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| INTRODUCCION

En los ultjmos aitos, el problema de la vivienda se ha agudizado mucho en
nuestro pais por varios factores. El ritino de crecimiento de la poblacion se ha
incrementado mds ripidamente que la oferta de vivienda. Por otro lado, Ia
igracion hacia las grandes ciudades ha ido en aumento, provocando escasez
de vivienda. Las familias que anteriormente tenian acceso a los créditos
hipotecarios de interés social, ahora tienen que cumplir un serie de requisitos
para poder obtener un crédito, y las viviendas de interés social que se
construyen, cada vez estin mas alejadas de las grandes ciudades y de los
centros de trabajo. Otro factor importante es el deterioro real del salario.
Muchas familias que antes podian pagar una vivienda propia, ahora ya no

tienen las mismas posibilidades.

A partir de 1992, las instituciones bancarias comenzaron a promover los
créditos hipotecarios. Anterionmente, éstos eran otorgados por organisinos
como el FOVI, o por medio del INFONAVIT. Otras empresas, como las
instituciones bancarias, ofrecian a sus empleados préstamos hipotecarios a
tasas bajas cuando ¢éstos cunplian un determinado nimero de aflos trabajando
en ellas. Sin embargo, éstos empezaron a ser insuficientes y los bancos
aprovecharon la oportunidad de que las tasas empezaron a bajar para ofrecer
a los clientes préstamos hipotecarios, confiando en que las tasas seguirian
bajando, y creyendo en la promesa de que alcanzarian un digito. Sin embargo,
la tendencia de las tasas se revirti6 a fiales de 1994, provocando que los

créditos hipotecarios se volvieran practicamente inaccesibles, lo que hizo que



se revisaran los esquemas de crédito existentes, y que se pensara seriamente
en nuevas soluciones que fueran de acuerdo a la economia de nuestro pais. Es
por esto que se implementaron las Unidades de Inversion, que funcionan
como una especie de moneda que aumenta su valor de acuerdo a la inflacion.
En este trabajo sc pretende hacer un andlisis del funcionamicento de los
diferentes esquemas de crédito hipotecario, para determinar las ventajas y

desventajas de cada uno de ellos en la economia mexicana.



2 LA INTERVENCION DEL ESTADO EN MATERIA DE VIVIENDA

El alimento, el abrigo y la vivienda han sido siempre necesidades
primordiales de los scres humanos. En vivienda, al igual que en otros
aspectos de la vida nacional, mucho se ha hecho, pero mucho queda por
hacerse. Es tarea del gobicrno promover, financiar, caordinar, legislar y
actualizar las leyes y los organismos, y procurar no impedir con demasiados
ordenamientos la dindmica espontanea de la sociedad civil. La sociedad civil,
por su parte, debe participar en la construccion de las viviendas que requieren
los mexicanos. En México existe un déficit de vivienda, lo que conduce a que
habiten demasiadas personas en una misma casa y a que los materiales de

construccion no sean los requeridos para tener una vivienda digna e higiénica.

El reto que siempre ha existido en materia de vivienda es:

o Construir viviendas nuevas para las familias que afio con afio las reclaman

* Mejorar aquéllas que actualmente estan construidas con materiales o
duraderos

¢ Impedir que el déficit aumente, y disminuirlo paulatinamente

o Regularizar la tenencia de la tierra vinculandola con la introduccion de

servicios urbanos basicos.

En México, como en el resto del mundo, el proceso evolutivo de la vivienda
esta intimamente ligado al proceso de desarrollo econémico y politico y a los
resultantes desplazamientos de la poblacion en busca de trabajo y mejores

condiciones de vida.



Sin embargo, en México, a diferencia de lo que sucede en la mayoria de los
paises del mundo, el Estado ha intervenido activamente en materia de

vivienda,

En el programa del Partido Liberal mexicano, en 1906, los hermanos Flores
Magdn expresaron la preocupacion de que, en determinadas circunstancias,

los patroncs dieran alojamicnto higiénico a los trabajadores.

Asimismo, la ley sobre Casas y Empleados Publicos aprobada por el XXV
Congreso Constitucional del Estado de Chihuahua el lo de noviembre de
1906, indica que “los obreros y empleados piblicos residentes en la ciudad
de Chihuahia y en las cabeceras de los Distritos, que edificasen casas con
uso exclusivo para habitacion,..”, disfrutarian de diversos privilegios. La
legislacion local no considerd mecanismos financieros de promocion, sino tan
solo estimulos, tales como la exencion del impuesto prediat y los relativos a

la titulacion.

Posteriormente, como consecuencia de la explotacion de los trabajadores
durante el porfiriato, surgio el Pacto de la Empacadora, en el cual Pascual
Orozco exigia a los propietarios de las fabricas alojamiento para los obreros

en condiciones higiénicas,

Finalmente, debe incluirse también el proyecto de ley presentado a
Venustiano Carranza ¢l 12 de abril de 1915, en Veracruz, donde en la

fraccion V del Articulo 19 se establece que:

! Sccretarfa dei Trabajo y Previsién Social, Resefia Laboral, México, 1969



El patrono queda obligado especialmente a proporcionar habitacion comoda ¢
higiénica al obrero si ¢ste, para prestar sus servicios, debe residir fuera de las
poblaciones, y a procurarle alimentacion y habitacion segin la posicion de

ambos, cnando el obrero deba vivir con el patrén,

El 28 de enero de 1917 se aprobo por el constituyente de Querctaro el
articulo 123 de la Constitucién Politica, el cual en la fraccion XI1, decia en su
version original;

En toda negociacion agricola, industrial, minera o de cualquier otra clase de
trabajo, los patronos estaran obligados a proporcionar a los trabajadores
habitaciones comodas e higiénicas, por las que podran cobrar rentas que no

excederan del medio por ciento mensual del valor catastral de las fincas.

La necesidad de promover la construccion de vivienda, se ha intensificado
cada vez mas debido a la gran migracion de la poblacién hacia las grandes

ciudades en busca de trabajo y mejores condiciones de vida.

“En fos inicios del siglo XX, México tenia 13.6 millones de habitantes, de los
cuales 11 millones (81%) vivian en el campo, y 2.6 (19%) vivian en ciudades.

"2, La poblacién urbana

En la capital vivian menos de 400,000 personas
aument6 del 19% al 32% entre 1900 y 1921, y en respuesta a las necesidades
crecientes de vivienda en las grandes ciudades, surgieron los primeros

organismos del estado relacionados con la vivienda.

? Instituto del Fondo Nacional para 1a Vivienda de los Trabajadores, La Vivienda Comunitaria cn México,
INFONAVIT, México, 1988, p.242
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En 1925 se cred la direccion de pensiones civiles, entre cuyas funciones
estaba el otorgar créditos a los trabajadores del Estado para la eonstruceion o

adquisicion de viviendas,

Para 1930, de un total de 16.5 millones de habitantes, ¢l 34% (5.5 mill) vivian
cn ciudades, y de ellos casi un millon y medio se concentraba en la Ciudad de
México. En 1932 se expidio la Ley General de Instituciones de Crédito, la
cual contenfa en uno de sus artfculos, la constitucton del Banco Nacional
Hipotecario de Crédito Urbano y de Qbras Piblicas (BNHUOQP), disposicion
que se cumplio al aflo siguiente. Sin embargo, las operaciones crediticias de
ambas instituciones se efectuaron hasta la siguiente década. Por tltimo, por
decreto presidencial emitido cn 1934, se faculto al Departamento del Distrito
Federal para la construccion de viviendas econdmicas destinadas a los

trabajadores de ingresos minimos,

De 1942 a 1948 hubo decretos de congelacion de rentas, que buscaban aliviar
el problema de la vivienda popular de alquiler ante presiones inflacionarias y

¢l consecuente deterioro salarial. También se creo el Banco de Foinento de la

Habitacion en 1943, que cuatro afios después fue absorbido por el BNHUOP.

De la misma época son los reglamentos de Construcciones y Servicios

Urbanos y de Fraccionamientos de terrenos en el Distrito Federal.

En el sexenio 1946-1952 se actualizo la legislacion relacionada con

instituciones de crédito y organismos auxiliares.




En 1949 una nueva ley organica orientd al BNHUOP hacia las actividades de
ahorro y préstanio para la adquisicion de viviendas, otorgindole un papel

central en cuanto a vivienda.

De 1950 a 1970, la migracion hacia las grandes ciudades aumenté debido al
desarrollo ecottdmico que empez6 a taier el pais, y la vivienda einpez6 a ser
insuficiente. El Estado intensifico sus esfuerzos por dar vivienda a un mayor
numero de mexicanos. El Banco Nacional Hipotecario Urbano y de obras
Piblicas (que cambi6 de nombre en 1965 a Banco Nacional de Obras y

Servicios Pablicos) participd intensamente en la construccion de vivienda.

En 1954 se integrd el Fondo de Habitaciones Populares para promover la
vivienda. Sin embargo, de 1947 a 1970 unicamente sc crearon 33,000
viviendas, cifra que era insuficiente para la gran detnanda que existia. En
1954 también se creo el Instituto Nacional de la Vivienda (INV), orientado a
la atencion y analisis de la demanda y problemas de los sectores con meunores
ingresos, y al establecimicnto de politicas nacionales en la materia. El INV,
de 1954 a 1970, contribuy6 con 14,000 viviendas.

A continuacion presentamos un cuadro con la distribucién de la vivienda en
México, donde se puede apreciar el crecimiento tan acelerado que ha sufrido

la poblacion urbana en las Gltimas décadas.



Crecimiento de la vivienda en México y su distribucién rural-urbana
1960-1990

(millones de viviendas)

Total  Vivienda  Rural  Década  Total  Tncremento Rural

{rbang {%)

{ rhana

‘1960 640 312 38 . L

1970 828 486 342 1960-1970 293 557 42
90 1206 807 - (400 . 1970-1980. 457 659 169
‘1990 16 18 183 - 434 1980 1990 34 0‘ L 467 . . 85

Fuente: lNEGl Censos de l’oblacn()ny anncnda diversos afios

En 1955 se cre6 la direccion de Pensiones Militares para dar vivienda a los
micmbros de las fuerzas armadas, y construyé 1100 viviendas entre 1956 y
1964, En esa misma década PEMEX construyd 13,100 unidades para sus

trabajadores.

Entre 1962 y 1963 sc form6 el Programa Financiero de Vivienda (FPV), El
FPV pretendia canalizar créditos provenientes del Banco Interamericano de
Desarrollo, asi como de la Banca Privada, para financiar habitaciones
destinadas a la poblacion con ingresos de dos a cuatro veces el salario

minimo.

.

- Simultancamente se pusicron en practica medidas de estimulo al inversionista

privado (exencion de impuestos a aquéllos que construyeran viviendas




ccondmicas) y a los mecanismos de aborro y préstamo hipotecario (para cuyo
cfecto se modifico la'Ley General de Instituciones de Crédito y Organismos
auxiliares) para hacer posible que las instituciones de crédito canalizaran el
30% de sus recursos a operaciones de vivienda de interés social y para hacer
que elevaran el crédito hasta 80% del valor del inmweble si las viviendas eran
promovidas con la participacion de organismos piblicos. En abril de 1963 se
constituyen dos fondos para operar mejor dichos recursos: ¢l Fondo de
Operacion y Descuento Bancario a la Vivienda (FOVI) y el Foudo de
Garantia y Apoyo a los Créditos para la Vivienda (FOGA), fideicomiso de

apoyo al FOVI, también creado en ¢l Banco de México.

El FOVI adquirio un relevante papel en la generacion de oferta habitacional.
De 1965 a 1970 otorgd fondos para construir 75,000 viviendas y construyo
otras 15,572 con recursos propios. Fue en esta época donde empezaron a
adquirir popularidad los condominios. En los afios cincuentas se construyeron
los primeros condominios en la ciudad de México y en Acapuleo, y en los
préximos veinte afos se hicieron muy populares. De csa época son gran parte
de los ahora conocidos multifamiliares. Sin embargo estos esfuerzos no
fueron suficientes, y al final de los aftos setentas las ciudades habian crecido
tanto, que la vivienda ya no alcanzaba. Por aQucl entonces, los sectores
medio y alto de la poblacion no tenfan problemas para adquirir vivienda por
la oferta privada del sector inmobiliario, por fo que los esfuerzos del gobierno

eran para otorgar vivienda a las clases mas necesitadas.



En 1972 se crearon reformas imporiantes que contribuyeron a fomentar la
actividad habitacional. Se reformo ¢l articulo 123 constitucional derogando la
obligacién (por cierto incumplida) que tenfan los patrones de dotar de
vivienda a los trabajadores, y ademas se reforing la Ley Federal de Trabajo,
estipulando la creacion de un fondo de vivienda para los trabajadores,
constituido por una aportacion de los patrones equivalente al 5% sobre los
salarios de los trabajadores, y se cred un instituto para mangjar los recursos
de ese 5%, que fue el INFONAVIT (Instituto del Fondo Nacional para la
Vivienda de los Trabajadores). Se cred también, como organisnio
dependicnte del ISSSTE, el Fondo de Vivienda para Trabajadores del Estado,

parecido al INFONAVIT pero los recursos financieros provenian del Estado.

En 1973 se estabiecié el FOVIMI (Fondo de la Vivienda Militar), para las
fuerzas armadas. De 1977 a 1982 sc llevo a cabo el Programa Nacional de la
Vivienda, que se encargo de analizar el impacto que tienen sobre la vivienda
los instrumentos juridicos, administrativos, financieros y normativos, y
empez6 a trabajar para mejorar viviendas en malas condiciones y construir

nuevas.

Sin embargo, en la década de los ochentas empezd a ser insuficiente la
vivienda no solo para las clases populares, sino también para las clases de
ingresos medios, para quienes cada vez se empezo a complicar mis la
posibilidad de adquirir una casa propia.’ La crisis econdmica por la que
atraves6 el pais acentud la dificultad para satisfacer la creciente demanda de

vivienda, Sus efectos se manifestaron, sobre todo, a partir de 1982 por el

10



deterioro del tipo de cambio, por la dristica caida de los precios del petraleo
y por ¢l pago del servicio de la deuda, factores que generaron gran presion
sobre la cconomia cn general. E! proceso inflacionario alcanzd niveles sin
precedentes, llegando a su méximo historico en 1987, fo que fue acompaiado
por una situacion de incstabilidad cambiaria y altas tasas de interés bancario.
La mayor parte de las actividades ccondmicas se estancaron y entramos cn
recesion, provocandose una reduccion significativa de los salarios reales, los
cuales disminuyeron casi en un 50%. La pérdida del poder adquisitivo de la
poblacion dificulto las posibilidades de acceder a los cada vez mis caros
créditos para una casa, asi como a las acciones de vivienda progresiva
destinada a los grupos con menos recursos. Los organismos publicos de
vivicnda se vieron afectados por una creciente descapitalizacion debido a sus
politicas de recuperacion de los créditos, al’ disminuir significativamente cl
valor real de los pagos nominales por la inflacion. Como ejemplo, para un
préstamo del INFONAVIT se pagaba el 4% anual en 1987, mientras que la
inflacion anual en e¢se mismo aflo fue de 157%. Esta situacién se vio
acompafada por una disminucién en la actividad de la industria de la
construccion , lo que provocd que se subutilizara la planta productiva y que
se cerraran empresas constructoras y productoras de material, con lo cual se
construyeron menos casas, provocando un aumento en la renta de las casas
que ya existian y una fuerte especulacion en cl mercado inmobiliario. Esto
origind que hubiera un déficit de vivienda de 6.1 millones de unidades. Por
este se buscé un cambio en las politicaé de vivienda existentes hasta
entonces. Era necesario disminuir el subsidio en ¢l otorgamiento de los

créditos para los sectores medios y los de bajos ingresos. También se busco

)



que se canalizaran los recursos para aquéllos que realmente los necesitaran.
Ademas, se requerfa la adecuacion de un marco juridico de modo que
pudicran surgir las nuevas politicas de vivienda. También era preciso inducir
una mayor oferta de vivienda nueva por parte del sector privado, y apoyar en
los grupos de autoconstruccion a los grupos populares organizados. Era
necesario cambiar para crear condiciones que facilitaran a la clase media el
acceso al crédito hipotecario, para ampliar las fuentes de financiamiento y
para crear nuevos instrumentos de cooperacion entre el sector publico federal,
los gobiernos cstatales y municipales y la sociedad en general. Se requeria
hacer mds eficaces los instrumentos y mds productivos los recursos para
apoyar a los que lo necesitaban y no inhibir fa iniciativa de la sociedad con

regulaciones excesivas.

Las nuevas politicas de vivienda buscaban convertir al Estado en promotor y
financiero , pero no en constructor , y que la sociedad participara en la
generacion de vivienda, contando para ello con recursos , segin el tipe de
vivienda, de los organismos publicos y del sistema bancario y financiero
privados. Sin financiamicnto no es posible desarrollar proyectos de vivienda;
y el problema del financiamiento requiere que el pais logre un crecimiento
sostenido y que los recursos de ese crecimiento se apliquen en beneficio de la

poblacién.

El proceso de construccion de la vivienda es un proceso a largo plazo. En una
situacion de inestabilidad economica -como la de la década de los ochenta y

la que se esta viviendo desde finales de 1994- la industria de la construccion



se ve afectada dando paso a la especulacion. En consecuencia, se requiere de
condiciones favorables y predecibles a largo plazo que hagan atractiva la
inversion a los inversionistas privados, y que propicien la oferta de créditos

hipotecarios a plazos mayores y con tasas de interés menores,

Uno de los principales problemas de los organismos piblicos de vivienda
habia sido la insuficiente recuperacion de los créditos. El cambio en este
sentido implicaria dejar de otorgar el subsidio cruzado buscando mecanismos
que permitieran la recuperacidn cn su valor real y en su totalidad. Para ello sc
busco instrumentar un sistema de pagos que fuera de acuerdo al salario
minitno, y con ello se conduciria a abatir la descapitalizacion del trabajador y

los subsidios no justificados.

Las acciones que realizo el gobierno fueron para dar vivienda a las clases inds
desprotegidas por medio de vivienda de interés social y vivienda popular,
“Vivienda de interés social es aquélla cuyo valor, al ténmino de su
edificacion, no exceda del monto que resulte de multiplicar por 15 el salario
minimo anual vigente cn cl drea geografica de que se trate. Vivienda popular
es aquélla cuyo valor, al término de su edificacion, no exceda del monto que
resulte de multiplicar por veinticinco el salario minimo general anual vigente

en el drea geografica de que se trate .

El INFONAVIT era uno de los organismos encargados de promover la
vivienda de interés social y la vivienda popular, Hasta 1987, manejaba un

sistema de pagos con una tasa de interés fija, lo que ocasionaba pérdidas

Y 1dem, pag. 106
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cuando {a inflacion era alta , ya que solo se recuperaba , en promedio, el
18.5% del valor real de la vivienda, suponiendo nna inflacion del 50%, y del

12.7% cuando la inflacion era del 100%. *

A partir de 1987, se adoptd un esquema donde fos pagos estaban indizados al
salario minimo. El precio de la vivienda se expresaria en su equivalente en
nimero de veces el salario minimo vigente en ese momento, y ello constituiria
el monto del crédito. El descuento que se haria a los trabajadores serfa del
20% del salario minitmo, y “cl crédito se amortizaria cuando el trabajador
pagara el nimero de veces ¢l salario minimo correspondientes al crédito, o

"5 Con cste sistema

bien cuando se cumpliera un plazo minimo de 20 aflos
financiero se¢ pensaba parantizar una recuperacion total de los recursos
prestados, sin importar la inflacion, ya que el pago y los saldos insofutos se
ajustarian automaticamente a ésta en los aumentos del salario minimo
(suponiendo que los ajustes del salario minimo comrespondieran a los
aumentos de la inflacion, aunque esto no siempre sc cumple, como hemos

experimentado recientemente).

