para el Retiro, a la que se destinan las aportaciones que pagan los patrones al Instituto 
sobre el salario base de sus trabajadores, y que éste administra para dar cumplimiento 
;:i l:is disposicione-; riP. IA 1 P.y, y 

Trabajadores, las personas que la Ley Federal del Trabajo define como tales y cuenten 
con una relación laboral sujeta al régimen del Instituto. 
DE LA SUBCUENTA DE VIVIENDA 

TERCERA. Los trabajadores al solicitar un crédito a una entidad financiera podrán, en 
caso de asl decidirlo, destinar únicamente el saldo de su subcuenta de vivienda como 
forma contingente de pago de créditos que reciban, sin más requisitos de los que se 
establecen en las presentes reglas. En todo caso, el valor total de las subcuentas de 
vivienda afectadas como forma contingente de pago en un afio, no representará más de 
un 10% de los recursos totales del Instituto para la inversión en créditos hipotecarios del 
año de que se trate. 

Los recursos que integren el saldo de la subcuenta de vivienda únicamente se destinarán 
al pago de créditos en el evento de que el patrón deje de estar obligado a efectuar el pago 
de aportaciones al Instituto en favor de un trabajador acreditado, en virtud de la rescisión 
o terminación de su relación laboral y el trabajador incumpla sus obligaciones crediticias. 

CUARTA. Para que los trabajadores estén en condiciones de destinar el saldo de su 
subcuenta de vivienda como forma contingente de pago de créditos otorgados por una 
entidad financiera o en cofinanciamiento, deberán instruir al Instituto, de manera 
irrevocable, para que en caso de que éste tenga conocimiento de la baja respectiva y del 
incumplimiento por parte del trabajador de sus obligaciones crediticias, proceda a cubrir 
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los pagos correspondientes del crédito de que se trate, con cargo a los recursos que 
integren su subcuenta de vivienda. 

La instrucción a que se refiere el párrafo anterior se documentará por escrito y su 
contenido se insertará, como una cláusula especifica, en el contrato de crédito respectivo. 
Por el desempei'io de esta instrucción el Instituto no percibirá retribución alguna. 

QUINTA. El trabajador que solicite crédito de una entidad financiera, en su caso, deberá 
solicitar al Instituto el informe sobre el saldo de su subcuenta de vivienda. 

SEXTA. En caso de que el trabajador haya optado por destinar el saldo de su subcuenta 
de vivienda como forrna contingente de pago de los créditos conforme a la regla tercera, 
deberá anexar a la solicitud de crédito que presente a la entidad financiera de que se 
trate. la instrucción irrevocable a que se refiere la regla cuarta, asl como el informe a que 
se refiere la regla anterior. 

SÉPTIMA. La entidad financiera que autorice crédito a un trabajador, deberá presentar 
al Instituto. la instrucción irrevocable a que se refiere la regla cuarta, asi como el 
documento en el que conste la autorización respectiva del crédito, el cual invariablemente 
deberá incluir los datos de la cuenta en la que, en su caso, la entidad financiera recibirá 
los pagos del cred1to de qu.: :;.: lfal.:., con cargo o los recursos que integren el saldo de 
la subcuenta de vivienda. 

OCTAVA. Las aportaciones subsecuentes incrementarán el saldo de la subcuenta de 
vivienda que se haya destinado como forma contingente de pago de algún crédito, con 
excepción de lo dispuesto en las reglas vigésima tercera y vigésima cuarta. 

NOVENA. Una vez que el Instituto reciba noticia de la baja de un trabajador dispondrá de 
5 dlas hábiles para efectuar los retiros anticipados del saldo de la subcuenta de vivienda 
del mismo, de conformidad con el último descuento que se haya realizado para cubrir las 
amortizaciones correspondientes del crédito de que se trate. Para estos efectos, el 
Instituto proporcionará a las entidades financieras la información correspondiente. 

Los abonos que realice el Instituto a la cuenta, que al efecto haya indicado la entidad 
financiera, liberarán al trabajador de realizar los pagos en la proporción y cuantla que 
corresponda. 

El Instituto dejará de realizar pagos con cargo a la subcuenta de vivienda del trabajador 
de que se trate cuando tenga conocimiento de que éste ha iniciado una nueva relación 
laboral; cuando cubra directamente ante la entidad financiera sus obligaciones o, en su 
caso, cuando se agoten los recursos que la integren. 

