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Introduccién

La primera pregunta que se planted en esta investigacion fué ;cémo se pueden generar
mayor numero de créditos hipotecarios en el INFONAVIT?. Para responder a ésta
pregunta se procedid a investigar que esquemas potenciales existen en el mercado para
incrementar los recursos y atender la demanda de vivienda en México y se encontroé que
tanto la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), como el propio FOVI, ahora
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), habian realizado ciertos avances de investigacion
respecto a la bursatilizacién de la cartera hipotecaria en México.

Para ampliar el estudio de este tema, se analizara el potencial de este mecanismo en
Meéxico, su implementacién en Estados Unidos, asi también, se propondra la manera en
que se implementaria en el INFONAVIT este esquema de bursatilizacidn, sin que afecte
financieramente al Instituto, ni a los derechohabientes que cuentan con su fondo de ahorro
de la subcuenta de vivienda.

También se investigard 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, asi como la
bursatilizacién, también se plantea como se intrumentaria ese esquema vy los efectos en
el nomero de créditos hipotecarios a financiar por parte de esa institucién. Cabe sefnalar
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, servird como garantia del crédito otorgado por alguna institucién
financiera crédito, mientras que el monto de las aportaciones se canalizard a las
amortizacién del crédito hipotecario adquirido a través de la banca comercial. En caso de
perder su relacién laboral, el acreditado, el monto de la subcuenta de la vivienda se
canalizara a la amortizacion del crédito y evitar que caiga en mora.

Mas alla de este esquema lo que se plantea aqui es que el instituto efectivamente
incremente su nmero de créditos mediante esquemas de financiamiento ad-hoc al perfil
de ingreso de sus derechohabientes. De ahi la importancia de éste planteamiento en fa
investigacién.

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

Por estar la institucion relacionada con el financiamiento hipotecario, con el sistema de
pensiones y el ahorro forzoso, se revisara el marco tedrico en esas materias y
particularmente para la bursatilizacidon. También se revisara lo que dicen diferentes
posturas tedricas y los riesgos que representa en materia de bursatilizacion. Para los
cofinanciamientos, no se encontré ningan material tedérico; sin embargo, se proceder4 a



analizar el mecanismo de cofinanciamiento hipotecario con instituciones financieras,
propuestos en la propia ley del INFONAVIT,

Para inciar la elaboracion de dicha investigacion se procedera a revisar el marco juridico
para conocer si la ley del propio Instituto contempla la posibilidad de realizar los
esquemas de financiamiento a la vivienda, tanto el de bursatilizacion como el de
cofinanciamientos. Se revizara también el marco constitucional que da el soporte juridico
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 revisara la generacion de créditos en las tres ultimas décadas, sefialando
algunas de sus caracteristicas en cuanto al comportamiento de crédito hipotecario a la
vivienda y su relacién con e! entorno macroeconémico, particularmente en cuanto a las
tasas de interés y con la inflacion. Ya que tales variables estan estrechamente
relacionadas con el financiamiento a Ia vivienda, particularmente en lo que refiere al
crédito bancario en México.

La investigacién continuara sefialando la importancia social de la vivienda en México, para
posteriormente estudiar las caracteristicas del financiamiento del INFONAVIT, tanto en
su sistema de otorgamiento de crédito como de las caracteristicas de la poblacion
beneficiada con el crédito hipotecario que otorga ese Instituto.

En la siguiente parte de ésta investigacion se describiran los esquemas de la
bursatilizacién y de los cofinanciamientos, en donde se sefalan los pasos que se sugieren
seguir para instrumentar en ese Instituto los dos esquemas de financiamientos. Para
conocer los resultados crediticios se elaboraran diferentes escenarios financieros con
base en un marco macroecondémico inercial y los resultados que tendrian en el
financiamiento hipotecario tanto en cofinanciamientos como en la bursatlizacion.

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

Justificacion

La vivienda propia representa un patrimonio para la familia, en donde se crean, recrean
y establecen relaciones interpersonales, que favorecen el proceso de interaccion familiar,
que posteriormente facilitara la insercién 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 econémicas
que representen mayor ingreso familiar.




Para México, la propiedad de la vivienda representa un termémetro de desarrollo social,
siendo con la educacién, la seguridad social, los objetivos que todo pais debera atender
si quiere mejorar la calidad de vida de la poblacion. 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 seiialar, es que el actual déficit de vivienda en México, asi como el
crecimiento de la poblacién 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 sé6lo 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 {as instituciones como las Sociedades
Financieras de Objeto Limitado (SOFOL), las que atienden la demanda actual de vivienda.
Por éstas razones, es necesario abocarse a la investigacién de nuevos esquemas de
financiamiento hipotecario viables en Meéxico, 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 Naciona! de ta Vivienda
2002-2006, un lineamiento para los organismo tales como el INFONAVIT y el FOVI, para
fortalecer financieramente a éstas institucinnes de la vivienda v establece como
lineamiento de accion la bursatilizacion de la cartera para generar recursos y otorgar un
mayor numero de financiamientos a la vivienda.

Sin embargo, es importante sefialar que para bursatilizar la cartera hipotecaria en México,
hay que estudiar los riesgos que representa para la institucion, como para los acreditados
el realizar una operacion 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. Asi también que por el perfil de ingreso de la mayor parte de la
poblacion derechohabiente del INFONAVIT, que es alrededor de mas de dos veces salario
minimo (VSM), no estan en posibilidades de entrar en ese esquema financiero.

No obstante es importante investigar bajo que condiciones seria viable esta
bursatilizacién, para un instituto como el INFONAVIT. Como seria ese esquema en esa
institucion, para reducir riesgos de mora en la cartera y dar respuesta a que si es 0 no
viable la instrumentacién en el INFONAVIT.

De ninguna manera la tesis pretende hacer un analisis de riesgos de cartera, sino mas
bien se enfocara 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 bursatilizaciéon en una primera fase de su aplicacién y también
conocer los resultados del nimero de créditos que se otorgarian en un esquema como el
de cofinanciamientos.




Problematica

El X!l Censo General de Poblacién y Vivienda seiiala que al aito 2000, México tiene una
poblacion de 97 millones 483 mil personas y existen 21 millones 955 mil viviendas, con
una ocupacion promedio de 4.4 habitantes. E| nimero de viviendas propias asciende a
17 millones 385 mil. Es decir, que alrededor de 20 millones de mexicanos no cuentan con
una vivienda propia y la tasa de crecimiento de ia poblacién es de 1.6% anual. Es decir
gue existe un rezago de mas de 4 millones de viviendas.

Adicionalmente, a ésta problematica en México, a raiz de la crisis de 1994 el crédito
hipotecario literaimente desaparecié del sistema bancario comercial. Aunque
recientemente se estan abriendo las puertas al crédito hipotecario todavia estd lejos de
alcanzar los niveles que tenia 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 garantia del crédito hipotecario. Y que el sistema legal haga efectivo el cobro
de las garantias. Aunque actualmente el H. Congreso' modificé el marco legal para
formalizar los mecanismos judiciales y que los intermediarios financieros para que hagan
efectiva y actien con prontitud en el cobro de 1a garantia del crédito hipotecario. Todavia
no se observa un dinamismo en el financiamiento hipotecario, 1o cuat hace pensar que el
financiamiento hipotecario por parte de la banca comercial, todavia se extendera en el
tiempo su expansion crediticia hipotecarna.

Por otra parte, de acuerdo al perfil de ingresos de la poblacién ocupada en México segin
el Xl Censo General de Poblacién y vivienda, la poblacion de trabajadores perciben en
promedio 35 veces salario minimo, lo que significa que la poblacién en muchos casos no
tiene posibilidades de acceder a un crédito hipotecario por parte de la banca comercial.
Por lo que el Gobiemo ha sido en los ultimos ocho afios en el que ha recaido la
responsabilidad de financiar la vivienda en México.

De ahi la importancia de buscar mecanismo financieros que hagan posible el
financiamiento hipotecario en México, independientemente de las desiciones de politica
econdmica y aspectos estructurales a modificar y que hagan posible el incremento en el
nivel de vida de la poblacion.

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

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

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

Ripétesis

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

Metodologia

En primer término se plantea la problematica 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 poblacidn y su comportamiento tiene un resultado
favorable en la politica social de nuestro pais y que la vivienda tiene un impacto
multiplicador en el bienestar de la poblacion, 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 def individuo y se hicieron algunos sefialamientos sobre {a importancia
del ahorro a través de la vida laboral del trabajador. Se tomaron elementos de tipo
demografico en donde se retoma las caracteristicas de la edad de la poblacion 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 teérico se tomé como marco un breve analisis de la teoria moderna del
consumidor, revisando particularmente la teoria del ciclo vital, debido a que considera
algunos elementos que pueden ser comparables con fa operacion del fondo que opera el
INFONAVIT. A continuacién de este analisis, se procedié a definir en que consiste la
bursatilizacion, los riesgos que implica su instrumentacion; 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 (colocacion
entre inversionistas de los instrumentos hipotecarios). Asi también se realizé una breve
descripcién 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 sefialan algunos instrumentos de! mercado de
capitales como son los bonos y obligaciones. Se continGa el analisis con una breve
descripcion tedrica de la relacién que existe entre el riesgo y el rendimiento en la
inversion, para concluir en el andlisis que tipo de inversion y de instrumentos tienen mayor
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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 colocaria el instrmento en el mercado de capitales serfa
el Instituto.

Otro esquema financiero que se propone en ésta investigacion es el de cofinanciamientos
entre el INFONAVIT y las instituciones financieras. Este esquema se tomd como
referencia de las Reglas de Operacién del Articulo 43 bis de la ley del INFONAVIT, que
fueron publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 7 de diciembre del afio 1998. Los
cofinanciamientos podrian ser con los bancos comerciales y las Sociedades Financieras
de Objeto Limitado (SOFOLES).

Para elaborar el desarrollo de [a tésis se revisaron cifras histéricas sobre la vivienda a
nivel nacional; asi como el perfil demografico y de ingreso de la poblacién en México.
También se revisaron esas mismas caracteristicas para los derechohabientes que cotizan
en el INFONAVIT.

Para inciar un primer acercamiento al INFONAVIT se resaltara en esta investigacion, el
origen de! INFONAVIT y el propdsito por el cual fué constituido, asi también se plantearan
los cambios en el marco legal que lo han transformado, al pasar de ser una instituciéon
constructora a ser una institucion financiera y de como se ha ido fortaleciendo
paulatinamente al Instituto y evitar su descapitalizacion; asl también, se hard 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 sera una fuente de informacion indirecta,
debido a que no se cuenta con el perfil de los derechchabientes del INFONAVIT, por nivel
de ingreso. A pesar de ser una fuente indirecta se estima que es el mismo grupo de
poblacion cotizante al IMSS que al INFONAVIT. De ahi que se tome este universo de
poblacion.

En lo que se refiere al financiamiento a la vivienda en el INFONAVIT, se analizara la
tendencia de los créditos financiados por perfil de ingreso del acreditado. Esta informacion
es primordial para dar las propuestas planteadas respecto al monto de la cartera a
bursatiliza y sus caracteristicas. También se utilizaran los estados financieros del
INFONAVIT, Asi también se revisara el flujo de efectivo del instituto, para revisar la
posibilidad de incrementar {a oferta crediticia, con la tendencia por nivel de ingreso que
se ha registrado en los ultimos cinco afos. Este incremento en la oferta crediticia se
revisard a la luz de dos esquemas financieros: el de la bursatilizacion y el de los
cofinanciamientos.

Para inciar el estudio de la bursatlizacién de la cartera hipotecaria en el INFONAVIT, se
incio este andlisis con la descripcién de las experiencias en materia bursatil de la cartera
hipotecaria en Estados Unidos y en América Latina. Las cuales fueron revisadas para dar
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algunas pautas de accidn y recomendaciones en caso de la posible bursatilizacién de la
cartera hipotecaria, en ese Instituto.

La principal aportacion de este estudio fue el de proponer un esquema de bursatilizacion
de la cartera hipotecaria y de cofinanciamientos con la banca comercial, éste titimo esta
sefialado en la propia ley de! INFONAVIT. Cabe sefialar que no precisamente se
elaborara una descripcion detallada de la ingenieria financiera necesaria para la
bursatilizacién, porque no es el tema de este estudio, sino a manera de esquema general
se daran algunos lineamientos generales y esquematicos del como se podria realizar la
bursatilizacion de la cartera en caso de ser viable para el INFONAVIT. Respecto a los
cofinanciamientos sefalados 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 bursatilizacién y los
cofinanciamientos. De los cuales se derivo sobre el riesgo financiero que representa la
bursatilizacién comparado con el menor riesgo financiero y mayores ventajas en la
atencion en el corto plazo a ta demanda crediticia que representan los cofinanciamientos.

El marco tedrico fue fundamental para itustrar el significado de la bursatilizacién y las
condicionantes para iniciarla; asi como, los riesgos que implica su aplicacion en el

INFONAVIT, y las cobetiuras paia isducii ilesgos paia el inversionista. Asi también, cste
marco tedrico sirvid para reflexionar sobre las necesidad de un trabajo de reconversion
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 mas sencitlo su desarrollo, en
virtud de que se considerd como marco tedrico la propia Ley del INFONAVIT, que en el
Articulo 43 bis se contemplan los cofinanciaminetos y en las Reglas para el Otorgamiento
de Credito al Amparo del Articulo 43 bis de la Ley del INFONAVIT. Por o que se procedié
a realizar el como seria su aplicacion de éste esquema en el Instituto y con la proyeccién
de los escenarios crediticios se llegd a las conclusiones de la magnitud numérica de los
créditos que podria otorgar el INFONAVIT.

Finalmente, se dieron algunas conclusiones de la investigacion, sobre la instrumentacion
de la bursatilizacion de la cartera hipotecaria en el INFONAVIT y los cofinanciamientos
en ese mismo Instituto; asi como, algunas recomendaciones para instrumentar los
esquemas en el Instituto.
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I. Marco General

La vivienda segin e! diccionario se define como la morada o la habitacion, el género de
vida o modo de vivir de las personas?. La vivienda es un bien primordiat para cumplir las
necesidades basicas 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 entomo geografico de las civilizaciones. Es decir, en la gran variedad de las cuituras,
la vivienda refleja el clima y manera de organizacion 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 caracteristicas de
desarrollo econdmico de las sociedades®. Asi vemos como la vivienda va adquiriendo
desde la antigiitedad caracteristicas de construccién y desarrolio urbano similares a su
entorno econdmico y urbano, dejando de lado el bienestar del individuo y la familia. Este
fenémeno se encuentra en las distinas etapas de desarrolioc de una sociedad y sistema
econdmico. Por ejemplo en la época feudal, los sefores feudales proporcionaban vivienda
a sus trabajadores. En la esclavitud el amo tenfa a sus escalvos en viviendas
proporcionadas por ellos mismos. En el capitalismo, se observa como los grandes
desarrolio habitacionales se han expandido alrededor de las areas industriales. Inclusive
en los palses como Rusia, este fendmeno se registra de manera similar. Conforme avanza
el crecimiento, industrial de ias poblaciones, la vivienda también se va transformando y
ahora adquiefe caracterisucas urbanas de masiiicacion de ia vivienda, ya noieilgja e
bienestar, sino mas bien refleja el acomodo del hombre a cumplir las necesidades
funcionales laborales. Es decir, se observa como se aglutinan los desarrolio
habitacionales alrededor o en las urbes y alrededor de las zonas industriales.

La vivienda es la expresion de bienestar de la familia y se puede estudiar desde el punto
de vista antropoldgico, socioldgico y econdmico.

Para los fines de esta investigacion se estudia en este capitulo la importancia social de
la vivienda y se analiza el enfoque econémico de la misma. En decir, que la vivienda tiene
un valor social y representa un patrimonio que adquiere un valor econémico 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 nacién, y
de una sociedad en su conjunto. De ahi la importancia de estudiar a instituciones como
el INFONAVIT y elaborar nuevas propuestas para esa Institucién, que sean viables sin
cuestionar el principal objetivo para el cual fué creada. No se pone en custién su origen,
sino que se resaltaran esquemas que podrian fortalecerlo y darle viabilidad en el tiempo,
incrementando su cobertura crediticia.

’Diccionario Patria de la Lengua Espafiola, Vol. VI, Ed. Patria S.A. de C.V., México, Afic 1983,
p. 1668.

3Maya Esther, & Sector Privado y la vivienda de Interés Social en la Zona Metropolitana de la
Ciudad de México, editor Hipotecaria Social Mi Casita, Afio 1999, p. 33.
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1.1 La vivienda como expresién de bienestar individuat

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

También cumpie una funcién de bienestar en la medida que cumple su funcién para el
individuo para su reproduccién, alimentacién, higiene, suguridad, de convivencia familiar
y social, de descanso y restauracién del individuo*. Manteniendo un espacio vital del
individuo necesario para el bienestar de la familia y el hombre. Su funcién 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
economico de un pals, tal pareciera que se reduce el tamarno de {a vivienda, en donde lo
que llamo los funcionalistas de empresa y gobermantes se basan en este fenomeno para
lograr mayor numero 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 de la vivienda

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

El desafio que implica la satisfaccién de las demandas por vivienda asume peffiles serios,
porque un importante numero de familias no pueden acceder a una vivienda dada su
limitada capacidad de pago. Este problema se complica con el acelerado crecimiento
demografico y el proceso de migracidn de la poblacion rural hacia las zonas urbanas, que
deriva en asentamientos irregulares que carecen de infraestructura basica presentando
un dinamico circulo vicioso.

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

“Maya Esther. El Sector Privado y la vivienda de Interés Social en la Zona Metropolitana de la
Ciudad de México, Editado por 1a Hipotecaria Su Casita, primera edicién, afo 1899, México, D.F., p.
208.
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La vivienda representa para su propietario un acervo de capital y en muchos casos es el
Unico que se mantiene durante la vida laboral del adquirente. Cuando una familia tiene
resuelto el problema de habitacidn de forma segura, con servicios basicos, puede
reasignar sus ingresos a otras actividades también prioritarias como alimentacién,
educacion y salud. Asi, la sociedad podria contar con miembros mas productivos, que
contribuyen eficientemente al progreso econdémico.

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 ahoarro interno y de inversiones a largo plazo que financien al sector, la falta de
informacién sobre el mercado y el exceso de tramites que implican elevados gastos en
dinero y tiempo que se traducen en precios de venta elevados con relacién al poder
adquisitivo de los adquirente. Por ello, el muchas familias han solucionado su faita de
vivienda recurriendo al sector no institucional.

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

En este contexto, e! Instituto, juega un papel de vital importancia en la generacién de
vivienda de nuestro pais. De ahi, la importancia de genera esquemas que potencien los
recursos de! INFONAVIT y ademds se otorgue rendimiento de acuerdo a la ley en la
subcuenta de vivienda.

1.3 El significado econédmico 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 tedrico a esta investigacion se tomara la teoria del ahorro y del consumo
basada en la renta del ciclo vital. Toda vez que el esquema de ahorro de! INFONAVIT,
sumado a la funcién financiadora de vivienda, dentro det esquema de pensiones, esta
intimamente relacionado con el ahorro y 1a inversion, asi como la capacidad gque tiene el
individuo a lo largo de su vida de ahorrar y capitalizarlo en inversiéon 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 tom6 esta teoria del ciclo vital, que toma elementos como el ingreso
a lo largo de la vida, e! 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. ¥ 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 inversién de ese ahorro.

Debido a que existen similitudes entre |a teoria de la renta permanente y la del ciclo vital,
se tratara de explicar brevemente. “La teoria moderna del consumo pone énfasis en las
desiciones que se torman a lo largo de toda la vida. Inicialmente, la hipotesis 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 1a vida, mientras que la teoria de
la renta permanente centraba la atencién en la prediccion del nivel de renta de que
dispone un consumidor a lo largo de toda su vida.™

Teoria del Ciclo Vital

Teoria de la Renta Permanente

La hipdtesis del ciclo vital considera, por el
contrario de ia teoria de 1a renta permanente, 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 targo de
toda su vida.
Segun la hipotesis dei ciciu viiai, ius individuus
ahorran principalmente para financiar la jubilacion.
La hipotesis hace incapié en las decisiones sobre la
forma de mantener un nivel de vida estable ante
las variaciones que experimenta la renta a o largo
de la vida.
. Mantener un nivel de vida estable ante
vanaciones que experimenta la renta a lo
largo de 1a vida.

. Se basa en una conducta maximizadora,
. Consumen la misma cantidad durante
todos kos ailos.

Hipotesis: Centra la atencién en la prediccion del
nivel de renta de que dispone un consumidor a lo
largo de toda su vida.

Definicion: La renta permanente es |a tasa

constante de consumo que podria mantener una

persona durante el resto de su vida, dado su nivel
actual dariguczay 13 renta que recibe actualmente

y que percibira en el futuso,

. Se centra en la prediccién dei nivel de
renta que dispone un consumidor alo largo
de toda su vida.

. El consumo esta en funcion con estimacion
a méas largo plazo de la renta. Miiton
Friedman {a llamo “La renta permanente”.

FUENTE: Elaboracién propia con informacién del iibro de Dombusch, Et al,, Macreconomia, Op. Cit. P.315

Se exponen estas dos teorlas del ciclo vital y de 1a renta permanente, porque son mas
representativas de la “teoria moderna del consumo”. “La teoria moderna del consumo se
debe principalmente a Franco Modigliani, profesor del Massachusets Institute of
Technology (MIT), (teoria del ciclo vital), y a Milton Friedman, profesor de la Universidad
de Chicago (teoria de la renta permanente), la discrepancia de estas dos teorias nos
ensefia una importante leccion metodolégica™. Es decir, de que parten para su analisis
y las diferentas perspectivas que abordan el tema. Sin embargo, para efectos de ésta tesis

SRudiger Dambusch, Stanley Fischer y Richard Startz, Macoeconomia (octava edicién), Afio
2002, Madrid Espafia, Ed. Mc. Graw Hill, p. 315.

‘Rudiger Dombusch, et al, Macroeconomia, p. 315. ldem.
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se tomara el modelo del ciclo vital, debido a que precisamente toma el enfoque que nos
interesa: la maximizacion del bienestar a lo largo de la vida, a'traves de esquemas de
ahorro e inversion del ahorro en vivienda. Para lo cual el modelo del ciclo vital toma estos
elementos y apoyan el estudio.

Para simplificar el analisis no —
s e revisaran el C|cloV1ta|
enriquecimiento que han PR C—
hecho otros autores sobre la . Activos
nueva teoria del consumo,
debido a que para efectos de
esta investigacion de tesis.
Solamente se tomara el
esquema general de la teorla
del ciclo vital, debido a que
considera el ingreso, el
ahorro, la inversion en activos
y el ahorro en el sistema de
pensiones.

N
s

:

Ingreso, consumo, ahorro (VSM)
4 3
; |
|
t
|
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La funcion de consumo Afios laborales

supone que la conducta de
consumo de los individuos en
un periodo dado esta relacionada con la renta que tienen en ese periodo. La hip6tesis del
ciclo vital considera, por el contrario, que los individuos planifican el consumo y el ahorro
para un iargo periodo con el fin de distribuir el primero de la mejor manera posible a lo
largo de toda su vida™.

De acuerdo a lo sefialado por Rudiger Dombusch, eat. al. en el libro de Macroeconomia,
sefialan que:

La teoria del ciclo vital contribuye a relacionar la conducta del consumo y del ahorro con
consideraciones demograficas, especialmente con la distribucion de la poblacién por
edades. Esta teoria parte de que el individuo ahorra, acumulando activos. A medida que
envejece la persona, disminuye tanto el nimero de aiios de trabajo como el nimero de
afos de vida, por lo que la persona de edad avanzada tiende a desahorrar al vivir de los
activos que comprd en su vida. La hipdtesis es que los individuos ahorran para financiar
su jubilacion.

7 TESIS COX
1dem. P. 316. FALLA DE ORIGEN
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Para explicar el comportamiento de ingreso

C=WL x YL consumo y ahorro del individuo se partié de la
NL ecuacion aqul descrita en donde el consumo del
individuo es igual a lo largo de su vida y la

C = Consumo anual diferencia entre su ingreso y su consumo va ser el
NL = Afios laborales margen de ahorro. La curva del ciclo vital
WL = Renta anual por afios de representa el total de ingreso en su vida laboral y

vida laboral
YL = Renta laboral anua!

muestra como se comporta de manera acumulable
a lo largo de su ciclo vital.

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

También para graficar este modelo, se tomd como ejemplo un trabajador mexicano con un
ingreso de 2.5 veces el salario minimo. Y de acuerdo a los resultados graficos se puede
observar el margen de ahorro que tiene un individuo. Partiendo del supuesto que
mantiene un nivel de ingreso igua! a lo largo de su vida en veces salarios minimos 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 activa laboral de 65 afos menns 20 Fs decir 45 afios de vida faboral.

Sin embargo, este modelo supone que no se pierde el poder adquisitivo o que el
incremento en el salario esta por encima de la inflacion. Ademas de que en el caso de
paises como México, que ha registrado turbulencias financieras que han incidido en la
inflacion y la volatibilidad en las tasas de interés, hacen mas complejo este modelo y su
aplicaciéon. Sin embargo, nos sirve a manera de un primer acercamiento observar el
potencial del significado de la inversion en activos como un inmueble, que un individuo
podra adquirir durante su ciclo vital y su vida laboral considerando aspectos demografico
y econdmicos.

De ahi 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
alas caracteristicas sociodemograficas, econdmicas de la poblacion y elaborar funciones
acordes a éstas caracteristicas. Lo anterior no significa que una Instituciéon tenga que
perder su solidez financiera, sino al contrario en |la medida que se incorporen estos
elementos se podran planear mejor esquemas financieros acordes a las caracteristicas
de la poblacién objetivo. Para el caso particular de ésta investigacion se consideran las
edades, el ingreso de la poblacion 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 poblacién y la capacidad de ahorro. Sin
embargo, por no ser objeto de estudio los subsidios solamente se enunciaran de manera
general en que caso y como realizarian estos subsidios a la vivienda. Pero no se
profundizara debido a que el objeto de este trabajo es estudiar los esquemas enunciados
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en el titulo de la tésis que es la bursatlhzacién y |0$ c.of nanclamlentos ala vwienda enel

T INFONAVIT.