4 La formula de cAlculo de una lasa real cs 1a siguienic:
iy = (1) £ (1+inf) -1

donde

i, = cs)atasade inlerés real
i = tasadcinterés nominal
inf = tasa dc inflacién

$ Martha Schicingart, Los Productores de) Espacia Habitable. Estado, Empresa y Socicdad en la Ciudad de
México, E) Colegio dc México, México, 1989, p.152



Por otra parte, y hablando ya del sistema bancario y financiero en lo general,
la necesidad de obtener mayores recursos para la inversion en vivienda
implica una bisqueda de nuevos mecanismos de financiamiento. Para ello ¢l
Programa Nacional de Vivienda planted la ereacion de instrumentos de

captacion a largo plazo a efecto de atraer recursos del mercado de dinero, asi

como de la utilizacion del crédito externo; fa promocion del financiamiento
. compartido, y el discfio y operacion de sistemas de ahorro previo que faciliten

a la poblacion reunir ¢l monto del pago inicial para la adquisicion de su

vivienda, reduciendo a su vez ¢l monto neto del financiamiento a largo plazo

y , a la vez, financiar a las propias instituciones. Otras medidas que se han

planteado son las siguicntes:

e Establecer programas de fomento al mercado secundario de hipotecas a fin
de ampliar el volumen del crédito disponible en esta actividad

o Desarrollar instrumentos financicros de mediano y largo plazos con lasas

de mercado y riesgo diversificado

e Facilitar la utilizacion de recursos de fuentes alternativas tales como
instituciones de seguros, afianzadoras y fondos de pensiones.

o Establecer mecanismos para la obtencion de un mayor volumen de créditos

© ante organiémos financieros intemacionales

e Diseflar mecanismos flexibles de recuperacion de créditos que pennitan la
aplicacion de tasas de interés y amortizacion reales, accesibles a al
poblacidn de bajos ingresos.

o Instrumentar esquemas flexibles para ¢l otorgamiento de las garantias

necesarias para los créditos que las requieran.
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También se ha buscado avanzar en la modalidad de financiamicnto
compartido entre los organismos de vivienda y las instituciones financicras
comerciales con ¢l objeto de bajar los costos y ampliar los plazos de
amortizacion, y agilizar y diversificar los mecanismos de garantia que sc

requicren para cl otorgamiento de créditos.

Por otra parte, en la busqueda de nuevos instrumentos que pernnitan mayores
recursos para el financiamiento a la vivienda, se estudia la posibilidad de
bursatilizar las carteras hipotecarias. La bursatilizacion es una cspecie de
venta de la cartera al pablieo inversionista, La cartera que se va a bursatilizar,
debe ser califiacada previamente por una calificadora de valores, y debe ser
depurada (climinar cartera vencida y dejar anicamente papel con bajo riesgo),
para poder colocarla. El banco (duciio del activo sujeto a bursatilizarse, en
este caso el activo es la cartera de crédito hipotecario), emite papel, el cual,
por medio de un intermediario colocador, se coloca entre el piiblico

inversionista.

Los principales objetivos que persigue la bursatilizacion son:

o Realizacién anticipada de la cartera de crédito. ’

o Ganancia por la transferencia de la cartera, que puede ser por:
a) Diferencial en tasas, donde la ganancia del banco es la diferencia
entre la tasa del crédito y la tasa de rendimiento del papel. Por ejemplo,
¢l papel otorga un rendimiento igual a la tasa TIIE menos 3 puntos, y

los créditos cobran tasa TIIE mds 3 puntos. El diferencial en tasas (6



puntos), es la ganancia bruta del banco. En este caso ¢l monto de la
emision de papel deberd ser igual al monto de la cartera de crédito.

b) Valor presente de los flujos esperados. El papel se¢ coloca al valor
presente de los flujos futuros, y ¢l banco obtiene su panancia sin
diferirla en ¢l tiempo, y el inversionista obtiene una tasa nominal igual

a latasa ponderada del crédito. En este caso el monto de la emision de

. papel deberd ser mayor al valor presente de la cartera. Este tipo de
: bursatilizacion no es muy factible de aplicarse en nuestro pais, ya que
{ para poder determinar los flujos futuros, éstos tendrian que ser i tasa
|

fija, y dificilmente se podria emitir papel a tasa fija eu las condiciones
‘ que cstd viviendo el pais actualmente,

|

i e Generacion de nuevas fuentes de ingresos

| o Transferencia de riesgos

o Eliminacion de parte de la cartera de los registros contables

1 . Reduceion de costos fijos en funcion del empaquetamiento de un monto
optimo a bursatilizar

‘ o Generacion de mayor volumen de operaciones

; o Generacion de nuevas opciones de financiamiento ¢ inversion con menor
{ riesgo y mayor liquidez.

e Para poder llevar a cabo la bursatilizacion de la cartera hipotecaria, se
’ requieren los siguientes participantes:

j ¢ Duefio del activo sujeto a bursatilizarse

. e Emisor, que es el vehiculo que adquierc la cartera, la empaqueta y coloca

el papel en el mercado.




¢ Elagente colocador, que coloca el papel entre los inversionistas.
¢ Calificadora de valores, que determina el grado de riespo de la emision y
del emisor.

¢ Representante comin de los inversionistas

Autoridades reguladoras

Inversionistas

Agente de servicio, que es quien adnmnistra la carera que se bursatiliza

Instituciones que otorgan cobertura de riesgo

“Las posibles ventajus que representa esle tipo de esquemas son las
siguientes: permitir el acceso al crédito a un mayor nimero de demandantes,
ampliar el campo de accion de los promotores; 1a obtencidn de liquidez por
parte del scctor bancario para el financiamiento de nuevos proyectos;
fortalecer las operaciones con instrumentos de mediano y largo plazos en la
bolsa de valores; ampliar la oferta de instrumentos de inversion para el
ahorrador con garantia iumobiliaria, alta demanda y bajo riesgo; ampliar los

instrumentos de regulacion monetaria de las autoridades financieras,”

Cabe destacar que en nuestro pals las hipotecas existentes suman un 15%
aproximadamente del total de viviendas, mientras que en paises mas
avanzados como Estados Unidos esta cifra llega como a 90%. La inversion
hipotecaria constituye, por lo tanto, una oport’unidad respaldada por el
crecimiento estable de la economia, y mediante la adopcion de esquemas

novedosos, cabe la posibilidad de fortalecer el financiamiento de la vivienda.

% Rafacl Cataldn Valdés, Las Nuevas Politicas dc Vivienda, México, 1993, p.86



Recordemos que, durante la crisis que afecto al pais en los ailos ochenta, los
créditos hipotecarios tenian un plazo muy corto para su amortizacion y tasas
de interés que llegaron a rebasar el 200%, condiciones que lo hicicron

practicamente inaccesible. Hasta 1994, que se registraron avances en la

: reduccion de 1a inflacion, se facilitd el acceso al crédito hipotecario, f cual
P ofrece plazos que Hegan hasta los treinta afos y con tasas que, hasta finales
de 1994, resultaban acccsibles, amnque todavia resultaban altas @

comparacion de otros paises.

Otra de las medidas plantcadas fue a creacion de bolsas de vivienda nueva y
usada de manera que se ampliara la oferta, donde sc proporcionaba
| informacion a las familias demandantes. Para apoyar y estimular la inversion
del sector privado resultaba importante modificar la sobreregulacion , ya que
por regulaciones obsoletas ¢ intenmediarismos burocrdticos, los costos de
estos movimientos representaban hasta el 20% del costo final de la vivienda.
También se planted reducir el impuesto para la adquisicion de inmucbles, los
cobros por el servicio de inscripcion de escrituras que prestan los registros
publicos de la propiedad y la participacion de los notarios para los casos de
vivienda de interés social y popular, Por otro lado, en cuanto a arrendamiento,
: se planted la necesidad de evitar la imposicion de limites artificiales a los
' montos de las rentas, ya que esto provocé un gran nimero de relaciones de

L arrendamiento fuera de la ley.
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2.1 FONDO DE OPERACION Y DESCUENTO BANCARIO A LA
VIVIENDA (FOVI)
El FOVI es un fideicomiso del Banco de México creado para canalizar
recursos a través de la Banca Comercial para financiar la vivienda de interés
social. Desde su creacion, en 1981, ha atendido a una poblacion cuyos
ingresos oscilan entre los 2 y 12 salarios minimos, financiando Ia
construccién de vivienda terminada para venta y renta a través de créditos

individuales, los cuales canaliza a través de la banca.

En 1989, la SHCP y el Banco de México disefiaron un nuevo esquema para
st financiamiento como parte de la desregulacion de la Banca, “Las
modificaciones tuvieron como resultado la cancelacion de la mversion
obligatoria de la banca en vivienda a través del encaje legal y permitié que el
subsidio a los programas de vivienda no gravitara sobre las utilidades, sino
que los créditos a la vivienda se fondearan con recursos canalizados a través
del Banco de México.”’ Hasta esa fecha FOVI obtenia sus recursos con
aportaciones provenientes del ahorro pactado con la Banca Comercial, del

cual s destinaba el 6% a los programas de vivienda.

Como signo de su innovacion quedo establecido, desde ese misnio afio, que
los créditos a largo plazo se otorgaran mediante un nuevo sistema de subasta
de derechos. En ellas lo que se subasta es un derecho, el cual estd referido a
un monto de recursos que adquirird unt postor para convertirse en promotor de

vivienda. Es decir, el derecho que un postor obtiene no se refierc a los

M. Maydon Garza, Nucvo Sistema para la Dislribucién de Recursos del FOV, en E mercado de
Valores, Nam, 14, juliol 5, Méxlco, 1989, pp. 7-12
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créditos que ¢l mismo recibird, sino a la posibilidad de que los ofiezca a los
acreditados finales como un atractivo para la venta de unidades de vivienda

del proyecto con ¢l cual concursa.

Con estas medidas se buscd consolidar el esquema de otorgamiento de
créditos disponibles, con lo cual se puede prestar para comprar lotes de
terreno con servicios, pies de casa, para mejoramiento, ampliacion,
terminacion de vivienda y adquisicion de materiales de construccion. Se
incrementaron también, los montos maximos del crédito en fu_nci(')n del tipo
de vivienda. Se incorpord la renta de derechos sobre el crédito y se redujo el

factor de pago.

EF FOV] otorga el crédito de largo plazo para el adquiriente final y a solicitud
de la banca el crédito puentc para cl constructor , distribuyéndolos entre los
conjuntos habitacionales propuestos por los promotores mediante subastas de
derechos sobre créditos; la banca corre con un porcentaje de riesgo en la
recuperacion de los créditos a los adquirientes, El crédito puentc para cl
promotor lo otorga la banca comercial a la tasa de interés de mercado cuando
utiliza recursos propios, y a CPP + S puntos cuando aplica recursos del
FOVL. Los créditos para el adquiriente se otorgan a la tasa fijada por el

Banco de México.
Para convertirse en autosuficiente desde el punto de vista financiero, el FOVI

establecid tasas de interés que incluyen el costo del dinero mas el costo de

intermediacion bancaria. Sin embargo, como esta medida pudiera afectar el
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. segmento de bajos ingresos ( de 2 a 4 salarios minimos), se ampliaron los
plazos de amortizacion hasta 25 aflos a modo de conservar en niveles

razonables los pagos mensuales,

P Los efectos de la desregulacion del sistema financiero significaron que para

1990 cxistiera una mayor disponibilidad de recursos bancarios. FOVI se
- planteé entonces para realizar algunas otras modificaciones para ampliar su

cobertura social y conservar su participacion nacional en el sector vivienda.

La primera modificacion a partir de ese ailo es que reasignd un 60% de sus
recursos financieros a la categoria de vivienda que esta deutro de los limites

de 101 a 130 veces el salario minimo, el 20% los destina a un segundo tipo de

{

? . : . .

; vivienda y otro 20% a las de Tipo B, de 131 a 160 veces el salario minimo.
| Complementariammente incrementd el apoyo crediticio a viviendas de tipo A
|

i del 90 al 94.5% del valor de Ia vivienda y redujo el factor de apoyo de 10,000

a 9,000 pesos por millon,

La colaboracién entre la banca mexicana y las entidades federativas ha dado
lugar a esquemas crediticios que facilitan los créditos en la adquisicion de
vivienda nueva y usada. La eliminacion de los sistemas de inversion
obligatoria ha permitido canalizar mds recursos al crédito hipotecario. A este
respecto, el Banco de México dispuso que, a partir del 4 de junio de 1992, el
o ‘ . banco acreditante pudiera pactar libremente las caracteristicas de las
.‘ comisiones a cobrar por disposicion del crédito y demas servicios, las cuales

no podrfan cubrirse con recursos def FOVI,
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El programa del FOVI esta abierto a todos los constructores y/o promotores
del pais, solo se requiere inscribirse como tal en el Fondo. El adquiriente final
de las viviendas puede ser cualquier persona jefe de familia o no, con
ingresos no superiores a 15 salarios minimos mensuales en el Distrito
Federal, debiendo comprobar sus ingresos para calificar como sujeto de

crédito de Ja banca comercial,

El crédito al adquiriente final devenga una tasa de interés igual al CPP, A su
vez, el pago inicial del acreditado queda indizado al salario minimo mensual

del Distrito Federal durante la vida del crédito.

En los primeros aflos de vigencia del crédito el acreditado recibe
financiamiento adicional por los intereses devengados no cubiertos por su
pago mensual. El plazo del crédito puede variar dependiendo de la evolucion
de los salarios en relacion con las tasas de interés, pero si existe un saldo a

los 25 aflos lo absorbe el FOVI.

En las subastas de derechos sobre créditos participan los promotores que,
para poder vender las viviendas que construyen, necesitan asegurar la

disponibilidad de un crédito a largo plazo para sus adquirientes,
Para promover la descentralizacion regional, el FOVI limita los créditos a las

zonas metropolitanas de las ciudades de México, Guadalajara y Monterrey a

un maximo del 23% del subastado.
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Los bancos reciben del FOVI una comision del 5% sobre el pago mensual del

acreditado, y en los créditos puente o para la construccion , con recursos del

FOVI, recibirin un diferencial de 5 puntos porcentuales. 151 FOVI -

proporciona a los bancos apoyos de garantia hasta por un 60% y un 50 %
para la recuperacién de los créditos, en operaciones de vivienda de hasta 30 y
160 salarios, respectivamente, asi como Ia garantin de pago por

incumplimicnto del deudor, durante dicciocho mensualidades consecutivas.

p1}
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3 IMPACTO EN LAS TASAS DE INTERES DEBIDO A LA INFLACION

La aceleracion del crecimiento de los precios durante el decenio de los
ochenta se registro sin que se acompailara de un ajuste paralelo ¢ immnediato
de las tasas de interés cobradas en el financiamiento preferencial. La urgencia
del apoyo a los distintos sectores en medio de una crisis econdmica operd en
contra de la preservacion del patrimonio real de las instituciones de fomentoy
de los programas correspondientes. La prioridad asignada al otorgamiento de
créditos implicd tasas que muy pronto sc¢ cncontraron significativamente
rezagadas cn relacion con las tasas de interés del mercado y el nivel general
de la inflacién. Asi, por cjemplo, en 1983 las tasas de interés cobradas en los

créditos de vivienda de interés social de menor valor fucron entre 11% y

‘ 14%, siendo que para este afio, la inflacién promedio fuc de 101.9%. Estas

tasas s¢ expresan en valor nominal y términos simiples, pero su valor efectivo
al término de un aio depende de la periodicidad de los pagos. El valor
efectivo o compuesto cs ¢l que debe compararse contra Ja inflacion anual y
frente a las tasas que se pagan cn ¢l mercado. Como los créditos de vivienda
son pagaderos mensualmente, una tasa del 11% representa uma tasa

compuesta anual de 11.57.

Como esta tasa ¢s baja, la tasa compuesta no representa una diferencia
sustancial contra la tasa nominal, pero a medida que la tasa crece, la
diferencia entre ¢l valor nominal y el compucsto aumenta. Asi, tenemos que

una tasa del 80% pagadera mensualmente, implica una tasa compuesta al affo
de 116.94%. -
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Para calcular una tasa equivalente, se utiliza la siguiente formula:
i = ((1+ (@/360/m))) ™ _1)*360/m

donde
i es Ia tasa nominal a un plazo m qde se quiere detenninar
i ¢s la tasa nominal que se conoce a un plazo n
m ¢s el plazo de la tasa que se desea determinar

n cscl plazo de la tasa que se conoce

Debido al rezago que sufrieron las tasas en esa época se hizo necesario

“ajustarlas. Sin embargo, ¢l cambio fue lento, porque habia una urgencia de

brindar apoyo financiero a las personas que requerian una vivienda, y exigia
aceptar pricticas de pago existentes en ¢l mercado (tradicionales), tal como
se utilizaban, Con ¢l aumento de tasas, esto significaba desembolsos mayores
para los deudores. No sc trataba simplemente de climinar las bajas tasas
reales cobradas a los deudores y de suponer que los mismos deberfan de
poder pagar algo mds acorde a la inflacion. El problema consistia cn cuidar
que la capacidad de pago o el flujo de efectivo de los deudores fuera
suficiente para sostener los pagos requeridos para cubrir rendimientos mas
acordes con los niveles de la inflacién y con los observados en el mercado

financiero.

Si un proyecto es rentable, en términos reales, en principio puede pagar tasas

reales positivas de interés (una tasa real cs la tasa de interés que resulta
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después de restar la tasa de inflacion); pero si la inflacion es clevada y se
aplican los sistemas tradicionales de financiamiento, ¢l pago periédico de un

crédito tiende a incrementarse desmedidamente.

Este fendmeno sucede con las tasas nominales de interés altas y a pesar de
que las reales sean bajas o inclusive negativas. Todo resulta en una
amortizacion demasiado anticipada de los créditos (baja rapida del saldo real
de la deuda) y produce una presion muty fuerte sobre las disponibilidades de
cfectivo de los acreditados y sobre su capacidad de pago. A continuacion
veremos un ejemplo de un crédito tradicional con amortizaciones iguales de

capital durante todo el periodo del crédito.

MONTO DE LA DEUDA: N$ 100,000
TASAREAL FJA:  500%

ANO| TASA DE TASA SALDO INS. | INTERES CAPITAL PAGO SALDO INS.
INFLACION ] NOMINAL | AL FINAL TOTAL REAL
1 100%) TI0% NS 00000]  190.000]  10,000] 120,00 45,000
2 50% B%| NS 80000]  51,750]  10000]  61,750] 26,667
3 60% G8%| NS 70,000]  54400] _ 10,000] 4,400 14,583
4 2% 26%| N§_60,000] 16,2001 10,000 26200] 10,417
5 3% 19%]| N§_50000] 11,180 10,000] 21,180 7,682
3 30%| _ 37%|N$ 40000]  18,250]  10,000] 28,250 4727
7 5% 52%|N§_ 30,000 20,000 10,000 30,900 7,445
8 50% 58%| N§ 20,000] 17,250 _ 10,000 27,250 1.087
9 5% 42% NS 10,000 8350] 10,000 18,350 402
10 20% TR NS . 2,600 10,000 12,600 -

En los mecanismos tradicionales de cobro de los créditos, los bancos
normalmente pactan la liquidacion de los intereses devengados cn forma
corriente. Con csa base, la inflacién puede forzar a que la amortizacion de la
deuda, medida en témminos reales, se realice mas bicn por medio del pago
efectivo de dichos intereses, y o tanto de la amortizacion nominal (explicita)

del principal, establecida regularmente en el contrato de financiamiento. Por
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ejemplo, si no existe inflacion, un crédito de 10.0 anuales pagaderos en 10
exhibiciones anuales con tasas de interés reales y nominales iguales a cero
puede liquidarse facilmente con entregas anuales de un peso. Sin embargo, si
la inflacion es del 100%, ¢l solo pago de los intereses corrientes derivados de
la misma tasa rcal igual a cero (igual a 100% en ténminos nominales),
significaria reducir mas de la mitad la deuda, en térnminos reales, al final del
primer ailo. Todo lo cual ocurrira a pesar de que fa amortizacién también sea
de un solo peso. En otras palabras, después de pagar los intereses del primer
afio (10.0 pesos), y la amortizacion nominal anual (un peso), el saldo del
crédito sera de 9.0 pesos, que tendrdn un valor real de menos de la mitad del
financiamiento original (4.5 pesos del mismo poder adquisitivo de Jos 10.0
pesos tomados como crédito). De este modo, en lugar de pagar un peso real
en su primer vencimiento, el deudor tendrd que cubrir 11 pesos nominales o
5.5 pesos reales. Es una amortizacion real muy adelantada, forzada por la
inflacion. Sin esta presion sdlo se habria liquidado un peso real (un peso

corriente de amortizacion y cero de intereses), al término de doce meses.