DÉCIMA. La distribución entre el Instituto y la entidad financiera en el pago de los créditos 
con cargo a los recursos que integren la subcuenta de vivienda, en caso de 
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cofinanciamiento. se hará en función del porcentaje que cada crédito represente del total 
del monto cofinanciado considerado al momento de su formalización. 

DECIMAPRIMERA. Los trabajadores podrán realizar pagos anticipados para la 
amortización de sus créditos durante toda la vida de éstos. Estos pagos, en su caso, se 
aplicarán en términos de la regla trigésima segunda. 

Los pagos anticipados deberán de efectuarse por el trabajador en los términos que 
acuerden las partes, debiendo la entidad financiera entregar al Instituto la parte que le 
corresponda dentro de los 5 dlas hábiles siguientes a que ocurra dicho pago. 

DECIMASEGUNDA. El Instituto no asumirá ninguna responsabilidad que no derive de las 
obligaciones previstas en las presentes reglas o de la instrucción a que se refiere la regla 
cuarta. 

DE LOS COFINANCIAMIENTOS 

DECIMATERCERA. La Administración del Instituto incluirá en los programas de 
financiamiento y crédito que se presenten anualmente al Consejo de Administración del 
mismo, el monto de los recursos que se destinarán para participar en cofinanciamientos. 
En todo caso, este monto no representara más d.: u11 10% de los recursos totales del 
Instituto para la inversión en créditos hipotecarios del ano de que se trate. 

DECIMACUARTA. El Instituto dará a conocer periódicamente, mediante publicación en 
un periódico de circulación Nacional y en el Diario Oficial de la Federación, el monto de 
recursos disponibles para los cofinanciamientos. 

DECIMAQUINTA. El Instituto participará en cofinanciamiento con las entidades financieras 
que asi lo soliciten previa formalización del convenio marco que autorice el H. Consejo 
de Administración, cuando exista suficiencia de recursos en términos de la regla 
decimatercera. 

El Instituto participará en cofinanciamiento cuando menos con el monto que corresponda 
a efecto de que se amortice con las aportaciones subsecuentes y en ningún caso 
excederá del 50% del monto máximo de crédito que el Instituto pueda otorgar 
directamente a un trabajador conforme a las disposiciones aplicables. 

DECIMASEXTA. Los trabajadores que serán atendidos en cofinanciamiento por el 
Instituto, serán aquéllos por quienes sus patrones hayan realizado aportaciones al 
Instituto por un periodo mlnimo de tres ai'los y que no haya recibido crédito del Instituto. 

Los trabajadores a quienes alguna entidad financiera les autorice financiamiento, con 
base en fondos de ahorro, tendrán preferencia para ser atendidos en cofinanciamiento por 
el Instituto. 

111 



DECIMASÉPTIMA. El Instituto otorgará crédito en cofinanciamiento siempre que el 
trabajador aporte un enganche mlnlmo del 10% del valor total del Inmueble a ser adquirido 
o construido con el crédito cofinanciado. 

DECIMAOCTAVA. El plazo máximo para la amortización de los créditos otorgados por el 
Instituto en cofinanciamiento será de 30 años de pagos efectivos. 

DECIMANOVENA. Las condiciones financieras a que se sujetarán los créditos otorgados 
por el Instituto en cofinanciamiento, serán las que rijan el crédito autorizado por la entidad 
financiera. Para la recuperación de los créditos se utilizará el Régimen Ordinario de 
Amortización del Instituto, cuando asi proceda. 

VIGÉSIMA. Los gastos y comisiones de operación, asi como de apertura de los créditos 
que otorgue el Instituto, no excederán del 5% del monto correspondiente, a su vez, las 
cantidades que perciban las entidades financieras por estos conceptos no podrá exceder 
del porcentaje que ésta regla fija para el Instituto. 

Los gastos y honorarios notariales dependerán de la plaza y de los impuestos vigentes. 
Tanto las comisiones como los gastos y honorarios notariales serán con cargo al 
trabajador acreditado. 

VIGÉSIMA PRIMERA. Las entidades financieras que soliciten cofinanciamiento al 
Instituto, deberán anexar a la solicitud respectiva de cada trabajador, copia de la 
autorización correspondiente en la que conste el monto, plazo, tasa y demás 
caracterlsticas financieras del crédito, asi como, en su caso, indicar si el crédito es 
otorgado con base a fondos de ahorro establecidos en planes de previsión social. 