La importancia que reviste el capitalizar un bien a través del tiempo por medio de un
ainversién, en donde al pasar el tiempo ésta inversion le representara al individuo una
rentabilidad al actualizar el precio del bien de |a vivienda, resulta un rendimiento a su
inversion,

El aspecto del modelo del “ciclo vital”’, que sefala que el individuo ahorra principalmente
para su jubilacidn, también estd muy relacionado con el sistema del INFONAVIT, ya que
ésta Institucion al estar dentro de! 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 Instituto tiene la obligacién de devolverle su fondo con un rendimiento
por arriba al incremento del salario minimo. Esto tiene una doble importancia, ya que por
un lado el trabajador at 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
minimo sobre el saldo de su fondo.

Para abundar en el paralelismo conceptual que existe entre el modelo del “ciclo vital” y
la operacioin piactica del INFONAVIT, sc presenta un cuadro con las siguiente
caracterlisticas:

Caracteristicas del INFONAVIT y de la Teoria del Ciclo Vital

. Consiste en un esquema de |°

aportacion patronal, sobre un
porcentaje del salario del
trabajador, durante su vida laboral.
Las aportaciones patronales pasan
a formar parte de un ahorro para la
jubilacion de! trabajador.

Las aportaciones, forman un ahorro
en la subcuenta de vivienda y tiene
el derecho de adquirir una vivienda.
Etl ahorro en la subcuenta, es el
primer inicio de una inversion al
adquirir una vivienda.

Elindividuo planifica el ahorro para
distribuirlo de la mejor forma
posible a lo largo de toda su vida.
Los individuos ahorran
principalmente para su jubilacién.
Se basa en wuna conducta
maximizadora.

Hace hincaple en las desiciones
sobre la forma de mantener un nivel
de vida estable ante |as variaciones
que experimenta su renta a lo largo
de la vida.

FUENTE: Elaboracién propia con informacidn contenida y desarrollada en esta investigacién.
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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 inversion y de pensiones del INFONAVIT. De ahi
que se haya tomado esta teoria porque encajaba de manera perfecta con las bondades
del esquema INFONAVIT, respecto al ahorro, la inversion y el sistema de pensiones.

I.4 El esquema del ahorro y 1a inversion en vivienda

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

La formacion del Fondo de la Vivienda que administra el INFONAVIT es un esquema que
consiste en que todo aquel trabajador que cuenta con una relacién 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 efectian los empresarios para los
trabajadores. Este ahorro se convierte en inversion a través del financiamiento a la
vivienda para los trabajadores, pagandose éste a una tasa de interés de acuerdo a su
nivel de ingreso.

De acuerdo a lo que sefala Robert E. Hall y John B. Taylor® respecto a la inversion en
vivienda, se desprende lo siguiente:

“1. La inversion en vivienda estd 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 inversion.

2. Lainversién en vivienda esta relacionada positivamente con el PNB real. El aumento
de las rentas eleva ia demanda de vivienda y, por lo tanto, la demanda de inversion.

3. La vivienda es el componente de la inversion mas sensible a la politica monetariay
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 inversion en vivienda, ya que tiene un efecto favorable
en el crecimiento de la produccion de un pals. Por otra parte, el esquema de ahorro
forzoso transforma este ahorro en inversidn y este a su vez incide en el nivel de
produccidn de una economia. Sin embargo como los autores lo sefialan, la inversion en
la vivienda es el componente mas sensible a la politica monetaria y fiscal a través de los
tipos de interés; es decir, la inversién en vivienda es altamente sensible a los resultados

*Robert E. Hall y John Taylor, Macroeconomia, tercera edicién, Antoni Bosch editor, Barcelona,
1992, p. 375.
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de la politica monetaria y fiscal de una economia que afecta a la inversion 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 administracion del fondo de la
subcuenta de vivienda, dicho Instituto tiene la obligacién de otorgar un rendimiento por
arriba de! aumento en el salario minimo. Es decir, que a partir del afio 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 minimo.

Asi los autores Dormnbusch, el. al. sefialan que ... en muchos paises, el ciudadano medio
paga mas 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 econdmica. Es decir que un sistema
de seguridad social es un sistema de reparto, en el que los impuestos de la generacion
que esta trabajando actualmente se utitizan para pagar tas pensiones a los jubilados”.

“Un sistema de seguridad social de reparto puede transferir recursos de los jovenes a los
ancianos por tres razones: (1) debido al crecimiento de la poblacion, (2) debido al
crecimiento de la renta real y (3) debido al proceso politico™.

“La seguridad social tiene un argumento econdmico a favor de un sistema de seguridad
social. Cémo sociedad, existe un nivel minimo de vida que parece aceptable para los
ancianos. La sequridad social es una forma indirecta de obligar a todo el mundo a ahorrar
al menos algo para la vejez. Sin un sistema de seguridad social, tendriamos que elegir
entre ver cOmo algunos ancianos pasan hambre y obligar a las generaciones mas jéovenes
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 desemboisan inmediatamente, no se crea ningin
capital productivo (en Estados Unidos el llamado fondo fiduciario de la Seguridad Social
consiste en pagarés de una generacion a otra y, a diferencia de los planes privados de
pensiones, no esta respaldado por ninguna inversién real). Por lo tanto, aunque la
seguridad social obliga a “ahorrar” a algunas personas que de lo contrario no ahorrarian,
también reduce considerabiemente la eficacia de la inversion de las que de todos modos
ahorraran mucho”.®

Aunque los autores elaboran este analisis para el sistema de seguridad social, en esta
investigacion se toma el apartado en el que se analiza como resultaria una cotizacién en
seguridad si se realizara una inversién, lo cual trasladado al caso de México, es valido a!

°Rudiger Dombusch T., Et al, Macroeconomla, octava edicion, Ed. Mc. Graw Hill, Espafia, Aflo
2002, p. 466.
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comparar las aportaciones al INFONAVIT, y la inversion que se realiza al financiar la
vivienda con una tasa de interés real respecto al salario minimo. Lo cual al no ser asi
sefalan los autores que “... a diferencia de las cotizaciones en seguridad social, que no
expulsan ahorro (productivo), privado para la jubilacion en la misma proporcion. Pero cada
dolar de ahorro privado que se desplaza reduce significativamente el volimen de ahorro
ala sociedad™"®.

En este sentido el INFONAVIT, representa una institucidén 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 institucién que otorgue
rendimientos de mercado de! Fondo de la Vivienda que administra, ya que al financiar
créditos hipotecarios y actualizar los créditos e indexarios al incremento al salario minimo
obliga a ésta institucion a debolver un fondo de retiro digno y rentable ya que io 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 vera a lo largo de la investigacidon y se demostrara 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
adquiridos con accionec para potenciarles, seran invertidos en créditos hipotecarios, que
como se sefala en este capitulo, |a vivienda siempre representa una inversion tanto para
el que {a 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 ayudaran a tener un fondo de la vivienda sano, que
no represente ningun riesgo para los trabajadores.

Los autores Dornbusch, et al., seflalan entre las politicas para resolver la insolvencia en
la seguridad social esta la de subir los impuestos o una reduccion de las prestaciones,
entre las que se encuentran: elevar la edad que da derecho a percibir pensiones; politica
que ya se esta aplicando en México, al aumentar la edad de retiro de 60 afios ahora a 65.
La aplicacion de esta politica al sistema de pensiones, finalmente son palitivos politicos
que no resuelven de raiz 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 pals 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 Dornbusch, Et al., Macroeconomia, 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 potenciacién de recursos se canalicen para financiar la
adquisicién de la vivienda. La inversion en ese bien, esta relacionado con lo que seiialan
los autoras antes referidos, como a continuacién se sefiala.

Otra de las reformas que proponen los autores antes citados y que de alguna manera
fortalecen el argumento de la inversion 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 de! fondo fiduciario de la Seguridad Social en inversiones productivas
y no en pagarés del Estado. Se han hecho dos sugerencias especificas:

- fnvertir 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 jubilacion."

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
fo tanto, la posibilidad de realizar inversiones productivas también ayudaria a resolver el
problema de insolvencia.

Lo anteriormente expuesto aunque se refiere a la seguridad social, también el INFONAVIT
esta inmerso en el Sistema de Pensiones, ya que en México se han aplicado éste tipo de
medidas antes descritas, como por ejemplo se aumento la edad de retiro de 60 a 65 afos.
Medida que también se establecié para e! INFONAVIT, por lo cual consideramos que
también éstas recomendaciones se estan aplicando en México.Por lo que el INFONAVIT
al estar inmerso en este sistema de pensiones, debe responder a ios trabajadores con
una administracion rentable del fondo de la subcuenta de vivienda, para que en el
momento de su jubilacién reciba un monto digno de su vida laboral.

f. 5 ;Qué es la Bursatilizacion?
Segun el Diccionario de la Lengua Espanola de la Real Academia Espafiola, es el proceso

o vehiculo para casar o ajustar a los ahorradores con los prestatarios en todo o en parte
a través de los mercados financieros2.

"Dombusch, Et al, Macroeconomla, p. 467. Idem.

2ascencio Triujeque, Affonso, Bursatilizacion de cartera crediticia: Un enfoque juridico, Revista
‘Mercado de Valores®, EQ. Nacional Financiera, S.A., junio de 1988, México, D.F., p. 44, apud
Diccionario de la Lengua Espafiola de la Real Academia Espafiola, Editoriatl Espasa Calpe, Edicion 1981,
p.210.
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“La bursatilizacién implica que el titular de ciertos bienes o derechos liquidos o liquidables
los concentre y traspase a un tercero denominado vehiculo intermedio, cuyo patrimonio
asi constituldo 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
publico inversionista, prestandose el servicio de administracion de los activos subyacentes
a los titulos bursatilizados por parte del causante, de un tercero o del propio vehiculo
intermedio debidamente asistido. Asimismo, pudiera estar presente un elemento adicional
que tendra por objeto garantizar el flujo permanente de fondos, obligandose en forma
solidaria al cumplimiento de las obligaciones insertas en los titulos colocados,
estableciéndo cartas de crédito, fianzas, margenes de nivel de ingreso,
sobrecolateralizacion por otros medios™*>.

La bursatilizaciébn 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
bursatilizacion.

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 Bursatilizacion

Venta de activos Instrumento Colocacién
» R
Agente —»
Orlglnador L
'-A A—j <« Vehiculo I < _colocador | _ ln»\{f‘nlonls:a; i
Pesos Pesos Pesos
Generacion de
l { activos financieros
‘ ; } poco fiquidos
! !
Mecanismo de Otros participantes:
Seguridad: -Agencias calificadoras
I c""“{‘f" } ~Carta de crédito -Autoridades
-Seguros -Nacionai Financiera (valuador)
-Avales -Asesores
FUENTE: Revista A de do Bursatili; :Un que F L abril de 1999,

B|bid,, p.d44 TESIS C "
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Entre los acﬁvos que han sido bursatilizados se encuentran los créditos con garantia
hipotecaria, pagarés derivados- de tarjetas de crédito, contratos de arrendamiento,
contratos de préstamos para construccion de casa, hipotecas, etc.

Titulos emitidos para la bursatilizacion. El vehiculo constituido ex profeso para llevar a
cabo el proceso bursatilizador debe contar entre fines u objeto con la facultad de emitir
determinados titulos con el propdsito de captar recursos del gran publico inversionista, y
entre los mas frecuentes encontramos el certificado de participacion, pagarés, acciones,
bonos, efc.

1.6 Beneficios y Riesgos de la Bursatilizaciéon
Beneficios

A continuacién se describen brevemente algunos de estos beneficios, aunque no todos
ellos se presentan en la totalidad de los casos'®

. “Diversificacion de fuentes de fondeo. Los emisores desarrollan una altemativa
adicional de financiamiento de esta manera se genera una menor dependencia de
los mecanismos tradicionales. (Bancarios).

. Reduccién del coste de recursos. Una mayor sequridad juridica y la reduccion de
costos se traduce frecuentemente en menores tasas de interés. Esto es
especialmente cierto cuando los costos se comparan con los de mecanismaos sin
garantia especifica.

. Generacién de comisiones. Para las instituciones financieras, la venta de activos
permite un mayor otorgamiento de créditos con la consecuente generacién de
comisiones. Estas comisiones pueden constituir una parte muy importante en los
ingresos de las instituciones, sin necesidad de utilizar capita! adicional (como
tendria 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 asuncién 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:

" El Vehiculo o emisor. Se trata det emisor e intermediario que sirve de enlace entre el
causante de los actives y el adquirente de los titulos cuya actividad principal es vincular a los sujetos de
la relacién juridica. Regularmente se trata de fideicomisos, toda vez que permite crear un patrimonio
autdnomo y cuenta con la facultad de emitir valores.

SCastafio Leal, Antonio, Revista Mercado de Valores, Esquemas de Bursatilizacion: 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 bursatilizacion permite la elaboracidn de “trajes a la medida”, no so6lo para los
emisores, sino para satisfacer necesidades que se observen en el mercado. Es asi
posible disefar instrumentos dirigidos a nchos especificos 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 estandarizacion 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 sélo 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 imperfeccion de mercado podria permitir
adquirir instrumentos con tasas de interés mayores que las que pagarian
instrumentos con niveles de riesgo y liquidez similares.

. Una vez que el mercado entienda mejor estos instrumentos, el castigo
desaparecerda, por lo que los inversionistas que hayan adquirido los titulos
inicialmente podricn venderles 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 informacion que permita reducir costos innecesarios.

Riesgos
Pre-pago

“Es un entorno de tasas fijas, éste es uno de los riesgos mas graves que corre un
inversionista en estos instrumentos. El riesgo de prepago se puede explicar con facilidad
tomando como ejemplo una bursatilizacion 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 tendran un fuerte
incentivo para refinanciar sus créditos por lo que pagaran sus créditos originales por
adelantado (pre-pago), reduciendo de manera importante el plazo del instrumento,
precisamente cuando esto resulta menos conveniente para el tenedor (tendra que
reinvertir sus recursos a una tasa mas baja).

Esto genera una situacidn asimétrica para el inversionista: si las tasas suben habra
invertido a una tasa relativamente baja, por lo que registrara pérdida si esta financiando
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los instrumentos a corto plazo, pero si las tasas bajan no podra cosechar gran parte de
las ganancias que esperaria de este movimiento si no hubiera posibilidades de prepago™®.

Riesgo crediticio

Aunqgue este tipo de riesgo esta presente en la mayoria de los activos financieros, para
los instrumentos producto de una bursatilizacion 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 afectaran los intereses de
los tenedores. Si se realizé una bursatilizaciéon real no sera posible cobrar estos recursos
al originador, sino que se debera recurrir a los procedimientos establecidos en el
mecanismo de bursatilizacion, los cuales usualmente involucran la ejecucion de garantias.

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
diversificacion, la seriedad del operador (servicer) y los mecanismos de reduccion del
riesgo.

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

La sobrecolaterizacion 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
determinaciéon del porcentaje de colateral adicional dependera del nivel de riesgo de la
operacion™’,

Esto se realiza a través de la emision de una o varias series subordinadas 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 seria el INFONAVIT, en caso de no requerir éstos flujos y
tener liquidez para pagarlos) o por inversionistas especializados.

‘*Castafio Leal, Antonio, idem., p. 5§9.

'7En el caso de los Certificados de Participacion Ordinarios, el articuio 228h de la Ley Generai
de Titulos y Operaciones de Crédito confiere a Nacional Financlera, 1a facuitad exclusiva de determinar
el margen.
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También:se han utilizado garantias adicionales que van desde el aval bancario de la
totalidad de !a emisién hasta las lineas de crédito contingentes que sélo 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 bursatilizacion,
en este caso de la cartera hipotecaria, que implica tomar riesgos, y las ventajas de su
instrumentacién para el emisor. Sin embargo, existen autores como Michael Lea'®, que
habla sobre e! 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 volumen de hipotecas de alta calidad que satisfagan los requisitos de los
inversionistas en cuanto al servicio que prestan y su desempeno.

. Ambiente econbmico estable: La estabilidad macroecondmica es muy importante,
porque tiene un efecto en la demanda de hipotecas'®,*Altas tasas de inflacioén y
altas tasas nominales son caracteristicas tipicas de las economias volatiles. Estas
caracteristicas tienen el efecto de reducir la capacidad de pago del acreditado en
las hipotecas convencionales. Una economia volatil afecta la oferta de fondos y las
caracteristicas de las hipotecas ofrecidas por los prestamistas. En un ambiente
vol&til, los prestamistas son reacios a ofrecer nréstamos de fargo plazo Fsto los
puede conducir a no ofrecer hipotecas o sélo ofrecer préstamos de corta duracion,
los cuales a su vez no son asequibles para los consumidores. Un ambiente
macroecondmico volatil 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 inflaciéon y las tasas de interés. Los
inversionistas tienen que ser capaces de estimar sus flujos de caja con un nivel
tolerable de variacion para fijar el precio y el riesgo de sus inversiones.

. Ambiente Legal Bien Desarrollado. Un buen funcionamiento de la titulacién de
viviendas y registro de las obligaciones son importantes bases para la operacién
tanto del mercado primario como el secundario. Sin un buen sistema de titulacion,
los deudores no pueden usar sus casas como una garantia efectiva para los
préstamos que adquieran y los invesionistas no veran titulos_respaldados por
hipotecas originados por los préstamos como segurcs. Un pre-requisito legal es un
registro oportuno y no costoso de las propiedades y sus hipotecas. Una barrera que

**Michae! Lea, Housing Finance International (HFI), "Prerequisites of @ Successful Secondary
Marketl: The Role of the Primary Mortgage Markel , diciembre del aflo 2000, Estados Unidos de America,
p.14

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

Rudigern Dornbusch, Et al, Macroeconomia, Op. Cit., sefialan que la inflacion y tos impuestos
influye enormemente en el coste real del crédito hipotecario., p.155
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existe en muchos paises en desarrollo es la imposicion de impuestos a la
transferencia de propiedades y al registro de titulacion 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
reposicion 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. E! “spread” (o0 margen) debe compensar al
inversionista de tos riesgos de la inversion incluyendo los riesgos de créditos,
riesgo de liquidez y riesgo de tasas de interés. Entre mas competitivo sea el
mercado hipotecario mas potencial se tendrad de que se desarrolle el mercado
secundario. Esta situacidn se aplica en particular si el ambiente en el mercado es
propicio para que apoye aquellos bancos hipotecarios que se fondean con la
bursatilizacion “off balance”. En los paises en que los prestamistas dominantes son
las instituciones de deposito (bancos comerciales de ahorro y préstamo) con
abundante capital contable y acceso a fondos de menudeo relativamente baratos,
la bursatilizacion 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 existit un significative volumen de hinntecas para justificar los altos costos
iniciales implicitos en el desarrollo del mercado secundario de hipotecas.

tos Instrumentos Hipotecarios. Los flujos de caja de hipotecas deben ser
predecibles. Debe existir una estandarizacién en las caracteristicas de las
hipotecas como los plazos; tasas similares del instrumento; de la documentacion
y otorgamiento dei crédito con una evaluacion adecuada de la capacidad de pago
del deudor (underwriting). La estandarizacién del instrumento hipotecario es un
factor clave en el desarrolio del mercado secundario. Las hipotecas deben ser
empaquetadas en lotes de caracteristicas similares para facilitar lograr paquetes
aun mayores; asi como, mas liquidez y reducir los costos de “due diligence” de los
inversionistas y de las agencias calificadoras.

Técnicas Apropiadas de Originacion. La evaluacion sélida y consistente de la
capacidad crediticia del deudor (underwriting) es clave para el desarrollo del
mercado hipotecario secundario. Los inversionistas deben tener confianza que fos
prestamistas estan juzgando adecuadamente el riesgo crediticio y estan usando un
conjunto de criterios para evaluar la concesion de préstamos hipotecarios. Un cierto
grado de estandarizacion es necesario para bajar los costos del “due difigence” y
para permitir a los inversionistas, agencias calificadoras y a los otorgantes de
garantia cuantificar adecuadamente el nesgo crediticio. Un adecuado avalio 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 informacion crediticia puede proporcionar el récord crediticio,
lo cual es importante para decidir sobre si se otorga el crédito (underwriting). Los
burés 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 sélo nimero pueden reflejar la expectativa del
comportamiento futuro del acreditado. '
Conocimiento Profesional del Mercado Secundario. E! mercado secundario es la
funcidon 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 |a hipoteca se escritua y
la venta subsecuente al inversionista. Esta actividad incluye la custoedia 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 funcién del “marketing” de la funcién del
mercado secundario.

4 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 consecién del crédito hipotecario y
bursatilizacion. El riesgo de que un préstamo concluido cambie de
valor entre el tiempo que va desde el cierre de la operacion de
concesion de crédito hipotecario y el empaquetamiento de las
mismas con destino al inversionista. Este riesgo frecuentemente se
cubre con contratos “forward”, de opcion o futuros.

> Riesgo de documentacion. El riesgo es que un préstamo cerrado
evaluado de una manera inapropiada, no reuna 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 correccion de deficiencias e informe adicional. Las
tardanzas en su entrega para su empaquetamiento o su imposibilidad
de entregarios producen costos para et 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 remision periddica de éstos pagos al inversionista (o el conduit)
son las tareas mas importantes de los “servicers” (sean estos los originadores o
terceras partes). Ademas, los “servicers” son los depositarios de informacion en el
saldo de la deuda de los acreditados hipotecarios. Asi es que deben mantener una
informacion precisa y actualizada de los saldos hipotecarios de los deudores, su
situacién o status e historia; asi como, proporcionar reportes oportunos a los
inversionistas. La habiliada para realizar la cobranza de pagos en cartera vencida
y el establecerdesahucios oportunos, reposesidon y venta de garantias en el interés
de los inversionistas.
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El autor Michael Lea sefiala: “...que existen requerimientos minimos relacionados con la
economia, 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 teoria del desarrollo econémico indica que han existido dos estructuras para fondear
la inversion, que requieren de diferentes politicas econémicas, imponen distintos costos;
asli como, diferentes niveles de incertidumbre.

Una de estas dos estructuras para fondear la inversion, es el mercado de capitales, la
captacion de inversion basado en el mercado de capitales, se caracteriza por ser mas
barato y tener mayor nivel de incertidumbre. Especificamente, es una forma de
financiamiento de largo plazo mas barata que la emisién de deuda bancaria porque la
empresa se proveen de recursos a través de la emisién de acciones, que son titulos de
rendimiento futuros ?'

El mercado de capitales esta constituido por dos segmentos: el mercado primario-que
vende los titulos nuevos- y el mercado secundario que tiene las funciones de otorgar
kquidez a los activos mediante su venta continua. asi como el suministro de informacion
a las empresas que emiten titulos, a los suscriptores demandantes.

El financiamiento envuelve mas incertidumbre, debido a que el mercado 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 variacién en sus
precios que, de preservarse correctamente, permitiran 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 volimen adecuado de inversion, lo cual origina la necesidad de
intervencion estatal que va desde la imposicién de politicas que fomenten lazos entre las
empresas productivas y financieras, gasto de inversion publica; politicas crediticias que
pueden ir desde la represion a las tasas de interés, el encajonamiento de créditos; el
desarrofto de instituciones especiales de créditos, e incentivos a las empresas para que
coticen en el mercado de capitales; asi como, politicas que limiten las fluctuaciones de los
precios de sus aclivos, lo cual se puede lograr a través de restriccion en la venta de sus
activos; “cross sharing bonds”,

*'Reuters, The Reuters Financial Training Series, Curso sobre Mercados de Renta Fija,
Ediciones Gestién 2000, S.A., Barcelona Espafa, Ao 2002, p. 18.
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Debe sefialarse que el financiamiento es mas costoso cuando existen lazos fuertes entre
el sector financiero y productivo, porque una variacion de las condiciones prevaleciente
reduce el volumen de los créditos a! sector productivo y/o aumenta la tasa de interés,
generando un aumento en el costo del financiamiento de la inversion.

La eficacia de las estructuras de mercado (de capitales y de crédito) no puede basarse
unicamente en la eficacia de la captacién de ahorro y distribucion de los recursos con
base en una relacién costo- beneficio, sino que debe medirse en relacion con sus dos
funciones centrales, que son la creacién de recursos, independientemente de los ahorros
existentes, y la estabilidad del sistema financiero, donde la captaciéon y generacion de
instrumentos de largo plazo son solo algunos de ios elementos de este engranaje.

El autor Studart sefala: “En relacion con los mercados financieros, la eficiencia
macroecondmica ocurre cuando los mercados secundarios actiian como promotores de
operaciones de fondeo, es decir, dicho mercado estimula la emisién de acciones por parte
de las empresas del sector real.”

"El sistema financiero en México, no ha generado la certidumbre necesaria para
incrementar la inversion, por el contrario, han abierto opciones a la especulacién del
capital, desviando los flujos monetarios desde e! sector productivo hacia el financiero, lo
cual ha reducido ¢! ritme vy nivel de inversion 22 Otro factor que ha incidido en la inversion
en el mercado accionario es que es altamente sensibie al riesgo y entre mayor sea el
riesgo pais, mayor sera la volatibilidad y la salida de estos capitales del mercado
accionario.

Una de las caracteristicas que debe tener un pals para garantizar el fondeo de 1a inversion
de largo plazo como es |a bursatilizacion de la cartera hipotecaria en México, fema de esta
investigaciéon es la “estabilidad macroeconémica”.