Ante la presencia del mecanismo de la amortizacion acelerada, la decision de
revisar las tasas de interés estaba restringida por la posibilidad de encontrar
normas operativas que aliviaran el problema del flujo de cfectivo de los
acreditados, modos que les ofrecieran verdaderas facilidades de pago a largo
plazo, al evitar un desequilibrio entre su capacidad periddica de liquidez real

esperada y los desemnbolsos programados para efectuarse.
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En la prictica, las reformas aplicadas en las técnicas financicras a partir de
principios de los ochenta tuvieron que enfrentarse con distintos obstaculos,
por lo que ¢l crédito continud dependiendo en gran medida de los esquemas
de liquidacién tradicionales y no se encamind de manera adecuada hacia los
proyectos de inversion de largo plazo. Solo se pudo observar una aplicacion
parcial de los nuevos instrumentos crediticios que corrigen el problema de la
amortizacion acelerada, la cual se localizo especialmente en los programas de

vivienda,

En términos generales, ¢l crédito tendié a dedicarse al corto plazo, pero los
bancos contaron, - tecnologicamente hablando - con los medios para que ¢l
fondeo de largo plazo a sus clientes tomara el lugar que debia tener. La
implantacion de las tecnologias financicras apropiadas se debe a los esfucrzos
realizados por distintos bancos de segundo piso, en cuanto a inducir a los
bancos comerciales a realizar cambios en sus pricticas operativas. En esta
labor destacan los fondos de fomento adininistrados por el Banco de México,

en particular el FOVI.

La reforma de précticas financieras del periodo 1982-1988 buscaba promover
la contratacion de verdaderas facilidades de pago para los créditos, a pesar de
los frenos que existieron para instituirlas. Este tipo de medidas servia para
que ¢l proceso de inversion interna se recuperara y se liberara de la presion
que ejerce la inflacion, cuando se depende de financiamientos operados en la
manera tradicional, con los que es imposible encontrar suficiente capacidad

para hacerles frente. Los sistemas de “refinanciamiento automético” (donde



solamente se paga una parte de los intereses y el resto se suma al capital)
pueden aliviar las presiones sobre la liquidez cuando la inflacion es alta, y si
se contratan precavidamente pueden ofrecer esta ventaja en  cualquier
motnento en que pudiera repuntar la inflacion a lo largo de la vida de un
proyecto. Por el contrario, fimar un compromiso tradicional en momentos en
que sc ha abatido la inflacion, con la creencia de que permanecera baja para
siempre ( como a principios de 1994), implica correr un riesgo de insolvencia

futura.

La falta de prevencion de los sistemas financieros para hacer frente a los
clevados ritmos de la inflacion provocé un rezago de las tasas de interés de
fomento, seglin se menciond anteriormente. La magnitud de los diferenciales
entre los cobrados a los acreditados y los del mercado, representd una ventaja
sustancial para ecstos ultimos, Paradojicamente, era frecuente quec esc
beneficio no pudiera compensar las presiones de liquidez que, en general,
implicaban tasas nominales cobradas (por mas rezagadas que cstuvieran y

aunque fueran inclusive negativas en ténminos reales).

Si se observa que las tasas activas de mercado se encuentran generalmente
por encima de la inflacion, cualquier caleulo de los subsidios que parta de
comparar las tasas preferenciales con la de crecimiento de los precios tiende
generalmente a arrojar un monto menor que el obtenido por comparacién con
los intereses de mercado. Sin embargo, no es raro que ¢l analisis de los costos
de las operaciones financicras tienda a basarse en computos referidos a la _

inflacién y al costo de fondos para el gobiemo, medidos por medio de los
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Certificados de fa Tesoreria de la Federacion (CETES), o, cuando mucho,
llego a wtilizarse una tasa que reflejara el costo de los fondos para la Banca,
como ¢l famoso Costo Porcentual Promedio 6 la Tasa de Interés Interbancaria
Pramedio (TIIP), que recientemente fue sustituida por la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIE), pero no se basa en Iy lasa aplicadu en

operaciones activas.

“Cuando se ofrece un crédito para vivienda a plazo de 10 ailos, con una tasa
de interés del 14%, pagos nominales mensuales constantes y la inflacion se
manticne alrededor del 100% anual, ¢l préstamo solamente es recuperable por
el acreedor, en términos reales, en una proporcion de alrededor de 26%. Por
otra paﬁe, si 1a tasa de interés anual se encuentra ci el nivel de 60%, sc¢ cobra
una duodécima parte de cila mensualmente, la inflacion anual es de 100% ¢
igualinente se fijan abonos mensuales constantes (mis altos); entonces, un
crédito a 10 aflos es recuperable, en términos reales, en wna proporcion del

84.3%."

A continuacion ilustraremos este ejemplo

* Marin Mayddn Garza, La Banca de Fomento cn México. Expericncias de Ingenicria Financiera, pdg.
68,69
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MONTO DEL PRESTAMO: 100 MONTO OEL PRESTAMO: 100
TASA DE INTERES: 14.00% TASA OE INTERES: 60.00%
INFLACION MENSUAL : 6.36% INFLACION MENSUAL: B5.98%
L1 sALbQ INS. PAGE VAL PRED. SALDO IND, PA00 VAL;-I-I-.-
INICIAL INTERERES APITAL 10 7AL OfL PAGO INICIAL INTERESRE ] CAMITAL TOTAL DiL PAOG
1 $100.00 A7 38 S 1.4 $100 00 5. 01 .01 .13
2 1 A e . 13 1 5. 0 01 447
3 . 1 A0 R 1.3 . . 0 01 5
. A 40 . 1.2 . . : 01 .98
4 A 40 . 1.1 . . . 18
. 14 41 | . . . . .
. A4 4 . . 5 . .
97. . A R . 4. . .
. 1. 4 1. 99, . 0 A
i 1. 4 1. . 4. 0 .
. : 4 1. X A . K
. . 1. . K R
. 1. 4 . N
4 1. : 4.94 8 .8
6.0 8% 1. 4 . [] .
. g9 1. 4,
.87 1. . . 4
R .54 R [ 4, .8
[ R 3 R 1, . A
108 18. ;2 4 3. 41.10 . K] 01
1208 $1.53 K. 53 . §4.70 K 4] 00
VALOR PRESENTE DE LOS PAGOS;  $28.00 10425

Estos ejemplos demuestran la importancia de las difercicias entre las (asas
pagadas, nominales y efectivas, y la inflacion (o inclusive las tasas de
mercado), y scifalan la relevancia, para los que prestan dinero, de evitar
contratos que puedan reducir la recuperacién real de los créditos, por

limitarse el nivel de las tasas de interés y su posible ajuste,

Por lo anterior, cuando se trate de créditos de largo plazo como los de
vivienda, e¢s vital para los acreedores prever y contratar la adaptacion
frecucnte de tasas de interés ( p.c. tasa lider + puntos 6 tasa lider por un
factor), porque la inflacion puede ser fluctuante y clevada dentro del plazo de
vencimieito, y su nivel exacto o aproximado dentro del plazo del vencimiento
es dificil de pronosticar. No obstante, contratar tasas variables, ligadas a una
tasa lider como el CPP, TIIP, THE ¢ CETES no representa, por si sola, una
solucion a los problemas de financiamiento, porque se presiona

exageradamente la capacidad de pago del acreditado, por la via de la
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liquidacion corriente de los intereses devengados. Se requiere entonces contar
con instrumentos crediticios que permitan aprovechar apropiadamente el
mecanisino de las tasas variables sin presionar desmedidamente la liquidez de
los deudores. Es por esto que se han diseiiado varios csquemas de liquidacion
de créditos para la vivienda, donde los descmbolsos son crecientes, o en
algunos casos, son crecientes durante los primeros ailos y luego decrecen,
dependiendo de las tasas de interés, y asl no se afecta tanto la capacidad de

pago de los acreedores.

Debe enfatizarse que ¢l monto de fos subsidios y su tendencia creciente,
cuando se acelera la inflacion, implica un proceso de gran desgaste
patrimonial, ya que los recursos de las instituciones se van diluyendo a
medida que se transfieren a los acreditados en forma de subsidios, y los

programas dejan de ser sostenibles.

El reconocimiento de este proceso de disminucién patrimonial fue el que cred
la necesidad de revisar los niveles de tasas de interés y de los subsidios en
distintos programas, como los del FOVI y el INFONAVIT descritos
anterionnente, Los deudores pudieron enfrentar esta reestructuracion debido a
que los nuevos sistemas los protegen de las presiones indebidas sobre su
liquidez o capacidad de pago. Por otra parte, este proceso de contraccion del
capital institucional sirvié para promower diversas reformas, no sélo en los
intermediarios financieros y en la banca de desarrollo, sino también en otros
casos , como es el del INFONAVIT.
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3.1 ESQUEMAS DE RECUPERACION DE LOS CREDITOS
Debido a que la inflacion clevada de principios de los ochenta implico
rezagos en las tasas de interés de fomento, y que ¢l aumento de éstas
provocaba presiones en los deudores, se hizo necesario desarrollar
mecanisinos para proteger la capacidad de pago de los usuarios del crédito.
Por razones de estrategia econdmica general, el pais no implantd un sistema
de economia indizada, y por lo tanto hubo que corregir el efecto de la
inflacion por la amortizacién acelerada de los créditos que ocasionaba. De
esta manera, sc opt6 por cmplear instrumentos de financiamiento que
consiguicran nivelar los flujos de efectivo de los acreditados, pero con la
restriccion de usar variables financieras sin utilizar indices de precios. El
planteamiento general de un método correctivo, que sirvidé de basc para
distintas modalidades aplicadas en diversos programas, se presento
originalmente dentro del Banco de México a principios de 1983 con el titulo
de “Sistemas de Pago a Valor Presente”. Su primera aplicacion fue en el
Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos (FICORCA).

KRN SISTEMA DE PAGOS A VALOR PRESENTE

La base de este modelo conmsiste en definir los compromisos de pago del
acreditado en términos de su “valor presente”, de tal manera que no exista
duda de que la suma de ellos es igual al valor presente del crédito. En todas
las versiones del esquema base, constantes o variables, el valor nominal de un
vencimiento en una fecha particular futura puede calcularse a partir del monto
que el deudor se compromete a liquidar como “valor presente” o como la

porcién del financiamiento recibido que cubrira en esa fecha, y lo mismo se

34



puede hacer para todos los pagos subsecuentes durante la vida del crédito.
Solamente hay que capitalizar esa cantidad a las tasas de interés vigentes,
acumulando durante cada periodo desde ¢l otorgamiento del crédito hasta el
momento en cuestion. Como el praceso de descuento ¢s el inverso del de
capitalizacion o acumulacion de intereses, también llamado actualizacién, se
puede comprobar que la suma del valor presente de cada liquidacion es igual

Lo al monto del crédito otorgado.

La formula para la actualizacion es la siguiente:
S=C*(1+)"

donde :

C es el capital

S es ¢l saldo acumulado después de invertir ¢l capital durante n periodos a
una tasa i

i es la tasa de interés de la inversion

n es el nimero de periodos de la capitalizacion

La formula para obtencr el valor presente es la siguiente:
VP=C*(l+)™

donde :

C es el capital

VP es ¢l valor presente del capital después de descontarlo durante n pefiodos
~ aunatasali

i es la tasa de interés de la inversion

n es el nimero de periodos de descuento
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L.a actualizacion de cada vencimiento futuro puede efectuarse mes por mes, lo
que como suma produce una estimacion de la deuda total actualizada o
vigente. El crédito también puede entenderse como cl equivalente a una serie
de contratos separados, donde cada uno se cubrird a su vencimicento con todo

: y sus propios intereses compuestos acumulados, sin importar lo que pasa a

- los saldos del resto de los créditos o a la deuda total vigente. Ambas variantes
de formulacion matematica (acumulacion periddica de intereses sobre el saldo
insofuto total, o compuesta aisladamente por cl tiempo transcurrido, sélo para
cada vencimiento particular que le llegd su fecha) enfrentan problemas legales
para su implantacion en México. A continuacion se presenta un cuadro donde

se ilustra ¢l método del valor presente:

PLAZO: 10 AROS

_ ___SALDOINICIAL: $ 100,000

ANO ]| TABADE |INTERESES] CAPITAL | PAGOA PAGO  |SALDO AL FINAL
INTERES VAL. PRES.

0 700,000
[ 7000%| 8 __ 7000018 (63,000 § 10,000 17,000 153,000
2] 6000%| S 01.800]% (64,600)|8 10,000|8 27,200 217,600
3| 60.00%| $ 1088008 (68,000 10,000 40,600[8 285,600 |
4] 4000%|$ 1142408 (57,120 $ 10,000 67,120 342,720 |
5| 3000%|8 102816 | (26,560 10,000 74,256 371,260
6] 20.00%|$_ 7425 14,851 10,000 9,107 356,426
7| 2500%| S 69,107|8_ 22277 10,000 111,384 334,162
8] 2000%|8 66,830|% 66,8308 10,000 133,681 267,322
D] 15.00%]$ 40098 |8 1136128 100008 153,710 163,710
0] 10.00%]$__16,371]$ 16371018 - 10,0001 169,081 0
v Como podrd observarse en el cuadro anterior, aunque la tasa de interés es

decreciente, el pago aumenta afio con aflo, porque considera los intereses de

‘ los periodos antcriores.
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Aplicar interés compuesto se considera legalmente como “anatocismo”, cs
decir, como el cobro de intereses sobre intereses. Para evitar esto, se puede
reformular ¢l esquema de liquidacion. El crédito total puede reformularse
como una seric de adeudos separados, cada uno de los cuales tiene que ser
pagado junto con los intereses correspondientes a su propio plazo de

[

vencimiento y calculado mediante una tasa “tnica” aplicada una sola vez
conforme a ia formula antes descrita. Este planteamicnto matemdtico pucde
Hlevar implicita wna composicion mensual, pero pucde evitar los obstaculos
legales si no lo declara, ya que no especifica ¢l pago de réditos periddicos,
sino s6lo al llegar al vencimiento individual. Como no se componen los
intereses sobre el saldo insoluto total, se evita el anatocismo. En lugar de
calcularlos mes por mes, el rendimiento se computa como uno solo, al aplicar

una tasa (nica para el total de tiempo transcurrido que corresponda.

Esta solucién, aunque legalmente conveniente, no fue inicislmente
considerada. No obstante, no es recomendable porque implica una falta de
precision de lo que pasa al total de la deuda céda mes. Surgen problemas de
orden contable, porque no se provece de un registro verdaderamente
actualizado del saldo de la cartera del banco. Ademds, se subvalian los
ingresos bancarios, sus impuestos y su capitalizacion reglamentaria, pero

estos temas no seran tratados aqui.
En la medida en que las tasas de interés nominales del crédito y de inflacion

se mantienen rclativamente cercanas, ¢l sistema de pagos a valor presente

produce un efecto similar al de la indizacién, y garantiza que los desembolsos
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comprometidos por el deudor tengan alguna expectativa real respecto al valor
real que tendran, La similitud de los dos esquemas puede encontrarse también
en el caso de otras relaciones entre la tasa nominal de interés del adeudo y la
inflacion. Todo depende de como se formule ¢l perfil de vencimientos a valor
presente y de cudles scan las condiciones del crédito indizado con ¢l que se
haga la comparacién, Otros aspectos que deben considerarse son si el
financiamiento indizado congela sus intereses en términos reales, micntras el
liquidable a valor presente tiene rendimientos nominales y reales, ainbos
variables. La opcion que debera elegirse depende de la forma en que cl
inercado detennina el costo de los fondos. Si no se pueden encontrar recursos
de largo plazo con tasa real fija, entonces tampoco conviene fijar la tasa del

crédito.

Cuando se trata de hacer pagos constantes a valor presente, puede ser que los
desembolsos reales del deudor tengan un ligero crecimiento, si la tasa de
interés supera también ligeramente a la inflacion. Aunque esto puede suceder,
los sistemas de liquidacion examinados ofrecen la posibilidad de definir
exhibiciones periodicas variables (inclusive no lineales) a valor presente, de
tal manera que no haya impedimento para comegir los efectos de tener una
tasa de interés nominal superior a la inflacion, siempre que esta situacion sea
prevista, Asf, si se programan entregas de efectivo decrecientes a valor
presente, es posible que su valor real también sea decreciente, o que por lo
menos no suba, a pesar de que la tasa de interés nominal llegue a superar la
inflacion. La vulnerabilidad de los sistemas de pago a cambios inciertos en las

tasas reales puede abarcar tanto los que incorporan solo variables financieras
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(pagos a valor presente) como los que incorporan indices de precios. Asi, un
crédito de largo plazo indizado a la inflacion, pero con tasas reales variables
sujetas a los mercados de corto plazo, puede verse tan afectado como un
crédito con pagos a valor prescnte con tasas nominales y reales flexibles.
Sujetarsc a las tasas dc corto plazo pucdc ser indispensable cn ambos casos,

para atraer ahorros quc financicn cl crédito,

En general, sc pucden contratar distintos perfiles de liquidacion para

acomodar las curvas dc maduracion dc los proyectos dc inversion inclusive.

Para haccr viablc la posibilidad dc aplicar los sistemas de pagos a valor
prescntc, sc requcria un mecanismo operativo lcgal quc permiticra cvitar cl
desembolso corriente dc los intcreses devengados y cl anatocismo. Asf, y con
objcto de mantener un patron predeterminado dc liquidacion a valor presente,
fue indispensable contar con una facilidad para el financiamiento para estos
intercses. Esta opcion cvita dircctamentc ¢l defccto dc los contratos
tradicionales de pago, reépeclo a la obligacion de cubrir en cfectivo los
interescs devengados, sin posibilidad de posponer csa accidn o de financiar

parte de dichos intercses.

En comparacién con los esquemas acostumbrados, los abonos a valor
presente hacen que se respete ci nivel capitalizado (actualizado) de cada uno
de ellos en el momento dc su vencimiento. De requcrirsc, fa partc de los
intereses devengados sobre ¢l saldo insoluto total que no se alcance a cubrir

con el monto asi determinado puede ser financiable. En esta forma, el nivel de
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la tasa de interés nominal no afecta indebidamente la liquidez de los
deudores, y puede aproximarse a los niveles de mercado, para la reduccion de

los subsidios.

El financiamiento de intereses constituye una base para la correccion de los
defectos de los sistemas tradicionales, al evitar una amortizacion real
acclerada o imprevista del crédito. Con este fundamento, es posible
identificar variantes de los contratos de pago a valor presente, adicionales a
las ya mencionadas. El crédito para intereses también representd una solucion
legal al problema sefialado de anatocismo que impedia aplicar una solucion
matematica equivalente por el lado del calculo de los intereses compuestos

sobre el saldo insoluto total.

El método tiene la ventaja de permitir ung contabilidad actualizada de la
verdadera deuda total y de los ingresos corrientes de los bancos, ya que los
réditos devengados se convierten en pagados, desde el punto de vista
contable y fiscal, aunque sea gracias al crédito otorgado en paralelo. Por
supuesto, a los bancos no pareci atractivo este planteamiento, porque no se
recibian realmente los intereses, sino que preferian ignorar los intereses
financiados (explicita o implicitamente, pero al fin y al cabo financiados) y

obtener un tratamiento fiscal especial de postergacion de impuestos.
Las restricciones de la estructura legal vigente complicaban la aplicacién de

un método de computo idéntico a la indizacion tradicional empleada en otros

paises, donde existian fundamentos de derecho para actualizar los saldos con
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indices de precios o eon indices financieros inclusive, eonstruidos por medio
de la composicion de las tasas de interés. Esta dltima variante de ajuste llegéd
a aceptarse parcialmente en Argentina, donde , sin aplicar ¢l sistema de
financiamiento de intereses o de los pagos a valor presente, se abrieron
opciones de indizacion que no usaban como tasa de referencia la inflacion,

pero que podian funcionar con el método matematico y legal ahi vigente.