El Instituto se reservará en todo momento la facultad de verificar que el crédito de que se 
trate haya sido otorgado conforme a los parámetros previamente acordados con la entidad 
financiera que corresponda. En caso de que el crédito no haya sido otorgado conforme 
a dichos parámetros, la entidad financiera quedará obligada a adquirir el saldo insoluto 
del crédito otorgado por el Instituto de forma inmediata y en una sola exhibición en los 
términos del convenio marco a que se refiere la regla decimaquinta. 

VIGÉSIMA SEGUNDA. Una vez que el Instituto reciba la solicitud de cofinanciamiento de 
la entidad financiera, le notificará dentro de los 5 dlas hábiles siguientes si tiene 
disponibilidad crediticia, de conformidad con el presupuesto calenda rizado. para participar 
en el cofinanciamiento, en cuyo caso el Instituto dispondrá de 5 dlas hábiles para 
acreditar al trabajador. En el supuesto de que transcurrido dicho plazo el Instituto no haga 
la notificación correspondiente, se considerará que no existe disponibilidad crediticia. 

VIGÉSIMA TERCERA. En el evento de que el Instituto disponga de recursos p·ara otorgar 
crédito en cofinanciamiento con alguna entidad financiera, las aportaciones subsecuentes 
se aplicarán a cubrir el saldo insoluto del crédito que haya otorgado el Instituto. 
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VIGÉSIMA CUARTA. En caso de que el Instituto no tenga posibilidad de otorgar créditos 
en cofinanciamiento, en términos de la regla decimatercera, las aportaciones 
subsecuentes se aplicarán a la amortización del saldo insoluto del crédito que en su 
totalidad otorgue la entidad financiera, siempre y cuando el monto total de tales 
aportaciones subsecuentes no represente más de un 10% de los recursos totales del 
Instituto para la inversión en créditos hipotecarios del año de que se trate. 

VIGÉSIMA QUINTA. El crédito que se otorgue en cofinanciamiento entre el Instituto y una 
entidad financiera deberá quedar formalizado ante notario público en un solo instrumento 
que deberá contener, al menos, lo siguiente: 

Datos para la identificación del trabajador solicitante: Clave Única del Registro de 
Población, número de registro al Seguro Social y Registro Federal de Contribuyentes con 
homoclave. 

Cláusulas relativas al crédito otorgado por el Instituto; 
Cláusulas relativas al crédito otorgado por la entidad financiera; 
La instrucción irrevocable del trabajador al Instituto a efecto de destinar como forma 
contingente de pago de sus créditos el saldo de su subcuenta de vivienda; 
Una cláusula que establezca que el abono realizado por el Instituto a la cuenta que al 
efecto haya indicado la entidad tmanc1era, liberará al lrabajador de la obligación de pago 
correspondiente al crédito otorgado por la entidad financiera; 
El saldo de la subcuenta de vivienda; 
La proporción inicial en la que el Instituto y la entidad financiera participan en el 
cofinanciamiento; 
Las disposiciones para los casos de rescisión e incumplimiento del contrato de crédito, 
que incluiría que la rescisión para el Instituto implicará la rescisión para la entidad 
financiera y viceversa; 
Forma en que se realizarán los pagos en el Régimen Especial de Amortización; 
Forma en que se constituirá la garantia hipotecaria; 
Valor de la vivienda financiada; 
Condiciones financieras de los créditos; 
Seguros contratados y/o autoseguros; 
Gastos de originamiento, administración, escrituración y jurldicos; 
En su caso. convenio de cobranza entre el Instituto y la entidad financiera, en caso de 
terminación de la relación laboral, y 
Autorización del trabajador para que se realicen los descuentos al salario. 
Los créditos formalizados, asl como la garantla hipotecaria deberán inscribirse en el 
Registro Público de la Propiedad. 

VIGÉSIMA SEXTA. La suma de los descuentos que se efectúen al salario del trabajador 
para la amortización de los créditos otorgados conforme a las presentes reglas, bajo 
ninguna circunstancia podrán ser superiores al 25% del salario base del trabajador 
acreditado. 
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VIGÉSIMA SÉPTIMA. La garantla hipotecaria que otorgue el trabajador sobre el inmueble 
que se adquiera o se construya con el crédito en cofinanciamiento, se constituirá en 
primer lugar en favor del Instituto y de la entidad financiera de que se trate en la misma 
proporción en la que participen en el cofinanciamiento, al momento de su formalización. 