A) Tres areas del mercado de capitales

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

La expresion 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
titulos 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 areas

Noemi Levy Orlik. Camblos Institucionales en ei Sector Financiero y su Efecto sobre el Fondeo
an la Inversién. México 1960-1994, Editado por la Facultad de Economia, Universidad Nacional
Auténoma de Meéxico, México, Julio de 2001, p.p. 116-121,

28



TRSIS CON
FALLA DE ORIGEN |

w] 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.

principales:

'} Mercados 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 arios se llaman
notas y 1os que pasan los diez afios de vencimiento se llaman “bonos”.

0 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
organizacion que pide el dinero prestado emite valores o acciones para los
inversores, quienes se convierten en propietarios parciales de la organizacion. Los
inversores pueden recibir un dividendo por sus acciones o no, segun los resuitados
de la organizacion.

El diagrama a continuaciéon resume la relacién entre 10s mercados monetarios, de renta
fijla y de acciones,

Tres areas del Mercado de Capitales

Deuda a corto plazo Deuda de mediano a largo Largo plazo
plazo Financiacion permanente
Financiacion no permanente
0 1 — L ——
Afos

Fuente: Reuters, The Reuters Financlal Training Series, “Curso sobre Mercados de Renta
Fifa". Traduccion: Carlos Ganzinelli, Ediciones Gestiébn 2000, S.A., Barcelona, Espafia, Afio 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 fijja y
monetarios, como por ejemplo los swaps?®. También existen algunos instrumentos hibridos
tales como los de deuda relacionados con acciones.

Yswaps: Acuerdo entre partes contrarias en el que cada una de ellas acuerda hacer una serie
de pagos a |a otra parte en fechas futuras determinadas hasta el vencimiento del acuerdo.
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B) Tipo de instrumento que operan

El mercado de capitales esta integrado por distintos tipos de instrumentos, como los bonos
y obligaciones, que son papeles de largo plazo, con obligacion de pago de renta fijay que
pueden ser emisiones de deuda del gobierno; el mercado de dinero, puede ser los
certificados de la tesoreria (cetes) que también son instrumentos pero de menor plazo con
obligacién de una renta fija; por su parte el mercado accionario, son las acciones que
colocan las empresas (emisoras) y no tienen obligacién de pago de renta fija (tasa de
interés), sino mas bien de pago de dividendos y se caractersizan por tener un
financiamiento permanente la empresa colocadora. Para enriquecer la exposicion, se
presentan las principales caracteristicas de los bonos y acciones, asi como sus
diferencias.

Caracteristicas entre Bonos y Acciones

.. Bonos_ e s te 0 Acciones 3
. Duracién definida . Propiedad, activos y beneficios
. Fecha de vencimiento compartidos
. Nomalmente pagan un tipo de . Dividendo variable
interés conocido . Nomalmente dan derecho al voto
. Negociables . Negociable
FUENTE: Reuters, Curso sobre Mercados de Renta Fija. Ediclones Gestién 2000, Barcelona, Espafia, Afio 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 duracion definida
con fecha especifica de vencimiento,
mientras que las acciones, no pagan
tasa de interés, sino mas 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.

Fuente: Reutars, Reuters Financial Training Sevies, "Curso sobre
de Rents Flia®, Edhado por Gostion 2000, S.A. de C.V.,
Barcolona Espafa, Ao 2002., p. 12 y 26.

Los mercados de capitales se pueden
representar con el diagrama siguiente:
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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 comun mercados de capitales. Pero
la diferencia fundamental entre {os distintos mercados de valores viene dada por el hecho
de que se emitan activos financieros (en cuyo caso se denomina mercado primario o de
emisidn), o que se negocien valores (lamado mercado secundarioc o de negociacion).

En el mercado de emision a largo plazo consiste en que los agentes econdmicos se ponen
en contacto con os ahorradores para captar recursos financieros mediante la emision de
titulos. Estos titulos deberan tener un plazo de amortizacion superior a los tres afios y una
parte importante de ellos seran titulos que conceden derecho de propiedad; en este caso
no tienen plazo de amortizacion.

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

Un buen mercado secundario es la mejor garantia para la colocacién de titulos en los
mercados de emision, ya que aumentan mucho la liquidez de los mismos. A veces, los
mercados secundarios pueden actuar también como mercados de emision. En los paises
donde la bolsa esta mas desarrollada, asume en gran parte el mercado de emisién. Donde
hay menor tradicion el mercado de emisidn y el secundario estan separados.

1.8 Historia de la bolsa de valores

Los mercados en los que se negociaban valores existen desde 1a antigiedad. En Atenas
existia lo que se conocia como emporion y en Roma existia el collegium mercatorum en
el que los comerciantes se reunian de modo periddico a una hora fija. “Los actuales
mercados de valores provienen de las ciudades comerciales italianas y holandesas del
siglo X1ll. El primer mercado de valores modemo fue el de la ciudad holandesa de
Amberes, creado en el afio 1531. Durante el siglo XVI empezaron a prodigarse en toda
Europa: en Toulouse (1549), o Londres (157 1), mas tarde se crearon las de Amsterdam,
Hamburgo y Paris. En Barcelona existia un precedente desde el siglo Xlll, pero la Bolsa
de Madrid no se creé hasta el siglo XVill. La Bolsa de Buenos Aires, la de México y la de
Venezuela fueron creadas a fines de siglo XiX".** Las formas del mercado primario para
colocar activos, se pueden realizar de modo directo a través del inversor que emite los

*Ver enciclopedia Encarta de Microsoft, afio 2002, consuitada por intermet, www.microsoft.com
marzo del afto 2003.
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titulos o bien acudiendo a intermediarios financieros. El primer caso sélo se producira
cuando elinversor tenga garantizada la colocacion de sus activas. S6lo cuando el inversor
no conoce la funciéon de demanda incurrird en importantes costes de informacién. Para
evitarlos, acude a la intermediacion financiera, en la que podemos distinguir dos tipos de
instituciones: por un lado, los bancos de inversion o de negocio y por otro las sociedades
de valores y bolsa.

Las formas que toma la relacion entre ef emisor de titulos y el intermediario son tres:
aseguramiento o venta en firme, mediante la cual e! intermediario (banco o sociedad)
compra de forma directa los valores que la empresa quiere colocar y asume el riesgo de
quedarse con los titulos valores; colocacion en la que el intermediario se compromete a
dar difusién y colocar, en la medida de lo posible, 1a emision de titulos de la empresa
inversora, pero sin asumir Ningun riesgo respecto a los posibies invendidos y cobrando
una comision por cada titulo vendido; y acuerdos de stand-by, mediante los cuales el
intermediario intentara colocar el mayor nimero posible de titulos emitidos poria empresa
inversora, pero, finalizada esta fase de colocacion, el intermediario financiero se
compromete a comprar los titulos que no haya podido colocar en el mercado, o una parte
de ellos, porlo general a un precio especial por debajo del precio de emision de cada titulo.

En Espana existen tres tipos de mercados secundarios: |a boisa de valores, el mercado
de anotacidn en cuenta de denda piblica vy otros mercados secundarios en los gue se
negocian opciones y futuros. El principal es la bolsa de valores, donde existen diversos
sistemas de contratacién. Por un lado, podemos distinguir el sistema centralizado del
sistema descentralizado. En el primero, la contratacion 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, organizandose lo
que se conoce como 'corros’ (los oferentes se retinen para determinar el precio de venta,
que sera el maximo posible, mientras que los demandantes de esos titulos se organizan
para fijar el precio de compra, que serd el minimo posible); estos grupos estan
organizados en funcidn de las actividades y sectores a los que pertenecen los titulos
negociados. Para cada grupo existe una hora de reunién prefijjada (por ejemplo, en
Esparia, a las 9h10min se reune el sector comunicaciones, a las 3h25mn las eléctricas,
etc.). Cada reunidn dura 10 minutos y se produce una unica reunién al dia. En Espafia
existen 24 grupos o circulos 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 cotizacidon. Para
que la reunién tenga efecto se tienen que cumplir una serie de condiciones: ningun
operador puede ofrecer un paquete de valores a precios mas altos que los que ya se han
efectuado en el grupo; ningtn operador puede demandar valores a precios mas bajos que
los gque ya han sido voceados; en todo grupo o circulo existe un maximo y un minimo, que
representa la banda de fluctuacion 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 &l se establece la cantidad comprada y
vendida a ese precio. Si no se logra acordar un precio no se producira la compraventa;
si predomina la oferta sobre ta demanda se dice que existe una posicion de papel. Por el
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contrario, si la demanda supera la oferta se dice que hay una posicién de dinero. Con el
método de la subasta se venden paquetes de titulos cerrados con precios prefijados por
escrito. Este método se utiliza sobre todo en la Bolsa de Paris. El método de la
contratacion automatizada consiste en que el precio de intercambio no se busca en los
grupos o circulos, sino con la ayuda de ordenadores que enfrentan las ofertas con las
demandas. Este método se esta 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 1987, 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 conexidn automatizado de la bolsa con los mercados de valores
internacionales. Es un sistema poco desarrollado con un reducido volumen de
contratacion y en el que participan pocos vaiores internacionales. Su ventaja es que en
este mercado los costes de informaciéon son muy pequefios; las operaciones del mercado
continuo se hacen a través de! denominado lote: acciones que se venden en bloque (o por
lotes). En Espanfa, si el precio de la accidn 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 Los riesgos en el mercado de acciones
a) Riesgo y rendimiento

“Existe una relacidn 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
propiedad parcial de
una organizacion.
Espera un aito
rendimiento, ya sea
mediante el crecimiento
del valor de sus
acciones o del
dividendo que éstas
producen, © ambas
cosas. Pero por ofro
lado, es posible que la
organizacion no tenga
beneficios, en cuyo
caso no podra pagar
ningGn dividendo, como
también es posible que
no funcione bien, y

Riesgo y Rendimiento

Rendimianto

Resgo
Fuenie: Reuters, Reuters Financlal Tralning Series, “Curso sobre

Mercados de Renta Fia", Ednado por Gestion 2000, S.A.deC.V.,
Barcelona Espafia, Ao 2002
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entonces el valor de sus acciones caera en |lugar de subir. AGn mas, la organizacion
puede quebrar y los inversionistas perder toda su inversién”.>*No obstante, es importante
sefalar 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 méas seguridad. Le prestan dinero al estado o a una
gran empresa privada, razonablemente seguros de que la organizacidn seguira existiendo
durante la vigencia del préstamo y que pagara su deuda. A cambio de esta seguridad, los
inversionistas estan dispuestos a aceptar un rendimiento de su inversidén menor del que
podrian obtener en mercados que ofrecen mayor riesgo. menor sera el rendimiento que
el inversionista recibira como compensaciéon 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.

Doinbusch y &t al., en ¢!
libro de Macroeconomia Retacion sntre pracios de kas accl y sus val pasad,
sefalan que una subida de s v ‘
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 formulacién.
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 o
accién. De ahi la " 2 3 ‘ 5 6
impartancia de la tasa de Logarimo de los precios de 1as acciones retardadas

interés en el precio de las
acciones. "~ Despiazamianto en ol iempo - Desplazamiento esperada
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BReuters, Curso sobre Mercados de Renta Fija, The Financial Tralning Series, Edicones
Gestldon 2000, Barcelona Espafia, Ao 2002, p.17.
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‘Los autores a manera de broma pero es una realidad sefialan: que “una variacion del
tipo de interés del 0.05 por ciento-fuera de los mercados financieros- es demasiado
pequefia para ser noticia. Una calda de la bolsa de valores del 1 por ciento es, sin lugar
adudas, feuﬁcientemente grande para aparecer en primera plana en la seccion financiera
del pais”.

P, =a+Pt+e

P= Desplazamicnio de la accidn en cf
ticmpo

t = Tiempo actual

t+1= Tiempo actual mas uno

a= im perado de las

© = Variacxbo impicvisia en cl recio de

Los mismos autores Dombusch, Et al, en su libro titulado Macroeconomia,?sefialan que
es un hecho demostrado en economia que la variacion de los precios de las acciones son
esencialmente impredecibles. Sin embargo, hay mercados eficientes y lo llama eficiente
cuando existe una correspondencia casi matemaiica enire el valoi de las acciones an al
tiempo y esperar de un mercado que funcione bien en el mercado.

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

De todo lo anteriormente expuesto, a manera esquematica se presentara a continuacion
un cuadro en donde se sefialaran algunos factores que influyen en los movimientos en los
precios del mercado. Cabe aclarar que este esquema es un modesto analisis de las
conclusiones de los diversos autores que aquil se han seflalado.

*pornbusch, Et al, Macroeconomlia, Idem, p. 420,
Tidem, p.417.
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Factores de Incidencia Econdmica y Financiera en los Precios de las

Acciones
poctos exteriios: Aspectos Intemos
Riesgo pais Fortaleza financiera
Tipo de cambio Rendimientos de los activos
Tasa de interés Transparencia en la operacion financiera
Nivel de incertidumbre (reflejar la situacion financiera de la
Inflacién empresa)

Eficiencia operativa

FUENTE: Elaboracion propia con informacion contenida en esta investigacion.

En conclusién, 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, vy un compromiso de pago fijo. mientras que para el comprador del bono es una
inversion relativamente segura y representa menor riesgo y por lo tanto puede significar
un menor rendimiento en la inversion. Por su parte, el mercado de acciones, para el que
emite los valores, significa no estar en una posicion de endeudamiento, sino mas 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 caracteristicas 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
fluctuacién 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 seria atractivo para los adquirentes de esos valores,

Sobre este particular, respecto al riesgo que asume el comprador de papel, cabe sefalar
que la compra en este caso de papel que colocaria una entidad como el INFONAVIT, no
representa riesgo de mercado, debido a que de acuerdo alas caracteristicas de operacion
y mercado de vivienda como mas adelante se especificara, tiene un mercado asegurado;
y por otra parte, de acuerdo a las caracteristicas de |la captacion de ingresos, que consiste
por una parte en ahofro forzoso y por otra parte de recuperacion crediticia, no representa
riesgo en materia de liquidez. Sino mas bien el riesgo consistiria en la administracién
financiera y eficiencia operativa. Sin embargo, es un tema que se tocara mas adelante,
en el desarrollo de esta tesis.



.11 Cofinanciamientos 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 méas adelante.

Este marco legal servird de base para estuadiar y proponer como sefian los
cofinanciamientos con entidades financieras. Realmente en este esquema, y derivado de
que hay un marco legal, solamente se sefalaran los articulos que hacen referencia a 1a
celebraciéon de los cofinanciamientos entre el INFONAVIT y entidades financieras.

E! articulo 43 bis de Ia ley del INFONAVIT se reglamentd con las llamadas "Reglas para
el otorgamiento de Crédito al Amparo del Articulo 43 bis de la Ley del Instituto dei Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores”, publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion, el 7 de diciembre de 1988. A continuacidn 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 |a ley
del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores tiene como objeto:
“Establecer el procedimiento que deberan seguir los trabajadores para destinar el saldo
de su subcuenta de vivicnda 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, asi como lcs términos en que
las entidades financieras recibiran 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 podra otorgar a los trabajadores, créditos
en cofinanciamiento con entidades financieras, y establecer el procedimiento mediante
el cual el Instituto convendra con las entidades financieras la inclusion, en el porcentaje
de descuento que el patron efectue al salario del trabajador acreditado, del importe que
corresponda a la amortizacion de los créditos otorgados por éstas en cofinanciamiento™.”®

Por su parte en la Regla X sefiala que: “La distribucién entre el Instituto y la entidad
financiera en el pago de los créditos con cargo a los recursos que integren ia subcuenta
de vivienda, en caso de cofinanciamiento, se hara en funcion del porcentaje que cada
crédito represente del total del monto cofinanciado considerado al momento de su
formalizacion™.®®

2|_ag reglas de operacién del articulo 43 bis de la ley del INFONAVIT, fueron publicadas el 7 de
diciembre del afo 1998, en el Diario Oficial de la Federacion por 1a Secretaria de Gobemacién, México,
D.F., Ailo 1898. Ver de las Disposiciones Generales, Regla Primera, p. 4.

P|dem. P. 8.
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Respecto al monto de los recursos que se canalizaran a los cofinanciamientos sefiala en
la regla XV: “E! instituto participara en cofinanciamiento con las entidades financieras que
asf lo soliciten previa formalizacién del convenio marco que autorice el H. Consejo de
Administracién, cuando exista suficiencia de recursos en términos de la regla XIII.

El Instituto participara en cofinanciamiento cuando menos con el monto que corresponda
a efecto de que se amortice con las aportaciones subsecuentes y en ningun caso
excedera del 50% del monto maximo de crédito que el Instituto pueda otorgar
directamente a un trabajador conforme a las disposiciones aplicables".*

Con relacién a la antigieda en aportaciones las regla XVI seilala que: “Los trabajadores
que seran atendidos en cofinanciamiento por el Instituto, seran aquéllos por quienes sus
patrones hayan realizado aportaciones al Instituto por un periodo minimo de tres aflos y
que no haya recibido crédito del Instituto.

Los trabajadores a quienes alguna entidad financiera les autorice financiamiento, conbase
en fondos de ahofro, tendran preferencia para ser atendidos en cofinanciamiento por el
Instituto”.

Respecto al plazo maximo de amortizacion se sefiala en la regla XVIlI que: “El plazo
maximo para la amortizacién de los créditos otorgados por el Instituto en cofinanciamiento
sera de 30 anos de pagos eiectivos.™'

Por lo que hace a las garantias del crédito en ia regla XXVII que: “La garantia hipotecaria
que otorgue el trabajador sobre el inmueble que se adquiera o se construya con el crédito
en cofinanciamiento, se constituird en primer lugar en favor del Instituto y de la entidad
financiera de que se trate en la misma proporcion en la que participen en el
cofinanciamiento, al momento de su formalizacién”.

30 1dem. P.7
3 |dem. P. 6.
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Il. EI INFONAVIT y sus Efectos Economicos y Sociales
1.1 Antecedentes

El Instituto de! Fondo Nacionatl de la Vivienda para los Trabajadores (NFONAVIT) en su
caracter de hipotecaria social, tiene ia responsabilidad de otorgar vivienda accesible a los
trabajadores, en el marco juridico que le da el articulo 123 Constitucional, fraccion XIli,
mediante el cual se establece la obligacion del patrén a proporcionar vivienda digna a los
trabajadores. Asi el INFONAVIT inicia sus operaciones en el afio de 1972, estableciéndolo
como un organismo fiscal auténomo.

Ei INFONAVIT desde su origen ha pasado por un proceso de transformacion,
caracterizando por etapas. Durante el periodo de 1972 a 1986, el INFONAVIT logrd
construir grandes conjuntos habitacionales, en un marco econémico adverso, con alta
inflacién y ventajosas condiciones de pago de los créditos otorgados por el INFONAVIT,
lo que ocasiond descapitalizar al Instituto.

A partir del 1987, los créditos son indizados al salario minimo, con lo cual se inicia su
capitalizacion principalmente por el lado de la recuperacién de los créditos. Con estas
modificaciones mejoraron las condiciones financieras lo que di6é origen a incrementar las
entradas del INFONAVIT, por concepto de recuperacion de la cartera crediticia. En el afo
1992 la ley le otorga al INFONAVIT la responsabilidad de otorgar a la subcuenta de
vivienda rendimiento igual 6 superior al salario minimo, otorgandole al Instituto caracter
financiero, orientAndose ahora en sus actividades a financiar créditos, apartandose de sus
actividades de constructora de vivienda.

En el afio 1997, la ley del INFONAVIT estableci6é la obligacién de vincular la cuenta de
vivienda de los trabajadores al Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), lo que también
signific6 homologar su base de datos con la del instituto Mexicano del Segur Social
(IMSS), lo que ocasiond un aumento sustancial en las entradas del INFONAVIT, por
concepto de aportaciones patronales; reduciendo asi la evasion en el pago de las
aportaciones de los patrones. A partir de ese afio se inician modificaciones a la ley del
INFONAVIT, incorporando el articulo 43 bis, que abre pauta para la incorporacién 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 captacion de recursos y con ellos poder atender a mas numero
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 nimero 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 bursatilizacién de la cartera hipotecaria del Instituto,
especificamente aquélla cartera que corresponda a trabajadores con ingresos mayores
a cuatro salarios minimos. Estos esquemas de potenciacidn 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 potenciacién de recursos
a efecto de reducir riesgos en la instrumentacion de estos esquemas de fortalecimiento
financiero del INFONAVIT.

11.2 Misidén y Objetivo del INFONAVIT

11.2.1 Misién del INFONAVIT

De acuerdo al marco juridico senaiado en la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos; la Ley dei 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 misién del INFONAVIT, a efecto de asegurar una mayor justicia social para
mejorar las condiciones de bienestar de la poblacién mexicana y de manera especifica 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 realizacion de la misidn encomendada al INFONAVIT, también
se le asignan los siguientes objetivos a alcanzar.

11.2.2 Objetivo del INFONAVIT
La ley de! INFONAVIT, especifica que el INFONAVIT tiene el objeto:
“I. Administrar los recursos del Fondo Nacional de la Vivienda;

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

a) La adquisision en propiedad de habitaciq‘%es cémodas e higiénicas,




b) La construccion, reparacion, ampliacién o mejoramiento de sus habitaciones, y
c) El pago de pasivos contraidos por los conceptos anteriores;

lil. Coordinar y financiar programas de construccién de habitaciones destinadas a ser
adquiridas en propiedad por trabajadores; y™*?

En ese sentido, la Ley le da facultad al INFONAVIT para que adicionaimente a la
administracién de los recursos del Fondo Nacional de la Vivienda, establezca sistemas
de financiamiento para que los trabajadores obtengan un crédito,*lo que da las bases
para realizar esquemas como el de cofinanciamientos, que estan ya en la Ley, y el de
bursatilizaciéon de la cartera hipotecaria.

En lo que respecta al Fondo de Ahorro de los Trabajadores, la propia ley del INFONAVIT,
sefiala 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, debera
incrementarse en una proporcién mayor al salario minimo en el Distrito Federal.

11.3 Bases Juridicas
Principales modificaciones a la ley del INFONAVIT

Desde su fundacién en 1972, el INFONAVIT ha registrado varios cambios, entre las
principales modificaciones a la ley del Instituto, se encuentran la del afio 1992 y la de
1997, en donde estos han buscado mejorar la operacion 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 modificacidén a su ley en 1992, obliga al Instituto a otorgar rendimientos de la subcuenta
de vivienda, igual 6 superior al incremento en el salario minimo, dandole ahora al Instituto
un caracter financiero modificando su actividad de constructor al de financiador de la
vivienda.

Con fa 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 empalmé con la del
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), vincuiando la base de datos con la del IMSS
en materia de aportaciones y de fiscalizacion, 10 que hizo reducir el nivel de evasion en

33__gy del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT),
Artlcuio 3* fraccion |, tl y i, Ed. Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores,
Diario Oficial de la Federacién, 27 de diciembre de 1996, México, D.F., p. 60

31dem., p. 60.

41



el pago de las aportaciones patronales y de |la recuperacion del crédito de los trabajadores
que tuvieran una relacion laboral formal. Es decir se fortalece la tarea de fiscalizacién y
recuperacion crediticia, al vincular las bases de datos del Instituto al IMSS.

Sibien es cierto, que estas modificaciones han pemitido mejorar y fortalecer la operacion
del Instituto, no se debe perder de vista, que existe todavia 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 6 por armiba al incremento del salario
minimo de! Distrito Federal.

Asi, con el objeto de encontrar fuentes de recursos que coadyuven a incrementar la
atencién a nuestra poblacién demandante de créditos para vivienda se contempla en el
articulo 43bis, como se sefiala a continuacion:

E! Articulo 43 bis, le otorga facuitades al INFONAVIT para Administrar los recursos del
Fondo de Vivienda; "ARTICULQO 43. La administracién de los recursos del Fondo Nacional
de la Vivienda para los Trabajadores estara a cargo del Instituto”.

Anade el mismo articulo, que el instituto podra otorgar créditos a los trabajadores
derechohabientes en cofinanciamiento con entidades financieras, en cuyo caso, el
trabajador también podra oiorgar ia garaniia el saldo en la subcuenta de vivienda al
otorgamiento de crédito.

1.4 La Economia y su impacto en la Vivienda
Década de los Arios Setenta

Desde finales de los afios setenta, en el contexto del modelo econémico de sustitucién de
importaciones, se considerd a la industria de la construcciéon de vivienda como la
alternativa para promover el aumento de la demanda interna. Es entonces, cuando se
crearon instituciones como INFONAVIT* | FOVISSSTE®» y FONHAPO® y se disefiaron
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 construia, poseia y adjudicaba vivienda a los sectores laborales, particularmente
propenso a las presiones de tipo gremial.

del Fondo Nacional de la Vi da para los Trabajadares.

2 Fondo para la Vivienda del Instt de y Servicios fes de los Ti de! Estado.

-3 Fondo Naclonal de Habi P
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Década de los Afios Ochenta

Posteriormente, en la década de los ochenta, la politica social constituyd 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 caida del precio del petrdleo, se presentd una de las crisis econémicas mas
profundas en la historia del pais, manifestada en una inflacién galopante, inestabilidad
cambiaria, caida del salario real, crecimiento negativo del PIB per capita, déficit publico,
entre otros,

La drastica caida del poder adquisitivo de los sectores de ingresos medios y bajos los
imposibilité para adquirir una vivienda, agravando los problemas politicos y sociales
consecuentes. La oferta de vivienda también se vié afectada. El costo del crédito
disponible por parte de las instituciones se elevo de forma considerable, mientras que los
préstamos otorgados se recuperaron sélo parcialmente, ya que al elevarse la inflacion el
valor nominal de los pagos se reducla con relacidon a su valor real, descapitalizando a los
organismos originadores del crédito.

El gobiemo encaminé sus esfuerzos para promover la operacién de los organismos de
vivienda. Asi en 1982 se cred ia Subseuelaiia de Vivienda comge parte de 1o Secretaria
de Desarrollo Urbano y Ecologia, como organismo coordinador de las acciones de los
distintos organismos publicos de vivienda, y diferenciando los segmentos de mercado al
que estarian enfocados sus programas. En 1983 se dié al derecho a la vivienda rango
constitucional, estableciéndose como una garantia individuai®’. En el siguiente afio, se
expidié la Ley Federal de Vivienda como el conjunto de mecanismos para regular la
vivienda autocanstruida y 1a produccidén de materiales basicos, entre otros.