Encontrar un valor presente significa tomar un valor nominal en un momento
futuro dado y descontarlo a las tasas de interés vigentes (vafiables) para los
periodos que integrau el plazo total del descuento. El valor nominal de un
pago futuro o su actualizacion se encuentra al capitalizar esos intereses, sobre
un valor presente, por el tiempo transcurrido hasta el vencimiento
correspondiente, de acuerdo a las formulas indicadas anteriormente. Aunque
estas definiciones pueden implicar que las tasas utilizadas para el célculo de
los abonos actualizados sean las mismas que las tasas que se rinden sobre el
crédito, el financiamiento de intereses ofrece la posibilidad de emplear series
diversas para cada concepto. Esta posibilidad es Gtil para disefar sistemas de
liquidacién de adeudos que puedan cubrir riesgos de distinta naturaleza,

relacionados con la inflacion o con otras variables.

Se puede encontrar una tasa que sirva para definir la capitalizacion o
crecimjento del pago, para asi encontrar su valor nominal, y otra tasa que
sirva para definir los compromisos del deudor en cuanto al costo del
financiamiento, es decir, en cuanto a la tasa de rendimiento propiamente

dicho del crédito. Cuando el valor presente del total de los vencimientos,
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caleulado con el valor de esta tltima tasa, es igual al del erédito original, éste
s¢ recupera plenamente y se da por liquidado. Esta condicion debe cumplirse,
independienteniente de que un caleulo efectuado con la tasa de ajuste de las

erogaciones periadicas del deudor pueda arrojar otros resultados.

La liquidacion de un crédito por medio de vencimicntos a valor presente ho
requiere, desde el punto de vista matematico, que el financiamiento sea
expreso, sino que puede considerarse como algo implicito. Sin embargo, el

regisiro especifico de! fondeo tiene gran importancia contable y legal, y

permite llevar la contabilidad nominal de la deuda efectiva en cada momento

de su plazo, lo mismo que la indizacion tradicional.

Mas adelantc se encontrard que la gama de opciones es muy amplia y que se
aprovecho en el disefio de diferentes esquemas de crédito para la vivienda
media, residencial y de interés social. Para esta iltima sc adopté un esquema
de tasa doble: una para los intereses devengados sobre el crédito (CPP) y otra
para el ajuste de los abonos mensuales (basada en el incremento salarial).
Este modelo, con algunas modificaciones, fue adoptado por algunos bancos,
pero el ajuste se hacia con el INPC, y no con los aumentos al salario minimo.
De esta manera, la persona adquiriente de la vivienda podia estar segura de
que el desembolso mensual para cumplir con su crédito dependia de la
evolucion del salario, 0 del INPC, y no de lo que le pasara a la tasa de
interés. Para asegurar que ¢l crédito iba a ser cubicrto, el plazo de la

liquidacion seria variable, aunque no mayor a 30 aflos.
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3.2 RECUPERACION DL LOS CREDITOS DE ACUERDO A LOS
SISTEMAS DI PAGO
Debido a la necesidad de reducir los subsidios en el crédito a la vivienda, se
buscaron esquemas para lograr que los créditos fucran recuperables en su
totalidad, ya fuera por los bancos o por ¢l gobiemo, cuando se trataba de

créditos de interés soeial.

Para que un crédito sc recupere en términos reales, sc requicre que el deudor
esté en posibilidades de hacer los pagos que le correspondan de acuerdo a su
salario. Para que esto se lleve a cabo, el crédito debe tener un perfil adecuado
de vencitnientos. Si, por el contrario, se adopta el camino tradicional de la
amortizacion real acelerada por causa de la inflacién, se puede condenar el
crédito al fracaso. Hay que tomar en cuenta la diferencia que existe entre
contar con un rendimiento real potencial, y, por otro {ado, tener la posibilidad

de cumplir los compromisos crediticios que se presentan dia con dia.

Un cliente con buen potencial de crecimiento en sus ingresos al que solo se
ofrece un contrato tradicional de financiamicnto de intereses puede caer en
cartera vencida . Puede orillarse al deudor a caer en una liquidez que se
convierta en quiebra, por falta de las facilidades de liquidacian que es posible
ofrecerle con los nuevos sistemas ya mencionados. La falta de comprension
de este problema es la que llevo a encontrar argumentos favorables a favor de
los subsidios, cuando la inflacion se acelerd a principios de los ochenta.
Entonces era frecuente ofr que los proyectos tinicamente serian viables si se

les cobraba una baja tasa de interés, e inclusive se llego a aplicar el concepto
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cquivocado de una “lasa de resistencia”, con la que se pretendia que cl
interés aceptable para un proyecto, fuera aquel que permiticra cfectuar los
primeros pagos de un crédito en forma tradicional (el total de los intereses
devengados mas alguna amortizacion nominal del principal). Este calculo solo
se¢ podia hacer para un nivel estimado de las tasas de interés, que
normalmente era el del momento, y se ignoraban los problemas que traeria un
cambio en ellas hacia la alza. Se pensaba que la inica forma de desacelerar el
cobro del crédito era sacrificar los intercses, Este camino llevaba a los
grandes subsidios, pero se logré abandonarto en cierta medida, al ofrecer un
programa para personas con problemas de liquidez, que otorgaba flexibilidad

en la amortizacion real de los créditos y financiamiento de interescs.

Cuando se busca que los recursos se¢ asignen eficientemente, ¢l criterio
principal de seleccion de inversiones debe ser que éstas sean redituables
desde el punto de vista de la competitividad intenacional. Si los proyectos
tienen viabilidad econémica, en el sentido mencionado, entonces pueden
realizarse con el financiamiento adecuado y pueden pagarse tasas de interés
reales positivas, pues la actividad correspondiente puede producir el flujo de
cfectivo necesario para climinar finalmente los adeudos. Por ¢l contrario, los
proyectos no competitivos pueden exigir grandes subsidios de interés para
sostenerse. En el caso de la vivienda, habria que analizar los flujos de
efectivo del deudor para saber si éste serd capaz de hacer frente a sus
obligaciones, pero en caso de no ser asi, siempre existe como garantia la
vivienda mmisma, lo que hace que el sector de la vivienda sea el que menor

riesgo presenta en cuanto a la cartera de crédito de las instituciones bancarias.
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Si un proyecto requicre periodos de gracia (de capital o intereses) o un perfil
especifico para cubrir los pasivos, los contratos de pagos variables a valor
presente pueden proporcionarle esas ventajas. Es indispensable evitar que los
inversionistas s¢ encuentren en una situacion de incertidumbre y corran los
riesgos de no tener capacidad de pago, en caso de que la inflacion llegara a
presentarse elevada dentro del largo periodo de financiamiento de sus
créditos, Mantener viva esta preocupacion es algo que no debe abandonarse,
independicntemente de que se consolide el éxito alcanzado a principios de

1993, de situar la inflacién por abajo de 10% anual.

Cuando se tratd de los créditos individuales para vivienda de interés social,
hubo necesidad de aprovechar la oportunidad de aplicar, desde principios de
los ochenta, disefios de forma de redencion de adeudos diferentes a las

propuestas para los apoyos a los productores, inversionistas o empresas.

Al reconocer que la capacidad de pago de las familias dependia en gran
medida de la evolucion de los salarios minimos, la recuperacion real de los
créditos para la vivienda del sistema Banca- FOVI, podia haberse hecho
depender exclusivamente de la evolucion de dichos salarios (es decir, cobrar
la deuda como un monto determinado de unidades salariales), Sin embargo,
las posibilidades técnicas que se abrieron para contar con variantes para la
amortizacion de los adeudos significaron la posibilidad de utilizar, por un
lado, una tasa de interés como rendimiento del crédito, y por otro, una tasa

diferente para definir (ajustar) los abonos periddicos de los acreditados. La
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primera podia quedar referida a una variable financiera como ¢l CPP, y la

segunda se podria ligar al incremento del salario minimo legal.

De esta mancra, con un sistema de doble tasa fue posible ascgurar a los
usnarios que sus desembolsos podrian evolucionar en forma paralela a su
capacidad econdmica, prescindiendo de lo que pasara a los intereses
comprometidos. Asl se construyd un atractivo paquete de “crédito-seguro”
para la poblacion de menores recursos. El inconveniente seria que cl plazo de
la liquidacién quedaria indetermimado. Para brindar mayor tranquilidad a los
deudores y facilitar la “venta” del nuevo producto, se les garantizd que el
FOVI absorberia cualquier saldo insoluto al final de 20 aflos. ( En 1994 cste
plazo se amplié a 30 afios). Asi, se les podia explicar que la liquidacion de
sus adeudos sc efectuaria con abonos mensuales, que sélo se ajustaria
conforme al salario minimo y que, a pesar de que el endeudamiento nominal
pudiera crecer por el financiamiento de intereses, el compromiso de pago
terminaria  definitivamente en el maximo de aiios sefialado anteriormente,

pero que podia completarse incluso mas pronto,

El proceso de negociacion con los participantes en el mercado de vivienda
(no el de concepeion técnica y diseiio basico) por el cual se llegé a implantar
el dispositivo seleccionado requiri6 mucho tiempo y fue sometido a
numerosos cambios parciales. En una primeia ctapa, se determind que las
crogaciones mensuales de las familias que adquirian vivienda sélo podsian
crecer en una proporcién menor que cl incremento de los salarios. En

particular, se decidio que los vencimientos sélo crecerian a una tasa igual al



70% de la concedida como aumento salarial. Después de un periodo de
prueba en el que el mercado y la comunidad se convencieron de la
operatividad del sistema y de que cra aceptable, pudo lograrse
institucionalizar el ajuste de los abonos en una proporcion igual al incremento
salarial. Aunque el modelo matemitico indicaba que era inevitable cl
financiamiento ilimitado de intereses que pudiera ocasionar incluso que el
saldo nominal de la deuda llepara a ser varias veces superior al principal
original, s¢ impusicron topes a esta posibilidad. Estas restricciones, que
detuvicron la implantacion inmediata del disefio mds recomendable desde el

punto de vista financiero, se abandonaron paulatinamente.

En este campo del crédito para la vivienda, donde se aliegaban recursos
provenientes de la inversion obligatoria de los bancos y de los descuentos con
el FOV], fue donde se observo la mayor concentracion para la reforma de los
sistemas financieros. Esto se debid a que en el drea de la vivienda era donde
existian instrumentos mis precisos de regulacion del Banco Central, para
instituir desde principios de los ochenta un sistema especifico de
amortizacion de adeudos. Ademds, como los bancos estaban obligados a
prestar a largo plazo, sélo la reforma de los sistemas de pago podia hacer
viable ¢l avance hacia una mayor recuperacion total y real de su cartera
hipotecaria (tasas de interés mas proximas a las de mercado), y por lo tanto,
hacia un menor sacrificio de las utilidades, Una vez que se eliminé el sistema
de inversion obligatoria, se observd que los bancos adoptaron libremente
diversos sistemas de financiamiento de intercses en ¢l campo de la vivienda,

precisamente por tratarse de créditos que invariablemente son de largo plazo,

47



pero que también podian ser seguros y en alto grado rentables, a diferencia de

otros financiamientos que demandan extensos periodos de liquidacion.

En el caso del FONHAPOQ, que cs otro fondo para la vivienda que no opera
con la banca comercial sino directamente en el primer piso, el costo de los
créditos o tasa de rendimiento se definid implicitamente a finales de los
ochenta como la tasa de incremento salarial, con la que se ajustaban los pagos
mensuales. De csta forma se obtuvo un sistema que matematicamente era
igual al sistema de pagos a valor presente. Los pasivos eran simplemente

liquidables en términos de unidades salariales, sin mencionar tasa de interés.

La tasa de incremento en los salarios, por ser inferior al nivel de los intereses
de mercado, implicé un valor real de rescate de los créditos menor que el del
sistema Banca - FOVL Si, por el contrario, los salarios reales hubicran
crecido por encima de las tasas de mercado, los rendimientos hubieran sido
mayores que los del sistema Banca - FOVI. Es por esto que el FOHHAPO
contaba con subsidios especiales para los deudores que el FOVI no tenia.
Esto buscaba apoyar la idea de que es preferible una tasa de tipo financicro y

no “laboral”, como el incremento al salario minimo.

Lo ideal seria que los pagos se ajustaran cn relacion a los ingresos especificos
dc cada familia, pero la informacion contable para implantar un sistema de
este tipo no estuvo disponible. Estos datos podrian llegar a utilizarse en los
fragmentos del mercado de deudores identificados como trabajadores de

empresas cspecificas, como las maquiladoras, o en sistemas como cl
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INFONAVIT. También es posible que se mejoren las cstadisticas generales
de ingresos y que se llegue a introducir un indicador de la capacidad de pago
mejor que cl salario minimo. El Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) ,
implantado en los noventa, ofrecié nuevas oportunidades para conocer los

ingresos efectivos de los acreditados.

El sistema del FONHAPO mencionado anteriormente produce un plazo fijo
de liquidacidn, a diferencia del FOVL Esto puede ocasionar que los intercses
reales cobrados pucdan alejarse de los intercses de mercado, ya que la
evolucion de los salarios minimos no es necesariamente la misma que la de
las tasas de interés de mercado. En el caso del FOVI, por manejar dos tasas
de interés y ajustar el plazo del vencimiento de los créditos, no era necesario
sacrificar las recuperaciones reales al final del crédito por buscar favorecer a

Tos trabajadores ligando los abonos a la evolucion de los salarios.

El FONHAPO, a cambio, tuvo disponibles otras opciones para mejorar el
valor del dinero recuperado de los deudores. Una de ellas consistia en reducir
los subsidios que se concedian a los adquirientes de la vivienda, en adicién a
los que se daban por la via de la diferencia entre la evolucion de los salarios,
lainflacion y el costo del dinero en el mercado. A pesar de las limitaciones de
la reforma financiera de finales de los ochenta en esta institueion, se logrd
eliminar el sistema de tasas de interés fijas nominales con las que antes se
operaba. En 1990 se modifico la definicion de tasa de interés, y se agregaron

3 puntos a la tasa de cambio salarial, y con esto, sin dejar de lado a los
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salarios para determinar las erogaciones mensuales, se lograba aplicar una

tasa de interés mas “financiera”,

Con la finalidad de contar con un instrumento mejor conectado con las
variables de ercado, se recomendd al FONHAPO que desarrollara los
sistemas de computo adecuados para el control contable de la cobranza y del
e financiamicento de los intereses, aunque este ultimo fuera solo implicito. Con
esa infraestructura sc¢ podria adoptar en cualquier momento una definicion
diferente de la tasa de rendimiento de los créditos, independientemente de
que se siguicra respelando la tasa de cambio salarial como base para
determinar los abonos mensuales. Sin embargo, la instalacion de este sisteina
; de control no se llevo a cabo y se continud con la practica de considerar los

créditos como contratados en unidades salariales.

El INFONAVIT también tuvo problemas en ¢l manejo de las aportaciones de
los trabajadores y patrones. A finales de los ochenta, modificd sus
condiciones de crédito para pasar de un sistema de tasas nominales de 4%, a
uno de créditos valuados en unidades salariales. Los intereses eran de cero,
expresados en unidades salariales, por lo que en términos nominales,
equivalian a la tasa de ajuste de los salarios. Como ¢l nivel de los cobros
mensuales de los deudores se expresaba como una porcion de sus ingresos
que no guardaba relacion con ¢l monto del crédito concedido, los cobros
. resultaban muy bajos. Al ofrecerse, adeinds, un plazo fijo de liquidacion, la
tasa dc interés quedaba indeterminada, De esta mancra, el financiamiento no

se podia recuperar en (énninos de las unidades salariales prestadas y el
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subsidio resultaba mayor que el aparente. A partir de 1992, se modifico el
procedimiento y se empezo a adoptar una tasa real positiva pero definida en
términos de salario, y para ajustar el tamaio de los créditos al ingreso

disponible y relacionar los cobros con el financiamiento otorgado.

La conveniencia de aplicar distintos esquemas de liquidacion no sélo depende
de las facilidades que se busque dar a los deudores, sino también de la
naturaleza de los mercados que generan ¢l ahorro. Las ventajas que ticne el
sistema de pagos a valor presente, como fue promovido en el sistema
bancario, puede compararse con una opcidn que s¢ propone, que cs la de
otorgar créditos indizados a la inflacién y con tasas de interés reales. (Esto se

verd mas adelante en el capitulo de Unidades de Inversion).

El sisteina de pagos a valor presente, en la practica, incorpor6 una tasa de
interés nominal variable para cada periodo de pago (referida a un indicador
determinado del mercado, como el CPP, TIIP & TIIE y CETES), porque
buscaba tomar en consideracion el comportamiento de las tasas nominales de
interés de acuerdo con la inflacion y, por lo mismo, no suponia que ellas
realmente fueran a permanccer fijas. Tamnpoco requeria establecer la
existencia de tasas reales fijas, ya que se admitia que los riesgos de los
ahorradores no estan referidos a la inflacion, sino a las tasas de mercado. La
incertidumbre puede abarcar dudas sobre la construccion, publicacion y
manejo de los indices inflacionarios aplicables a los valores indizados y sobre
el desconocimiento oficial de dichos fndices; sobre los movimientos extremos

de capital y sobre las condiciones generales econdinicas, politicas y de
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seguridad de todo ¢l pais. Todos estos factores clevan la tasa real que hay que
pagar a los ahorradores, y no pueden climinarse completantente con la simple

indizacion.

Algunos de estos elementos son especialmente relevantes en la formacion de
expectativas sobre las tasas reales. Por e¢jemplo, un ahorrador que tenga su
dinero invertido a tasa rcal a largo plazo en un instrumento como los
ajustabonos, puede ver afectado su patrimonio cuando sube la tasa real en el
corto plazo. Durante 1992, los efcetos observados en los Ajustabonos
advirticron sobre la causa de la preferencia de las tasas nominales variables
sobre las reales. Sin embargo, en épocas de estabilidad se pueden preferir las
tasas fijas. No obstante, a finales de 1993, cuando se estaba pensando en fijar
las tasas nominales y reales, se experimento otro aumento repentino en las
tasas. Es necesario un control macrocconémico bien fundamentado, para

poder fijar las tasas en un cierto nivel.

La decision de utilizar una tasa nominal variable en la liquidacion de los
créditos no es por casualidad ni por razones matematicas, sino que se debe a
que la captacion de los fondos cit nuestro pais siempre ha sido a corto plazo.
El gobierno puede obtener recursos en los mercados, y canalizarlos a través
de la banca de desarrollo como si fueran de largo plazo.. Pero si los créditos
concedidos necesitan ser refinanciados constantemente cn ¢l mercado de
corto plazo, entonces su costo debe reflejar las tasas de corto plazo, ya sean

nominales o reales.
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“Cuando las expectativas respeeto a la estabilidad macrocconomica mejoran
sustancialmente, como fue el caso en 1993, cs posible predecir que los
créditos sc podran fondear no sélo con tasas nominales bajas, sino hasta con
tasas reales bajas.”® Sin embargo, el problema en este sentido consiste en
captar recursos a los mismos plazos que los créditos, ya que los créditos para
vivienda son a largo plazo, y los recursos se captan a corto plazo. Algunos
banqueros pensaron que ¢so cra posible y que se podrian ofrecer, desde 1993,
financiamicntos con intereses nominales fijos por un plazo relativamente
largo, y se arriesgaron a otorgar créditos hipotecarios a tasa fija. Sin einbargo,
cuando la tendencia de las tasas se revirtio en 1994, los contratos a plazo fijo
no pudieron cambiarse y ocasionaron cuantiosas pérdidas a los bancos. Los
riesgos de balance para una institucién que presta con tasas nominales o
reales fijas pueden ser minimos si los tiempos de vencimiento y montos de los
activos y pasivos se encuentran equilibrados, pero esto no es facil de lograr
en ¢l largo plazo. Adends, los movimientos macroeconémicos en un futuro
pueden ocasionar que se altere el ritmo de los negocios y obligar a los bancos
a retirar del mercado su producto hipotecario, por estar limitado a ofrecer

mensualidades accesibles s6lo por estar basadas en tasas muy bajas.