VIGÉSIMA OCTAVA. El Instituto convendrá con las entidades financieras la forma en la 
que se llevará a cabo la cobranza de los créditos cofinanciados cuando el trabajador 
acreditado pierda su relación laboral, asl como la forma en que, en su caso, se ejercerá 
la garantia hipotecaria. 

VIGÉSIMA NOVENA. Los créditos otorgados en cofinanciamiento deberán estar 
asegurados, por lo menos, en lo que respecta al saldo insoluto de los créditos para los 
casos de incapacidad total permanente o de muerte, que liberen al trabajador o a sus 
beneficiarios de las obligaciones, gravámenes o limitaciones de dominio en favor del 
Instituto y/o de la entidad financiera. El costo de la prima del seguro antes referido, será 
a cargo del lNFONAVlT en la proporción que le corresponda del crédito y a cargo del 
trabajador acreditado por lo que se refiere a la parte proporcional del crédito otorgado por 
la entidad financiera. 

Asl mismo, el inmueble dado en garantla hipotecaria deberá contar con un seguro de 
Jai1os que cubrn el v:J!or destructible rlPI ml!"mn r.11vos beneficios. en su caso. se 
distribuirán de manera proporcional entre los acreditantes. El costo de la prima del seguro 
referido en el presente párrafo, será a cargo del trabajador acreditado. 

TRIGÉSIMA. Las prórrogas previstas en el articulo 41 de la Ley son aplicables 
únicamente al crédito del Instituto y comenzarán a correr a partir de que se agoten los 
recursos de la subcuenta de vivienda en términos de la regla novena. 

TRIGÉSIMA PRIMERA. El Instituto, previo convenio con las entidades financieras, incluirá 
en el descuento que el patrón efectúe al salario base del trabajador acreditado, la parte 
que corresponda al pago de los créditos otorgados en cofinanciamiento por alguna 
entidad financiera en términos de las presentes reglas. a partir de la formalización del 
crédito respectivo. 

TRIGÉSIMA SEGUNDA. La distribución de los descuentos para pagar los créditos 
concedidos por el Instituto y la entidad financiera, se hará en función de la proporción 
inicial con la que hayan participado en el cofinanciamiento. 

TRIGÉSIMA TERCERA. El Instituto dentro de los 5 dlas hábiles anteriores a la 
formalización del crédito deberá hacer llegar al patrón del trabajador que lo haya 
solicitado, el aviso para la retención de descuentos, el cual incluirá la parte 
correspondiente al pago de los créditos otorgados en cofinanciamiento por las entidades 
financieras, en términos de las presentes reglas. Copia de este aviso se entregará a las 
entidades financieras al momento de la formalización del crédito. 
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TRIGÉSIMA CUARTA. Cuando el Instituto tenga conocimiento que un trabajador 
acreditado tenga una nueva relación laboral, reactivará automáticamente el procedimiento 
previsto en la regla trigésima primera. 

TRIGÉSIMA QUINTA. El Instituto estará obligado a entregar a la entidad financiera la 
parte que le corresponda de la retención patronal, dentro de los 5 dlas hábiles siguientes 
a que ocurra la Identificación Individual del entero del descuento respectivo. 

El abono que realice el Instituto a la cuenta que al efecto haya indicado la entidad 
financiera, liberará automáticamente al trabajador de su obligación de pago por el periodo 
que corresponda. 

TRIGÉSIMA SEXTA. El Instituto no asumirá responsabilidad alguna en caso de que el 
patrón de un trabajador acreditado en térrninos de las presentes reglas incumpla con su 
obligación de realizar y/o enterar los descuentos correspondientes al cofinanciamlento. 
El Instituto informará a las entidades financieras sobre los créditos respecto de los cuales 
no se esté enterando el descuento correspondiente. 

TRANSITORIAS 

PRIMERA. Las presentes reglas enlrarán en vigor al dla siguiente de su publicación en 
el Diario Oficial de la Federación, con excepción de las relativas a la posibilidad de 
otorgar créditos en cofinanciamlento con entidades financieras, las cuales entrarán en 
vigor cuando la Administración informe al Consejo de Administración que tanto ésta como 
las entidades financieras cuentan con los sistemas inforrnáticos que le permitan su 
adecuada operación. 