Para elevar el financiamiento disponible para vivienda de interés social, se elevo el encaje
legal de la banca nacionalizada en el sector, llegando al 6% en 1986, y se fortalecieron
los recursos de los organismos publicos. Asimismo, para revertir la descapitalizacion de
las instituciones se modificaron los mecanismos de recuperacion del crédito, indizandolos
con el crecimiento del salario minimo. Ademas para promover {a construccién de vivienda
se inicio el programa de simplificacién administrativa.

Sin embargo, a finales de los ochenta, el sector vivienda no mostré los resultados
esperados. El déficit seguia avanzando, el sector construccién se encontraba deprimido
¥ 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.

3«Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos”, Art. 123, apartado A, Fraccién Xi.,
Ed. SISTA, S.A. de C.V., México, D.F., Afio 1991, p. 117.
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Década de los Noventas

E! inicio de los afios noventas se caracterizd por un programa econémico de apertura,
desregulacion finanzas publicas sanas. En materia de vivienda, las politicas se orientaron
al cambio de un gobiemo “benefactor” a uno “facilitador”, y en este contexto se reformaron
los organismos publicos de vivienda buscando el establecimiento de mecanismos de
asignacién y esquemas de crédito transparentes, en instituciones autofinanciables.

INnflacidn, Tasas de INnterés v Salario Minimo
1995-2000
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FUENTE: Banco do Maxico, Indicndorea Fcondmicos, Ed.
Banco de Maxico, México, D.F., pagina dea intarnet:
www. bBanNxico.org mx, Moxico. D.F. a 13 de marzo deit 2003

En materia de financiamiento habitacional, el programa economico se tradujo en la
ampliacién de los recursos disponibles para el crédito hipotecario. Lo que implicé una
recuperacion 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 devaluacién a
finales de 1994, derivado en el fuerte incremento en las tasas de interés lo que se tradujo
en la reduccion importante para el financiamiento a la vivienda.
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FALLA DE ORIGEN

Créditos otorgados por Organismo de Gobierno,

Ptesidencio de la Republica, México,

1990-1999
IConcept: 1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994 | 1995 1 1986 1997 1998 1998
TOTAL 433,661 | 409,694 1429.868 525.270 |561.270] 544,790 | 591,566 | 566,785 | 396.615 | 450,082
INFONAVIT 89,536 57,338 ]| 85.033 | 110,335 | 110.697§ 96.745 { 103,184 99,231 108,035 198,950
Fowv 30,720 ]| 30,772 || 24,638 20,942 40,109 | 35.862 | 25.318 46.688 56,952 59.118
FOVISSSTE { 24,986 § 48,178 ] 34,977 35.231 47,314 § 32,469 ] 28,731 23,241 16,712 18.007
FONHAPO 59,506 | 33,655 { 39.205 47 825 37,770 | 26,281 18,666 14,826 5,523 6,446
SEDESOL €2.603 11234247 1 65 428 174537 1199810§ 280 011 [ 323 801 | 285,032 7 975 14,079
RG. S 97.918 | 65,402 | 24.576 16,574 11.255 | 20,450 | 79,419 65,462 169,979 [ 145604
BANOBRAS 2.820 13 11,748 7.436 22,773 | 30.527 14,244 15,194 nd.
BANCA 41,557 350568 §129.362F 102,416 } 85,198 } 17,503 217 4,588 3.500 764
ISSFAM 518 667 4,129 4,832 4,904 357 411 255 1,166
PEMEX 1,393 473 3.189 2,925 3,767 7.447 10,912 11,112 4,622
CFE 1,104 1,993 2.583 2,217 1,440 1,375 2,326 2,150 1,378 1.326
FUENTE: Primer Informe de Gobierno del Presidente Vicente Fox, 2001, Anexos E: D Sociat y +

. D.F., A0 2001, p 92, disco 2., Pagina en internet www.presidencia.gob.mx.

Lo que limit6 a ia banca su funcién de financiadora hipotecaria, dejando como actores
unicos en la financiacidn de la vivienda a intituciones tales como el INFONAVIT, FOVI,
FOVISSTE, Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles) 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, cubrid 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
socioecondmico para el mercado de vivienda, asi como, a la poblacién y por el
apuntalamiento de los sectores productivos asociados a la industria de la construccion.
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Participacion por Instituciéon en el Otorgamiento de Crédidito,

1991-1999

1991 1992 1993 | 1934 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
INFONAVIT 14.0% | 20.7% 21.0% 19.7% 17.8% 17.4% 17.5% | 27.2% | 44.2%
Fowvi 7.5% 5.7% 40% 7.1% 6.5% 4.3% 8.2% 14.4% 13.1%
FOVISSSTE 11.8% 8.1% 6.7% 8.4% 6.0% 4.9% 4.1% 4.2% 4.0%
FONHAPO 8.2% 9.1% 9.1% 6.7% 4.8% 3.2% 26% 1.4% 1.4%
SEDESOL 333% 15.5% 322% | 255% 51.4% 547% | 503% | 20% 31%
ORG EST. VIV, 16.0% | 57% 32% 2.0% 38% 13.4% 11.5% | 42.9% 32.4%
BANOBRAS 0.0% 2.7% 1.4% 4.1% 56% 0.0% 2.5% 3.8% ND
BANCA COMERCIAL B86% 30.1% 195% 152% 32% 0.4% 0.8% 0.9% 0.2%
ISSFAM, PEMEX, CFE 0.7% 2.3% 1.9% 1.1% 1.0% 2.4% 2.8% 3.2% 1.6%

FUENTE: Elabarado con base a los datos del Primer Informe de Gobiemo de! Presidente Vicente Fox, 2001, Anexos

Estadisticos, Desarrollo Social y Humano, Presidencia de !a Republica, México, D.F., Afo 2001, p. 92, Pagina en
intermet: www.presidencia.gob.mx.

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

Q
g

Q0O C D

Escaso crédito hipotecario a la vivienda, por parte de las instituciones bancarias.
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.

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

Presion inflacionaria a la alza, que ocasiona en !a industria de la construccién
incremento en los castos operativos.

Las altas tasas de inflacion producen deterioro en el salario real con Ia
consecuente pérdida del poder adquisitivo.

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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Variacién Porcentual Anual de los Créditos Otorgados,

1991-1999

“CONCEPTO ;| 18 g 1993. | 1994 -| 4985 .| 1995 | 1997 | 1998 | does.
TOTAL -5.5% 4.9% 22.2% 6.9% -2.9% 8.6% -4.2% -30.0% 13.5%
INFONAVIT -36.0% 55.3% 23.9% 0.3% ~12.6% 6.7% -3.8% 8.9% B84.2%

Fovi 0.2% -19.9% -15.0% 91.5% -11.1% -29.0% 84.4% 22.0% 3.8%

FOVISSSTE 98.8% -27.4% 0.7% 34.3% -31.4% -11.5% -19.1% -28.1% 7.7%
FONHAPO -43.6% 16.8% 22.0% -21.0% -30.4% -28.0% -20.6% -82.7% 16.7%
SEDESOL 63.0% -51.2% 162.7% 14.5% 40.1% 15.6% -12.0% -97.2% 76.5%
ORG EST. VIV. -33.2% £2.4% -32.6% -32.1% 81.7% 288.4% -17.6% 159.7% -14.3%

BANOBRAS -89.5% 90,269% -38.7% 206.3% 34.0% ND ND 8.7% ND
BANCA -15.6% 269.0% 20.8% -16.8% -79.5% -86.8% SB.0% -23.7% -78.2%
ISSFAM 28.8% 519.0% 17.0% 1.5% 0.0% ND 15.1% -38.0% 357.3%
PEMEX -66.0% 574 2% -8.3% 0.0% ND 97.7% 46.5% 1.8% -58. 4%
CFE 80.5% 28.6% 14 2% 35.0% 4.5% 69.2% -7 6% -35.9% -3 8%

ND/ Inf i6n no disponibl

FUENTE: Primer Informe de Gobierno del Presidente Vicente Fox, Afio 2001, Anexos Estadisticos, Desarrolio Social
y Humano, Presidencia de la Repdablica, México, D.F., Aflo 2001, p. 92 disco 2, Pagina en internet:
www.presidencia.gob, mx.

Comportamiento al afio 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 desaceleracion de la economia norteamericana y a la fuere dependencia en las

exportaciones hacia esa economia norteamericana, que registraron en el 2001 airededor
del 90%.

Oftro factor que ha incidido en el comportamiento de la economia es el estancamiento en
el crecimiento en los niveles de recursos de inversién productiva. En donde aun se
observa un escaso crédito bancario e inversion publica en rubros como 1a infraestructura
y servicios.

Por su parte, el comportamiento del financiamiento a la vivienda durante el periodo 2000-
2002, basicamente continda mostrando una fuerte participacion de los organismos
gubemamentales de la vivienda, como son: el INFONAVIT, FOVISSSTE, el Instituto del
Fondo de Operacion para la Vivienda (FOVI), ahora absorbido porla Sociedad Hipotecaria
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Federa! (SHF)%. En conjunto suman el 75% del total de créditos a la vivienda registrados
en ese periodo.

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

De acuerdo a un “Informe Inmobiliario” publicado por Bancomer®, sefiala que uno de los
factores que impiden que el secor bancario participe mas activamente en el financiamineto
a la vivienda es el marco legal, referente a la recuperacion de la cartera vencida que
consiste en garantizar la ejecucion de las garantias hipotecarias, para recuperar los
inmuebles que tengan adeudos vencldos y registren cartera vencida.

Otro factor que limita su capacidad financiadora del sector bancario en el hecho de que
aun continiia con aita cartera vencida hipotecaria y alin sus niveles de capitalizacion, no
es el optimo.

Todo esto ha incidido que aln no se recupere del todo el financiamiento a la vivienda en
el avance de esta década. Sin embargo, con la creacién de la Sociedad Hipotecaria
Fedral*® en el 2002, sera el responsable de financiar tanto a desarroladores de vivienda
como a constructores y también financiaré créditos hipotecarios. La SHF, orientaran sus
operaciones a la bursatilizacion de la cartera hipotecaria.

3* Tiene por objeto impulsar el desarrollo de los mercados primario y secundario de crédito a la
vivienda, mediante el otorgamiento de garantias destinadas a la construccién, adquisicion y mejora de fa
vivienda, preferentemente de interés soclal; al incremento de {a capacidad productiva y del desarrollo
tecnolsgico retacionados con la vivienda; asf como a los financiamientos relacionados con el
equipamiento de conjuntos habitacionales, segun lo sefiala el Diario Oficial de la Gederacién de 11 de
octubre de 2001, Secretaria de Gobemacion.

¥gancomer, Informe inmobiliario, Ed. Bancomer, México, D.F., Abril del 2002, pagina en
internet: www.bancomer.com.mx., pp.32.

“%_3 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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FALLA DE ORGEN

Créditos a la Vivienda Otrogados por Organismo,

2000-2001

‘Concepto 2000" | Participacién | 2001 | Participacién-
TOTAL 475,034 _100% | 333358 = 100%|
INFONAVIT. 250,110 52.7% 205,346 61.6%
FQVI 46,704 9.8% 62,000 18.6%
FOVISSSTE 22,508 4.7% 20,002 6.0%
FONHAPO 6.716 1.4% 2,500 0.7%
SEDESOL 27,953 3.1% 40,637 12.2%
ORG. ESTAT. DE 109,848 32.4% ND ND
BANOBRAS ND ND ND ND
BANCA COMERCIAL 996 0.2% - 0.0%
ISSFAM 1,433 0.3% 1,097 0.3%
PEMEX 6.072 1.0% ND ND
CEE. 2694 | . . ._03%Il___ 1776 0.5%

P! Cifras preliminares.
ND/ No hay datos disponibles.
FUENTE: Pomer Inf d i delPresi Vicente Fox, 2001, Anexos L Desar Sociatyt P de

a Repiblica, México, D.F., Afio 2001, p.82, disco 2., P4gina an internet www.prasidencia.gob.mx,

I1.5 El Impacto Econémico y Social del INFONAVIT

No obstante, ante este contexto adverso en la economia nacional, el INFONAVIT, a raiz
de las reformas a la ley e indizar el crédito a que se mencionan en los apartados .1y I11.3
de este segundo capitulo, el INFONAVIT, ha mantenido de manera creciente su
participacion en el otorgamiento de créditos, mas aun en la economia nacional, amén del
impulso que representa a la industria de la construccion. Es decir que el propio instituto,
tiene una presencia en la economia nacional; como participante en el Producto Interno
Bruto, y dentro de la propia industria de la construccion; en el ahorro nacional, como a
continuacion se observan en los graficos.

La importancia que adquiere el Instituto, en la economia en su conjunto, a través de la
creacion de cartera hipotecaria, ha significado inyectarle a la economia inversion,
generacion de empleo, el impulso a 43 ramas industriales de la economia vinculadas a la
industria de la construccidn, como son ladrillera, cementeras, areneras, metalicas, etc.
Adicionalmente, al significado que tiene el hecho de que familias tengan acceso a un
crédito que por su nivel de ingreso no podrian realizarlo a través de la banca comercial.
También reviste vital importancia la contribucion que tiene el INFONAVIT a la generacion
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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 convemrse enun actlvo que sirva para adquirir un bien de
mejor calidad y/é precio.

Cartera de! INFONAVIT y el Fondo de Ahorro en el
Producto Interno Bruto y Ahorro Intemo de Méxcio

4]

o
1988 1989 1980 1991 1992 1983 1994 1995 1996 1897 1998 199

F1  Canera Hipotecaria Vs. PIB

[l Fondo de AnoTo Vs. Ahorta Intemo

FUENTE: Informe de Actividades 1988- 1999

INFONAVIT, INEGI, Indicadores
de Cayuntura, México, D.F., Afo 2003.

"... La vivienda representa riqueza de capital del mismo modo que una fabrica con su
maquinaria. E! capital debe crearse y pagarse antes de que pueda ser utilizado, y por eso
no puede existir sin una acumulacion de ahorros. La creacién o el mejoramiento de la
vivienda exigen en la sociedad la existencia de ahorros y la captacién de los mismos al
desviarlos de otras oportunidades de inversion. La vivienda no puede pagarse a medida
que se va consumiendo. Alguien debe pagarla y luego poneria a disposicién del usuario.
Este “"alguien” es algun tipo de inversionista, individuo u organismo con ahorros y
conocimientos para dedicar a las oportunidades de inversion en vivienda™'.

El INFONAVIT tiene una presencia econdmica importante en el pais, existe camino por
recorrer en materia de politicas publicas para incrementar el financiamiento a la vivienda
y mejorar el nivel de ingreso de los 38 millones 362 mil trabajadores ocupados en el pals.
Para el aio de 1987*?, ésta poblacion reportaba los siguientes ingresos: el 50% de esta
ganaba menos de 2 veces salario minimo (VSM), el 25% reciben entre 2.01 a 5.0 VSMy

"Wnllaco Smith: "Housing: The Social and & EH , d: [ of Cali Press, Berk
California U.S.A. Afio, 1886, p. 3.

“2 bresdents Emesto Zedillo, Quinto informe de Gobiemo, anexo estadistico, Presidencia de 1a |
1999, p.98.. Pagina de intsmel; www.presidencia.gob.mx.
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el 25% de la poblacidn ocupada tenia ingresos superiores a 5 VSM. La estructura antes
referida al afio 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 mas de 4 VSMDF.

De lo anteriormente expuesto cabe sefalar que la vivienda ademas de la importancia
econémica que tiene para un pals, también reviste representatividad de! desarrollo
econémico y social en un pais cuando su poblacién 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 tedrico.
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lil. Analisis de la Demanda de Vivienda y cobertura por el INFONAVIT
ill.1 La Poblacién Derechohabiente y la Cobertura Crediticia, 1972-2000.

En este apartado describirermos brevemente |la cobertura de la demanda habitacional y se
plantea una metodologia para el calculo del rezago habitacional en México, con corte al

2000 y la estimacion para el 2001, con el objeto de tener una dimensién de la magnitud
de la necesidad de vivienda en México.

Rezago de Vivienda en México, 1995-2001

© i ‘Concepto . T .| 1898 . 2000 20014

a Poblacién 91,158,290 97,483,412 98,958,400

b Viviendas Particulares 19,361,472 21,954,733 21,948,080

c Viviendas sin servicios y material débil 3,800,000 4,307,659 4,307,659

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

e Promedio du vcupantes por vivianda 47 44 4.4

f Tasa de Crecimiento de la Poblacion 1.6% 1.6% 1.6%

] Créditos otorgados por organismo 432,863 475,034 438,003

h Pablacién neta con vivienda d*e 73,138,918 77.617,762 77.617.782

i Poblacién neta sin vivienda (a-h)/e 18,019,372 19,782,238 21,340,838

j Viviendas Necesanas (i/e) 3,833,909 4,495,963 4,850,145
FUENTE: Etaborado con datos del instituto Nacional de Estadlistica Geografta e Inf, tica, X! Censo a9 F 0Ny

ANo 2000, Pagina de intemet: www.ineqt gob.myx; loy 20 Informe de Gobierno del Presidenta Vicenie Fax, Anexos Estadisticos, Desarrolio
Sodial y Humano de ta Presidencia ds ia Repuiblica, México, D F., Afio 2001-2002, PAgina en intemet: www presidencia gob.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 para nuestro analisis se entiende que
toda familia, que no tiene una vivienda, 6 se encuentra en condiciones de precariedad
(cartén, material blando), potencialmente se considera como un posible demandante de
vivienda. Par lo que para nuestros fines, se realiza una estimacion del rezago de vivienda,
entendiendo como una acumulacion histérica de demanda no satisfecha. Sin embargo,
consideramos que de acuerdo al nivel de ingresos de la poblacién, no toda tiene acceso
a una vivienda. Por lo que se hace necesario un esquema de financiamiento subsidio ¢
tasas blandas que permitan tener acceso a ella. Sin embargo, esto ultimo no es tema de

3 egtimado a partir del crecimiento de la poblacion, créditos otorgados al cierre del 2000 y
hacinamiento de la pobtaciéon en México.
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la presente investigacion, por lo que solamente se analizard para contextualizar la
demanda del INFONAVIT, el marco del rezago histérico de vivienda en el que se
encuentra nuestro palis.

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

A continuacion se presenta un analisis de la demanda que tiene el INFONAVIT, asi como
sus caracteristicas econdmicas. 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.

1l.1.2 Créaditos otorgados por el INFONAVIT

El INFONAVIT, desde su fundacién al mes de junio del 2000, han otorgado 2 millones 8
mil 435 créditos, de los cuales, principalmente se ha beneficiado a la pablacidn con
ingresos entre 1.00- y 3.00 Veces Salario Minimo del Distrito Federal (VSMDF); sin
embargo, la poblacion deiechohabientc coningresos mayores a 3.01 VSMDF, que ha sido
beneficiada es del 18.8%. Esto o podemos ver en el siguiente cuadro:

Porcentaje de la Poblacion Beneficiada con un Crédito segun su
Nivel Salarial, 1972-2001

Rango Salarial 1.00-200 | 2.01-3.00 | 3.014.00
: vSM- VSM . VSM - NS
Derechohabientes 47.6% 26.8% 11.2% 7.6%
Fuente: Elaborado con cifras del INFONAVIT,en los anexos estadislicos de los informes Anvales de Actividades, del periodo 1872-2001,

Ed. Instituto del Fondo Nacional de 1a Vivienda para los Trabajadores, México, D.F

Esta tendencia se esta rectificando, a raiz de las modificaciones a las reglas de
otorgamiento de crédito. No obstante, es necesario sefialar 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 raiz de las modificaciones a la reglas de otorgamiento de crédito en 1996 el perfil del
acreditado tuvo como resultado una asignacidon mas equilibrada en la poblacion
derechohabiente, en donde a partir de esas modificaciones el derechochabiente de mas
de 4 VSMDF, ya es susceptible de ser beneficiado con un crédito del INFONAVIT, Asi en

§3
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el periodo 1995 - 1999 el niimero de créditos otorgados a la poblacion de esos ingresos,

es de 146 mil 402; es decir, el 24.2% del numero total de créditos ejercidos en este .
periodo. Esto en el esfuerzo de alcanzar una distribucién mas proporcional para los

derechohabientes de distintos niveles de ingreso.

Se esperaria que con las modificaciones a las reglas de otorgamiento de crédito esta
tendencia contintie, derivado de que se pondera menos la antiguedad, se promueve con
puntuacioén el ahorro voluntario. :

A lo largo del 2000, esta tendencia continia observandose, en el periodo enero - jul'io'de|
2000, se han ejercido y registrado en la Base de Datos (BDA) 127 mii 42 créditos. De este
total, el 36.8%, se han asignado a la poblacidn con un ingreso mayor a los 4 VSMDF. -

111.1.3 Caracteristicas del actual Sistema de Otorgamiento de Crédito (SOC)
111.1.3.1 Antecedentes del SOC

A lo largo de la historia det INFONAVIT, han existido tres sistemas para el otorgamiento
de créditos. El primer sistema, vigente hasta 1992, se sustentaba en una distribucién por
sector, otorgandose el 60% al obrero y el 40% restante al empresarial; es decir, que los
trabajadores eran propuestos al Instituto por dichos sectores, despueés de cubrir requisitos
minimos y sin que la capacidad de pago del trabajador asegurara la recuperacion del
crédito otorgado. Paralelamente el INFONAVIT otorgaba financiamiento para la
construccion de las viviendas, bajo este concepto se financié la mayor parte de las
llamadas "Unidades INFONAVIT**,

El segundo sistema de asignacion de créditos se llamo Sistema de Asignacién de Crédito
(SAC) y se establecié para dar cumplimiento a lo dispuesto en la ley para evitar la
asgnacion de créditos de manera discrecional, en funcion de un porcentaje de créditos por
sector para los sindicatos y otro tanto para el sector empresarial. Sino que ahora se incia
la seleccion de los derechohabientes por puntuacion. Con el objeto de definir de manera
clara y transparente los requisitos conforme a los cuales se otorgarian los créditos, el 20
de octubre de 1992 se publicaron en el Diario Oficial de la Federacion las "Reglas para
el Otorgamiento de Créditos a los Trabajadores Derechohabientes del INFONAVIT".

Esta disposicion de asignar puntuacion 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
numero de dependientes economicos del trabajador, los saldos de la subcuenta de
vivienda del derechohabiente y el nimero de aportaciones al instituto efectuadas por el

Bnnem Rosa Manha 'Credllos ala Vivienda. Los el 103 basicos” “Fi de I Gestion del
INFONAVIT™, de Admir Publica- INFONAVIT. Mayo de 2000 México, D F., d sin editar, d

en la biblioteca del INFONAWVIT.
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patrén a favor del trabajador.

Sin embargo, debido a la configuracion del sistema poco flexible lento y algunos
procedimientos manuales, sin informacién estadistica para efectuar un seguimiento del
registro y asignacion del crédito, de tal manera que generaba sobredemanda de
solicitudes, retardaba la respuesta a la solicitud de crédito de los derechohabientes;
existia poca claridad en las solicitudes y muchas irregularidades en los procesos de
dictaminacion.

111.1.3.2 Sistema de Otorgamiento de Crédito

El 27 de octubre de 1999, el H. Consejo de Administracidn aprobd las Nuevas Reglas de
Otorgamiento de Créditos*®. A continuacién se presentan sus principales caracteristicas:

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

a Se modifica el sistema de puntuacién y seleccion de los acreditados.

Q Disminuye el peso excesivo de la antigiedad.

Q Premia el ahorro voluntario de los trabajadores.

a Se suprime documentacion de fos dependientes economicos.

a Se amplia de 2 a 4 meses la vigencia de la carta de crédito.

Q Si los ingresos del trabajador son hasta de 10 veces salarios minimo mensual
(VSMM), mas el saldo de la subcuenta de vivienda podra alcanzar 210 VSMM. Si
son superiores a 10 VSMM, podra alcanzar hasta 220 VSMM.

Q El monto maximo de crédito, se amplia de 300 a 350 VSMM en el Distrito Federal
y otras localidades que determine el H. Consejo de Administracion.

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

a La tasa de interés permanecera constante durante su vigencia.

a Se establece una cuota fija en VSM, en funcién del monto de crédito.

Qa Se establece la obligacion de emitir estados de cuenta anuales y entregario al
trabajador.

Q El INFONAVIT promovera la emision del CURP.

Q Existiran 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 Secretaria de
Desarrollo Sacial.

a El monto maximo de crédito continta hasta 180 VSMM.

Q Los cobros se determinan, asegurando su completa amortizacién en el plazo
previsto.

3. “Reglas para al Otoruamienlo de Crédito a los Trabajadores Derechohabienies del INFONAVIT®, octubre de 1999, Diario

Oficialde |a F ade G México, D.F., pp.13.
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Q. El 5% de las aportaciones patronales se aplicaran a la amortizacién del crédito.

El 27 de diciembre de 2002, el H. Consejo de Administracion aprobé las Nuevas Reglas
de  Otorgamiento de Créditos*®. A continuacidn se presentan sus principales
caracteristicas: :

Q Al sistema de puntuacion tradicional, como la edad, el salario, los dependientes
econdmicos, nimero de bimestres cotizados, se suma el historial laboral. Es decir,
que se premia la aportacion patronal de un mismo patron.

Q Se premia con puntos la estabilidad laboral, Se premian los bimestres continuos
trabajados.
a El ahorro Subcuenta de Vivienda suma puntos, cada cantidad de la subcuenta

suma puntos.

Se premia con puntos el utilizar los ahorros en la subcuenta de vivienda. El utitizar
el monto de la subcuenta de vivienda se orientara a reducir el monto maximo de
crédito.