Los sistemas de pago a valor presente ofrecen la metodologia basica para
diseflar instrumentos de liquidacion adaptables a distintas circunstancias
dificilmente predecibles en forma precisa. El nivel de la inflacién no es la
Gnica preocupacion, sino también la capacidad d¢ pago de los trabajadores.
Suponer que los rendimientos reales seran bajos permite aligerar los abonos

de los deudores, pero también deberia de diseflarse un dispositivo que los

¥ Marin Maydon Garza, La Banca de Fomento en México. Experiencias de ingenicria Financicra, pag.89
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ajuste al alza en caso necesario. Incorporar esta opcion en el disefio de un
producto desde que sale al mercado puede reducir Ia probabilidad de tener

que retirarlo repentinamente, al cambiar las condiciones de oferta y demanda.

El margen de capacidad dc pago excedente, que es indispensablc para
acomodar un posible incremento en los vencimicntos mensuales, debe
prevecrse como parte de los criterios de scleccion de los deudores. La
cstrategia puedc limitar cl mimero de los sujetos de crédito, pero puede
reducir la incertidumbre respecto de tener que retirar a los clicntes de un
producto ya cstablecido cn el mercado y accptado por promotores y
adquiricntes dc vivienda. Algunos bancos privados buscaron deslumbrar a los
usuarios con un esquema novedoso y muy atractivo, y después tuvieron que

cancclarlo debido a que no se pudicron sostener las condiciones dcl crédito.

Los abonos dc los ailos iniciales pucden ser muy bajos y los plazos muy
largos, si se confia en que los deudores van a cumplir con sus compromisos
dc pago. Los sistemas financieros necesarios para garantizar estos resultados
pueden proporcionar la informacion conveniente y los premios y castigos a
los clientes por el cumplimicnto o incumplimiento en los pagos, para
inducirlos a ser responsables. Esta infraestructura puede ser tan importante o
mas que captar ahorros a largo plazo, en cuanto a poder adoptar pagos
mensualcs relativamente bajos y periodos de liquidacién largos. Después de
todo, los deudores podrian cancelar sus pasivos a los pocos afios, mucho
antes del ticmpo convenido en el contrato para la liquidacién, como sucede en

otros paises.
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El gobiermo cuenta con mayor capacidad para fijar las tasas de los créditos
que la banca privada, pero no debe abusar de esto, ya que los costos pueden

ser muy altos.

Con respecto a los bancos de fomento, si su operacion se hubiera basado en
los créditos indizados y con tasas reales fijas de interés, no se habria tomado
en cuenta la concentracion del origen de los fondos en el corto plazo. La
estrategia hubiera ocasionado que el sector piblico corriera el riesgo de
obtener recursos a un costo diferente del previsto, al fijar una tasa real para
los créditos ofrecidos. Solamente la consolidacion de mercados de largo
plazo que acepten proveer fondos a una tasa real fija podra justificar la
ampliacion del acceso a los financiamientos preferenciales de largo plazo con

tasa fija.

Aunque se disponga de captacion a largo plazo con costo real fijo, como la
que proveerd el SAR, hay que tomar en cuenta que clla no dard recursos
ilimitados. Los fondos necesariamente alcanzaran para financiar sélo un
nimero restringido de inversiones, ya sea con tasas reales y con principal
indizado a la inflacién o por medio de algin instrumento con financiamiento

de intereses.
Como la capacidad de endcudamiento estatal es limitada, se requiere de un

ordenamiento muy estricto de las prioridades sociales para saber a quién

asignarle los recursos captados a largo plazo, y esto es muy dificil de lograr si
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se pretende abarcar todo tipo de actividades (agricultura, carmeteras,
ganaderia, vivienda, etc).Por eso hay que dejar que el mercado sea quien
decida a quién asignar los recursos, y que el gobicrno se limite a dar prioridad
a un namero limitado de opciones, como puede ser la vivienda de menor
valor. Para estas dreas, los bancos de desarrollo o directamente el gobiemo
podrian emitir valores con tasa real fija para proporcionar recursos para
otorgar créditos preferenciales con tasas reales fijas, las que podrian ofrecerse
paralelamente a los financiamientos tradicionales con tasas nominales y reales

variables. Asi, podrian encontrarse en el mercado distintas mezclas de

recursos y tasas,

Por otro lado, la competencia entre ¢l gobiemo y el mercado, podria llevar a
que los ahorradores del Sistema de Ahorro para el Retiro recibieran
rendimientos  superiores o los fijados inicialmente como minimos
garantizados. Sin embargo, la administracion publica podria limitar la
competencia, al restringir el tipo de valores en que pueden invertirse los
fondos de los trabajadores. Asi podrian favorecerse los instrumentos ligados a
hipotecas, por ser los que ofrecen las mejores perépectivas de que los ahorros

del SAR se dediquen a inversiones seguras de largo plazo.

Conforme se vayan fortaleciendo los mercados de largo plazo, serd también
posible sustituir las tasas de vencimientos cortos por otras de mediano o largo
plazo, ya sean nominales o reales. No existe ningin impedimento matematico
para hacerlo y se puede aprovechar la infracstructura instalada de los sistemas

de pagos a valor presente o con refinanciamiento de intereses.
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; Los pasos que siga el nuevo sistema nacional de ahorros, donde podrin

incorporarse conceptos destinados al retivo y la vivienda, seran indispensables
para genesar fondos de disponibilidad permanente y con tasas reales fijas.

También son detenminantes los prospectos de estabilidad de la cconomia y

que ésta se transforme en una economia fuerte,
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3.3 REESTRUCTURACION DE CREDITOS POR FALTA DE LIQUIDEZ.
La inflacion que padecio el pais a paitir de los ailos ochenta provocd una
amortizacion acelerada de los créditos, lo que ocasiond que los deudores se
vicran en graves dificultades de liquidez, lo que hizo imposible que
cumplieran con sus comipromisos {inancieros, no por ser insolventes, sino

porque la inflacion exigia los pagos de inmediato.

Bajo expectativas de crecimiento moderado de los precios, un deudor podia
haber programado liquidar su deuda bajo un esquema tradicional, con
amortizaciones de capital mensuales y el pago total de los intereses. Sin
embargo, cuando fa inflacion se acelerd, éste se encontraba con que tenfa que
pagar, solamente de intereses, mds de la mitad de su saldo deudor en un solo
afio. Es normal que bajo estas condiciones, muchos deudores tuvieran que
buscar financiamiento adicional para poder hacer frente a sus COMpromisos .
Los bancos generalmente no estdn en condiciones de aclarar la verdadera
condicion de sus deudores en un medio inflacionario, y, con frecuencia, la
falta de pago de éstos se confundia con insolvencia. El gobierno instruyd a
distintos bancos y fondos de fomento para que ofrecieran programas de
reestructuracion financicra, Sin embargo, por no haberse extendido el

programa con la suficiente rapidez, esta opcion no siempre estuvo disponible

como solucion practica,
Al no ofrecerse un mecanismo estable para la correccion de las desviaciones

ocasionadas por la inflacion, el deudor con pasivos reestructurados volvia a

caer en la amortizacion acelerada, a pesar de haber contratado intereses niy
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bajos o tasas de resistencia. El peligro de cacr en la morosidad y las
recontrataciones consecucntes no queda definitivamente eliminado, de
mancra forzosa, cuando sc pasa a gozar, sin saber por cuinto tiempo, un
ritno minimo de aumento de los precios, como ¢l que se obscrvaba a
principios de los noventa . Si bien las reprogramaciones de vencimientos
pueden abarcar 10 o 15 ailos, no puede haber seguridad de que la inflacion no

volverd a clevarse mds tarde, por mds que en el presente esté bien controlada.

La dispombilidad de los mievos esquemas de fiquidez abrid el camino para
que las prorropas de vencimientos pudieran realizarse sobre bases sanas y
para que los deudores no tuvieran que solicitarlas recurrentemente, pero hizo
falta que la banca aprovechara mejor estas oportunidades. La aplicacion de
estos esquemas continud como una necesidad, aungue pareciera menos

apremiante al abatirse la inflacion,

Aunque los sistemas de pago a valor presente, en sus distintas variantes,
puedan salvar a los deudores de la insolvencia al darles facilidades para
cubrir los pasivos, el instrumento correspondiente no debe aplicarse con la
intencion de postergar las amortizaciones de manera indefinida o para ver qué
sucede mds adelante. El mejor uso que pucde darse al instrumento cs evitar la

anticipacion de un pago real, no aplazarlo artificialmente.

Las inversiones deben tener una tasa de rendimiento positiva en términos
reales que dé certeza al acreedor de poder recuperar los créditos y de recibir

~ las tasas pactadas. Los problemas de los deudores no sélo se debieron al
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proceso de amortizacion acelerada, sino también influyeron los periodos
largos de clevadas tasas reales de interés por los que paso al pafs hasta
principios de los noventa. Ante expectativas de tasas reales mis bajas para el
resto del decenio, puede justificarse mds que antes la reestructuracion de
pasivos cn proyectos con menores tasas de rentabilidad, pero no hay que
exagerar ¢l nivel al que pueden bajar las tasas, Ademds, hay que tomar en
cuenta que el valor cfectivo de las garantias hipotecarias puede ser menor que

el reconocido.

Si un deudor ticne perspectivas de crecimiento en sus ingresos muy bajas o
negativas, no debe aplicarse ¢l sistema de pagos a valor presente, porque
podria disfrazar por un ticmpo su situacién real, una reestructuracion
financiera simple debe, en principio, rechazarse. Por ejemplo, se podrian dar
indebidamente algunos aflos de pracia, con financiamiento total de intereses ¢
inclusive con refinanciamiento de los mismos, para encontrar mas tarde lo
que debio saberse de anteinano; que ¢l deudor, de todas formas, no tendria

capacidad de pago.

No otorgar la liquidez adecuada hace menos viables las inversiones, inclusive
las de rendimiento elevado. La vivienda es una de las inversiones mas sepuras
para las instituciones bancarias, ya que cxiste como garantia la propicdad,
que, aunque se deprecia con ¢l paso del ticmpo, también auntenta de valor

con la inflacion.



La extension del plazo de liquidacion de un crédito otorgado 1o se justifica
cuando se sabe por anticipado que el deudor no tiene ni tendra capacidad de
pago. No deben posterparse excesivamente los vencimienlos con ¢l
argumento de que por medio de un abono pequeiio puede legar a liquidarse
cualquier deuda, si se sabe esperar suficientemente. Los costos operativos del
acreedor y los de su fondeo pueden legar a exceder el valor de los cobros
ingresados por el mismo, con lo que el préstamo puede, de hecho, ser
totalmente impagable, por mas que sc aguarde. Esto es lo que se conoce
como perpetuidad. En algunos casos puede ser que no se cubran ni siquiera
los costos de cobranza, como ha sucedido en Sudamérica con los plazos
prolongados de hasta 50 ailos o wds, cn los créditos para vivienda,
repetidamente reestructurados. Este peligro puede presentarse con los
instrumentos hipotecarios que apostaron a captar con tasas reales bajas de
interés y que, por eso, ofrecen abonos mensuales relativamente bajos, como
pueden ser algunos de los aparecidos en la segunda mitad de 1993, Estas
mensualidades no podrian continuar ofreciéndose a los nuevos clientes, si las
tasas reales subicran substancialinente.

A medida que la liquidacion tiene un vencimiento mas lejano, aumentan los
riesgos del acreedor. Si se trata de un banco comercial, es de esperarse que
exija mayores garantias del banco de desarrollo de segundo piso que lo esté
apoyando. Si éste ultimo las otorga, puede hacer correr riesgos excesivos al

sector publico y propiciar una mala asignacidn de recursos.
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3.4 PROGRAMA DE BENEFICIOS ADICIONALES A 1.OS DEUDORES
DE VIVIENDA.
Ll problema de fa cartera hipotecaria que se estd sufriendo en México desde

la devaluacion de diciembre de 1994, se origing por el ripido crecimiento de
la demanda de vivienda registrado durante la primera mitad de la década de
los noventa y en la consecuente presion sobre ¢l otorgamiento del crédito.

Este comportamiento se debid a varios factores:

e La piramide de edades mexicana condiciona una fraccion muy alta de la
poblacion en cdad de formacion familiar, debido a las altas tasas de
natalidad de las décadas de los cincuenta y sesenta, con el consecuente
incremento de la demanda de vivienda,

¢ La demanda pospucsta de vivienda durante los ochenta, debido a la
contraccion del crédito al sector privado, provocd un aumento
extraordinario durante la primera parte de los noventa.

¢ El ripido crecimiento de la oferta de crédito para el scctor privado hacia
finales de los ochenta, gracias a la mejora de las finanzas publicas y al
aumento del ahorro externo, facilitd una elevada contratacion de deuda por
parte de las familias, La banca comercial ofrecié un promedio anual de
38,000 créditos hipotecarios entre 1989 y 1991, en contraste, entre 1992 y
1994, sc contrataron anualmente cerca de 130,000, El saldo del crédito
hipotecario crecio, en términos reales, cerca del 30% anual durante esta
fase. Cabe aclarar que csta demanda de créditos se presentd a pesar de las

altas tasas de interés reales.

'* Informe Econémico GFB, junio 1996, “Beneficios a los Deudores Hipotecarios”, pdg. 25

62



¢ Mientras los salarios reales en las manufacturas crecian en nn promedio
cercano a 5% anual, la tasa de interés real fluctuaba alrededor de 10%,

elevando la carga de la deuda sobre el ingreso.

El endendamiento creciente de las familias cred un entorno extremadamente
vulnerable que hizo crisis ante la ruptura de la estabilidad econémica a finales
de 1994. Esto tuvo como consecuencia dos problemas : el de liquidez, ante el
alza de las tasas nominales de interés y el prepago acelerado que dicha alza
implicaba en ténminos reales ; y el de solvencia, frente al mayor peso de la
deuda resultante de la depresion de los salarios reales y el aumento de las
tasas dc interés reales. El problema de liquidez se enfrenté mediante ¢l
esquema de UDIS, y con descuentos temporales en la tasa de interés ; y el
problema de solvencia requeria ¢l desarrollo de mecanismos de mediano

plazo.

El tratamiento apropiado de la deuda hipotecaria puede reactivar el flujo de
gasto por parte de las familias, mientras que la reduccion en el riesgo
asociado con la cartera hipotecaria fortalece la capacidad de la banca de
generar crédito nuevo. Sin enbargo, es un hecho que ¢l problema de
sobreendeudamiento requicre de apoyos fiscales, con una combinacion de
incentivos al cuinplimiento de pagos y a la liquidacion de pasivos, que evite

que los contribuyentes carguen con todo ¢l costo de la correccion.

Por lo auterior, bajo la Alianza para la Vivienda, el Gobierno Federal y la

Asociacién de Banqueros de México (ABM) suscribieron el Programa de
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Beneficios Adicionales a los Deudores de Créditos para Vivienda, efectivo a
partir de junio y con efectos retroactivos a encro de 1996, El programa ofrece
descuentos cn los pagos hipotecarios a cuenta del Gobiemno Federal y en un

horizonte de 10 ailos, reduciendo asi la carga financiera de los deudores.

La mecanica y la estructura del programa se componen de tres elementos
basicos: la distribucion de su costo entre contribuyentes y acreditados, el
sistema de incentivo y los mecanismos que ofrece para la liquidacion de

activos.

Con respecto a la distribucion del costo, el programa vincula la disminucion
de la carga de la deuda al esfuerzo de pago del deudor, y éste comparte con el
contribuyente el peso de la reduccién de la deuda mientras se crean los
incentivos para aminorar la deuda. El deudor recibe un beneficio considerable
, que va ligado al esfuerzo de pago realizado y se mantienc mientras sc
persista en él. Como consecuencia, la disminucion del pasivo del deudor tiene
una doble base: la persistencia en cl esfuerzo del ahorro del acreditado (al
pagar una fraccion del capital); y un incremento de la deuda del Gobierno
Federal, es decir, ¢l contribuyente fiscal, que es el que financia los estimulos

al cumplimiento.

Los incentivos que otorga el programa, consisten en descuentos sobre los
pagos mensuales estipulados en los contratos hipotecarios reestructurados en
UDIS. La diferencia cutre el pago a efectuar por el acreditado y el que resulte

del descuento, serd cubierta por ¢l Gobiemno Federal. Este beneficio se aplica
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inicamente a las primeras 500,000 UDIS del saldo total. Los deudores que
estén al corriente en sus pagos y que hayan reestructurado en UDIS antes del
30 de abril de 1996, se beneficiarin de mancra inmediata y antomdtica con un
descuento cn su pago mensual equivalente a 30% a lo largo de 1996, a partir
de junio de este afo. Dicho descuento serd retroactivo al pen’odo enero-mayo,
cuyo monto se bonificard al saldo insoluto del crédito. Los deudores que no
se encucntren al corriente en sus pagos, recibirdn los beneficios al liquidar sus
obligaciones vencidas. Ademis, los deudores que no hayan reestructurado en
UDIS recibirdn los beneficios del programa si lo hacen antes del 30 de
septiembre de 1996. Por otro lado, a partir del 1o de mayo de 1996, y hasta

diciembre de 1999, se otorgara un 10% de descuento en pagos anticipados.

Los créditos contratados a través del FOVI, recibiran descuentos similares.
Con ¢l fin de individualizar los créditos de desarrollos habitacionales ya
concliidos o en proceso de construccion, se amplian los beneficios del

programa a los que se individualicen hasta abril de 1997.

Como Gltimo punto, tenemos la liquidacion de activos. Existen deudores, que
aun con el beneficio del descuento, no disponen de la liquidez necesaria para
cubrir sus adeudos hipotecarios. Para este efecto, se diseiid un esquema de
pagos minimos, equivalentes a renta, mediante e} cual se liquida el adeudo del
acreditado entregando la casa a un fideicomiso a mds tardar el 31 de
diciembre de 1996, previa valuacion, y siempre y cuando el valor . del
inmueble no sea superior n las 500,000 UDIS. De esta manera, el acreditado

puede continuar habitando la vivienda hasta por 6 aflos, mediante el pago de
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una renta mensual que no debe exceder del 0.9% del valor estimado del
inmueble, con opcion a recompra. Para esto se tomardn en cuanta las rentas

pagadas, asi como la posibilidad de obtener un nuevo crédito bancario.

Para llevar a cabo el programa, se estudiaron sus impactos ¢n cuatro
aspectos: el costo para el contribuyente, el alivio para el deudor hipotecario,
el estimulo a la demanda agregada y, por uitimo, ¢l impulso a la mejoria del

desempeio bancario.

En cuanto al costo fiscal, éste se estima en 27 mil millones de pesos para el
Gobierno Federal, equivalente a 1.2% del PIB esperado para 1996. Este
monto se distribuye en un horizonte de 20 a 30 aflos. La dewda publica
mexicana representa 40% del PIB, lo que otorga un margen de maniobra
razonable para. la asimilacion de un pasivo adicional como el derivado del
programa. Comparados con México, paises como Argentina, Uruguay y

Chile, enfrentaron restricciones fiscales mas agudas en épocas de crisis,

En lo referente al alivio para el deudor hipotecario, el proposito del nuevo
programa es disminuir la carga de su endeudamiento, elevando de forma
pennanente su ingreso disponible, a diferencia de los instrumentos aplicados
durante 1995, que sélo proporcionaban un alivio temporal en la liquidez del
acreditado. Con el nuevo programa, para nn acreditado con una duracion de
10 afos, los descuentos ofrecidos sobre los pagos mensuales, equivalen a una
disminucién del 18% de su deuda. Debido a que los mayores descuentos se

concentran en los primeros 4 afios de vigencia del programa, se apoya
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adicionalmente la liquidez del deudor, atenuando la actual depresion de los

salarios reales.

Debido a la disminucion en la denda de muchas familias, se facilitara Ia
reanimacion del gasto privado, particularmente en bienes de consumo
duradero. Ademis, los pagos minimos equivalentes a renta facilitarin, en los
casos cxtremos, la cancelacion de pasivos via liquidacion de activos, sin
propiciar la depresion en el precio, lo que en otras experiencias ha inducido

un eiclo vicioso recesivo,

En cuanto a los bancos, su flujo de efectivo se fortalecera mediante el
incremento en la recuperacion de fa cartera hipotecaria y la mejora en la
calidad de este activo, pero por otro lado se sacrificara la liquidez y
rentabilidad, ya que los pagos realizados por el Gobierno Federal se
efectuaran parcialmente mediante crédito otorgado a la banca a 5 afios. Las
autoridades estiman que la banca aportara, mediante la reduccion en sus

margenes, cerca de 15 mil millones de pesos en los 10 afios del programa.
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4 EL SISTEMA BANCARIO Y EL FINANCIERO

El problema de la vivienda ¢s, ademas de un problema social, un problema
economico y financicro: construir una casa o comprar una casa donde vivir
involucra una cantidad de dinero que para la mayoria de las familias
representa el gasto mds importante realizado durante toda su vida. Hay dos
caminos para poder tener el dinero requerido: o se ahorra cada mes lo mas
que sc pueda durante muchos afios, o se obtiene un crédito hipotecario cn

algiin banco o institucion financiera.