SEGUNDA. Se faculta a la Administración para llevar a cabo los programas piloto que 
resulten necesarios en tanto se adecua la operación del Instituto para aplicar de manera 
general las presentes reglas. 

TERCERA. Las disposiciones previstas en las presentes reglas serán aplicables sólo a 
los créditos otorgados con posterioridad a la fecha de su entrada en vigor. 

CUARTA. Los trabajadores que obtengan subsidios de programas federales para la 
obtención de créditos a que se refieren las presentes reglas, deberán cubrir el monto del 
enganche que se establezca en dichos programas. 

México, D. F., a 7 de diciembre de 1998.- El Subdirector General Jurldico y de 
Fiscalización del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores, 
Guillermo Pérez de León Saldaña.- Rúbrica. 

Publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 7 de diciembre de 1998." 

115 

--- -··----------------------



Entidades Emisoras de Valores y Principales Instrumentos del 
Mercado de Valores 

t. Entidades emisoras participantes en el mercado de valores mexicano. 

Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones 
establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al público 
inversionista. a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), valores tales 
como acciones y titulas de deuda. Las empresas que deseen realizar una oferta 
pública deber cumplir con los requisitos de registro y listado y, posteriormente, 
con los de mantenimiento establecidos por la BMV, además de las disposiciones 
de carácter general. contenidas en las circulares emitidas por la CNBV y el 
articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores (LMV}. como lo es la publicación 
trimestral de su información financiera, económica y legal, asl corno la inmediata 
divulgación de hechos y eventos relevantes. 

11. Valores qua pueden ser emitidos en el sistema financiero mexicano 

A continuación se da una breve descripción de los valores más comunes que 
pueden emitir las empresas mexicanas para ser colocados en el mercado de 
valores. 

1. INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EMPRESAS MEXICANAS 

PAPEL COMERCIAL 

Son pagaderos suscritos por sociedades anónimas mexicanas denominados en 
moneda nacional y destinados a circular en el mercado de valores. El 
financiamiento que obtiene la empresa a través de este tipo de instrumento es a 
corto plazo, opera como una letra de crédito anual y se puede emitir a plazos 
entre 1 y 360 dla. 
Este instrumento se coloca a descuento, es decir, se negocia bajo par, por lo 
que su rendimiento resulta de la diferencia entre su valor de colocación y de 
redención o vencimiento. 

Las emisoras que deseen emitir papel comercial para obtener 
financiamiento podrla elegir cualquiera de los siguientes tipos: 

a. Quirografario: Es el monto como no cuenta con garantla y se otorga de 
acuerdo a la solvencia de la empresa emisora. 
b. Avalado: Está garantizado por una institución de crédito. 
c. Afianzado: Garantizado mediante una fianza. 
d. Indizado al tipo de cambio: Puede darse en cualquiera de las tres 
modalidades anteriores, denominado en dólares americanos pero liquidable en 
moneda nacional de acuerdo al tipo de cambio vigente. 
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e. Indistinto: Pueden emitirse al amparo de una misma letra, pagaré 
denominados en moneda nacional o indizados al tipo de cambio. 

PAGARÉ DE MEDIANO PLAZO 

Son titules de crédito que documentan una promesa incondicional de pago a 
mediano plazo (no menos de un año ni más de siete años) de una suma 
determinada de dinero, suscrito por sociedades anónimas mexicanas y 
denominados en moneda nacional, destinados a circular en el mercado de 
valores. 
Existen cuatro tipos de pagaré: 
a. Quirografario: no cuenta con garantla y se otorga de acuerdo a la 
solvencia de la empresa emisora. 
b. · Avalado: está garantizado por una institución de crédito. 
c. Con Garantla Fiduciaria: se garantiza con bienes muebles, inmuebles o 
valores, mediante un contrato de fideicomiso. 
d. Vinculado al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC): puede 
darse en cualquiera de las tres modalidades anteriores, pero su valor nominal se 
ajustará conforme al INPC, o bien, estar denominado en Unidades de Inversión 
(UDIS). 

PAGAKt: t'iNANCiERO 

Son pagarés suscritos en moneda nacional por arrendadoras financieras y 
empresas de factoraje financiero, cuya finalidad es obtener financiamiento a 
mediano plazo, su vencimiento oscila entre uno y tres años, su valor nominal es 
de $100 o sus múltiplos. Al igual que el pagaré de mediano plazo, el pagaré 
financiero puede ser quirografario, avalado o con garantía fiduciaria. 