Suman puntos el tener “ahorro voluntario”, aunque es opcional. Cada salario
mensual ahorrado, puede reducir e! monto del crédito o para sumarlo al monto
maximo del crédito.

Se otorga una puntuacion minima a cada municipio o localidad.

Para obtener mayores recursos, se fomenta ei ahorro.

Los derechohabientes que resulten beneficiados deberan tener un 5% o 10% de
ahorro previo.

Se promueve el financiamiento de vivienda econdmica. Lo que se busca es reducir
el promedio del monto maximo de crédito y ésto se traduzca en un mayor nimero
de financiamientos.

Se omiten las convocatorias del Sistema de Otorgamiento de Crédito, que consistia
en publicar en los peritdicos nacionales y de la localidad, la fecha de incripcién
para obtener un crédito. Ahora, se puede ir a la ventanilla en cualquier fecha para
incribirse y hacer los tramites para obtener un crédito.

o

g oo O

o

111.1.3.3 Caracteristicas de la demanda potencial del INFONAVIT

La demanda potencial de vivienda se define como aquelios 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 minimo de! Distrito Federal (VSMDF) y el 20.6%
gana mas de 4.01 VSMDF. De esta cifra se deriva lo siguiente: el Instituto tiene que
intensificar esquemas de financiamiento a la poblacion que gana entre 0.1 y 1.5 VSMDF,
ya que el sistema de otorgamiento de crédito (SOC), discrimina a esta poblacién, debido
a que estos trabajadores no tienen posibilidad de amortizar el monto crédito suficiente

'"'!NFONAVIT.. ‘Reglas para el Otorgermiento de Crédito a los Trabaj, On del INFONAVIT™, publicado
en el Diario Oficialde la F ] de G en bre de 1999, México, D.F., p.13., en la pAgina web de 1a
da G ion : www g ion.gob.mx.
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para adqulrir una vivienda. nueva. De ahi la necesidad de fortalecer esquemas ¢
mecanismos que posublllten el acceso de esta poblacién a un crédito suficiente para una

vivienda digna*’.
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Respecto a la edad de la demanda potencial de los derechohabientes, el B4% tiene entre
20 y 49 afos y de este porcentaje la poblacidn que tiene ingreso hasta 4 VSMDF, es del
68%. Lo que nos da una idea de que la poblacién principalmente es menor a los 50 afios
y tiene ingresos en promedio de 4 salarios minimos.

En el periodo 1930-1999, el crecimiento de la poblacion derechohabiente del Instituto ha
registrado una tasa promedio del 6.5%, este comportamiento ha tenido dos caracteristicas;
una que a ralz de la incorporacion del INFONAVIT al sistema de pensiones y al unificar
las cuentas individuales, se logré un incremento sustancial en el nimero de trabajadores
inscritos, en 1997 y 1998, aumentando esta tasa hasta ubicarse en 15.8% cada uno de

estos anos.
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“TEn este sentido se podria buscar un esquama de abono previo, combinado con una tasa de interes bianda, de tal manera
que resulte una mezcla aforlunada para hacer aéstap tan Otra pot-bia es a través
de la Secretatia de Desarrolio Social (SEDESOL). un subsidio nl frente y ser el fi a la vivi
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lI.2 Proyecciones y Tendencias en el Otorgamiento de Créditos, 20001 -2010

I1l.2.1 Escenario macroecondmico y variables econdémicas fundamentales del
INFONAVIT

El contexto de globalizacién en el que se desenvuelve nuestro pais, ha ocasionado abrir
nuestra economia al comercio exterior, en donde el Gobierno ha delimitado una
participacion de promotor de la desregulacién normativa, orientada a promover el libre
comercio al interior de nuestro pals y al exterior. Busca equilibrio en finanzas publicas y
eficiencia en su gasto publico y con ello la estabilidad econdmica. Esta politica alcanza
a Instituciones tales como el INFONAVIT, en primer lugar para consolidarse como una
institucion financieramente sana, con vocacién 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 potenciacion de los recursos con el objeto de responder
a la demanda de vivienda que tienen los trabajadores.

Asi el INFONAVIT, como organismo fiscal auténomo tiene como principa! fuente de
ingresos las aportaciones patronales y recuperacion de su cartera. El empleo es una
variable fundamental en los recursos que obtiene el Instituto, por concepto de
aportaciones; otro renglén es la recuperacion de la cartera y finaimente el cumplir
satisfactoriamente con los programas crediticios enmarcados en lus piogramas de
financiamientos.

Por lo anteriormente sefialado, es de primordial importancia vislumbrar los recursos con
los que contara el Instituto; asi como, también la magnitud de nuestro programa crediticio,
resaltando el tamano de nuestra demanda potencial de vivienda. De aqui, partimos para
sefialar 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 de! Instituto para
satisfacer la demanda de vivienda.

Indudablemente los resultados en la consoclidacion 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 consolidacién de nuestra
economia y contribuyendo al desarrollo de México.

A continuacion se presenta un escenario econémico bdasico en donde se contempla un
crecimiento de nuestra economia “ceteris paribus”; es decir que la economia se mantiene
en un crecimiento sin accidn adicional de politica econémica para incrementar el Producto
Interno Bruto.
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Escenario Macroeconémico Inercial*®

12002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 {2008 |2009 |2010"
Inflacién 4.5 33 3.3 3.3 3.3 2.57 2.31 2.35 2.34

PIB 1 3.5 3.7 3.8 2.5 26 2.3 2.4 23
= da 2002-2006 cor alProgrma i Fi alD (PRONAFIDE). D¢ 2007-2010 es estimacion
propia

Lo anterior sirvié de base para considerar uno de los escenarios macroecondmicos que
sefala el Programa Nacional de Financiamientos para el Desarrolo 2002-2006, éste
supone que no habra reformas estructurales de la economia mexicana. El otroescenario
parte del supuesto de que habra una reforma estructural en la economia y las
modoficaciones a esto seran aprobadas en el H. Congresos de ta Union, particularmente
se refiere a la reforma del sector eléctrico.

Cabe sefalar laimportancia que tiene el escenario macroeconémico de nuestra economia,
ya que es fundamental debido a que incide de manera directa en el comportamiento en
el empleo forma; y dadas las caracteristicas del sistema del Instituto, que capta las
aportaciones patrenales de los trabajadores que tiene una relacion laboral formal, es
fundamental contar con un escenario macroecondmico para calcular los ingresos del
instituto. Por lo anteriormente expusto, es necesario tener un escenario macroecondémico,
que nos servira para partir de ahi y poder proyectar los futuros recursos del Instituto que
serviran para financiar los créditos. Para el periodo 2007-2010, se consider6 un escenario
por tendencia, tomando la serie del Producto Interno Bruto del periodo 1990-2003. En fo
que se refiere a la tasa de inflacion, se procedi6é al mismo método sefalado para el PIB,
pero se utilizéd 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 favoreceria por el aumento en las aportaciones patronales, traducido en
mayores recursos para otorgar créditos. Sin embargo, con el incremento en el numero de
empleados aumentaria nuestra demanda potencial, lo que obliga al Instituto a obtener
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
calculo que se hizo del crecimiento del empleo asi como de los financiameietos que se
otorgarian en un escenario macroeconémico sefialado con anterioridad, se estima que
para el periodo 2003-2010; se considera que por cada crédito que se otorgue existiran 39

% £/ crecimionto para el periodo 2002-2006 se tomo del Progi Nach de F tos 2002-2006 y para &l resto de

ummln se eslimo con base en el escenario inercial det PRONAFIDE 2002-2006, Para el periodo 2007-2010 se calculéd por
tendencia,
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demandantes; lo que significa que si bien habra una mayor cobertura en la atencion a la
demanda, continua la presion de la demanda sobre ia oferta de créditos que ofereceria
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 mas de 4SMM y con base a las cifras que
reporta el Instituto Mexicano del Seguro Social a diciembre del afio 2002, el salario medio
de la poblacién 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 minimo tendera a
incrementarse en la poblacién. Par lo que de acuerdo atl escenario crediticio para el
periodo 2002-2010, se espera que los créditos por nivel de ingreso que se comporten con
una mayor concentracion en los ingreso mayores, como a continuacion se sefala: 309 mit
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.

ii.2.1.1Comportamiento crediticio sin potenciaciéon de recursos

A continuacién se presenta un escenario crediticio sin aplicar ningin esquema de
potenciacion de los recursos financieros del Instituto. Es decir, que no se incrementaran

la disponibilidad de los recursos financieros del Instituto para el financiamiento de la
vivienda.

Créditos otorgados por el INFONAVIT
en un Escenario Macroeconémico Inercial

~2003 - | 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010

272420 |290,4761309,784} 331,188 | 348,545 | 369,328 | 389,707 | 411566

Fueni

LY con un i inercial. Con un crecimiento promedio del PIB del 2.3% para el pericdo
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, requeriria 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 estimo que el Instituto podria

financiar un totai de 2 millones 723 mil créditos, en un escenario sin ninguna accién para
incrementar sustantivamente los recursos.

80

TESIS CON |
FALLA DE ol i

T



Cabe hacer la aclaracion, 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 elafic 2002 ha instrumentado un programa de vivienda econémica cuyo monto
del crédito asciende a 150 mil pesos, lo cual por un lado ayuda a los derchohabientes de
menor ingreso, no obstante, habra que revisar la calidad de las mismas. También con este
programa o que se esperaria es que al reducir el monto promedio de crédito se
alcanzaran mayor nimero de créditos. Esto ayudara de alguna manera a cumplir la meta
sefalada para ese Instituto. En virtud de que el gobierno ha fijado una meta al afio 2006
de alcanzar los 375 mil créditos.

11.2.1.2 Escenario con Potenciacion de Recursos Financieros, 2001-2010
Escenario con politica de potenciacion de recursos financieros

En el capitulo anterior vimos como en un escenario basico, sin factores que modifiquen
la evolucién actual de nuestra economia y sin alguna accidn 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
esta acotando, mientras que la curva de la demanda registra una tendencia creciente.
Estos son algunos de los elementos llaman la atencidn sobre la necesidad que tiene el
Instituto cn instrumentar programas de optimizacidn de los recursos v fortalecer programas
que incrementen los recursos financieros del instituto, sin afectar el fondo de ahorro de
los trabajadores.

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

1ll.3 Bursatilizacion de la Cartera Hipotecaria

La bursatilizacion es una herramienta que tiene por objeto el convertir activos financieros
con poco grado de liquidez, en un conjunto de titulos valores de alta liquidez, a través de
la utilizacién de tecnologia legal y financiera.

A nivel internacional, los intermediarios financieros que participan en el financiamiento a
la vivienda enfrentan dos restricciones: la limitacion en el crecimiento de su cartera
hipotecaria y por faita 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 situacion 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 mayoria de la poblacion y que se manifiesta en
las dificultades para amonrtizar los créditos obtenidos.

Con base en la experiencia de Estados Unidos y Canada, 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 operacion de éste mercado consiste en la bursatilizacion 6
seleccién 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 Institucién hipotecaria sobre el capital e intereses de los créditos, a terceras
personas. Asi, 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 bursatilizacién
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 operacidn de esta naturaleza para los créditos podria ofrecer importantes
ventajas tales como:

Q Se contaria con un instrumento que daria flexibilidad a la cartera crediticia.

O Se constituirian activos a largo plazo, como los créditos hipotecarios, por recursos
frescos que se podrian reciclar hacia el apoyo de nuevos proyectos; es decir, se
daria revolvencia a la cartera hipotecaria.

Q Representaria una opcién para obtener fondos a corto plazo susceptibles de
financiar nuevos proyectos.

Q 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 idoneo para aquélios inversionistas que quieren diversificar el riesgo
y que por ser instrumentos de distintos plazos, puede ser adaptable a los diferentes
horizontes de inversion en la bolsa de valores.

Q A medida que se bursatilicen y vendan mas certificados hipotecarios, los costos de

g1 P de C de itos cumple las fases: 10 el emisor da el crédiio hip L > a los
de un hlen i ble. El emisor b iliza éstos cré. y los vende a un I 20 El i ox e
i los y fos con base en caracteristicas similares (monto, plazo y tasa, anlre olras). 3o Este
diseﬂa un instrumento ﬁnanenero {un bono por ejemplo, que es calificado) que genera rendimiento con respakio de ta carnera hipotecasia
¥ o coloca, antre publico inversionista, quién a su vez prop el lujo esperado al de la de éste valor. Skoryna
Jerzy y Sanchez Tembleque Davir. “La bursatilizacion de ta cartera hipotecaria en México®, presentacién en power point. 1999.
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transaccion de administracion e intermediacion, se veran reducidos al tiempo que
se generaria una mayor oferta de fondos para el mercado hipotecario.

jm | La reduccibn en estos costos y la mayor oferta de fondos repercutiria,
eventualmente, en la reduccién de la tasa de interés de los créditos hipotecarios,
aliviando uno de los principales obstaculos que enfrenta la poblacion para la
adquisiciéon de una vivienda.

a Se homologarian las condiciones y criterios para el otorgamiento de crédito en
forma natural. Ello, aunado a la flexibilidad de la cartera hipotecatria, a la reduccién
de los costos de administracién e intermediacién y de la tasa de interés, resultaria
en un mercado hipotecario competitivo y eficiente, como ocurre en Canada y
Estados Unidos.

Q Se avanzaria en la modernizacién del sistema financiero y en la creacion del
mercado de capital de largo plazo.

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

1. La seleccion y empaquetamiento de créditos hipotecarios debe llevarse a cabo con
el mayor escrutinio 2 fin de clegir aquétlos créditos 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 informacion.
Asimismo, homologar productos, documentacion y criterios de valuacion.

3. El sistema legal debe adecuarse a la operacion de bursatilizacion, mediante el
establecimiento de un mecanismo imparcial que determine la calidad de la hipoteca como
garantia real para el inversionista de certificados. Asimismo, deben reformarse los cédigos
civiles estatales sobre la transmisién de derechos hipotecarios, para que sustituya su
inscripcion en el Registro Puablico de la propiedad por la simple cesion que no afectaria
las condiciones de contratacion de las hipotecas.

4. Modemizar los sistemas de administracion, seguimiento y cobranza; asi como, de
los sistemas de inscripcidn y avalto para disminuir costos.

5. La bursatilizacién de créditos hipotecarios en México, implicaria la creacion 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 Bursatilizacién de Hipotecas en Estados Unidos

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

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

La expenencia internacionai indica yue las iiecesidadcs de crecimiente vy liquidez de las
instituciones financieras las han obligado a recurrir a la bursatilizacion de activos. En los
paises desarrollados el financiamiento via 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 secundario de hipotecas permitiria 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 modernizacion del sistema bancario
y en la creacién de! 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 maximo de 45
dias, en tanto que el financiamiento se otorga a plazos a partir de 15 afnos, por lo que ta
banca necesariamente tiene que cubrir su posicion de riesgo con margenes amplios. Al
empatar el plazo del fondeo, a través de 1a bursatilizacién, el riesgo para la institucion
bancaria se reduce, y por lo tanto, los margenes y el costo del crédito también, debido a
la diversificacion del riesgo que representa la bursatilizacién.
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Adicionalmente, este esquema ofrecerla beneficios para la pablacién de menores ingresos
en el mediano plazo, mediante la inyeccion de fondos destinados a la vivienda y la
consecuente reduccion en los margenes y en las tasa de interés hipotecarias. Estos
beneficios son posibles debido a la reduccion del riesgo que la transferencia de la cartera
hipotecaria supone y al reciclaje de los fondos obtenidos por la emisidn de los certificados
hipotecarios.

1.3.2 La Bursatilizacién de la Cartera Hipotecaria en México una accién
impostergable en el Corto, Mediano y Largo Plazo

En México, 1a bursatilizacion de créditos hipotecarios constituyen un nicho de mercado
con grana potencial de desarrcllo, para promover y ampliar el financiamiento para la
vivienda, a través de mecanismos de mercado que constituyan nuevas alternativas de
inversion y de fondeo que complementen los mecanismos existentes. Asimismo, estos
certificados representarian una opcién alternativa, con rendimientos atractivos y a plazos
largos para la inversion extranjera.

Los beneficios de este tipo de esquema serian multiples y permitirian a los demandantes
el reciclaje de préstamos hipotecarios hacia la generacion de vivienda en todos los
estratos sociales, no sdlo con mejores condiciones de crédito, sino ampliando su
cobertura;, para los promotores se ampiiaria su caiipu dé accisn, productividad vy
negocios; el sector financiero obtendria mayor liquidez para el financiamiento de nuevos
proyectos y reduciria el riesgo que implica fondear proyectos a largo plazo con
capacitacitn a corto plazo; la bolsa de valores fortaleceria su operacioén con instrumentos
de mediano y largo plazo; para el ahorrador se ampliaria la oferta de instrumentos de
inversion con garantia inmobiliaria, aita demanda y bajo riesgo; y las autoridades
financieras ampliarian la oferta de instrumentos de regulacion monetaria.

La experiencia en materia de financiamiento a la vivienda muestra que ia principal falla
de los esquemas, es la falta de flexibilidad en su diseiio que les impide adaptarse a los
cambios en el entomo econdémico y soclal a través del tiempo. Esta flexibilidad es
indispensable para garantizar la continuidad en los fiujos de pago de los acreditados y
asegurar la recuperacién de los créditos, dando continuidad a los esquemas y politicas
de financiamiento. Por ello, y frente a un estricto control de las finanzas publicas, es
conveniente ampliar el acceso al crédito mediante el diseiio de mecanismos de
financiamiento de mercado, con plazos y tasas adecuados, y canalizar los apoyos
gubernamentales en forma transparente a quién mas lo necesite.

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

111.3.3 La Bursatilizacién en el INFONAVIT
En la instrumentacion 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.

a Estandarizar los criterios de originacion de hipotecas
a Reduce el riesgo de crédito para inversionistas otorgando Garantia.
jw | Los inversionistas podrian ser entidades financieras como las SIEFORES, con

recursos del Fondo de Pensiones, inversion extranjera, entre otros.

Especificamente para el INFONAVIT, en el proceso de bursatilizacion de la cartera
hipotecaria, podria emitir titulos cuyo valor estaria respaldado por las hipotecas. Asimismo
es importante sefalar, 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 bursatilizacion,
el que sl da certeza de la obligacion de pagar el instrumento de deuda de los fiujos y
garantias hipotecarias. Es decir que el Instituto por el hecho de ostentar la hipoteca, no
la hace suscepiibie ni de sei ¢l tilular, ni tampeoce tiene 12 garantia de que no va a tener
cartera vencida de esa hipoteca, a diferencia del que ostenta un titulo hipotecario, tiene
el derecho legal de cobrar sin ninguna excepcion la renta por la tasa de interés y la
liquidacion 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 recuperacion crediticia.

Para lograr el proceso de operacion entre el manejador y ubicador de los titulos
hipotecarios, se formaria un fideicomiso, quien tendria la tutela de éstos instrumentos, a
efecto de que colocar en tiempo determinado transmita a los inversionistas los titulos de
acuerdo a los sefialamientos de! fideicomitente (INFONAVIT). Fideicomisaric podria ser
Nacional Financiera u otro intermediario financiero.

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

La bursatilizacién 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.




A continuacion se presenta un esquema de bursatilizacion para el INFONAVIT, en donde
se contemplan los cuatro pasos fundamentales en el proceso de venta de cartera y
oroginacion del instrumento hipotecario, que estaria a la venta a los inversionistas:*

Proceso de Bursatilizacidon
Venta de Cartera y Originacion del Instrumento
{F PASO 4: Pago de los |

[ — . 1 Créditos
INFONAVIT S
Originador de los
Créditos
[V | —- T T )
o ) — v | Paso 2:
. . . N FIDEICO- i Emisién de
PASO 1: Venta de N, MISO /L. linstrumentd
POOL. DE . acciones T “‘:- Jl
CREDITOS s S
Carteracalficada | - ( CASA DE
- - de créditos a . BOLSA
D hatahi
con ingreso mayor lPaso 3: Fluja -‘ i ‘
a’‘cuatro salerios de efectivo ai, L
_-minimos Fldel_gomlso‘ N " l ‘ Paso 2."'“'
('NVER,.'ON!STA S lmtnlmomo
L -
FUENTE: Elaborado con base en un do por David Sancher T Jorsy yna, “‘La
bursatilizacion de ia cartera hipalecaria®, pmsentada an el centro de tacidn de la S del Trabajo y Prevision Socipl,
México, D.F. Ao 1999.

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

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 titulos 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

Opate esquema fué elaborado da cotma saria an el INFONAVIT [a venta de carlera y originacidn dsl Instrumento de
tursatilizacion con base en un por yna Jerzyy Ti . en 8l afo 1999, op ext.
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el servicio de administracion de las hipotecas, mlsmo que remite los pagos hacia el
fideicomiso para pagar la deuda.

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

A continuacion se presenta la cobranza de la cartera hipotecaria, asi como la liquidacién
del! instrumento hipotecario:*'

Proceso de Bursatilizacion
Cobranza de Cartera y Liquidacion del Instrumento

Rendimiento del saldo do —
1a subcuenta de \lelonda| « - ’ Cobranza

D v | v
i PR —— S
....} : D'INAK:T " | Fideicomlso
\ ADMINISTRADOR +inie
l P rés
a “Servicer” +Amortizaciones
| FLUJO DE EFECTIVO +Prepago
POOL DE 1 : DE LA COBRANZA T
. . [ DE LOS CREDITOS e X
‘CREDITOS ; *interese NVERSIONISTA l
. i +Amortizaclones Y S
i_), +Prepagos :
! +Comisién por Servicing " Mecanismo de |
! apoyo de riesgo
B ) ’ 19_"?@"!9!9 interno
| e e e
N | Carta de crédlto seguro
Mecanismo de o Sobrecolateral cuenta
apoyo de riesgo ! de reserva de efectivo,

crediticio externo

garantia da matrlz i de interés subordinada

, *! Elaborado con base en el esquema desarrollado por Skoryna Jerzy y Sachez Tembleque, op
cit.
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Sin embargo, cabe sefalar, que la politica por parte del INFONAVIT, siempre seria no
poner en riesgo el Fondo de Ahorro y por otro lado analizar los rendimientos que se
tendrian que pagar, partiendo de la premisa, que el Fondo debe emitir un rendimiento a
la subcuenta de vivienda, y la operacién del Instituto; entre otorgar crédito, dar
rendimiento a la subcuenta de vivienda por arriba del salario minimo y otorgar intereses
a los inversionistas. Implica un reto de operacion eficiente y eficaz en sus decisiones, en
cuanto a la planeacion y estrategias a seguir en la direccion del colateral, en la operacion,
colocacion de los titulos de las hipotecas; definicion de plazos, rendimientos de los titulos
a colocar, entre otras cosas. Por otra parte, las caracteristicas de los instrumentos en su
estructuracion mucho dependeran de las necesidades de los inversionistas.

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

111.3.4 Escenario Crediticio con Bursatilizacion

A continuacion se presentan i{os resultados a los que se Hegd en el otorgamiento de
créditos con un escenario de bursatilizacion, utilizando los siguientes supuestos:

Q En este escenario, se supone un crecimiento promedio en el periodo 2001-2010en
el Producto Interno Bruto del 2.3%.

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

El incremento al salario minimo, es iguat a la tasa de inflacion.

Los incrementos al salario medio de los derechohabientes son por arriba de la
inflacién.

oo ©

El factor que se contempid 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 publicas 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 tendra menor presion a partir del 2005. Ao en que
supone el escenario de bursatilizacion de la cartera hipotecaria mejor calificada para inciar
este.
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Créditos Otorgados con Bursatilizacion Parcial (10%) de
Cartera Triple “A” 2002-2010*

Concepto 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009_| 2010
Créditos Anuales 278,840 | 295,100 | 307,827 | 321,644 | 332,994 | 347,289 | 360,403 | 374,140
Bursatilizacion - - 36,833 [ 39,205 [ 41,792 {44454 | 47282 | 50,184
Total de Créditos 278,840 | 295,100 | 344,660 | 360,939 | 374,786 | 391,742 | 407,685 | 424,323

para el periodo Que se estudia.

*tE 1 propia con datos parala

Otro escenario optimista es el que se presenta a continuacion, parte de los supuestos que
a partir del afio 1995 se comienza bursatilizar la cartera hipotecaria mayor a los cuatro
salarios minimos y en afios posteriores se continua realizando la hipoteca que se genera

en los afos subsecuentes.

Créditos Otorgados con Bursatilizacion Total hasta el afio 2002
Cartera Triple “A” 2002-2010

Concepto | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |-2009 | .2010:
Créditos Anuales 278,840 | 295,100 | 307,827 321,644 | 332,994 347.289 | 360,403 374,140

Bursatilizacion —_ 78,823 84,091 89,436 95,131 101,184 107,393
Total de Crdditos 386,650 | 405,735 | 422,420 | 442,420 | 461,587 481,533
*f 6N propia con datos esti parala 1a para el periodo que se esludi

1.4 Cofinanciamientos con la Instituciones Financieras

Como se menciond en el primer capitulo uno en el primer capitulo, en et marco general,
la ley del INFONAVIT, le da facultades para otorgar en cofinanciamientos con la banca
comercial, especificamente en el Reglamento al Articulo 43 bis, publicado en el Diario
Oficial de la Federacidn el dia 7 de diciembre de 1998, especificamente en su regla
decimoquinta, sefiala que "E! Instituto participara en cofinanciamiento con las entidades
financieras que asi lo soliciten previa formalizacién del convenio marco que autorice el H.
Consejo de Administracion cuando exista suficiencia de recursos en térmminos de la regla
decimotercera (es decir, que este monto no representara mas de 10% de los recursos
totales del instituto para la inversidon en créditos hipotecarios del afio en que se trate).