Por lo tanto, disponer de mas fondos para canalizar al crédito hipotecario ha
sido un objetivo de la reorganizacion del sistema bancario y financiero del
pais, mas ain cuando en Meéxico existe un rezago considerable cn
comparacion con otros paises: “tan sélo el 15% de las viviendas tiene, o ha
tenido, un crédito hipotecario, en tanto que por ejemplo en los Estados
Unidos de Amgérica, esta cifra sobrepasoé el 90%, y, en otros paises
latinoamericanos como Uruguay, Brasil, Chile y Colombia, sobrepasa el

indice de nuestro pais”."

En 1993, se esperaba que la Banca Mexicana evolucionara, modemizandose
y fortaleciéndose, entre otras razones por la puesta en marcha del Tratado de
Libre Comercio, y especialmente cn el mercado hipotecario, ampliando

plazos y disminuyendo tasas de interds.

" Sccretarfa de Desarrollo social, Subsccretaria de Vivienda y Bicnes Inmucbies, Documentos de Trabajo,
Meéxico, 1992
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En el pasado reciente la banca privada expandié notablemente su cartera
hipotecaria. En 1992 se¢ promovieron intensamente los créditos para
adquisicion de vivienda, pero en el verano de 1993 se observa una dristica
contraccion en ese rubro. Los cuatro principales bancos practicamente
dejaron de otorgar ese tipo de créditos durante este afio, lo cual representa
una preocupante situacion para la generacion de vivienda, particularmente en
el corto y el mediano plazos. A principios de 1994, volvid a aumentar la
cartera hipotecaria de los principales bancos debido a los descensos de tasas
de interés que hubo al principio de este ailo (en marzo de 1994 se dio ¢l CPP
mds bajo de los Gltimos 20 afios, con una tasa de 11.53%). Sin embargo, las
sucesos politicos y problemas sociales de 1994, que culminaron con la
devaluacion ocurrida en diciembre de este aflo, provocaron que muchos
bancos suspendieran ¢l otorgamicnto de nuevos créditos hipotecarios hasta
que las tasas disminuyeran y sc estabilizara la situacién cconémica del pafs,
ya que en marzo de 1995, la tasa TIIP llegé a alcanzar niveles de mis de

100%, lo que hacia imposible que se pudiera pagar un crédito hipotecario.

“Mientras que en 1994 la banca comercial otorgd 138,839 créditos para
vivienda en el pafs, en 1995 esta cantidad se redujo a 47,400
financiamientos.”? La Comision Nacional Bancaria y de Valores estimé que,
durante 1994 las instituciones privadas de crédito otorgaron 21,600 millones
de pesos en créditos, cifra que para 1995 se redujo a 12,600 millones de

pesos.

12 4Cag cl Otorgamicnto de Crédilo Inmobiliaric en ¢! Afic Anterior”, E! Economista, pag. 13, martes 2 de
enero de 1996
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Los organismos del sector piiblico (FOVI, Infonavit, Fovissste, Fonhapo y
Banobras), asignaron un total de financiamientos que durante 1995 no
rebasaron los 15,000 millones de pesos, contra 16,740 millones que se habian

proyectado para este afio.

Tomando en cuenta que la inflacion durante 1995 fue cercana al 52%, la

disminucion en el monto real destinado a la vivienda fue muy drastica,
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4.1 LIBERACION DE LA INVERSION OBLIGATORIA DE LA BANCA
COMERCIAL

La inflacion de los ochenta, produjo distorsiones en los flujos de efectivo del

sistema de mnversion obligatoria de los bancos comerciales. Este régimen

exigia aportar una proporcion de los recursos captados y destinarlos con tasas

reducidas a diversos programas, principalmente el de vivienda.

En la medida en que la inflacién fuc aumentando, el incremento paralelo de la
captacién de ahorros nominales implicd un aumento cquivalente en las
inversiones obligatorias de la banca. Este requerimiento se tenia que cumplir
aunque los saldos de los depdsitos bancarios no crecieran cn términos reales.
Como en un principio no habia otro destino para los préstamos exigidos, la
tinica forma de lograr el equilibrio reglamentario era dar financiamiento para
vivienda nueva, aunque no hubicra fondos disponibles para hacerlo. Cuando
posteriormente s¢ autorizd el financiamicnto de intereses, se abrio la
posibilidad de encontrar otro uso para los fondos, pero esta aplicacion tuvo
un efecto limitado debido a que las tasas continuaron bajas y ademas al tope
que existia para los créditos hipotecarios individuales. La deuda real de los
acreditados anteriores disminufa con la inflacion, y en su lugar tenian que
entrar otros beneficiarios incorporados al sistema. Asi se generaban
disponibilidades reales de Fecursos para nuevos proyectos, sin haberse creado
posibilidades de financiantiento extra que no fueran a costa del los clientes de

Ja banca y sus utilidades.
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Los acreditados previamente atendidos se llevaban subsidios crecientes no
programados. Sus obligaciones disminuian, no porque las amortizaran con
pagos cfectivos, sino porque la inflacion bajaba su valor real en forma
arbitraria y porque no existia ni revaluacion de los saldos ni financiamiento de

los intereses, sino que simplemente se cobraban tasas muy bajas.

Por ejemplo, si la captacion de recursos por la banca crecia de un aflo a otro
enun 100% y la inflacion era también de 100%, en realidad no habia nuevos
ahorros, pero el incremento nominal exigible en la inversion de vivienda cra
de 100%, y se tenia que dedicar a los financiamientos mencionados. Con una
inflacién de 150% y un crecimiento de 150% en los depdsitos bancarios, la
inversion requerida tenia que cubrirse de manera parecida. por lo tanto, la

regulacion del Banco de México requeria ciertos ajustes.

La solucién adoptada a principios de los ochenta, implico que el crecimiento
de los recursos nominales captados no uecesariamente quedara disponible
para nuevos proyectos y clientes, sino que se tenfa que aplicar al
sostenimiento o ajuste del valor real de los préstamos ya contratados (para
financiamiento de los intereses que los deudores no pudicran liquidar sobre

tasas menos subsidiadas).

Con esta medida, al disminuir el financiamiento para iniciar y vender
viviendas, se hacfa explicita 1a ausencia de recursos reales disponibles.
Cuando la captacion real de ahorros aumenta, o se libera deuda por las

amortizaciones reales de los deudores, pucden respaldarse mds inversiones.
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Por otro lado, si los ahorros solo aumentan en términos nominales, pero no
reales, Ia mayor demanda es insostenible para la banca, ya que se afecta su

rentabilidad al desviar recursos que podrian canalizarse a otvo tipo de

créditos.

La banca pudo recuperar mejor los créditos debido a la aplicacion de tasas
mds cercanas a las de mercado y a la opcion del financiamiento de intereses.
La proporcién requerida de inversion obligatoria en vivienda aumentd de 3%,
en 1983, a 6% , en 1986. Si no se hubiera reformado el cobro de los créditos
para la vivienda, este aumento cn inversién obligatoria hubiera sido muy caro

para la banca, ya que no se recuperaban los créditos en términos reales al

aplicar tasas bajas.

El progreso hacia una cobranza real de los créditos, facilité las reformas
adoptadas en 1988 respecto a vivienda: por un lado, el FOVI podria ampliar
su programa con un impacto limitado sobre el déficit gubernamental, al
otorgar menores subsidios, y por otro, la banca tendria un modelo base para
desarrollar programas propios de créditos no subsidiados, financiados con
recursos del mercado y no gubemamentales, De esta manera, el sistema de

inversion obligatoria pudo ser finalmente eliminado.

En marzo de 1988, se dictaron nuevas reglas para créditos de la vivienda de
interés social . En 1989, se tomaron medidas para liberar las tasas de interés,
climinar la inversion obligatoria y hacer posible la participacion total del

capital privado en la banca comercial.
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El esquema adoptado en 1988 definid lineamientos generales para que ¢l
mercado pudiera encontrar su propio camino y ofiecer solucioncs a los
demandantes de vivienda, Uno de los puntos centrales fue el de climinar los
topes al financiamiento de intereses de los deudores. Anteriormente, solo se
habfa permitido que el valor actualizado alcanzara ¢l 500% del saldo original,
pero esto impedia asegurar una devolucion real del crédito. EI monto del
financiamento debe dejarse abierto, ya que no se tiene scguridad de los
niveles de inflacion y tasas de interés que pueda haber dentro de 20 aiios o
mas que dure el crédito. Una vez eliminada la inversion obligatoria en
vivienda en 1989, se redefinio el papel del FOVI como fuente de

financiamiento para la vivienda de menor valor,

Antes de 1988, se ofrecian créditos con montos a contratar que crecian
conforme al valor nominal de la vivienda, pero las mensualidades no
necesariamente aumentaban en la misma proporcion que el financiamiento
recibido. Los abonos se fijaban en términos de salarios y por tipo de unidad
de residencia, pero los valores de ésta y los financiamientos elegiblcs se

revisaban mensualmente por regiones, de acuerdo con la inflacion de costos.

El mismo tipo de vivienda podia tener precios diferentes, pero siempre
requeria el mismo pago mensual aunque el crédito fuera de diferente monto.
Ademas , si los precios subfan y con ellos los montos financiados, las

mensualidades podian permanecer sin cambio si los salarios no aumentaban .
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El sistema de financiamiento de 1988 establecié que los pagos iniciales
tuvieran que ser proporcionales a los iontos de los préstamos, y que el valor
maximo de la vivienda estuviera acotado en térmtinos de salarios minimos, No

tiene sentido apoyar casas cuyo precio sube, por razones de costo, mds

“rdpidamente que los salarios, pero que sélo pueden adquirir familias con

mayores ingresos que las que antes se beneficiaban. Se debe de atender a los
sectores mas desprotegidos, y no destinar los recursos a un menor nimero de

viviendas de mayor costo.

Coino los gastos de los constructores tendian a crecer en mayor grado que los
salarios, se ided un mecanismo correctivo, Los productores de vivienda
tendrian que bajar sus costos o hacer distintas clases de vivienda. Solo asi
podia atenderse a las familias mds necesitadas, y producir viviendas con
precios dentro de los limites de salarios establecidos en términos de salarios

minimos.

Sin embargo, las caracteristicas de las viviendas que se requerian fueron muy
dificiles de loprar, ya que los salasios minimos estaban inuy rezagados en
ténninos reales y no cran representativos de los ingresos de los trabajadores.
Los promotores s¢ empezaron a encasillar en una sofa forma de vivienda, sin
buscar modificaria para asi poder contar con unidades del mismo valor,
medido en salario. Debido a estas dificultades, los topes de precios de los
segmentos del mercado que e FOVI debia atender quedaron definidos, a
partir de 1993 en ténninos de los salarios minimos con el mismo poder

adquisitivo que los de inicio de este afio. Con esta medida se buseé reducir la
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ineertidumbre de los empresarios sobre la evolueion del valor real de los tipos
de modelos y viviendas financiables por medio de las subastas de dereehos

de créditos.

En la ctapa inicial de la eliminacion de la inversion obligatoria, a partir de
1989, la escasez de financiamicntos efectivamente disponibles fue transitoria,
mientras se ajustaba el sistema y los bancos desarrollaban sus programas de
erédito para la vivienda con recursos propios, en las condiciones fijadas por
el mereado. Por su parte, ¢! FOVI continud ecanalizando sus recursos
preferenciales hacia las viviendas de menor valor (primero hasta 160 y lucgo
sélo hasta 130 salarios) y dejo que ¢l mercado libre tomara las de mayor

precio,

La liberacidn gencral de las transacciones bancarias, en particular de los
requisitos de estructura de cartera, dio de innediato resultados favorables. Si
antes de 1989 practicamente no se ofrecia financiamiento hipotecario
individual con recursos no obligatorios de los bancos, a partir de la
desregulacion, cllos  desarrollaron  programas propios 'y adoptaron
instrumentos de pago inspirados en l sistema FOVI. Pronto inerementaron
substancialmente su financiamiento hipotecario sin apoyo de los fondos

prefercntes, hasta llegar a ocupar una alta proporeion de su cartera.
Por lo general, los bancos eomerciales adoptaron alguna variante del

concepto de financiamiento de intereses para ajustar ¢l saldo nominal del

erédito; pero intentaron limitar ¢l apoyo, lo que colocd a los deudores en
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mayor riesgo de hacer frente a sus deudas. Asi, por ejemplo, se podia exigir
cierto pago minimo (ajustable periddicamente a un ritmo jgual a la tasa de
interés o la inflacion) al que podia agregarse la liquidacion efectiva de una
porcion determinada o variable del monto de los intereses devengados, para

financiar ¢l resto no cubierto.

Las variantes de los sistemas de pago promovidos libremente por los
intermediarios implicaron mayores riesgos para los deudores que el
instrumento del FOVI, pero eran las que se podian encontrar facilmente en el
mercado. Las modalidades adoptadas provocaron que muchos bancos se
enfrentaran a graves problemas de cartera vencida y de su posterior
reestructuracion, por no contar los acreditados con facilidades adecuadas
preestablecidas en los contratos. Las distintas advertencias hechas a los
departamentos lhipotecarios respecto a la inconveniencia de topar el
financiamiento de intereses, no fueron escuchadas y esto les cred problemas

posteriormente,

A los problemas anteriormentc mencionados se agregaron las politicas
crediticias demasiado generosas, ya que s prestaban montos demasiado altos
en relacion a los avaliios que se aplicaban a las viviendas, a los ingresos de
los deudores o0 a su verdadera capacidad de pago tomando en cuenta otros
compromisos que ya tenian los deudores, En la mayoria de los casos, las
casas que debicron de adquirir los deudores eran de un valor mucho menor

que el de aquéllas que adquirieron en realidad.
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La diversidad de los programas que s¢ observo inicialmente se moderd mis
tarde y también se notdé que las condiciones de los créditos tendicron a
acercarse a un nivel que reflgjara las condiciones generales del mercado.
Cuando la inflacién disminuyo, las tasas de los créditos bajaron, y tambicn se

redujeron las proporeiones de los pagos requeridos por cada peso de deuda

inicial.

Con cstos ajustes a la baja de los costos de mercado para los solicitantes de
erédito hipotecario, ¢l programa de crédito para la vivienda, sumando el
FOVIy la Banea, pudo erccer de mancra sustancial al inicio de los noventa,
mucho mas alld de su contenido de recursos pablicos. La demanda de apoyos
del FOVI decreci6, y aumentd la demanda de los programas de los bancos
para la vivienda de mayor valor. En 1991, sc dio un nuevo paquete de
medidas, con ¢l que el fideicomiso tratd de aumentar ¢l atractivo para la
banca del empleo de recursos preferenciales, pero la baja de la demanda
continu6, por lo que hubo que reforzar la promocién de proyectos y mejorar

la seleccion de los instrumentos aplicados.

En 1993 se aprobd un sistema de garantias a la banca de hasta 60% del
crédito, que se aplico en forna generalizada. Ademds, se amplio la inversion
de recursos hacia viviendas con precios superiores que los apoyados el afio
anterior. Los topes del financiamiento se ampliaron de 130 a 160 salarios
minimos mensuales. Por su parte, la banca continué exigiendo mayores
garantfas y ocupandose de los problemas de reorganizacion interna causados

por su privatizacion. A finales de 1993, se anunci6 que las garantfas podrian

78




La diversidad de los programas que se observo inicialmente se moderé mas
tarde y también se notd que las condiciones de los créditos tendicron a
acercarse a un nivel que reflejara las condiciones generales del mercado.
Cuando la inflacion disiminuyd, las tasas de los créditos bajaron, y también se
redujeron las proporciones de los pagos requeridos por cada peso de deuda

inicial.

Con estos ajustes a la baja de los costos de mercado para los solicitantes de
crédito hipotecario, ¢l programa de crédito para la vivienda, sumando el
FOVI y 1a Banca, pudo crecer de manera sustancial al inicio de los noventa,
mucho mds alld de su contenido de recursos piblicos. La demanda de apoyos
del FOVI decrecio, y aumento la demanda de los programas de los bancos
para la vivienda de mayor valor. En 1991, se dio un nuevo paquete de
medidas, con el que el fideicomiso tratd de aumentar cl atractivo para la
banca del empleo de recursos preferenciales, pero la baja de la demanda
continug, por lo que hubo que reforzar la promocion de proyectos y mejorar

la seleccion de los instrumentos aplicados.

En 1993 se aprobd un sistema de garantfas a la banca de hasta 60% del
crédito, que sc aplico en forma generalizada. Ademas, se amplié la inversion
de recursos hacia viviendas con precios superiores que los apoyados el ailo
anterior. Los topes del financiamiento se ampliaron de 130 a 160 salarios
minimos mensuales. Por su parte, la banca continud exigiendo mayores
garantias y ocupandose de los problemas de rcorganizacién interna causados

por su privatizacion. A finales de 1993, se anunci6 que las garantias podrian
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ampliarse hasta 80% en los créditos destinados a familias con ingresos

inferiores a los tres salarios minimos.

Para que a los bancos les siguicra pareciendo atractivo ser intermediarios
financieros para la vivienda del FOVI y del FONHAPO, se les tuvieron que
otorgar ciertas facilidades. Se les brindd a los bancos la capacidad para
decidir las tasas y comisiones a cobrar sobre los créditos preferenciales, y
con ello hacerlos mas atractivos. Se busco el ingreso bancario a futuro en vez
del inmediato, y que su magnitud se liciera parecida a la evolucion de los
abonos mensuales normales sobre capital e intereses ligados al salario
minimo. Ademds, se ofrecié mayor atractivo a los bancos al poner a su
disposicion nuevas variantes del sistema de subastas, que les brindarian

acceso directo a los fondos,

El nuevo planteamiento para las comisiones permitié aumentar la rentabilidad
del descuento con el fondo, sin que éste tuviera que sacrificar su patrimonio,
como lo habrfa hecho en caso de awnentar el margen de intermediacion
pagado a la banca. Por otro lado, se reconocio que, al tener que buscar en el
mercado parte de la fuente del incremento de la rentabilidad de los
intermediarios, se tiene que encontrar en Jos deudores suficiente capacidad de
pago, la cual generalmente es muy limitada en lo inmediato, pero no

necesariamente en lo subsecuente.

Por eso, con las comisiones se abrié la posibilidad de captar la futura liquidez

de los deudores, al no depender de las comisiones por adelantado, que son
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dificiles de cubrir y que a veees requieren créditos adicionales. Los nuevos
cobros autorizados podrian cubrirse mensualmente con montos ligados al

mismo indice (el salario minimo) que el abono mensual.

El FOVI tratd de concentrarse en el mercado financiero de menor valor, y
dej6 en manos de fos programas de la banca (una vez climinada [a inversion
obligatoria) la vivienda de interés social con valores superiores a partir de
1993. Con esta politica sc reiterd la conveniencia de que el mercado atendia
lo que puede sostenerse por si mismo y que los recursos preferentes se
concentran en los grupos més necesitados. Ademds, ¢l FOVI evitd tener que
buscar fondos de costos elevados, que tuviera que prestar a tasas de interés
similares a las comerciales, para no requenir subsidios fiscales para

sostenerlos.

La combinacién de programas con recursos propios de los bancos a tasas
comerciales y los del FOVI a tasas preferenciales permitié que, aunque éstas
ultimas no subieran, los subsidios refativos del total de los programas fueran
reducidos y controlados. Las tasas del Programa Financiero de la Vivienda
fueron en promedio, a finales del periodo examinado, mds cercanas a las de
mercado que en ¢l pasado, tan sblo por su mayor componente de

financiamientos libres.