OBLIGACIONES 

Son titules de crédito que representan la participación individual de sus 
tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. 
Son nominativos y deberá emitirse en denominaciones de $100.00 o de sus 
múltiplos. Las obligaciones llevarán adheridos cupones y darán a sus tenedores, 
dentro de cada serie, iguales derechos. 

Las obligaciones pueden ser de cuatro tipos: 

a. Quirografaria: no existe garantla específica, por lo cual generalmente se 
establecen limitaciones a la estructura financiera y corporativa de la emisora. 
b. Hipotecaria; garantizadas por gravamen establecido sobre un bien 
inmueble especifico. 
c. Prendaria: garantizada con diversos bienes muebles. 
d. Fiduciaria: garantizada con bienes muebles, inmuebles o valores, 
mediante la constitución de un fideicomiso. 
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Las obligaciones se pueden emitir en cualquiera de las siguientes 
modalidades: 

a. Subordinadas: aquéllas cuya prelación en et pago esté en último lugar, 
sólo antes de capital. 
b. Convertibles: valores que representan fracciones de la deuda contratada 
por la emisora y otorga al tenedor la facultad de convertir dicho valor en 
acciones de la propia emisora. 
c. Rendimientos capitalizables: es aquélla en la que se capitalizan parte de 
tos intereses, incrementando con ello el saldo insoluto de la deuda. 
d. Colocaciones múltiples: cuando el monto total se coloca parcialmente en 
varias emisiones en distintos periodos. 
e. Vinculadas a! Indice de Precios al Consumidor (INPC): el importe del 
principal se actualiza periódicamente con el INPC. y ofrecen una tasa de 
rendimiento real. 
f. Udizadas: et importe del principal se ajusta diariamente con el valor de la 
UDI. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN 

Son títulos de crédito nominativos emitidos por una sociedad fiduciaria sobre 
bient::::>, valu1~s u d~íGcho.:. que ::;e ::::fcct:?n en un fideicomi!=:;o irrevocable para tal 
fin. Se emiten con base en el valor de los bienes fldeicomitidos dando a los 
tenedores de los mismos, derecho a una parte proporcional de los frutos o 
rendimientos, propiedad o titularidad, o bien derecho al producto de la venta de 
los bienes, derechos o valores. 
Existen dos tipos de certificados de participación: 
a. Ordinarios (CPO's): cuando el fideicomiso está constituido por bienes 
muebles. 
b. Inmobiliarios (CPl's): cuando el fideicomiso está constituido por bienes 
inmuebles. 

De acuerdo a la forma de amortización de loa certificados de participación 
pueden ser: 

a. Amortizables: cuando los certificados dan a sus tenedores, el derecho 
tanto a una parte proporcional de los frutos o rendimientos correspondientes, 
como al reembolso de su valor nominal de acuerdo con el valor ajustado que se 
especifique en el acta de emisión. 
b. No amortizables: Cuando no se pacta en el acta de emisión 
correspondiente el reembolso de los Certificados en una fecha determinada. 
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ACCIONES 

Las acciones son titulas que se emiten en serie y representan una parte allcuota 
del capital social de la empresa que incorporan derechos corporativos y 
patrimoniales a los socios o tenedores de acciones. 

Dependiendo de los derechos que confieren las acciones, éstas pueden 
ser: 

a. Acciones comunes: Confieren iguales derechos y son de Igual valor 
(también se les conoce como ordinarias). 
b. Acciones preferentes: También llamadas de voto limitado. Solo posee el 
derecho a voto en asambleas extraordinarias. 
c. Acciones de goce: Son aquéllas que pueden ser entregadas a los 
accionistas a quienes se les hubieren amortizado sus acciones con utilidades 
repartibles y sus tenedores tendrá derecho a las utilidades liquidas, asl como 
derechos de voto en las asambleas, según lo contemple el contrato social. 

Existe una clasificación en la emisión de series accionarias que permite 
distinguir a los posibles tenedores: 

Sene .. A".- Accton ordina1ia ~.x.~iusiva paía rw1exicanos 
Serie "8" .- Acción ordinaria de Libre Suscripción (Mexicanos y 

Extranjeros) 
Serie "C".- Acción ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas 

establecidas por la Comisión Nacional de Inversión Extranjera) que restringe los 
derechos corporativos (derecho a voto) a los inversionistas extranjeros. 