TESIS CON
DE QRIGEN
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Cofinanciamientos con la Banca Comercial

Concepto 5| 'caracteristicas

Monto maximo de crédito por el INFONAVIT 50%

Periddo minimo de aportaciones al Instituto 3 afios

Enganche minimo del trabajador 10%

Plazo maximo de aportacién 30 aflos

Condiciones financieras de pago Las que fije el banco

Sistema de amorizacién del pago* Régimen ordinario de pago (ROA)
Aportacidn despues de ser acreditado Se aplicaran a la amortizacion det crédito
Subcuenta de vivienda Garantia del crédito

Fuente: Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT)., Articulo 43 bis,
Ed. INFONAVIT, p.36., Ano 1999; Reglas para el orotrgamiento de crédito al amparo del articulo 43 bis de la ley
del INFONAVIT, Regla |, X, XV, XVl y XVIi,México, D.F., 7 de diciembre de 1998.p. 3-5., */ Descuenlo por némina

En este esquema puro, el derchohabiente, en caso de ser aceptado por el Sistema de
Otorgamienio de Creédito (SOC), y scr cujeto o un créditn por parte de la banca, debera
aportar el 10% del crédito; el crédito seria bajo las condiciones del banco que por lo
general son notoriamente mas altas las tasas de interés (al primer semestre del 2000,
algunos fijan las tasas en UDI'S mas 10 puntos porcentuales 8 décimas 6 tasas fijas de
alrededor de 24 puntos porcentuales). No obstante, derivado de las modificaciones a las
nuevas reglas de otorgamiento de crédito (ver en el capitulo 2), en donde las
modificaciones a las reglas de otorgamiento de crédito, se premia el ahorro previo, se
considera que el trabajador derechohabiente que demandare un crédito en
cofinanciamiento del INFONAVIT, seria aquella poblacién con mas de 4 VSMDF, derivado
a que tienen mayores posibilidades de realizar ahorro voluntario y tal vez objeto de crédito
en la banca comercial.

En el diagrama del proceso de otorgamiento de crédito mediante el cofinanciamiento, se
observa como serian los procesos, en el cual principalmente participarian la banca
comercial, el INFONAVIT y el trabajador®.

2 FUENTE: Elaborado con base a ¢co6mo seria ol esquema sefialado en la Ley del del Instituto del Fando Nacional de fa
Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT)., Articulo 43 bis, Ed. INFONAVIT, p.38., Afio 1999; Regias para el orotrgamiento de
crédito al amparo del articulo 43 bia de la ley del INFONAVIT, Regla £, X, XV, XVl y XVil,Méxicc, D.F., 7 de dickembre de 1998.p. 3-5.
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Proceso de Cofinanciamiento
Otorgamiento de Crédito

N
|

No . Si

e ‘ INFONAVIT: Tope |
T - méximo de crédito
CONVEN|0 l > | 50% de acuerdo al
4 ingreso del
trabajador
10

‘BANCA: Resto de -
financiamiento
ln.tlluclén Flnunclorﬂ
40%°

t

< —

I S ———e_ - ¥

FUENTE: Elaborado con base a 1a ley del INFONAVIT, en su articuio 43 bis, Maxico, D.F., Afio 1998, p. 56 y las Reglas para el
Otorgamiento de Creditos al amparo del Articula 43 bis de la ley del INFONAVIT, México, D.F., Ao 1998, p. 6-9

A continuacion se presenta el esquema de cobro del crédito, en cofinanciamiento, en
donde el esquema de recuperacion ordinario de amortizacion, representa una ventaja y
reduccidn en la certidumbre de pago, lo que reduce de manera importante el riesgo en la
recuperacion de! crédito, amén de la reduccidon en el costo de intermediacion, lo que seria
una ventaja para la banca, al minimizar costos y reducir riesgos, en la incertidumbre de

su inversién®,

FUENTE Elaborado con base a como serfa ¢l ssquema sefalado en la Ley del dei Insiituto del Fondo Nacional de 1a
Vivi para los Trabaj {INFONAWVIT)., Articulo 43 bis, Ed. INFONAVIT, p.36., Ao 1999; Reglas para el orotrgamiento de
credito ai amparo del articulo 43 bis de la lay del INFONAVIT, Regla 1, X, XV, XVly XVII México, D.F., 7 de diciembre de 1998.p. 3-5.
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Proceso de Cofinanciamiento
Proceso de Cobranza

Patrén retiene

por némina la e e
l amortizacién del ’[_“"“‘L') INFONAVIT
crédito ! G

| S
1 institucion _l

__Financlera
f §% Aportaciones
: més el % de
descuento
; ordinario de
|amortizaclén (ROA)]
i S—

FUENTE: baseent lado en ta ley del INFONAVIT, art. 43 bis, en la part los
con Institutciones financieras, en la ley det INFONAWVIT, art. 43 bis, Diario Oficialde la i a de G México,
D.F., Afio 1998, p. 56,y las Reglas para el Clorgamiento de Crédito al Amparo del Anlculo 43tbisdela ley del INFONAVIT, 0.0 F
dndembm de 1998, México, D.F., pp. 6-9.

Sin embargo, es necesario sefialar que l|a ley de garantia favorece la certidumbre del
proceso de recuperacion 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 continuacion se presenta de manera resumida, el potencial crediticio, que se alcanzaria
en caso de instrumentar un programa de cofinanciamientos con la banca comercial.

' En este escenario, se supone un crecimiento en el Producto Interno Bruto del 3.1%
para el periodo 2003-2010.

(] Se considerS que el Instituto canalizaria el 10% de sus recursos al programa de
cofinanciamientos con la banca comercial, de acuerdo a lo que seflala la Ley del
INFONAVIT.

Q Se desarroild un programa de financiamientos 2002-2010 y sobre el resultado

obtenido, se calculs el monto de los recursos y se convirtieron a créditos.
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Créditos Otrogados por Cofinanciamientos, 2002-2010

RIS

‘Conceptol Ao |:2003 | 2004 |- 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 [ 2010
Sin cofinanciamientos 270,624 | 288,561 | 307,743 | 329,012 | 346,225 | 366,855 | 387,070 | 408,755

Con cofinanciamientos | 54,125 57,712 61,549 65,803 69,245 73.371 77414 81,751

TOTAL 324,749 | 346,273 369,291 394,815 | 415,470 | 440,225 | 464,484 | 490,506
Fuenle: Elaboracion con base al Publi enelf Naci de Fir parael
Desarrollo 2002-2006 Ed. Secretarla de Haciernda y Credito Publico, Mexioo D F. junio de 20202., p. B9, con base en un modelo

financiamientos de largo plazoy con las Reglas para al Otorg tode alamparo del anlcula43 bis de ia ley delINFONAVIT, Afio
1998, México, DF. p 69

Los créditos que se financiarian para el periodo 2003-2010, serian alrededor de 2 millones
704 mil créditos, con una tasa de crecimiento medio del orden de 6.1%.

11L.5 Objetivos de la Potenciacion de los Recursos Financieros

111.5.1 El objetivo general

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

(W] Coadyuvar al abatimiento del rezago habitacional de nuestro pals.
a Consolidar la presencia de! INFONAVIT en el sector de la vivienda.

11.5.2 Objetivos Especificos

Derivado detl rezago habitacional que existe en nuestro pais, sumado a la demanda de
crédito por parte del INFONAVIT. E! objetivo es alcanzar un crecimiento anual en el
numero 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 numero de
derechohabientes que se inscriben al Sistema de Otorgamiento de Crédito, con el objeto
de obtener un crédito del Instituto, se hace necesario plantearse como objetivo, no poner
restriccién al nimero 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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11).5.3 Estrategias para Potenciar los Recursos Financieros de! INFONAVIT

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

111.6.4 Estrategia General
a Fortalecer cada una de las areas operativas, y mejorar la calidad de su cartera.
111.5.5 Estrategia para la Bursatilizacion de la cartera

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

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

t11.5.6 Lineas de Acciodil para la Bursatilizacidn:

a Con el objeto de garantizar la regularizacién legal de las hipotecas, se fortalecera
el Programa Nacional de Abatimiento al Rezago en Titulacion e Inscripcion.

a Para contar con una base de datos confiables sobre cada una de las cuentas de
los derechohabientes se actualizard y concluira la depuracién de datos, respecto
al estado que guardan sus cuentas de vivienda.

] Para detectar oportunamente a los trabajadores acreditados, que han perdido su
relacion laboral, 6 que reinician una relacién laboral, se optimizara el Sistema de
Recaudacion; el cual, se sustenta en el Sistema de Autodeterminacion (SUA) para
hacer mas eficiente el proceso del Régimen Ordinario de Amortizacion (ROA).

Q Con el objeto de incrementar la calidad de la cartera y reducir los niveles de la
cartera vencida, se fortalecer4 el Area de Administracién de Cartera, para
instrumentar programas especificos de depuracion de la base de datos.

a A efecto de conocer las caracteristicas de la cartera y el grado de riesgo, se

propone instrumentar un programa de clasificacion de la cartera, con el objeto de
establecer estrategias para abatir y depurar la cartera vencida.
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11.5.7 Estrategias para realizar Cofinanciamientos con Entidades Financieras:

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

] Efectuar las reformas legales que permitan canalizar un mayor porcentaje de

créditos por medio de cofinanciamientos con entidades financieras, ya que esta
estipulado que los cofinanciamientos no deben rebasar el 10% del programa
crediticio anual del INFONAVIT.

111.5.8 Lineas de Accién para realizar los Cofinanciamientos con Entidades
Financieras:

Q Con el objeto de ofrecer condiciones iddneas 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 creédito, eficientar
sistemas administrativos en el tramite de los créditos, en cuanto su agilizacién.

Qa Definir con el area juridica el esquema juridico de relacién y convenio con las
instiluciones bancarias, a afecto de tener el marco legal clare y eonveniente para
ambas partes, en caso de darse un convenio de cofinanciamiento hipotecarios con
instituciones.

Q El INFONAVIT, debera acercarse con Instituciones financieras, que a efecto de
negaciar posibles convenios y ofrecer lo atractivo del esquema de recuperacion
crediticia reduce sustancialmente el riesgo de la inversion, quedando en garantia
la hipoteca de la casa. Esto para las instituciones financiera reduciria su costo del
crédito, mismo que esta 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 institucion
cuyas caracteristicas de operacion y con el esquema de cobro del crédito por medio de
némina la hacen ser una Institucién singuiar, que de acuerdo al objetivo para lo cual fue
creado.

No obstante, que el INFONAVIT ha contribuido al desarroilo, ahorro e inversion en nuestro
pals, al financiar créditos a la vivienda, el Instituto por si solo no puede atender al total de
unademanda potencia! 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 ahi que los
esquemas crediticios por medio de la bursatilizacién y los cofinanciamientos estudiadas
para la elaboracion 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 continuacion
se dan las conclusiones para cada esquema en particular.

Bursatlizaciéon

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

La bursatilizacion 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 sofisticacidn y especializacion en la materia, se requiere una cultura financiera
al interior del propio Instituto, con el objeto de evitar riesgos innecesariocs. Para iniciaruna
desicion de tal naturaleza, se requiere llevar a cabo acciones de reingener(a financiera;
asi como, modificar las caracteristicas de la orginacion de la hipoteca. Buscar la calidad
crediticia del derechohabiente y la sistematizacién integral de los procesos de generacion
y de la recaudacion de la cartera hipotecaria, que evite lo mas posible 1a evasion deil pago
del crédito y de |las aportaciones patronales. Esto ayudara a consolidarlo y preparario a
una bursatilizacién de la cartera hipotecaria crediticia.

En los mercados financieros domésticos, no cuentan con los recursos que demanda el
Instituto para incrementar sustancialmente la generacion crediticia, a exepcién de los
fondos para pensiones, que administran las AFORES (Administradoras de Fondos de
Pensiones) o recursos de! 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 bursatilizacidn de la cartera hipotecaria.

Otra limitante seria el marco macroeconémico que de incertidumbre, particularmente en
cuanto a las tasas de interés y la inflacién. Debido a que la integracion en la originacién
hipotecaria se incluyen instrumentos y seguros que cubren los riesgos por incertidumbre
externa al Instituto e interna, esto encareceria el crédito, por lo que el esquema se
desarrollaria con hipotecas correspondiente a créditos otorgados a trabajadores con
niveles de ingreso superiores a los cuatro salarios minimos, y no seria genérico para
todas las hipotecas.

E! 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 inversion que derramaria el INFONAVIT con un esquema de
bursatilizacién de la cartera hipotecaria, serla mucho mas alta que la inversion por
cofinanciamientos, dado que las caracteristicas de dicho financiamiento seria el monto
total del crédito hipotecario, asi también la recuperacion crediticia.

La colocacién 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,
ademas de las caracteristicas en la recuperacion del crédito por medio de némina que es
un esquema que reduce el riesgo de pago.

Entre los instrumentos que se comercializan en et 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 fos instrumentos que se
manejan en el mercado de valores, el bono representa obligacion de pago de renta, por
parte del emisor, en este caso el INFONAVIT, que si bien es cieto en épocas de
incertidumbre algunos inversionistas prefieren invertir en ellos. Sin embargo, el riesgo que
represerita 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 funcion de los margenes
de operacién eficiente que tiene el INFONAVIT, si existe un ambiente externo (tasas de
interés altas) e intemo (cartera vencida y modificacién en criterios de operacién), adverso
que afecten el remanente de operacion del Iinstituto, podrian ser obstaculos para el
rendimiento del fondo de ahorro de los trabajadores.

Por otra parte, en lo que respecta a la colocacion de acciones, representa una ventaja
contable, en virtud de que se puede realizar una contabilidad off balance, es decir que no
entraria 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.
Cofinanciamientos

Los cofinanciamientos son sanos financieramente al 100% y su insturmentacion es mas
rapida, lo cual se puede implementar en el corto plazo, a diferencia de la bursatilizacion
que dadas las caracteristicas del INFONAVIT, requiere de una maduracién financiera. Los
cofinanciamientos no representan ningun riesgo en la asociacion con Instituciones
financieras con las que se establecerian éstos esquemas. A nivel de numero es importante
el efecto que tendria en el INFONAVIT, sin embargo, a nive! de derrama de la inversion
seria menor que la bursatilizacién dado que el instituto solamente financiaria ia 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 Institucion.

El esquema de cofinanciamientos representa mayor ventaja para el acreditado en virtud
de que por la bursatilizacién se debe pagar altos rendimientos reales a los inversionistas
que compran la cartera hipotecaria, que finaimente siempre se carga al acreditado,
mientras que en los cofinanciamientos, los demandantes de un crédito, se tienen que
ajustar a las tasas de interes dal mercado.

El esquema de cobro de! INFONAVIT por medio de la ndmina representa ventajas que
podrian ser atractivas a las Instituciones financieras.

Respecto a ambos esquemas, el marco juridico hasta el 2000 fué una limitante en la
generacion 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 las
tasas de interés. En ese sentido cabe mencionar que han habido cambios sutanciales en
el marco juridico, ya que con la aprobacion en el H. Congreso de la Ley de Garantias se
ha avanzado en este sentido, ya que se dan las garantias de recuperacion del crédito, a
través de una accidn judicial. Otro avance es el hecho de que juridicamente se puede
transferir la hipoteca y trasladar al deudor con otro acreedor. Esto es de vital importancia
en la bursatilizacién, ya que en estricto sentido es una transferencia de acreedor.

En conclusion se considera que los esquemas propuestos son viables. Respecto a la
bursatilizacion de la cartera hipotecaria, en primer término porque al interior del
INFONAVIT existe un marco juridico que io pemite, no obstante existen factores de
consenso al interior del Instituto para realizar una operaciéon de tal embergadura, asi
ambién existen factores externos como son el marco juridico en materia de garantias y del
entorno econdmico que tendrian que darse y por otra parte trabajar en una adecuada
oniginacion de crédito con el objeto de preparar al Instituto para realizar la bursatilizacion
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, dependeria de la disposicion
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

Q

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

El Instituto debera mantener un nivel 6ptimo en el manejo de la informacion
contenida en los estados de cuenta de los acreditados y en las cuentas individuales
de los derechohabientes.

Desregular tramites administrativos en los procesos de otorgamiento de crédito,
significa reducii cosios administrativos.

Tener consciencia del potencial que como organizacion tiene el INFONAVIT y de
las ventajas en infraestructura y reduccion de riesgo en la recuperacion de cartera
tiene esta Institucion. Ameén de la importante demanda de créditos que representan
los derechohabientes tanto a las instituciones financieras que otorgarian créditos
hipotecarios; asi como, la colocacién de recursos con menor riesgo de inversién.

El Instituto buscaria 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
encargaria de la cobranza, con lo que se ahorrarian puntos de intermediaciéon, por
parte de las instituciones financieras.

Ambiente extemo, a considerar en la realizacion de los cofinanciamientos con
Instituclones financieras:

Q

Debera considerarse la situacién financiera de las instituciones financieras; del
nivel de capitalizacion, ya que para el INFONAVIT una institucion descapitalizada,
también es un socio riesgozo. Es decir, que esas instituciones deben presentar
adecuados niveles de relacién de capital y activos; cartera vencida dentro de los
parametros solicitados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V.),
entre otros.
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Respecto a la bursatilizacion y cofinanciamientos de la cartera hipotecaria, las reflexiones
y consideraciones a las que se llegaron fueron las siguientes:

Q

La bursatilizacién de la cartera hipotecaria representa una fuente de alto potencial
para fondearse y poder otorgar mayor nimero de créditos hipotecarios. En ese
sentido, el INFONAVIT, al contar con una cartera hipotecaria calificada AAA, seria
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.

Este entomo econdmico o6ptimo para bursatilizar la cartera hipotecaria es
preponderante, ya gue un ambiente de incertidumbre aumenta riesgos de inversion,
en donde los inversionistas exigen mayor premio por el riesgo que significa invertir
en un entorno de incertidumbre econdmica y financiera.

Para no deteriorar el valor real del crédito respecto a la inflacion, éste se tendria
que cobrar en UDI'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 reai al
capital. En donde, la tasa hipotecaria nominal que cobran los bancos en Estados
Unidos es de alrededor al 8.75%%*, México, efectivamente para ser competitivo
tendria que ofrecer iasa 1eal SUperior a sictc puntos por arriba de la inflacion.
Asi, en un escenario como el que se realizd, en esta investigacién en donde
supone una paulatina reduccion de la inflacién hasta llegar a converger con la tasa
que registran actualmente los Estados Unidos de Ameérica, de alrededor del 2.5%,
anual. Se llegé a la conclusion que en la “Bursatilizacion parcial de cartera triple
A", el diferencial en nomero de créditos es similar al esquema de
cofinanciamientos.

En un escenario de menor riesgo, serfa factible la busratilizacion de la cartera de

menor riesgo, lo que representaria un liderazgo y mas que potencial en el sector
financiero de la vivienda.

Otro aspecto juridico, si bien es cierto se ha avanzado en la modificacién a la Ley
de Instituciones de Crédito, en su articulo 93, en donde las Instituciones de crédito,
podran ceder o descontar su cartera con organismo financieros del gobierno
federal (Banco de México, U otras instituciones de crédito, fideicomisos constituidos
por el Gobierno Federal, con el objeto de fomentar la economia del pais).

Un factor que impide la bursatilizacién de la cartera hipotecaria, también en el
ambito juridico, es en el Codigo Civil de algunos estados de la Repubilica,

3¢ Buscar en hitp:/iz.yahoo.com Ab/rm.himl © yahoo.com (en mortgage rate in USA),, sbril det Ao 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 caracter de institucion financiera, por lo que los expertos
juridicos llevan a concluir que se utilizara a vehiculos instrumentales que sean
sociedades mercantiles con propositos especificos de bursatilizacion. En otros
palabras al que se le vende la deuda no debe tener carjcter financiero, lo que
limita la posibitidad de vender a un tercero, en este casao financiero, la cartera
hipotecaria. Lo que limita la posibilidad de la bursatilizacién de la cartera
hipotecaria.

Otro aspecto fundamental, que le darian viabilidad financiera a la bursatilizacion,
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 bursatilizarfan, ello debido al riesgo en cambios
bruscos de escenarios macroeconomicos y financieros, ademas 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.

En este sentido, el esquema que se utilizé en esta tesis, fue elaborar un esquema
basico de bursatilizacién con una venta de cartera triple para iniciar la colocacion
en el afio 2005, con los siguientes supuestos: El escenaric macroecondmico
estable; La cartera hipotecaria que se colocaria seria |a de triple A; se supone que
su venta en el mercado seria inmediata; solamente se pagan intereses, con
amortizaciones paulatinas después del afio 2010. Para no representar una
erogacion fuerte por parte del instituto.

Condiciones necesarias en 1a bursatilizaciéon de la cartera hipotecaria:

=}

Una condicion “sine qua non" es el hecho de que el marco econémico y financiero

del pals debe ser estable, para posibiltar la bursatilizacién y ser viable
financieramente.

Antes de la calificacion de la cartera hipotecaria por una empresa privada, el
INFONAVIT, tendria que trabajar en la depuraciéon de su cartera e instrumentar
acciones preventivas para evitar que la cartera vigente no caiga en cartera vencida.

Con el objeto de dar confianza y certidumbre sobre la informacion sobre los
acreditados del INFONAVIT, se debera desarroliar al interior del Instituto, procesos
eficientes 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 bursatilizacién representa un potencial de recursos para que el
INFONAVIT, que podria representar, en caso favorable de la rapida colocacién de los
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créditos hipotecarios, un flujo permanente de recursos adicionales. En caso de un
escenario econdmico favorable, inclusive se podria bursatilizar no sélo la cartera triple A,
sino la de mayor riesgo. Hecho que favoreceria en materia de recursos al INFONAVIT, lo
que muttiplicaria aun mas su presencia en el sector de la vivienda. Coadyuvando asi con
la atencion a la creciente demanda de vivienda, con el consecuente abatimiento paulatino
del rezago habitacional que existe en México.

No obstante, dicha blisqueda de potenciar recursos que ayuden a multiplicar el
otorgamiento de créditos para la poblacion demandante del INFONAVIT, no debe recaer
solamente en el Instituto, sino que deberan de realizarse programas y acciones mas alla
del INFONAVIT para abatir mayormente el rezago habitacional de vivienda en México.

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

Una visién puede ser tan grande o pequefia 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 México.
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PKODUCTO INTERNO BRUTO ARUAL.
A Pracics de 1993
Por Gran Divislon de Activided Zconémica
Velorss Absciutos
(Miles de Pesos a Precion ce 1883)
Valor ® EarvicTon ¢
Flnancieros, |6 Serviclos | “™9° PO
AR :e:op‘do Agropecuado, 2 Minsria 3 Industria 4 :’ 6 Comarclo, (7 Transporie, Seguros, (Comunalas, e
Sitvicutturs y Manut |Construct ion 107 lactividades  [Soclalesy |SeTVICio
Praclos Pesce Gesy Agus |yHoteles  Comunicaciones || " Bancarios
Bisicos o L imputades
1060 948.807.319 78317586 872,289,733 61877606 12.284359 167,548,537 50,637 473 10‘041.ﬁ 205.245,388 80,743,618 105291622 195950,282 -17,131,012)
1981 1,029.481,647 82824123 946,657,725 65462787 14035883 178637534 5793624 11207878 225800071 98,665.689 112545513 210,387,058 -19,220.880|
1962 1,024,120223 82392788 941,727,455 64,961,400 15,235,642 173608,965 53845032 12200877 224.798878 81998075 118,326,722 216.996.499 -20,334.433
1983 900415072 79520206 900,894,684 66,261,432 14813824 158890743 43512129 12430383 208428158 79.839.180 122,120801 222585594 21,088,179
1684 1,022.128.01 82232498 030985578 87.195705 15177041 167,057,865 45847399 13052267 211146419 03935214 130,300,115 228,216,067 22,133,113,
1588 1.044.405.009 84031489 950457610 68229184 15168709 177981190 47,08t 227 14137083 210741623 86322630 134848827 227291749 -,
1988 1.012.329,746 81444185 930,885,548 68,306,835 14,384,158 188087898 4223t 276 14851254 197 648,048 832725818 135,802,790 225,419,051 .22,
1987 1.029.768,51% 82,847,025 546,919,487 69,163,229 15.099.254 172365301 43416320 15139218  199.348,714 23871,082 144729883 22531237 .23
1988 1,042.001,103 83,910,168 959,070,938 68821841 15134353 170416074 43240338 18114383 202530493 §7.505,214 148,785,154 226,562,037 .24/
1989 1,085,800,790 87,255,108 998445882 65678882 15,000.30 192500893 43981 269 16834759 211892373 91802882 151916487 233,484,107 .24,
1390 1,141.999,324 91,876,408 1030322918 70883074 15602453 205524504 48040132  17,270.263 225.058.153 94872570 158,670,333 240835235 -26,
1991 1490931795 95748771 1004383024 72247075 15765214 212578028  S038L A4 1730844 238,745,761 98124718  166,125416 259629288 .26,