Se trat¢ de que la participacion de la banca en los créditos del FOVI fuera
relativamente sustancial, y se especifico un minimo de 40% para csta

contribucion. También se establecio que la suma de todos los avales piblicos



a la banca no pudiera rebasar los montos médximos que por si solos podrian
obtenerse en este fideicomiso.. Lo anterior no excluia la posibilidad de que
otras entidades otorgaran subsidios expresos (para engauches, descuentos de
preeios, etc.) que no alteraran la relacion de garantfa a deuda, aunque si el

posible monto de esta viltima.

La cobertura gubernamental de siniestralidades eleva la rentabilidad de los
bancos, ya que, ademas de reducir las posibilidades de pérdida de su cartera,
disminuye la capitalizacion obligatoria que ticnen que hacer sobre clla. Los
intermediarios s6lo tienen que capitalizar ¢l 20% de lo que normaimente
tendrian que cubrir sobre la parte garantizada, cn caso de no existir el

respaldo de la institucion de fomento.

Los bancos pueden graduar sus comisiones , segin los riesgos y costos de
operar con subconjuntos del mereado de viviendas de menor valor, y premiar
a los clientes més atractivos en lo individual, Tanbién pueden favorecer las
operaciones de menudeo en paquetes, como las de los adquirientes de
vivienda respaldados por la empresa en la que trabajan, o los organizados por
agentes que armen un mercado de avales mds amplio, ya sea atrayendo
individuos, inversionistas en rubros tradicionales, cmpresas maquiladoras,
etc. Todas estas opciones pueden awmnentar ¢l atractivo para los bancos de los

eréditos hipotecarios de bajo monto.
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4.2 LOS NUEVOS ESQUEMAS DE PAGO Y SU ACEPTACION POR
EL PUBLICO
Para poder llevar a cabo un cambio cstructural en lo que se refiere a los
esquemas de pago de créditos, es necesario vencer problemas de desarrotlo
tecnologico de las practicas financieras y adends problemas de tipo politico y
sociocnltural. En el caso concreto de la implantacion de los sistemas de pago
con refinanciamiento automatico, desarrollados desde principios de los
ochenta (con variantes diversas del esquema de pagos a valor presente), la
acogida de la comunidad financiera no fue facil. La oposicion, sobre todo en
un principio, fuc debido a la complejidad del sistema mismo, (ue era dificil
de explicar a los usuarios. Sin embargo, ¢l fendmeno se debio en gran parte a
la falta de conocimientos de la banca de los efectos de la inflacion, inclusive
con respecto a los instrumentos tradicionales de liquidacion de créditos,

supuestamente bien conocidos.

Los funeionarios banearios solian decir que los esquemas tradicionales eran
mas sencillos, pero desconocian el efecto real de la aplicacion de esos
cileulos aparentemente bien comprendidos. Cuando una prietica hasta
entonces inexistente se trata de implantar, es frecuente que se califique de
complicada y que por algin tiempo, esta apreciacion sca uno de los

principales obstaeulos de su penetracion en el mercado.
En la medida en que el proeeso inflacionario se entendié mejor y se reconoeio

que los contratos de finaneiamiento ciegamente aplicados tenian en la

realidad efectos inuy negativos para el fomento de los proyectos de inversion,
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se amplio la aceptacion hacia los nuevos proyectos. Puede decirse que se
logrd una plataforma basica de convencimiento para favorecer la aplicacion
extensa, pero la misma perdio interés con la disminucion del alza de los
precios. No obstante, la importancia de cste aprendizaje de los participantes
en el mercado se encontro vigente inclusive ya entrados los noventa y cuando
la inflacion ya estaba controlada, en los programas de crédito hipotecario de
los bancos comerciales que empleaban recursos propios. La necesidad de
evitar la amortizacion acclerada de las hipotecas de largo plazo logré que los
banqueros adoptaran libremente alguna forma de financiamiento de intereses.
Una institucion decidio otorgar esa facilidad de manera no transparente

(refinanciamento oculto), para obtener ventajas en ¢l pago de los impuestos.

La transformacién del nivel inflacionario hacia la baja, hizo perder el terreno
ganado en matenia de asimilar lo que es la inflacion. En un proceso de baja de
inflacién, los inversionistas que necesitan crédito pueden considerar que los
precios podran someterse a control por un tiempo, pero no existen formulas

para garantizar su comportamiento por largos alos.

Lo mejor seria que la persona que va a obtener un crédito, ienga la garantia
de que la inflacion va a ser baja en los proximnos afos, pero como esto no es
posible, por lo menos se le debe ofrecer que en el caso de un repunte de
precios, el contrato de crédito que firme le permitira contar con la proteccion
necesaria para que en caso de que las tasas aumenten, su capacidad de pago
no sc vea excesivamente presionada, Algo similar hay que cubritle a ese

acreditado respecto a las tasas reales elevadas que puedan aparecer y
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presionar su capacidad de pago. No hay que desaprovechar lo aprendido en ¢l
pasado reciente y arricsgarse a encontrarse nuevamente con problemas de
liquidez. Tampoco hay que empujar al sector piiblico a contratar ¢l crédito
preferencial con tasas fijas, solo porque parece poder colocar algunos valores
con esa caracteristica. Los modelos deben estar sustentados en una base
mcjor, para poder resistir movimientos bruscos en tasas sin afectar la liquidez

de los deudores.

Independientemente de las dificultades para entender el comportamiento
general de los precios, la lentitud de la comunidad financiera para adoptar los
nuevos sistemas de pagos promovidos a partir de la primera parte de los
ochenta se baso en abarcar objeciones relacionadas con aspectos fiscales y
de! crecimiento nominal de las carteras frente al de la captacion, necesaria

para cubnr las demandas de financiamiento, entre otras.

Los intermediarios también utilizaron argumentos basados en  su
preocupacion porque los clientes aceptaran el instrumento, y pudicran
disiparse las dudas sobre el incremento de los saldos de la deuda en términos
nominales, y sobre el comportamiento de los abonos periodicos. Para
neutralizar este tipo de dificultades, a los deudores hipotecarios sc les
ofrecicron diversas ventajas. En ¢l caso del FOVI, éste absorberia cualquier
saldo vigente al ténnino de 20 aiios, la deuda total acumulable tendria un tope

y los abonos estarian ligados al salario minimo.
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Sobre el significado del valor nominal de la deuda, cra mis dificil asegurar
que no crecerfa en 1émiinos reales, en el caso de mstritmentos de tasa doble
aplicados en vivienda. A pesar de esa posibilidad, s¢ garantizo al deudor 1a
liquidacion sin restricciones de su pasivo en el plazo arriba sefialado. Por otro
lado, en las variantes de una sola fasa, era posible comprobar
matcmdticamente que un pasivo crece en términos nominales, pero que se
liquida con pagos periddicos especificados en valor presente, y por lo tanto,
su valor real disminuye. Si sc cumple con los abonos asf contratados, la

deuda se amortiza sistematicamente hasta quedar totalmente cubicrta.

Una dc las preocupaciones que fue necesario atacar de inmediato fue la de si
el intermediario comercial de primer piso contaria con suficientes recursos
para cubrir cl ﬁnaﬁciamiento de intercses necesario. Por eso, en las
instituciones de segundo piso, donde se promovieron los nuevos métodos de
liquidacion, sc ofrecié una amplia proporcién de descucnto en los créditos
operados con la banca comercial (hasta 100% en los créditos de vivienda), de
tal manera que su aportacion de rccursos propios tuviera un impacto muy
limitado o nulo en sus flujos financicros del futuro, Después de todo, los
bancos que se fondean a corto plazo no pueden concentrar una alta

proporcion de su cartera en los créditos a largo plazo.

Por otra parte, los ricsgos de dcsbalance entre plazos de la captacion dec
recursos y del crédito otorgado pueden ser reducidos por los propios bancos,
en la medida en que coloquen instrumentos dc captacion que apliquen el

mismo mecanismo utilizado por los sistemas de otorgamiento de crédito con
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financiamiento de intereses, sicmpre y cuando se desarvollen los mercados

correspondicntes.

Como ¢jemplo podemos citar a los bonos bancarios, inicialmente autorizados
solo para vivienda, los cuales sc disciiaron para ofrecer a los ahorradores
opciones de reinversion de intereses y para ser utilizados para financiar
también otros tipos de proyectos. A la vez que se podia pactar cierta
capitalizacion dec los rendimientos de los valores, podfa ascgurarse al
inversionista un patron de disponibilidad de liquidez. El Banco de México
sugirid varias posibilidades a cste respecto. En uno de los modelos
propuestos, la colocacion de valores se podia amortizar con pagos constantes
a valor presente, relativamente bajos en todos los periodos del vencimiento,
excepto en el final. En otros, los vencimientos periddicos podian tener un

nivel uniforme, y habia otras combinaciones.

En el caso concreto del Programa Financiero de Vivienda, donde a las
aportaciones del segundo piso de fomento se agregaban los recursos
canalizados en funcion del régimen de inversion obligatoria de la banca
comercial, el Banco de México estuvo pendiente de ofrecer alivio a los
problemas de liquidez de csa banca. Inclusive s¢ subastaron fondos
especiales, cuando a mediados de los ochenta la captacion bancaria pudo

rezagarse en relacion con los requerimientos del financiamiento de intereses.

Posteriormente, con la eliminacion de la inversion obligatoria, el FOVI

financid 100% de los créditos lipotecarios de largo plazo. Es descable que la
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banca participe con recursos propios bajo condiciones libres y no en los
términos regulados con que antes lo hacia. Ademis, es necesario atraer
recursos del mercado que complementen a los preferenciales, para lograr una

mayor penetracion en el mercado hipotecario.

En situaciones de elevado crecimiento de los precios y tasas altas de interds,
la diferencia de cobertura de riesgos que resulta de incluir o no
financiamiento de intereses puede ser considerable. Por ejemplo, si los
interescs son liquidables solo hasta los doce meses, el valor efectivo del aval
de la institucion de fomento puede deteriorarse considerablemente, en caso de
que so6lo cubra el principal, cuyo valor real decrece por efecto de la inflacion.
Los intereses cargados al final de un ailo pueden llegar a ser tan grandes o

mds que el saldo original del crédito,

El incentivo a los bancos para que utilicen los sistemas que aplican
financiamiento de intereses beneficia a los deudores, al concedérseles un
verdadero largo plazo de vencimiento, que trata de evitar una amortizacion
acelerada de los saldos reales de la deuda. Por otro lado, al proporcionar
financiamiento de intereses, los acreedores piblicos y privados pueden contar
con un dispositivo de tasas efectivas que refleje mejor las condiciones de
mercado. Asi se evita ¢l equivalente de cobrar solo tasas de interés simples.
El costo de los fondos normalinente se detenmina por un rendimiento
compuesto mensualmente, por lo que las operaciones activas deben producir

ingresos bancarios compatibles con esa practica del mercado.
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5 DIFERENTES ESQUEMAS DE CREDITO BANCARIO A LA
VIVIENDA MEDIA'Y ALTA

El gobierno siempre se-ha preocupado por dar apoyo a los sectores de mas
bajos recursos para la obtencion de vivienda. Sin embargo, los sectores medio
y alto de la sociedad también tienen necesidad de obtener una vivienda, y san
muy pocos los que la pueden pagar de contado. Para esto, la banca comercial
ha fomentado el crédito para la vivienda, y desde 1992, se le ha dado un gran
empuje a este sector del crédito. Cada banco, en particular, oftece su propio
esquema de financiamiento, con tasas de interés que van desde Tasa Lider +
S puntos ¢ Tasa Lider por 1.2 hasta aquéllos que ofrecen Tasa Lider + 8
puntos 6 Tasa Lider por 1.4, Sin embargo, esto puede resultar engafioso , ya
que la Tasa Lider varia de un banco a otro. Micntras que algunos bancos
definen la Tasa Lider como la mayor entre Cetes a 28 dias, CPP y THP, hay
otros que tienen una definicion de tasa lider que es la siguiente:

“Para los efectos del presente contrato, se entiende por TASA LIDER., 1a que
resulte mayor de las tasas brutas de interés , de los instrumentos que existan,
0 cuya cotizacion se conozca, y que esté vigente dentro de los treinta dias
inmediatos anteriores al inicio de cada periodo de interés; la tasa mas alta
sera llevada en “curva de rendimiento “ de treinta dias, independientemente
del plazo al que hayan sido cmitidos, suscritos o contratados, de los
instrumentos que a continuacion se mencionan:

1) El instrumento de -captacion de mayor rendimiento que exista en ese

momento en el “‘Sistema Bancario”, que para los efectos del presente contrato
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es ¢l conjunto integrado por las instituciones bancarias, nacionales o
extranjeras, que operen o lleguen a operar en los Estados Unidos Mexicanos.
2) El instrumento de mayor rendimiento que emita o suscriba el Gobiemo
Federal de los Estados Unidos mexicanos para allegarse de recursos.

3) EL mayor de los mdicadores que el Banco de México dé a conocer como
elemento de referencia que pudiera emplearse para la determinacion de tasas
de interés para operaciones activas o pasivas, incluyendo de manera
enunciativa y no limitativa , el Costo Porcentual Promedio de Captacion

(CPP) y la Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP)...""?

Como podrd observarse en la definicion anterior, para determinar la Tasa
Lider se podia utilizar cualquier instrumento, por lo ésta resulta mds alta que
la tasa lider que se determina usando solamente CPP, THP y Cetes, por lo
que no necesariamente un crédito (otorgado antes de 1996) que cobraba tasa
lider + 5 puntos era mas barato que uno a tasa lider + 8 puntos, por ejemplo,
ya que la primera tasa lider podia incluir mds instrumentos y por ello ser méds

alta que la segunda.

Para evitar la falta de claridad en la definicion de la tasa lider, ¢l Banco de
Meéxico publicod ¢l 6 de noviembre de 1995 la circular 114/95, en la que se
especifica que a partir de 1996, todos los créditos cobrardn intercses
partiendo de una sola tasa de referencia, que puede ser el CPP, la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) o los CETES. Posteriormente, se
cambié el CPP por el CCP (Costo de Captacion a Plazo). Sin embargo, las

caracteristicas de los contratos firmados antes de 1996, no cambian.

' Modcto de contrato de Crédito Hipolecario “Espacios”, 1994,
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Ademas de la diferencia en la definicion de tasa lider, hay otras diferencias en
los contratos de crédito hipotecario entre los diferentes bancos, que se pueden

‘~ agrupar como sigue:

1) Crédito hipotecario a plazo fijo y sin refinaneiamiento (Tradicional)

2) Crédito a plazo variable eon refinaneiamiento oculto o explicito (Tasa
doble)
3) Crédito hipoteeario a plazo fijo eon refinanciamicnto

4) Crédito en Unidades de Inversion (UDIS)

A continuaeion analizaremos uno por uno estos tipos de eréditos, y veremos
las ventajas y desventajas de eada uno de ellos, sobre todo en époeas de

incertidumbre finaneiera como la que se estad viviendo en nuestro pals, donde

en un afio, se observaron tasas desde 11.53% (CPP de marzo de 1994), hasta

109.72% (THP del 16 de marzo de 1995). Esta situacion dio jugar a que

surgieran opeiones de reestrueturaeion de erédito hipoteeario, eomo las
Unidades de Inversion. Aunque las Unidades de Inversion eomo tales nunea
| se habfan manejado, no son algo nuevo, sino que son una modalidad del
sisiema de pagos a valor presente que 1o se habfa implementado
anteriormente en nuestro pais, pero en paises como Chile, ya estin

funeionando desde hace varios aflos, aunque con otro nombre.

. Antes de explicar detalladamente el funeionamiento de eada uno de los tipos

de erédito hipotecario meneionados anteriormente, es importante ver el
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comportamiento que han temdo en los Gltimos meses las tasas de los pagarés
con rendimiento liquidable al vencimiento a plazo de 28 dias, la inflacion vy
las tasas cobradas en los créditos hipotecarios, y la relacion que ha existido
entre cllas. Las tasas de los pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento (PRLV) y las de los créditos hipotccarios presentadas en el
presente trabajo, corresponden a promedios de los bancos mds importantes,
ya que cxisten variaciones de un banco a otro. En el caso del PRLV,

corresponde al rango mas bajo de inversion.

TASAS MENSUALES DE INFLACION, CREDITO HIPOTECARIO Y
PRLV A 28 DIAS

9.00%

8.00%

= @= CRED. HIP,
—a-—PRLV
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8.00%

s.00% .

—a—INFLACION

TASA

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%

FUENTE: INFOSEL
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TASAS MENSUALES

PROPORCION DE LAS TASAS
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5.1 CREDITO HIPOTECARIO A PLAZO FLIO Y SIN
REFINANCIAMIENTO
Este tipo de crédilo se maneja como una tabla de amortizacion tradicional,
donde la tasa de interés puede ser variable o fija. A principios de 1994, hubo
instituciones bancarias que otorgaron créditos a tasa fija del 18%, la cual se
esperaba que descendiera, pues en aquélla época la tendencia de las lasas de
interés cra a la baja. Sin embargo, debido a varios factores politicos,
economicos y sociales la tendencia de las tasas de interés suftio un cambio, y
éstas comenzaron una tendencia hacia la alza, logrando alcanzar niveles que
no se hubieran imaginado un affo antes. Debido a esta situacion, a principios
de 1995, la mayoria de los bancos dejaron de otorgar créditos a tasa fija,
porque ademds de la incertidumbre financiera que existia, nadie hubiera
contratado un crédito con una tasa fija cercana al 100%. A mediados de
marzo de 1995, cuando Ia tasa TIIP alcanzd tasas superiores al 100%,
muchos bancos suspendieron el otorgamiento de nuevos créditos
hipotecarios, ya fuera a tasas fijas o variables, ya que el descontrol sobre Ias
mismas estaba provocando un peligro para las carteras de créditos de los
bancos. La férmula para calcular el pago mensual para los esquemas de plazo
fijo sin refinanciamicnto de intereses es la siguiente:
Ry = A/ (1-(A+i/12))™)/(i/12)
donde:
R, = Pago mensual en el mes n
An= Saldo insoluto del crédito en el mes n
i = tasa de interés aplicable al crédito

m = meses que faltan por vencer del plazo del crédito
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Para los créditos sin refinanciamiento y tasa ajustable, este esquema tuvo que
ser cambiado temporalmente por los bancos, ya que las tasas de interés
subieron drdsticamente durante 1995, y los pagos llegaron a aumentar hasta 4
veees, lo que hizo imposible que los elientes pudieran pagar los intereses. La
ventaja, cuando la tasa es fija, es que se pueden programar las crogaciones
que se hardn durante todo el periodo del crédito, ya que se conoce con
precision cudnto se tienc que pagar cada mes. Sin embargo, para que un
banco otorgue créditos hipotecarios a tasa fija, la ecconomia del pais deberia
de ser muy estable, o tener fondeo a largo plazo, lo cual no sucede en nuestro
pafs. Cuando la tasa es variable, si el aumento de las tasas nominales es muy
brusco en un periodo corto, el pago que debe realizar el acreditado puede
llegar a crecer mds alla de sus posibilidades de pago. E! valor nominal de la
deuda decrece con cada pago realizado, sin embargo, en épocas de alta

inflacion, se provoca una amortizacion acelerada del crédito.
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52 CREDITO A PLAZO VARIABLE Y CON REFINANCIAMIENTO
OCULTO
En 1992, aparecio un nuevo producto hipotecario que planted distorsiones en
la forma de medir las verdaderas deudas de los clientes con los bancos y las
carteras de estos (ltimos. Para obtener ahorros fiscales, los intereses que la
deuda devengaria en el mercado y que de todas formas se iban a financiar no
se considerarian como tales, y quedarian fuera de los ingresos corrientes de la
institucion y de su declaracion de impuestos. Esta situacion podria prevalecer

durante varios ailos, e incluso abarcar todo el plazo del crédito.

Se pretendfa que solo se hicieran explicitos los intereses que pudieran
cobrarse, sin necesidad de refinanciarlos expresamente. No importaba que el
financiamiento adicional se otorgara, siempre que no tuviera repercusiones
contables y fiscales. No importaba que la cartera tuviera en realidad un valor
superior al reconocido en el balance de la institucion acreedora. Los intereses
no liquidables en efectivo supuestamente no quedarian pendientes de pago ni
aumentarian los pasivos del acreditado, pero podran repercutir
indirectamente en el incremento de una penalidad que éste tendria que cubrir
en caso de tratar de liquidar anticipadamente su crédito. El cliente no veia
crecer su endeudamiento real, ya que éste se encontraba oculto en la comisién

por prepago.
La comision por prepago era necesaria para cvitar que alguien pudiera

liquidar su deuda a su valor inicial, sin reconocer los intereses refinanciados

implicitamente pero no anotados en la cuenta del cliente. La estrategia
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financiera era cobrar intereses bajos en los primeros vencimientos y altos en
los posteriores, con lo que se pospondria el pago de impuestos y se generaria
una ventaja , por el rendimiento alternativo de los fondos no entregados de

inmediato al fisco.