Serie "L" .- Acción ordinaria con voto limitado. 

TITULOS OPCIONALES (WARRANTS) 

Son los documentos que otorgan a sus tenedores, el derecho de comprar o de 
vender a un precio preestablecido un detenninado número de acciones o algún 
otro instrumento o Indices accionarios establecidos en los mismos. Los Warrants 
se emiten con fechas detenninadas a cambio del pago de una prima. 

Los titulos opcionales pueden -r: 

a. De compra (Call): otorgan al tenedor el derecho de adquirir del emisor las 
acciones o canasta de referencia o bien recibir del emisor la suma de dinero que 
resulta de la diferencia posi1iva detenninada en la fecha de ejercicio, entre el 
precio corriente de mercado de la acción de referencia o del conjunto de 
acciones de la canasta de referencia, según sea el caso, y el precio de ejercicio. 

SI el valor de referencia es un índice, entonces otorga al tenedor el derecho de 
recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva 
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determinada en la fecha de ejercicio, entre el valor de mercado del indice de 
referencia expresado en términos monetarios y el precio de ejercicio. 

b. De venta (Put): otorgan a sus tenedores el derecho de vender al emisor 
las acciones o canasta de referencia, recibir del emisor la suma de dinero que 
resulte de la diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el 
precio de ejercicio y el precio corriente de mercado de la acción de referencia o 
del conjunto de acciones de la canasta de referencia, según sea el caso. 
Cuando el valor de referencia sea un Indice, otorga el derecho de recibir del 
emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la 
fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el valor de mercado del ?dice de 
referencia expresado en términos monetarios. 

Dependiendo del momento en que so pueda ejercer el derecho arriba 
mencionado, los titulas opcionales pueden sor: 

Tipo Americano: el derecho se puede ejercer en cualquier momento dentro del 
periodo establecido en el documento. 
Tipo Europeo: el derecho se puede ejercer únicamente en una fecha 
determinada, normalmente al vencimiento. La liquidación de los titulas 
opcionales puede ser en efectivo (mediante el pago de una suma de dinero) o en 
especie (entrega de las acciones de 1t:}Ít:rt:utcia u u~ la wn¿¡sta de rcfcrcncb). 

2. INSTRUMENTOS EMITIDOS POR INSTITUCIONES DE CRÉDITO 

Las instituciones de crédito pueden emitir tanto instrumentos de largo plazo 
(bonos bancarios), como instrumentos de corto plazo (pagaré con rendimiento 
liquidable al vencimiento). 

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO 

Son instrumentos con vigencia superior a tres años que se documentan a través 
de un titulo múltiple y que otorgan a sus tenedores un rendimiento Igual a la que 
ofrecen los siguientes instrumentos a tres meses: celes, pagares con 
rendimiento liquidable al vencimiento, tasa de interés interbancaria de equilibrio 
(TllE) y tasa de interés lnterbancaria promedio (TllP) más un cierto porcentaje 
adicional de premio. 
El objeto de estas emisiones es que las instituciones de crédito cuenten con 
recursos a largo plazo que facilite su planeaclón financiera, así como el 
cumplimiento de sus programas crediticios. 
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PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 

Son títulos emitidos por instituciones de crédito en donde se consigna la 
obligación de ésta de devolver al tenedor el capital más los intereses en una 
fecha determinada. Su objetivo es cubrir la baja captación bancaria para 
financiar las operaciones de crédito de los bancos. 

Las garantías son directas e incondicionales de la institución de crédito. Su 
denominación es variable dependiendo del emisor. El plazo no debe ser mayor a 
360 dias. El rendimiento resulta del diferencial de los precios de compra y de 
venia. 

3. INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL 

CETES 

Son Certificados de la Tesoreria de la Federación en donde se consigna la 
obligación del Gobierno Federal de pagar a su valor nominal al vencimiento. El 
objetivo es que Banco de México cuente con instrumentos de regulación 
monetaria en materia de tasas de interés, asi como con medios para financiar al 
Gobierno Federal. 
La colocación de este tipo de instrumento en el mercado primario la realiza el 
B;:inco de México, en tantn '1""' '"' rti!'ltrihución de estos valores en el mercado 
secundario es a través de casas de bolsa e instituciones de crédito. Cuentan con 
la garantia del Gobierno Federal. Su denominación es en moneda nacional y su 
valor nominal es de $10.00, el plazo va desde 7 hasta 360 dias. Estos 
certificados se venden o se colocan a descuento es decir debajo de su valor 
nominal. El rendimiento se obtiene al comparar el monto recibido al vencimiento. 