1982 1,232,275,581 99,129,333 1,133138248 70637259 15983081 221427423 53750526  17.868650 251401023 103017072 173740160 255,443,083 -30.
1993 1,286,195071 101,083,782 1155132169 72702941 16257510 219934043 £537-018 16326503 251628720 107,480,072 183,208,124 263,921,967 -33,
1984 1,312.200,420 108,526,077 1,208,874.354 73373218 16,869,741 28801844 60047652  16,200948 268656097 118,842,137 193,145,750 267,242,980 .37,
1995 1,230.607.980 95.018,200 1,131,389.650 74,005,138 16,222,014 217,581,703 4595 384 18613788 228359921 11,081,172 192.526.49% 261,055,881 -.
1998 1,293,859,100 104,121,016 1,185,736.003 78/646.128 17,530.253 241,951,801 50441852 20811712 237259013 120,000,709 192828520 263,651,749
1997 1,381,525,171 111,085,131 1,270430041 76791752 18322528 26511422 5513334 21580180 263313297 131922738 200847.227 272473750 -
1998 1.449,310,060 116,784,434 132545626 77397735 18824249 284842713  5748-2712 21979485 278,181.418 140,7158%8 210067003 280,267,849 .37,
1909 1,803,490.597 120,994,542 1382505055 80,196,901 18431124 208831274 80220557 23717887 286.818,333 151,675,934 212704364 286,213,702
2000 1,603,281.540 129,025,48 1,474.236.182 80639683 19133618 316699846 63.38°852 23950033 122284874 168,295,334 228,852,134 284 500.744
2001/ 1,508832,341  120,888.900 1470163440 82686603 18026671 04655135  B0SISO042 24205758 313097084 170983862 238,324,955 296.009.081
2002 1,600.831.330 128813877 1471817.853 79.354 509 18.638 938 303.287.225 __81.309.425 25221415 113929685 173.795.585 247 689 822 265,648 877
FUENTE Inatttuto Nacional de Estadistces Geogratia & oa Coyuniure ics . Ed INEGI, Méx 0, DF Mazo de 2003, pogira inteme! wwiw.inegi gob.mx
o Cifras preliminares a partic de la fecha que 58 indica
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PRODUCTO INTERHO BRUTO ANUAL
APracios de 1933
Variaclén Porzentust Anus!
Valor §Servicios
Impuestos a 1 Fli
o | Toma [osProductos [ASVINO lagropecusra, | Jainduatin o s Somercle, ".m'.m' Comma
Netos de Pracios Sivicultura y Manufscturera  |Construccién Ga Hote ivld: Soclales y
Subidos (Pt pegca 1y Agua |y Hotales inmobilarissy |7
1881 25 [ 85 a4 18 100 } 59
1982 05 05 05 04 54
1883 35 33 35 41
1984 Y] 34 u 58
1985 22 22 22 35
1996 EX| 31 EX] a7
1987 17 17 17 35
19588 13 13 13 14
1588 4 41 41 15
1990 52 . 52 52 44
1991 42 42 42 47
198 357 33 as 46
1983 19 1.2 1.9 54
17034 45 44 45 54
1985 42 42 £2 03
1996 51 52 3] ‘08
1897 88 87 &8 (37
1898 49 51 49 %
1999 3 36 a Py
2000 88 Y] 68 52
2001/p Ex] 03 02 . 41
0.1 0.1 0.1 35 43 39

p! Cifras preliminares a partir de Ia fecha que se indica
FUENTE: Calcuisds con base al Producto intemo Bruta, a pracics de 1993, que publica i lnstitulo Nacional de Estadlstica e Informtica (INEGH), en su pdgina en intemet: www.inegl.gob.mx., México, DF.,

Marzo del 2003,
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PRODUCTO INTERNO BRUTO EN MEXICO
(variacién porcentual anual)

FUENTE: INEGI., Indicadores de Coyuntura .. Producto Intemo Bruto., 1980-2002., valo-es absolutos a precios de 1993., Informacién que se publua enla
pagina en su portal en Intemet: www Inegi.gob.mx., México, D.F.. Marzo del 2003. EI periodo 2003-2006, es el crecimiento en & Prog ! | de
Financiamineto para 8l Desarrollo, 2002-2006. A partir de esa periodo es una estimaciér por tendencie.
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INFLACION MENSUAL
Preclos de 19942100

—
YA

M EJanio: [ dull 0%

o= [::Septismbre [+ Octubre..-| Noviembre: rmclambre

1880

207 in 1.51 1.73
1981 2.06 1.88 222 192
1882 11.22 534 5.18 5.08
1883 388 308 332 587
1984 284 298 348 343
1085 437 389 380 461
1888 797 8.00 572 676
1987 817 659 833 7.93
1888 082 057 0.76 1.4
1989 095 098 148 1.40
1890 1.70 143 1.44 258
1881 0.70 1.00 116 248
1992 081 087 072 -0.83
1893 054 0.74 041 1044 ;.
1994 047 071 0.52 053"
1685 1.68 207 208 247
18% 1.82 133 160 125 152
1097 081 088 125 0.60 142
1698 0.80 098 1.82 143 1.
1999 060 I 0.58 097 0863 0.89
2000 037 039 055 073 0.69 0.86
2001 X 0.23 .28 059 0 93 045 038
2002 -0.06 0.51 029 0.38 0.44 0.81

FUENTE: Bance de Mexmo Indicadores Econdmicos., Ed. Bunco de MZono marzo de 5003 México, 5 F P ubicados en s pagina en lmernet: WWW.barixico.org.mx.
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA
28 DIAS
Rendimiento Anual

T[oAbAL. | Maye" |- Junio=:[> Jullo -|:xAgosto |- Sephambre- |- Octubre - | Noviembre | Diclambre
0.00 . 5529 517 56,08 61.98 65.54 68.31 65.35 61.85 64.31 71.65
72.15 7249 71.50 80.50 80.50 8463 90.08 95.17 10089 9966 8561 99.28
968.74 9.7 85.55 9297 91.50 91.64 91.26 0.2 89.93 90.10 103.91 122.04]
157.07 153.52 96.48 63.50 5112 40.41 40.32 4.4 4184 4451 50.00 52.301
50.78 49.15 47.79 50.09 5183 56,68 47.03 3478 U35 3792 38.99 40.5
41.28 4520 48,65 4.4 38.92 3238 068 2072 3014 2870 24.82 25.99)
2364 23.15 2204 21.42 1877 1174 1847 t6.11 171.55 17.87 16.62 16.65)
15.31 14.56 11.84 1244 13,60 15.03 16.23 16.48 17.84 19.39 18.15 16.88]
16.72 11.74 17471 16.17 15.04 15.50 13.85 1368 131 13.43 14.38 11.78
10.52 945 an 15.79 1836 16.18 12.07 1446 1378 13.60 13.74 18.51
3125 4169 69.54 7475 58.17 4125 40.84 35.44 3348 40.28 5316 4862
4098 30.58 4145 521 2845 2181 3125 26.51 29 2575 2957 21.23
2355 19.80 21.68 2135 18.42 2047 18.80 10.93 18.02 12.62 2016 18.8:
17.95 18.74 10.85 19.03 1791 18.50 20.08 2264 40,60 3486 212 3366
213 2876 2347 2029 19.89 2108 19.78 2054 191 1267 1896 16.4
16.19 15.81 13.68 1293 14.18 1585 137 15.23 15.08 15.80 17.56 17.05,
17.89 174 15.60 1496 11.85 843 0.38 7.5 232 836 743 6.29,
8.97 7.81 7.23 576 8.81 7.30 7.8 6.68 7.34 7.66 1.30 6.86
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SALARIOS MINIMOS POR AREA GEOGRAFICA

40 VTIVA

NEDIHO

NOD SISl

ZONA GEQOGRAFICA

ANO Y PERIODOS A B c
1988

Ded {0. de enero al 29 de fadrero 7.765 7,180 6475

Del 10. e marzo al 31 de diciembre 8,000 7405 6670
1988

Det 10. de enero al 30 de unio 8.64C 7.965 7205

Del 10. de julio al 3 de diciembrs 8,160 8475 7.640

Del 4 al 31 de dicienbre 10,080 9325 8405
1990 .

Del 10. de snero a! 15 de noviembre 10,080 09325 8.405

Del 16 de noviembre al 31 de diciembre 11,800 11,000 8920
1851

Del 10. Ge enero al 10 de noviembre 11,900 11,000 9.920

Ded 11 de noviembre al 31 de Goiembre 13330 12,320 1,115
1932

Ded 10. de enero al 31 de diciembre 13,330 12320 1115
1983 Nuevos pesos diarios

Del 10. de enero ai 31 de dicembre 1427 1326 1205

De! 10. de enero 3! 31 de diciembre 1527 1410 12.89
1995

Del 10. de enero af 31 de marzo 18.34 15.18 178

Del 10. de abril o 3 de diciembre 18.20 1700 154

Del 4 al 31 de diciembre 2018 18.70 17.00
1996 Pesos dearios

Del 10, de enero 8! 31 de marzo 20.15 18.70 17.00

Del 10. de abrl al 2 de diciembre 280 2095 19.05

Dot 3 8! 31 de diciembre 2645 450 25
197

Del 10. de enero ol 31 de diciembee 2645 450 25

Del 10. de enero ol 2 de diciemte 020 200 2605

Del 3 8l 31 de diciembxe 45 3190 20.70
1993

De! 10. de enero at 31 de diciembre 3445 3190 2.7
2000

Del 10. de enero al 31 de diciembre 37.90 35.10 270
2001 ’

Del 10. de enero al 31 de diciembre 40.35 3785 35.85
2002

Del 10. de enero 3! 31 de diciembre 4215 4010 3830
2003

A pariir del 10. de enero 4385 41.85 40.30

FUENTE: Comisién Nacional de Salasios Minimos, Ed. Conasami, México, D.F., marzo de
2003, pagina en intemet www.conASAMI.gob A %
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FUENTE:
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TRABAJADORES AFILIADOS AL INSTITUTO MEXICANO DEL
SEGURO SOCIAL
{Promedio Anual)

i
i
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B EEREEEEEEEEREEEREEREEREE
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lnstrluto Mexicano del Soguro Socal Poblacién Derechohablents del IMSS, Zd. Instituto Mexicano del Seguro Social., México, D.F., marzo del 2002,
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INCREMENTO AL SALARIO MEDIO DE COTIZACION E INFLACION

ANUALIZADA
170000 - Del 2001 - a Marzo de 2002
’ Promedio del 2001 a marzo = 8,38 pp
Promedio da marzo da 2001 a marzo 2002= 6.4 pp
promedio enera de 2002 8 marzo de 2002= 5.9pp
150000 - 145 145
- -
131 132 121 130
13.0000 - 1 B a y
125 24 28,
19 3 — 120
| 1ns —
|
© 110000
2 o0

SEREERENERE

W
Dincremento anual zado al salario medio

Ene-01
Feb-0y
Mar01
Abr-0
May-02
Jun-02
Jul-g2
Ago-02
Sep-02
Oct-.02
Nov-02

BInflacion

FUENTE: Elaborado con base al salario da cotizackin que publica la Secretaria del Trabajo y Previsian Soclal, Ed. STyPS, México, O.F.
* marzo de! 2003, pagina en Intemat; www.atps.gob.me.
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HOGARES A NIVEL NACIONAL POR MULTIPLOS DE LOS SALARIOS
MINIMOS GENERALES SEGUN LA COMPOSICION DEL INGRESO
TOTAL TRIMESTRAL
(MILES DE PESOS)

INGRESO TOTAL A8 482,484,882 23,484,782 847,518,730 A895,584 mu.ml
0.00A1.00 508,095 131799 598,805 1288813 86,807 20,024
101A1.50 1,118,008 4272382 119,008 4,166,708 172.185 75,584
1.51A200 1557827 8268049 1587.827 8232342 211559 m.amJ
201 A300 3129848 150858 126,48 BA146%0 4821 lw.lﬂﬁ
A01A400 2,008,128 2224420 3,008,130 31,580,058 a8 swvf
401A50 2,548,287 35,006,644 2,548,287 35287 603875 I
SMMAS00 2,007,548 34,328,321 2,007,540 N58418 88484 790.9%
6.01 A7.00 1,640,145 3242800 1,840,145 065042 288,728 789,51
1014000 1304451 30,708,480 1,304,451 30,014,528 314,238 863,03
201 Y MAS 857,107 278.802620 8,577,107 348,256,386 1,833,040 30,628,

#L0% hogares & nivel naconal esten clastcados en los Mikipics de 108 salarios minkmos gene-len 6o wcuerdo & W NGreed 10 rimeskal
e porel totaly a8 francierss y de captol das ylono o
FUENTE: WNEG! Enum Naconal de Ingrasos y Gaskos de los Hogarsa, Tarcer Trimeatre 2300




HOGARES A NIVEL NACIONAL POR MULTIPLOS DE LOS SALARIOS
MINIMOS GENERALES SEGUN LA COMPOSICION DEL GASTO
TOTAL TRIMEESTRAL

(MILES DE FESOS)
GASTO TOTAL 23,404,752 544,599,304 23,404,782 486,783,174 11,786,893 ll.lﬂ,ﬂ?
0.00A1.00 598,695 1,892,982 595,603 1851321 124,361 41,881
101A1.50 1,116,008 4,035,149 1,118.006 48320371 228,205 123,113
1.51A200 1.587.527 9,275,858 1,557,527 9.022,300 389,952 253257,
201A300 3,120,848 25,300,048 3,120,8 24,853,592 929,108 708,454)
INTA4N 3,006,129 33,249,084 3,008,130 31,720.208 1.183,308 1,510,874
401A5.00 2,548,287 35482,108 2,548,287 33,435,598 1.204,12¢ 2.014,50!
S01A8.00 2,007,548 33,553,118 2,007,549 31,367,132 989473 2,155,88
601A7.00 1,840,145 2227 1.640.145 30247720 928,169 2,514,60
101A800 1,304,451 30620812 1,304 454 A451.588 866366 3,175,021
rx3 8,01 Y MAS 8,577,107 361,671,405 8577107 201,304,503 4872831 70,306,
8 Log hogares # nhel nacions] satin clasficados en (o3 miitigios 68 los $alarice mi mas generaies de ecuerdo @ 5u ingreso total Imetrsl que 10
] .r_;_a COMPONS POr ol ingresd mw,u-mkmmwum.wmn\uwm Eslos hogares reportaron gasko
} 7} comene il y Jores y de cap ¥ ho monatariz s n o periodo de referancia.
; L RS- FUENTE: NEGI. Encussts Nacionsl de [ngrasos y Garios de fos Hogares, Tercer Trmasirs 2000
: (7]
=t
o [P
-
= =
/ =1
=
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INGRESO-GASTO DE LAS FAMILIAS EN MEXICO POR NIVEL DE INGRESO

ingreso-gasto

12'000 e eem e e s e v . - L e
l $10,468

10,000 e e — U

8,000 - —

8,000 = -

s15 9§62

! . -3560

-$1,954 -$1,363

-$2,441 -$2,334

1.01A 151A 201A 301A 401A S501A 6.01A 1.01A 8.01Y
1.50 2.00 3.00 400 §.00 6.00 7.00 8.00 MAS

nivel de ingreso de las famillas

FUENTE: INEGI. Encuesta Nacional de lngresos y Gastos de los Hogares, Tercer Trimestre 2000. Los hogares a nivel naclone! estdn ciasificados en los multiplos de los salarlos
i minimos generales de zcuerdo a su Ingreso total rimestral Gue s& compone por slingreso corients lotal y las y da capital yono 1l
i Estos hogares reportaron gasto corriente total ylo i ietas y de capital ias y'a no en ol perfodo de refarencia.

I
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Inversion en Viviendas por Principales Organismos
(Mllions s de pasos)

phrlitieatits

"ML g2 655
"m0 1295
s 688.4 M4
188 12052 3686
187 3215 8053
1588 810 17517
1999 71628 22310
i 97784 33728 . . us ¥ [ .
1 11,0087 38848 4308 1948 w 88 29403 2500 M58 582
1992 | 308748 53042 4707 1187 ] 38058 208910 a3 5658 834
m 34,1855 B858E 488 482 8908 258 203100 803 884 1188
19 34,3506 asae 4574 4125 a8 97 108913 1004 257 1183
hi ] 207142 80211 w52 1515 1214 290 55280 280 850 1338
18 18,5329 11,5898 5244 408 614 48 11989 1247 2041 2183
W 20.501.0 114853 407.8 5691 1427 878 12044 800 3983 2420
1 26,5313 144209 e 1720 10568 103.1 11185 8.0 075 312
1" 456199 305024 , m3 28508 12548 23 3854 178 8323 2841
2000 y 562718 W54 1 483 . 807 5883 31482 nd. 5162 1312 11210 $037
w A8 AU Dl RF.-T .1 SR TR 1.
vSe Lo OIS Qe progase: vanda Conuders recunion P 8 ICTecion © tontmuecin da obrts 4 raceto
o e R v dXes TG Forcace’s ) N . - (991 1998y 1061
gﬂmnu‘ﬁxmmummnm FIORLAG, NOOBISA, Prog o 80 Reortoncaon fhawd 1993, Freart Necons: 0o SIAcwrond (v 1504 7 P00 1098)y
Proorema s Ao v SUbeiio 8 14 vivends (s oartt #e 1084
W rcarys o Fascories Case Prop v & Figeicanss pers 16 Vivents y sl Desarrol itaro
eads on 28 0% reCUI08 1 0040 €4 pashat
& 1nchave 6 O R IURCOMIUCCN ¥ Dadd B
7/ Contsom 108 OWIMES 86 DO ShELIICION ¥ SOKMIN 40 WWInOM.
u " & nuo. racna, £ 10auron B St
of Ciras orocrumenss
7 No daconie
Fuenm Secrwaria ce O Prever Hurnera Daco 2, Mexen D F ., A0 2002 reamet.
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Comportamiento de la Inversién en Viviendas por Principales Organismos
{Variscion porcentual anusl)

Mo | BANOBRAS S"!m:r 1ssram | pEmex | cre¥
1984 1100% 125%  20% U b
1688 178% B0%  100% 8% 26%
1986 -20% 57% 6% 9% %
.“roo 3% 259%  296% 130% 455
198 | 0% % 6% % 38%
1989 164% % 1% 52% 88%)
90 | 161% 7% 188% 365% -18%]
W1 % 236% 2% 198% %% 10%]
1992 66% 5% 612% 0% % «
1393 8% 7% % 0% % a2
1984 28% 55% % “h 1% ;
1998 14% 5% T0% T 21% 13%
1668 ko) 9% % % 140% 84
1% 19% % % % % 1%
1594 154% 7% 2% B " % % 2% 152% %
199 5% 113% 1% n% % 50% %% 5% 85% % 3 12%)
2000 2% B 2% 4% % 1% 151% 50% 12% 8% )
o ] . 3 R .

200 12% - 145% ok 5% 8%’ 1% 100% 2%

1730 refer & 108 recursst n oo Infrony Corsoena recuady

um.'.".i""“'"““" Fondo de 8 Seprdady mw.e-hnmuh-aulnlm,lm

¥ inckye progame ‘Em(y.umumummrmmwn Recoetuccion (asia 1983) Pwm o8 Botoericad rests 194) y Pa 1590)y

a $8 AN v St akio & 18 wasnds (o Dt 08 1958}

Prooee
4ncuye o Fougarieo Coss Propa y

usda. OB FICII0N Y 015 08 Dapves
Chie BULSCITINVCTAN ¥ DAGD 08 DMINOS
e qenion N v orplociin te viientas
yhcre s . Whnde
o Cifet progrwmades.
n.g No disoonivie.
Fuarte.
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Particpacidn Porcentual de la Inversion en Viviendas por Principales Organismos

Ao | Tl mromvrﬂ FOVﬂFOVISSSTEIFONMAPOTSEDESOi Ry

1883 ] 100% NH 8.5% 63% 1% 0r4 0.1% 0% W% 0.3% 23%
194 100% U 85% 70% 485 0£4 08% 00% 38.5% C4% 8%
1985 100% WE% 18% 8.1% 45% 0£% 10% 00% B5% 05% %
1988 100% 304% 3% T11% g% 130% 0.4% 0.0% NI 04% 40%
1987 100% 24.9% 8.6% 55% 1% 104% 02% 0.0% 44.5% 8% 4%
1988 100% 28.0% 13% 63% 43% 44% 1.0% 0.0% 456% 06% 1%
18 100% % 12% 1% A% 25% % 0.0% 40.4% 04% 0.7%
1% 100% 34.5% 8.5% 18% 9% 11% A% 03% W% 09% 24%
194 100% 35.0% 95% 118% 9% 18% as% 0.2% 286% 23% £0%
1992 100% 17.3% 33% 2% 1.5% 04% 22% 1.3% 68.4% 08% 18%
1993 100% 25.9% 4.5% 8% 14% 0.7% 26% 0.1% S04% 02% 0.3%
1634 100% 252% 8.5% 55% 1.3% 14% 19% 10% $4.4% 03% 0.1%
i 100% 0$1% 151% 7% 19% 0% 5% 11% 8.7% 0.4% 04%
196 1 100% 624% 9.5% L% 28% 2% 52% 0% 8.5% 0.7% 11%
w00k ®1% 15.3% 1% 20% 2t% 6% 03% 8% 04% 19%
10 100% 48.98% 7.0% 12% 11% 0% 0% 03% 4% 03% A%
199 100% 61.3% 18.4% 6.2% 0.7% 0t% 28% 0.0% c8% 0% 14%
ZOW 100% 89.7% 124% 6.2% 05% 1% 8% 0.0% 10% [Fe} 20%
?ﬂlﬂ { J% 83.0% 27.1% 31.5% 0.4% 1% _00% 1.8% 00% 02% 0.0%
S
ukmnnnanx\hl NG MTIIo8 5 o ence Comders onprocasy
o0l como ¥ @10 98 w- n -l un o

m
Zluabiunmuwm 9Cursos el Fando on La Vivienos del ire s%nae icios Sacaies de Tos Tranaadores el Eatado {169). 1998y 1947).
Vinciuys programe SEI mass 1091), iw (Mmmn FIDELAC moeuu Progams oe Nmmmm (hara \ Pwvl -5 Haoone de SHMeat fnavid 10i4) 5 Proy wme 00 ALKcormucen Cred® & \a Peistrs (hasta 1098 ¢
Procrama de Anoma v Subedo § I vande 2 paw
inciurs o Fiamcamiea Cevs Progi y vwnu

& houvt e wn 708K 21 tarvos
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ne ¥ FICAITON Jo vivritad

i [ L] o mic, haotsosnal icled con vy

o Coras omoririecss
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VARIABLES FUNDAMENTALES Y PRINCIPALES RESULTADOS CON EL ESCENARIO INERCIA!

2RO 001 2002 200 2004 2008 2006 2007 2008 20 2010 -
PRODUCTO INTERNO BRUTO .30 1.0 38 a7 38 41 287 23 135 234
|INCREMENTO DERECHOHABIENTES S0% 15% 1% 3.8% 41% 2.8% 2.3% 24% 23%
[DERECHOHABIENTES 11,987.21 11,825.141 12,032,021 12477.206 | 12.951.340 | 13.482,344 { 13.028.241 14,“!.211_‘ 14,480,772 |l_li§.!1%
DEMANDA POTENCIAL 10748343 | 1300100 | sresozor [ 12,007,329 ) 42538229 ] 13036726 | 13,308,650 | 12648388 | 12082048 | 25751
INCREMENTO DEMANDA POTENCIAL % ™% o & & % 2% % %
DEVOLUCIONES [ “ia 14n B5A12 | 9723 | 102300 | 107088 | 419143 | t22.088 | 134114
|CREDITOY A LA VIVIENDA 132,40 259,200 200,814 304488 | 323308 | 344301 | 3620w | 3esose | «osem | aram
INCREMENTO DE CREDITOR 112% 1% 10.1% % 8.2% 85% 81% 8.0% 55% 7%
|DERECHOHARIENTES POR CREDITO [!] L) 7] 41 40 % Y] 1] » 15
DEMANDANTES POTENCIALES POR CREDITD 1 “ “ «Q 3% 3 n 38 u 3
|MONTO PROMEDIO DEL CREDITO 181,892 182 198729 07540 | 2972 | aneer | 20280 1 28413 | 2ev,082 | ameam
INVERSION 42201588 | abazr000 | esdesan [e3,191,408 ] 70077588 | 10805071 | ss.or7.74a | e8.018.038 [108.210043] 119484813
INFLACION 44% 5.T% 3% 5% 8% 4% 1% 0% 28% 25%
INCREMENTO AL SALARIO .T% 5.9% 55% 66% 54% 53% 8.0% 8% 8%
ISALARIO MEDIO DE COTIZACION 484 @ 8,083 5.362 5483 10 828 Lt (X .21
CETES 20 DIAS ¢.8% 4.9% 2.3% 9.5% §.8% 4% 9.3% 9.0% 84% 3.4%
mborado can cifres del Producto Intemo Bruto publicados por INm <log absolutos de 19932100, Informacién que apatece en www.negi gob mx.;

Inflacidn publicada por e! Banco de México, precios 1884=100., certificados de fa teso: arfa; Informacién que aparece 6" www banxica org mx., La informacién del empleo
se calculd con bass an la Poblacién Derachohablente del IMSS: El salario medio de c::tizacitn se estimé can informacion de |2 Secretarla ce Trabajo y Pravision
Scciak., Publicada en su portal en www.sips gab.mx.; La informacion del INFONAVIT, 58 elabord con base a ta informacién publicada en sus anexos estadisticos de!

Informe Anual de Actividades., publicados en la pagina en intemet www infonavit gob rx.
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NIDNO q vTIVi
NOD SISl

RESUMEN EN EL OTORGAMIENTO DE CREDITOS

ESCENARIO DE BURSATILIZACION Y COFINANCIAMIENTOS

o |BURSATiLZA|FRATL
g
: INERCIAL
- E F=C-8
2002 275,000 259,208 283,025 35817 :
2003 300,000 272,420 324,748 37,835
2004 325,000 290,476 343273 41,808 .
2008 350,000 331,168 369,291 45,803 386,650 - 64,948
2008 375,000 348,545 354,815 50,514 405,735 69,993
2007 389,328 415,470 . 63,383 422420  °.78)536
2008 389,707 463225 UUBBAST 442420 | BA825
2008 389,707 464,484 59448 © 461,587 93468 .
2010 411,566 480,506 62521 481,533 401,118
TOTAL 1,625,000 3,062,145 3,540,838 443,802 2,800,345 492,985

para |a actua! administracion de 750 mil crédilos., el escenaric inercial se elabond con base a un escenario
macroecondmico del Programa Nacional de Financiamiento para el Desarrolio 2002-2008., los cofinancimientos se
calcularon con base a lo sefialado en las Reglas para el Otorg amiento de crédites al amparo del articulo 43 bis de la
Ley del INFONAVIT., p6.. y la bursatizacion se calculd con be se en la informacidn del Informe de Actividades del
INFONAVIT., anexo estadlstico, créditos por nivel de ingreso. México , D.F., Informacitn publicada en su portal en

www.infonavit.gob.mx
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“REGLAS PARA EL OTORGAMIENTO DE CREDITOS 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 CREDITOS AL AMPARO DEL ARTICULO 43
BIS DE LALEY DEL INSTITUTO DELL FONDO NACIONAL DE LA VIVIENDA PARA LOS
TRABAJADORES.

El H. Consejo de Administracién del Instituto del Fondo Nacional de a Vivienda para los
trabajadores, con fundamento en los articulos 16, fraccion IX, y 43 BIS de la Ley del
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los trabajadores, y

CONSIDERANDO

Que comrresponde 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 adquisicién y la construccién de vivienda a favor de los
wrabajadores,

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 redimensién financiera, promoviendo
acciones que le permitan potenciar sus recursos y realizar una mejor asignacién de los
créditos;

Que con fecha 6 de enero de 1997 fue publicado en el Diario Oficial de la Federacion el
Decreto que reforma y adiciona diversas disposiciones de ia 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 numero de trabajadores, asl
como instrumentos que faciliten a los trabajadores, que asi lo deseen, el acceso al crédito
de entidades financieras, y

Que resulta necesario establecer los términos bajo los cuales el Instituto otorgara 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, asi como para
incluir en el descuento al salario de! trabajador acreditado el importe que corresponda a
su amortizacion, el H. Consejo de Administracion ha tenido a bien expedir las siguientes:
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REGLAS PARA EL OTORGAMIENTO DE CREDITOS 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 deberan 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 ta Ley del instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores y de las presentes reglas, asi como los términos en que
tas entidades financieras recibiran 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 podra otorgar a los trabajadores, créditos
en cofinanciamiento con entidades financieras, y

stablecer el procedimiento mediante el cual el Instituto convendra con las entidades
financieras la inclusion, en el porcentaje de descuento que el patron efectue al salario del
trabajador acreditado, del importe que corresponda a la amortizacién de los créditos
otorgados por éstas en cofinanciamiento.
SEGUNDA. Para los fines de las presentes reglas, se entendera por:

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

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

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

Descuentos, las cantidades que el patron retiene del salario base del trabajador
acreditado y entera al Instituto para la amortizacién de los créditos otorgados en términos
de las presentes reglas;
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Entidades financieras, las instituciones de crédito de banca muiltiple, asi como Ias'
Socledades 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 palrones aque se reﬂere la fraccidn
Xil, del articulo 24 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta;

Instituto, al Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda paré' los Tfabajadores;
Ley, la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores;

Patrones, las personas gue tengan ese caracter en términos de la Ley Federal del
Trabajo;

Sélario base, al que se refiere la fraccién Il, del articulo 29 de la Ley;

Subcuenta de vivienda, a la parte integrante de la cuenta individua! de! Sistema de Ahorro
para el Retiro, a la que se destinan las aportaciones que pagan los patrones al Instituto
sabre el salario base de sus trabajadores, y que éste administra para dar cumplimiento
a fas dispesiciones de la l ey, y

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

TERCERA. Los trabajadores al solicitar un crédito a una entidad financiera podran, en
caso de asi decidirlo, destinar tnicamente el saldo de su subcuenta de vivienda como
forma contingente de pago de créditos que reciban, sin mas 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 representara mas de
un 10% de los recursos totales de!l Instituto para la inversién en créditos hipotecarios del
afio de que se trate.

Los recursos que integren el saldo de la subcuenta de vivienda (inicamente se destinaran
al pago de créditos en el evento de que el patrdn deje de estar obligado a efectuar el pago
de aportaciones al Instituto en favor de un trabajador acreditado, en virtud de la rescision
o terminacion de su relacién 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, deberdn 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

109




los pagos correspondientes del crédito de que se trate, con cargo a los recursos que
integren su subcuenta de vivienda.

La instruccion a que se refiere el parrafo anterior se:documentara’ por escrito y su
contenido se insertara, como una clausula especifica, en el contrato de crédito respectivo.
Por el desempeiio de esta instruccion el Instituto no percibira retribucién alguna.

QUINTA. El trabajador que solicite crédito de una entidad financiera, en su caso, debera
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 forma contingente de pago de los créditos conforme a la regla tercera,
debera anexar a la solicitud de crédito que presente a la entidad financiera de que se
trate, 1a instruccién irrevocable a que se refiere la regla cuarta, asi como el informe a que
se refiere la regla anterior.

SEPTIMA. La entidad financiera que autorice crédito a un trabajador, debera presentar
al Instituto, la instruccion irrevocable a que se refiere la regla cuarta, asi como el
documento en el que conste la autorizacidn respectiva del crédito, el cual invariablemente
debera incluir los datos de la cuenta en la que, en su caso, la entidad financiera recibira
los pagos del credito de que se lLrale, con carge 2 los recursos que integren el saldo de
la subcuenta de vivienda.

OCTAVA. Las aportaciones subsecuentes incrementaran el saldo de la subcuenta de
vivienda que se haya destinado como forma contingente de pago de algan crédito, con
excepcioén 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 dispondra de
5 dias habiles para efectuar los retiros anticipados del saldo de 1a subcuenta de vivienda
del mismo, de conformidad con el titimo descuento que se haya realizado para cubrir las
amortizaciones correspondientes de! crédito de que se trate. Para estos efectos, el
Instituto proporcionara a las entidades financieras la informacién correspondiente.

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

El Instituto dejara 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 relacion
laboral; cuando cubra direcltamente ante la entidad financiera sus obligaciones o, en su
caso, cuando se agoten los recursos que la integren.

DECIMA. La distribucién entre el Instituto y la entidad financiera en el pago de los créditos
con cargo @ los recursos que integren la subcuenta de vivienda, en caso de
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cofinanciamiento, se hara en funcion del porcentaje que cada crédito représente del total
del monto cofinanciado considerado al momento de su formalizacién.

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

Los pagos anticipados deberan 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§ dias habiles siguientes a que ocurra dicho pago.

DECIMASEGUNDA. El Instituto no asumira ninguna responsabilidad que no derive de las
abligaciones previstas en las presentes reglas o de la instruccion a que se refiere la regla
cuarta.

DE LOS COFINANCIAMIENTOS

DECIMATERCERA. La Administracion del Instituto incluira en los programas de
financiamiento y crédito que se presenten anualmente al Consejo de Administracion del
mismo, el monto de los recursos que se destinaran para participar en cofinanciamientos.
En todo caso, este monto no representara mas de un 10% de los recursos totales del
Instituto para la inversion en créditos hipotecarios del afio de que se frate.

DECIMACUARTA. El Instituto dara a conocer periodicamente, mediante publicacién en
un periddico de circulacion Nacional y en el Diario Oficial de la Federacién, el monto de
recursos disponibles para los cofinanciamientos.

DECIMAQUINTA. Elinstituto participara en cofinanciamiento con las entidades financieras
que asi lo soliciten previa formalizacién del convenio marco que autorice el H. Consejo
de Administracion, cuando exista suficiencia de recursos en términos de la regla
decimatercera.

Elinstituto participara en cofinanciamiento cuando menos con el monto que corresponda
a efecto de que se amortice con las aportaciones subsecuentes y en ninguin caso
excedera del 50% de!l monto maximo de crédito que el lnstituto pueda otorgar
directamente a un trabajador conforme a las disposiciones aplicables.

DECIMASEXTA. Los trabajadores que seran atendidos en cofinanciamiento por el
Instituto, seran aquélios por quienes sus patrones hayan realizado aportaciones al
Instituto por un periocdo minimo de tres afos y que no haya recibido crédito del Instituto.
Los trabajadores a quienes alguna entidad financiera les autorice financiamiento, con
base en fondos de ahorro, tendran preferencia para ser atendidos en cofinanciamiento por
el Instituto.
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DECIMASEPTIMA. El Instituto otorgara crédito en cofinanciamiento siempre que el
trabajador aporte un enganche minimo del 10% del valor total del inmueble a ser adquirido
o construido con el crédito cofinanciado.

DECIMAOCTAVA. El plazo maximo para la amortizacion de los créditos otorgados por el
Instituto en cofinanciamiento sera de 30 afos de pagos efectivos.

DECIMANOVENA. Las condiciones financieras a que se sujetaran los creditos otorgados
por el Instituto en cofinanciamiento, seran las que rijan el crédito autorizado por la entidad
financiera. Para la recuperacion de los créditos se utilizara el Régimen Ordinario de
Amortizacion de! Instituto, cuando asi proceda.

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

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

VIGESIMA PRIMERA. Las entidades financieras que soliciten cofinanciamiento al
Instituto, deberdn anexar a la solicitud respectiva de cada trabajador, copia de la
autorizacion correspondiente en la que conste el monto, plazo, tasa y demas
caracteristicas financieras del crédito, asi como, en su caso, indicar si el crédito es
otorgado con base a fondos de ahorro establecidos en planes de prevision social.

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

VIGESIMA SEGUNDA. Una vez que el Instituto reciba la solicitud de cofinanciamiento de
la entidad financiera, le notificara dentro de los 5 dias habiles siguientes si tiene
disponibilidad crediticia, de conformidad con el presupuesto calendarizado, para participar
en el cofinanciamiento, en cuyo caso el Instituto dispondra de 5§ dlas habiles para
acreditar al trabajador. En el supuesto de que transcurrido dicho plazo el Instituto no haga
la notificacion correspondiente, se considerara que no existe disponibilidad crediticia.

VIGESIMA TERCERA. En el evento de que el Instituto disponga de recursos para otorgar
crédito en cofinanciamiento con alguna entidad financiera, las aportaciones subsecuentes
se aplicaran a cubrir el saldo insoluto del crédito que haya otorgado el Instituto.
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VIGESIMA CUARTA. En caso de que el Instituto no tenga posibilidad de otorgar créditos
en cofinanciamiento, en ténminos de la regla decimatercera, las aportaciones
subsecuentes se aplicaran a la amortizacion 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 mas de un 10% de los recursos totales del
Instituto para Ia inversién en créditos hipotecarios de! afio de que se trate.

VIGESIMA QUINTA. E| crédito que se otorgue en cofinanciamiento entre el instituto y una
entidad financiera debera quedar formalizado ante notario publico en un solo instrumento
que debera contener, al menos, lo siguiente:

Datos para la identificacién del trabajador solicitante: Clave Unica del Registro de
Poblacion, nimero de registro al Seguro Social y Registro Federal de Contribuyentes con
homoclave.

Clausulas relativas al crédito otorgado por el Instituto;

Cilausulas relativas al crédito otorgado por la entidad financiera;

La instruccion 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 clausula que establezca que el abono realizado por el Instituto a la cuenta que al
efecto haya indicado la entidad tinanciera, liberara al lrabajador de la obligacién de pago
correspondiente al crédito otorgado por la entidad financiera;

El saldo de la subcuenta de vivienda;

La proporcidon inicial en la que el Instituto y la entidad financiera participan en el
cofinanciamiento;

Las disposiciones para los casos de rescision e incumplimiento del contrato de crédito,
que incluiria que la rescision para el Instituto implicara la rescision para la entidad
financiera y viceversa,

Forma en que se realizaran los pagos en el Régimen Especial de Amortizacion;

Forma en que se constituird la garantia hipotecaria;

Valor de la vivienda financiada;

Condiciones financieras de los créditos;

Seguros contratados y/o autoseguros;

Gastos de originamiento, administracién, escrituracion y juridicos;

En su caso, convenio de cobranza entre el Instituto y la entidad financiera, en caso de
terminacion de la relacion laboral, y

Autorizacion del trabajador para que se realicen los descuentos al salario.

Los créditos formalizados, asi como la garantia hipotecaria deberan inscribirse en el
Registro Publico de la Propiedad.

VIGESIMA SEXTA. La suma de los descuentos que se efectien al salario del trabajador
para la amortizacion de los créditos otorgados conforme a las presentes reglas, bajo
ninguna circunstancia podran ser superiores al 25% del salario base de! trabajador
acreditado.
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VIGESIMA SEPTIMA. La garantia hipotecaria que otorgue el irabajador sobre et inmueble
que se adquiera 0 se construya con el crédito en cofinanciamiento, se constituira en
primer lugar en favor del Instituto y de la entidad financiera de que se trate en la misma
proporcién en la que participen en el cofinanciamiento, al momento de su formalizacién.

VIGESIMA OCTAVA. El Instituto convendra con las entidades financieras la forma en la
que se llevara a cabo la cobranza de los créditos cofinanciados cuando el trabajador
acreditado pierda su relacién laboral, asi como la forma en que, en su caso, se ejercera
la garantia hipotecaria.

VIGESIMA NOVENA. Los créditos otorgados en cofinanciamiento deberan 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, gravamenes o limitaciones de dominio en favor del
Instituto y/o de la entidad financiera. £l costo de la prima del seguro antes referido, sera
a cargo del INFONAVIT en la proporcion 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.

Asi mismo, el inmueble dado en garantia hipotecaria debera contar con un seguro de
danos que cubra c! valor destructible del mismo cuvos beneficios, en su caso, se
distribuirdn de manera proporcional entre los acreditantes. El costo de la prima del seguro
referido en el presente parrafo, sera a cargo de! trabajador acreditado.

TRIGESIMA. Las prorrogas previstas en el articulo 41 de la Ley son aplicables
unicamente al crédito del Instituto y comenzaran a correr a partir de que se agoten los
recursos de la subcuenta de vivienda en términos de la regla novena,

TRIGESIMA PRIMERA. El Instituto, previo convenio con las entidades financieras, incluird
en el descuento que el patron efectue al salario base del trabajador acreditado, ia 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 formalizacion del
crédito respectivo.

TRIGESIMA SEGUNDA. La distribucién de los descuentos para pagar los créditos
concedidos por el Instituto y la entidad financiera, se hara en funcion de la proporcion
inicial con la que hayan participado en el cofinanciamiento.

TRIGESIMA TERCERA. El Instituto dentro de los S dias habiles anteriores a la
formalizacion del crédito debera hacer llegar al patron del trabajador que lo haya
solicitado, el aviso para la retencion de descuentos, el cual incluird 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 entregara a las
entidades financieras al momento de la formalizacion del crédito.
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TRIGESIMA CUARTA. Cuando el Instituto tenga conocimiento que un trabajador
acreditado tenga una nueva relacion laboral, reactivara automaticamente el procedimiento
previsto en la regla trigésima primera.

TRIGESIMA QUINTA. El Instituto estara obligado a entregar a la entidad financiera la
parte que le corresponda de la retencion patronal, dentro de los 5 dias habiles siguientes
a que ocurra la identificacién individual del entero del descuento respectivo.

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

TRIGESIMA SEXTA. El Instituto no asumira responsabilidad alguna en caso de que el
patron de un trabajador acreditado en términos de las presentes reglas incumpla con su
obligacion de realizar y/o enterar los descuentos correspondientes al cofinanciamiento.
Elinstituto informara a las entidades financieras sobre los créditos respecto de los cuales
no se esté enterando el descuento correspondiente.

TRANSITORIAS

PRIMERA. Las presentes reglas enlraran en vigor al dia siguiente de su publicacion en
ef Diario Oficial de la Federacion, con excepcion de las relativas a la posibilidad de
otorgar créditos en cofinanciamiento con entidades financieras, las cuales entraran en
vigor cuando la Administracion informe al Consejo de Administraciéon que tanto ésta como
las entidades financieras cuentan con los sistemas informaticos que le permitan su
adecuada operacidn.

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

TERCERA. Las disposiciones previstas en las presentes reglas seran aplicables sélo 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
obtencidn de créditos a que se refieren las presentes reglas, deberan cubrir el monto del
enganche que se establezca en dichos programas.

México, D. F., a 7 de diciembre de 1998.- El Subdirector General Juridico y de
Fiscalizacion del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores,
Guillermo Pérez de Le6n Saldaiia.- Rubrica.

Publicadas en el Diario Oficial de la Federacidn el 7 de diciembre de 1998."
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Entidades Emisoras de Valores y Principales instrumentos del
Mercado de Valores

I. 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 publico
inversionista, a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), valores tales
como acciones y titulos de deuda. Las empresas que deseen realizar una oferta
publica deber cumplir con los requisitos de registro y listado y, posteriormente,
con los de mantenimiento establecidos por la BMV, ademas de las disposiciones
de caracter general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV vy el
articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores (LMV), como lo es la publicacion
trimestral de su informacion financiera, econémica y legal, asi como la inmediata
divuigacion de hechos y eventos relevantes.

I1. Valores que pueden ser emitidos en el sistema financiero mexicano

A continuaciéon se da una breve descripcion de los valores mas comunes gque
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 anonimas 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 anuatl y se puede emitir a plazos
entre 1 y 360 dia.

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 colocacion y de
redencidn o vencimiento.

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

a. Quirografario: Es el monto como no cuenta con garantia y se otorga de
acuerdo a la solvencia de la empresa emisora.

b. Avalado: Esta garantizado por una institucién 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 délares 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.

PAGARE DE MEDIANO PLAZO

Son titulos de crédito que documentan una promesa incondicional de pago a
mediano plazo (no menos de un afo ni mas de siete afios) de una suma
determinada de dinero, suscrito por sociedades an6nimas mexicanas y
denominados en moneda nacional, destinados a circular en el mercado de
valores.

Existen cuatro tipos de pagaré:

a. Quirografario: no cuenta con garantia y se otorga de acuerdo a la
solvencia de la empresa emiscra.

b.: Avalado: esta garantizado por una institucidn de crédito.

c. Con Garantia 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
ajustara conforme al INPC, o bien, estar denominado en Unidades de Inversion
(UDI1S).

PAGARE FINANCIERG

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 afios, su valor nominal es
de $100 o sus mudiltiplos. Al igua! que el pagaré de mediano plazo, el pagaré
financiero puede ser quirografario, avalado o con garantia fiduciaria.

OBLIGACIONES

Son titulos de crédito que representan la participacidn individual de sus
tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora.
Son nominativos y debera emitirse en denominaciones de $100.00 o de sus
multiplos. Las obligaciones llevaran adheridos cupones y daran a sus tenedores,
dentro de cada serie, iguales derechos.

Las obligaciones pueden ser de cuatro tipos:

a. Quirografaria: no existe garantia especifica, por lo cual generaimente 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 constitucion de un fideicomiso.




Las obligaciones se pueden emitir en cuailquiera de las siguientes
modalidades:

a. Subordinadas: aquéllas cuya prelacion en el pago esté en ultimo lugar,
solo 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
los intereses, incrementando con ello el saldo insoluto de la deuda.

d. Colocaciones multiples: 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 periédicamente con el INPC, y ofrecen una tasa de
rendimiento real.

f. Udizadas: el importe del principal se ajusta diariamente con el valor de la
uDlL.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Son titulos de crédito nominativos emitidos por una sociedad fiduciaria sobre
bienes, valoies v derechos que se afectan en un fideicomiso irrevocable para tal
fin. Se emiten con base en el valor de tos bienes fideicomitidos 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 participacion:

a. Ordinarios (CPO's): cuando el fideicomiso esta constituido por bienes
muebles.

b. Inmobiliarios (CPl's): cuando el fideicomiso esta constituido por bienes
inmuebles.

De acuerdo a la forma de amortizaclén de los certificados de participacién
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 emision.

b. No amortizables: Cuando no se pacta en el acta de emisidbn
correspondiente el reembolso de los Certificados en una fecha determinada.




ACCIONES

Las acciones son titulos que se emiten en serie y representan una parte alicuota
del capital social de la empresa que incorporan derechos corporativos vy
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 aquéilas que pueden ser entregadas a los
accionistas a quienes se les hubieren amortizado sus acciones con utilidades
repartibles y sus tenedores tendra derecho a las utilidades liquidas, asi como
derechos de voto en las asambleas, segtin lo contemple el contrato social.

Existe una clasificacion en la emisién de series accionarias que permite
distinguir a los posibles tenedores:

. Sene “A”.- Accion ordinalia exciusiva para Mexicanos

. Serie "B".- Accion ordinaria de Libre Suscripcion (Mexicanos vy
Extranjeros)

. Serie “C".- Accién ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas

establecidas por ta Comisién Nacional de Inversién Extranjera) que restringe los
derechos corporativos (derecho a voto) a los inversionistas extranjeros.
. Serie "L".- Accidn 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 determinado niimero de acciones o algun
otro instrumento o Indices accionarios establecidos en los mismos. Los Warrants
se emiten con fechas determinadas a cambio del pago de una prima.

Los titulos opcionales pueden ser:

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
resuita de la diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el
precio corriente de mercado de la accién de referencia o de! conjunto de
acciones de la canasta de referencia, segun sea el caso, y el precio de ejercicio.

Si el valor de referencia es un indice, 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 accion de referencia o
del conjunto de acciones de la canasta de referencia, segun 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 de! momento en que se pueda ejercer el derecho arriba
mencionado, los titulos opcionales pueden seor:

Tipo Americano: el derecho se puede ejercer en cualquier momento dentro del
periodo establecido en el documento.

Tipo Europeo: el derecho se puede ejercer unicamente en una fecha
determinada, normalimente al vencimiento. La liquidacion de los titulos
opcionales puede ser en efectivo (mediante el pago de una suma de dinero) o en
especie (entrega de las acciones de reierencia o Jde la canasta de referencia).

2, INSTRUMENTOS EMITIDOS POR INSTITUCIONES DE CREDITO

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 afnos que se documentan a través
de un titulo multiple y que otorgan a sus tenedores un rendimiento igual a la que
ofrecen los siguientes instrumentos a tres meses: cetes, pagares con
rendimiento liquidable al vencimiento, tasa de interés interbancaria de equilibrio
(TIIE) y tasa de interés interbancaria promedio (THP) mas 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 planeacién financiera, asi como el
cumplimiento de sus programas crediticios.
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PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

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

Las garantias son directas e incondicionales de la institucidn de crédito. Su
denominacion 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
venta.

3. INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL
CETES

Son Certificados de la Tesoreria de la Federacion en donde se consigna la
obligacién del Gobierno Federal de pagar a su valor nomina! al vencimiento. El
objetivo es que Banco de Meéxico cuente con instrumentos de regulacién
monetaria en materia de tasas de interés, asi como con medios para financiar al
Gobierno Federal.

La colocaciéon de este tipo de instrumento en el mercado primario la realiza el
Banco de México, en tanto que la distribucién 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 denominacion 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.

BONDES

Son bonos de desarrollo de la Tesoreria de la Federacion en donde se consigna
la obligacién directa e incondicional del Gobierno Federal de liquidar una suma
de dinero con cortes periddicos de cupén. El objetivo es financiar proyectos de
inversion de! gobierno federal a mediano y largo plazo. Cuentan con la garantia
del Gobierno Federal. Su denominacidén es en moneda nacional con un valor
nominal de $100.00 o sus multiplos. Los plazos son a 364, 532, 728 y 1,092
dias. El rendimiento se genera cada 28 o 91 dias sobre el valor hominal.

AJUSTABONOS

Son bonos ajustables de la Tesoreria de la Federacién en donde se consigna la
obligacion 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 inversion de la inflacion para mantener el poder adquisitivo del capital
de la inversion inicial. En cuanto a la garantia, cuentan con el respalido del
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Gobierno Federal. Su denominacién -es- en ‘moneda: nacional .con “un.valor
nominal de $100.00 o sus multiplos.-El-plazo de emisién es-de 3.y .5 afos. El
rendimiento que otorgan esta referido al valor y adquisicion de los titulos y la
tasa real que devenguen.

UDIBONOS

Son bonos de desarrollo de la Tesoreria de la Federacién denominados en
unidades de inversion (UDIS) a mediano y largo plazo. Su objetivo es proteger la
inversion de la inflacién para mantener el poder adquisitivo del capital de la
inversibn inicial. Cuentan con el respaldo del Gobierno Federal. Su
denominacioén es en unidades de inversion (UDIS). Su valor nhominal es de 100
udis. Su plazo es de 2 ?5 anos. El rendimiento es real y fijo pagadero cada 182
dias. Al final del periodo de amortizacién, el valor nominal de los titulos en udis
es convertido a moneda nacional y se paga en una sola exhibicion.

CLASES DE OFERTAS DE ACCIONES

Se considera oferta publica la que se haga por algun medio de comunicaciéon
masivo 0 a una persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titutos
o documentos cominmente itamados valores.

A continuacitn se describen brevemente los tipos de ofertas que pueden realizar
las empresas.

a. Primaria: Cuando los recursos provenientes de un aumento de capita!
social ingresan directamente a la empresa.

b. Secundaria: Cuando la oferta publica la realiza algun accionista o grupo
de accionistas, los cuales reciben el producto de la misma.

c. Mixta: Cuando parte del importe captado por la emisién se destina a la
empresa y otra parte lo reciben los accionistas.

d. Oferta intemacional: Es la colocacion de acciones de empresas

mexicanas en el mercado intemacional de capitales, generalmente a través de
American Depositary Receipts (ADR's).

e. Colocaciéon simultanea: Consiste en ofrecer en forma simultanea las
acciones en el extranjero y en México.
f. Oferta publica de compra: Consiste en la oferta realizada por una

empresa o la misma emisora para adquirir parcial o totalmente ias acciones de
ésta uUltima, generalmente con el objetivo de obtener el control de Ia emisora o
darle de baja en la en Bolsa.

g. Oferta publica de compra y suscripcion 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 aplicacion
del producto de la misma a la suscripcion de las acciones de la propia empresa.
Requisitos de inscripcion en el mercado accionario.

Los requisitos mas importantes que deben satisfacer las empresas interesadas
en realizar ofertas publicas accionarias a través de la BMV son:
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. Estar inscritas en el Reglstro Naclonal de Valores e Intermediarios (RNV1)
de la CNBV.

. Presentar una solncxtud a Ia CNBV y a la BMV, por medio de una casa de
bolsa, anexando la informacién financiera, econdmica y legal correspondiente.

- Cumplir con lo previsto en el Reglamento General Interior de la BMV.

. Cumplir con los requisitos’ de listado y mantenimiento de inscripcién en
Bolsa. : E
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