BON DES 

Son bonos de desarrollo de la Tesoreria de la Federación en donde se consigna 
la obligación directa e incondicional del Gobierno Federal de liquidar una suma 
de dinero con cortes periódicos de cupón. El objetivo es financiar proyectos de 
inversión del gobierno federal a mediano y largo plazo. Cuentan con la garantla 
del Gobierno Federal. Su denominación es en moneda nacional con un valor 
nominal de $100.00 o sus múltiplos. Los plazos son a 364, 532, 728 y 1,092 
días. El rendimiento se genera cada 28 o 91 dias sobre el valor nominal. 

AJUSTABONOS 

Son bonos ajustables de la Tesoreria de la Federación en donde se consigna la 
obligación del Gobierno Federal de pagar una suma de dinero que se ajusta de 
acuerdo al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Su objetivo es 
proteger la inversión de la inflación para mantener el poder adquisitivo del capital 
de la inversión inicial. En cuanto a la garantla, cuentan con el respaldo del 
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Gobierno Federal. Su denominación es· en moneda· nacional con un valor 
nominal de $100.00 o sus múltiplos. El plazo de emisión es de 3 y 5 ai'los. El 
rendimiento que otorgan esta referido al valor y adquisición de los titulos y la 
tasa real que devenguen. 

U DI BONOS 

Son bonos de desarrollo de la Tesorerla de la Federación denominados en 
unidades de inversión (UDIS) a mediano y largo plazo. Su objetivo es proteger la 
inversión de la inflación para mantener el poder adquisitivo del capital de la 
inversión inicial. Cuentan con el respaldo del Gobierno Federal. Su 
denominación es en unidades de inversión (UDIS). Su valor nominal es de 100 
udis. Su plazo es de 2 ?5 años. El rendimiento es real y fijo pagadero cada 182 
días. Al final del periodo de amortización, el valor nominal de los títulos en udis 
es convertido a moneda nacional y se paga en una sola exhibición. 

CLASES DE OFERTAS DE ACCIONES 

Se considera oferta pública la que se haga por algún medio de comunicación 
masivo o a una persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir tltulos 
o documentos comúnmente llamados valores. 
A continuación se describen brevemente los tipos de ofertas que pueden realizar 
las empresas. 
a. Primaria: Cuando los recursos provenientes de un aumento de capital 
social ingresan directamente a la empresa. 
b. Secundaria: Cuando la oferta pública la realiza algún accionista o grupo 
de accionistas, los cuales reciben el producto de la misma. 
c. Mixta: Cuando parte del importe captado por la emisión se destina a la 
empresa y otra parte lo reciben los accionistas. 
d. Oferta Internacional: Es la colocación de acciones de empresas 
mexicanas en el mercado internacional de capitales, generalmente a través de 
American Depositary Receipts (ADR's). 
e. Colocación simultánea: Consiste en ofrecer en forma simultánea las 
acciones en el extranjero y en México. 
f. Oferta pública de compra: Consiste en la oferta realizada por una 
empresa o la misma emisora para adquirir parcial o totalmente las acciones de 
ésta última, generalmente con el objetivo de obtener el control de la emisora o 
darle de baja en la en Bolsa. 
g. Oferta pública de compra y suscripción reciproca: Es la oferta realizada 
por una empresa mediante la cual ésta ofrece comprar a los tenedores las 
acciones de una determinada emisora, condicionando dicha venta a la aplicación 
del producto de la misma a la suscripción de las acciones de la propia empresa. 
Requisitos de inscripción en el mercado accionario. 
Los requisitos más importantes que deben satisfacer las empresas interesadas 
en realizar ofertas públicas accionarlas a través de la BMV son: 
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Estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e intermediarios (RNVI) 
de la CNBV. . .. 

Presentar una solicitud a fa CNBV y a la BMV, por medio de una casa de 
bolsa, anexando la información financiera, económica y legal correspondiente. 

Cumplir con lo previsto en el Reglamento General Interior de la BMV. 
Cumplir con los requisitos de listado y mantenimiento de inscripción en 

Bolsa. 
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