Recientemente salido al mercado, este producto tenia serias fallas de
estructura, aparte de sus posibles problemas fiscales, legales y de
transparencia frente a los clientes. La principal consistia en que la comision
por prepago estaba definida como un nimero determinado de pagos
mensuales, variables y valuables de acuerdo al momento en que se liquidara
el crédito. Debido a que el saldo por el financiamiento de intereses puede
equivaler a un nimero indeterminado de abonos mensuales (dependiendo del
nivel de las tasas nominales, que a su vez dependen de la inflacion), iijar el
costo de liquidacion del adeudo en términos de dichas mensualidades era
totalmente arbitrario, y podia favorecer o perjudicar al intermediario o a su

cliente.

Otra limitacion del sistema era que se ponian topes a las tasas reales de
interés con las que el contrato todavia estaria vigente. Al salirse de estos
limites, el contrato podia ser invalidado y renegociado. Se presuponia que las
tasas reales de interés serian muy bajas, annque se iba a contratar un crédito a
largo plazo y éstas podrian subir mis adelante. Esta falla era grave porque no
se tenia la certeza de poder captar los fondos de largo plazo con una tasa real
fija, y al financiar el crédito con captacion de corto plazo la tasa pagada a los

ahorradores podria subir repentinamente. En el mismo 1992, pronto se
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observé que las tasas podian subir considerablemente. El producto original
fue retirado del mereado y el banco tuvo que considerar, ademds, la nueva
regla espeeial que las autoridades aplicarian para determinar la carga fiscal de

este tipo de operacioncs,

Se sugirié que la comision por prepago se definiera como el equivalente de
los intereses implicitamente finaneiados al deudor, lo que le daria tranquilidad
de que su pago fuera justo. Al redisefiarse ¢l producto se tomaron en cucnta

estas consideraciones.

Con el nuevo tratamiento de impuestos acerca de tener que declarar intereses
sobre la base de la aplicacion de una tasa lider mas un margen,
independientemente de la reconocida en forma explicita en los estados de
cuenta de los clientes y en la cartera del intermediario, se redujo parcialmente
la ventaja fiscal esperada en un principio. Sin embargo, al cargarse la tasa
mencionada sobre el principal inicial y no sobre el actualizado con el
financiamiento implicito, para efectos del calculo de los intereses bancarios
gravables el valor real del incentivo fiscal se volvio incierto y quedé sujeto al
nivel que alcanzara la inflacion futura. Podria ser conveniente adoptar un
estimulo fiscal mas estable cnn términos reales, y beneficiar a los diversos

sistemas de pago de los créditos.
La reformulacion del producto, con una base de pago inicial por peso de

crédito mucho nds baja que en otras alternativas ofrecidas en el mercado,

tuvo problemas en su lanzamiento, a finales de 1992, por un cambio en las
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condiciones de la cconomia. Las tasas tuvieron un incremento inesperado por
encima de su tendencia aparente. En ¢sa ocasion hubo mayores oportunidades
de supervivencia a corto plazo, ya que las tasas inmediatamente revirticron su

tendencia y comenzaron a bajar,

Una deuda con un saldo creciente por no cubrirse los intereses nominales
puede superar varias veces ¢l monto del adeudo inicial, el cual pierde valor
aceleradanente por la elevacion general de los precios. Aplicar una tasa dada
sobre la parte del adeudo que disminuye arbitrariamente su valor real puede
producir una considerable subestimacion de los ingresos gravables y un
importante aborro fiscal al banco. Por el contrario, la baja en la inflacion
disminuye este potencial de beneficios. Las autoridades podrian buscar

estabilizar el valor real del subsidio fiscal lo mas posible.

En septiembre de 1992, se reconocid que las autoridades podrian considerar
la posibilidad de exigir en general a todas las variantes de sistemas con
financiamiento oculto una capitalizacion sobre el valor de la verdadera deuda
del clicnte en una fecha determinada, y no sélo sobre lo anotado en su
balance. La comision por liquidacion anticipada, lo mismo que el
financiamiento otorgado, crecerian al principio del plazo contratado, para
disminuir y llegar a cero posteriormente, antes de amortizar completamente la
deuda.

Con este esquema, ¢l acreditado sabria que su pasivo equivaldria exactamente

a uno con el esquema normal de financiamiento de intereses, y que la
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diferencia seria iinicamente de presentacion. Ademas, los bancos no podrian
utilizar mensajes publicitarios que pretendieran hacer creer al cliente que
cfectivamente estaria mejor sin recibir un financiammiento explicito de
intereses, ya que estarfa claro que deberia al banco su equivalente implicito,

en forma de una comision,

En este tipo de crédito sc maneja un esquema de tasa doble. La forma de
pago se divide en dos ctapas. Los pagos mensuales son iguales en un periodo
que generalmente es de seis meses, y después el pago aumenta en la misma
proporcion que el incremento semestral que haya tenido la inflacion o los
salarios minimos, lo que resulte mas alto. De esta manera, ¢l pago se va
ajustando cada seis meses hasta llegar a la segunda ctapa del crédito, que es
la de amortizacién de la deuda, La segunda etapa del crédito comienza en el
momento en que la comisién por prepago sea igual a cero. Iin esta ctapa, se
aplica la tasa de mercado, y el pago efectuado se aplica, en primer término,
para ¢l pago de inleresés, y ¢l resto para amortizar la deuda. En caso de que
el término del contrato se presente antes de llegar a la segunda ctapa, el -
cliente estd obligado a pagar la totalidad de la deuda mas la comisién por
prepago vigente al momento del vencimiento. La comisién por prepago se
determina utilizando la siguiente formula;
D= IM; - Id,
MDA, = MDAT,+ * (1 -iA() +MD, - C;
CP, = MDA, /S,

Donde :

Im, = Intereses de mercado del mes t
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Id; = Intereses devengados en ¢l mes t

MDA, = Margen diferencial acumulado en el mes t

MDA,.; = Margen diferencial acumulado en el mes anterior al mes t
iA; = Tasa de actualizacion del mes correspondiente

C; = Comision cubierta en caso de prepago parcial

CP, = Comision por prepago en ¢l mes t

S = Saldo del crédito en ¢l mes t

Como podra obscrvarse, cl refinanciamiento del crédito no se ve reflcjado en
el saldo de la deuda, sino que se refleja en la comision por prepago. Por otro
lado, ¢l plazo de la liquidacion de la deuda cs variable , ya que los pagos no
dependen de la tasa de mercado, sino de la tasa de actualizacion. Hay
institucionés bancarias que no mancjan comision por prepago, pero la
difcrencia entre los intcreses pagados y los devengados, sc suma al saldo
insoluto del crédito, lo que es cquivalentc a pagar una comisién por prepago
sin que aumente el saldo insoluto. La unica difercncia entre los dos esquemas’

es de presentacion del producto, ya que son cquivalentes.

A continuacién presentamos unos ejemplos del comportamiento de un crédito
hipotecario bajo el esquema anterior. Los datos correspondientes al periodo

de 1992 a 1995 sonrcales, y a partir dc 1996 son proyccciones.

Este esquema tiene la ventaja de que ajusta los pagos semestralmente de
acuerdo a la inflacion, y con ello ¢s mas factible que los ingresos de los

clientes aumenten proporcionalinente a los pagos. Sin embargo, los intcrescs



. . se capitalizan mensualmente, y se puede observar que la tasa devengada es
o considerablemente mayor que la inflacién en casi todos los periodos, por lo
que el saldo insoluto del crédito (considerando la comision por pregago),
aumenta drasticamente cn los primeros ailos. En los ejemplos presentados

podemos notar los efectos de la crisis de 1995, ya que de diciembre de 1994

a diciembre de 1995, ¢l saldo insoluto del crédito anmento casi en un 50%.
L Considerando que la inflacién durante ¢l afio de 1995 fue de 51.7%, se podria
afirmar que todos los pagos realizados durante ese afio no sirvieron para

amortizar la deuda en términos reales.

Para los ailos posteriores a 1995 se hicieron 3 escenarios:
a) Tasas de interés constantes
b) Tasas de interés decrecientes

¢) Tasas de interés crecientes

Para fines de los cjercicios presentados, sc considerd que la inflacion

corresponde al 60% de la tasa del crédito hipotecario.

En el escenario de tasas constantes, se consideré una tasa mensual para el
crédito hipotecario de 3.33%, y una inflacion mensual de 2.01% a partir de

1996. Bajo estas condiciones, se terminaria de pagar la deuda en 17 afios.

|

i. Bajo el escenario de tasas decrecientes, se considera que tanto la inflacion
: ! . como la tasa de interés disminuyen lentamente de 1996 a 1999, para luego
:: permanecer constantes en niveles de 0.75% y 1.25% mensual,

respectivamente. De esta forma, se liquidaria el total de la deuda en 12 afios.
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Por qltimo, tenemos un escenario con tasas crecientes a partir de 1996, que
daria como resultado que al concluir un plazo de 20 ailos, la deuda no se
liquidara, y el saldo insohito al término de dicho plazo seria mayor a 10

veces el saldo inicial.

Hay muchas vanantes que se pueden considerar en este tipo de contratos, ya
que la proporcion entre inflacion y las tasas de crédito no es fija, y no se
puede saber cudl va a ser la situacion futura de la economfa del pais, por lo
que este tipo de esquemas representan un riesgo muy alto tanto para los

clientes como para las instituciones financieras.
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5.3 CREDITO A PLAZO F1JO CON REFINANCIAMIENTO DI
INTERESES
El esquema de crédito a plazo fijo con refinanciamicnto de intereses,
considera pagos bajos en los primeros afos del crédito, y éstos se van
ajustando mensualmente de acuerdo al porcentaje de refinanciamiento y a la
tasa de interés que se aplica. Los intereses que no se alcanzan a cubrir con cl
pago mensual, se suman al saldo insoluto, de manera que éste ¢s creciente al
principio del periodo. Los pagos se pueden ajustar a la baja o a la alza
modificando ¢l porcentaje de refinanciamiento. Generalmente se pueden
realizar prepagos sin comision, porque el saldo insoluto se va ajustando con
cada pago. En este caso, como los pagos que sc realizan dependen de una
sola tasa de interés, y no de dos, como en los esquemas de plazo variable, la
deuda sc liquida en un periodo que sc puede determinar al momento de
contratar cl crédito. Este tipo de esquemas se disefiaron originalmente con un
porcentaje de refinanciamiento (porcentajc de crecimiento) fijo, y
dependiendo del porcentaje de refinanciamiento, cra la tasa que se cobraba,
Mientras mis refinanciamiento habfa, era mayor la tasa que se le cobraba al
cliente. Sin embargo, debido a la subida tan brusca que sufricron las tasas en
1995, se decidio aplicar una sola tasa para todos los créditos, y se decidio
ajustar el porcentaje de refinanciamiento mensualimente, con ¢l objeto de que

los pagos no subicran demasiado de un mes a otro.

La mecdnica para calcular el pago a efectuar cada mes es la siguiente:

PAGO,=Sl, * (1 +i* PC)/ (PZO -t +1) +SI, *i* (1-Pcy)



Donde:

PAGO, = Pago a efectuar en el mes t

Sl = Saldo insoluto al inicio del periodo t

i,= Tasa de interés mensual del periodo t

PC, = Porcentaje de crecimiento aplicable en el periodo t

PZO = Plazo total del crédito en meses

En este tipo de esquemas, es importante sefialar que, mientras mds grande sea
el porcentaje de crecimiento, el pago inicial es menor, pero los crecimientos
en los pagos son mds bruscos. Si se¢ contrata un esquema con un alto
porcentaje de crecimiento, se debe hacer un andlisis muy profundo acerca de
la solvencia futura del cliente, ya que si no ticne programados aumentos en
sus ingresos para los afios siguientes, es probable que llegue a caer en cartera
vencida, Si el porcentaje de crecimiento fuera igual a cero, tendriamos un
esquema con pagos iguales de capital durante toda la vida del crédito, y
liquidacion total de los intereses mensualmente. Si las tasas de interés
permanecen fijas y el porcentaje de crecimiento es cero, los pagos son

decrecientes.
Si se modifica el porcentaje de crecimiento mensualinente, el plazo del

crédito puede variar, y se llega a un esquema cquivalente al de tasa doble. A

continuacion presentamos un ejemplo de lo anterior. .
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ESQUEMA CON REFINANCIAMIENTO Y PLAZO VARIABLE

IPORCENTAJE DE CRECIMIENTO VARIABLE}
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Para ilustrar cl comportamiento del esquema con refinanciamiento de
intereses y plazo fijo, se hicieron los mismos tres escenarios que para el de
tasa doble, y se compard grificamente el comportamiento de ambos

esquemas.

La siguiente prafica muestra el comportamiento que tuvieron los dos

esquemas cn el periodo que abarca desde enero de 1992 a diciembre de 1995.

ESQUEMA CON REFINANCIAMIENTO DEL 60% Y PLAZO DE 20 AROS (1)
Y ESQUEMA CON REFINANCIAMIENTO OCULTO Y PLAZO VARIABLE (2)
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Al observar la grifica anterior, podemos damos cuenta del motivo del fracaso

de estos productos en épocas de crisis. En el esquema con refinanciamiento
fijo del 50%, se puede apreciar que la variabilidad en los pagos depende

principalmente del comportamiento de la tasa de interés de mercado. Por los
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anterior, a principios de 1995, cuando las tasas de interés subicron

vertiginosamente, en un lapso de 6 meses (de diciembre de 1994 a mayo de

1995), los pagos aumentaron casi al triple, lo que dio lugar a que se tuvieran

que hacer ajustes en cl porcentaje de refinanciamiento para que los clie

ntes

no cayeran en cartera vencida, ya que los ingresos no aumentaron a la par de

las tasas de interés.

En el escenario de tasas decrecientes, en el periodo comprendido entre 1

y 1999, los pagos son decrecientes, pero el saldo insoluto crece. A parti

996

r de

1999 se observa un crecimiento muy suave en los pagos (a pesar de que la

tasa se mantuvo constante a partir de ese afio). El saldo insoluto comienza a

distinuir a mitad del periodo, aproximadatmente.

ESQUEMA CON REFINANCIAMIENTO DEL 60% Y PLAZO DE 20 AROS (1)
Y ESQUEMA CON REFINANCIAMIENTO OCULTO ¥ PLAZO VARIABLE (2!
TASAS DECRECIENTES HASTA 1999 ¥ CONSTANTES POSTERIORMENTE
$300,000 49,000

48,000

$7.000

40,000

5,000

44,000

3,000

42,000

1,000

L . 0
e d M 9) deds  dc®)  de¥d &0 4c0) e 0% dk-07 409 de-H

[WER SALOO INSOLUTO) E=S95A1D0 INSOLUTOZ) ~~@  PAGO MENSUALL1) === AGO MENSUALIZ)]

1o



é

i
i
i
3
|
s
i
i
i

ESQUEMA CON REFINANCIAMIENTO Y PLAZO FIJO

% DE CRECIMIENTO : 80%
PLAZO : 20 AROS
TASAS OECRECIENTES HASTA 1999 Y CONSTANTES POSTERIORMENTE
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En el escenario de tasas constante (a partir de 1996), se puede observar que
los pagos creeen ailo con aito hasta llegar al vencimiento del plazo, y ¢l saldo

insoluto creee en los primeros aflos y comienza a decrecer a partir del décimo

sexto ailo.
ESQUEMA CON REFINANCIAMENTO DEL 50% Y PLAZO DE 20 AROS (1)
¥ ESQUEMA CON REFINANCIAMENTO OCULTO Y PLAZO VARIABLE (2)
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ESQUEMA CON REFINANCIAMIENTO Y PLAZO FIJO

% DECRICMINTO : $0.00%
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Por altimo, tenemos el escenario de tasas crecientes, donde los pagos crecen

durante toda la vigencia del crédito, y el saldo insoluto comienza a decrecer a

partir del décimo séptimo aito.

Este tipo de esquema tiene la ventaja de que, si se llevan a cabo puntualmente

los pagos, se llega a liquidar la deuda en el plazo especificado de antemano,

pero en subidas bruscas de tasas de interés, s¢ corre el riesgo de que el

cliente no pueda pagar.
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ESQUEMA CON REFINANCIAMIENTO Y PLAZO FiJO
% DE CRECIMIENTO :

MA20: 28 AROS
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54 UNIDADES DE INVERSION (UDIS)

Debido a la crisis econdmica que se inicio en diciembre de 1994, surgio la
necesidad de replantear los esquemas de crédito hipotecario existentes, o de
crear esquemas nucvos, que fueran aplicables tanto en periodos de estabilidad
como de volatilidad en las tasas de inter¢s. El fracaso de los esquemas
anteriores, se debid a que la tasa de mercado awmentd en una proporcion
significativamente mayor que los ingresos de los clientes, por lo que sucedia
una de las situaciones siguientes:

a) El saldo insoluto del crédito llegaba a ammentar tanto que ¢l valor del bien
ya no justificaba una deuda tan alta, y se corria cl peligro de que ¢l cliente
prefiriera perder su casa a pagar su deuda

b) Los pagos llegaban a crecer tanto que no se podian cubrir

Por lo anterior, se crearon las Unidades de Inversion (UDIS), que son unit
especie de moneda que va ajustando su precio de acuerdo a la inflacién, por
lo que el valor real de un bien en UDIs se mantienc a lo largo del tiempo. (Sin
considerar el uso, la depreciacion, etc.) De esta manera, era mas probable que
se pudiera pagar la deuda, ya que, aunque los ingresos de los clientes no
necesariamente aumentan al mismo ritmo de la inflacion, estdn mas ligados a

ésta que a las tasas de mercado.
Sin embargo, debido a la urgencia de solucionar la situacién de los deudores

hipotecarios en el corto plazo, el gobierno tuvo gue intervenir creando apoyos

para la Banca, y decidio asumir el riesgo de tasas, ya que no se contaba con
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una estructura que permitiera el macheo de las operaciones activas con las

pasivas en UDIs.

El programa de reestructuracion de créditos en UDIs considera una tasa real
de 8% para créditos con saldo inferior a N$200,000 y 10% para créditos con
saldo superior a este monto. Se aceptan prepagos sin comision. Todos los
gastos que se generen con motivo de las reestructuraciones, corren a cargo
del cliente, pero pueden ser finaneiados por las instituciones bancarias. Por lo
general estos gastos se suman al saldo insoluto al momento de reestructurar.
Los plazos de reestructuracién pueden ser de 20, 25 o 30 afios. Los créditos
del FOVI y los créditos con garantia inmobiliaria no entran dentro del

programa.

Algunos bancos, a partir de 1996, empezaron a ofrecer créditos hipotecarios
en UDIS con tasas reales entre el 10% y el 15%, pero esta oferta ain es
limitada debido a la falta de recursos en Unidades de Inversion, ya que las
inversiones en UDIS todavia no son aceptadas por completo por el piiblico
inversionista, porque no existe una cultura generalizada acerca de su manejo,
y muchas veces ni los ejecutivos encargados de promoverlas conocen su

funcionamiento, por lo que se complica aiin mds la captacion en UDIS,
Es importante considerar que los ingresos reales de los deudores no deben

disminuir durante la vigencia del crédito, ya que si esto sucede, se presentan

problemas de cartera vencida.
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Para cvitar el riesgo de caer en cartera vencida, es conveniente hacer
prepagos en el momento en que se pucda, ya que no se conoce con precision

¢l comportamiento que tendran las tasas en un futuro,

Una forma de “asegurar” la solvencia futura de los clientes en caso de
deterioro real de su salario, es aplicar un esquema de pagos decrecientes en
UDIS. Esto se logra haciendo amortizaciones iguales de capital durante toda
la vigencia del crédito, con lo que los intereses, y con cllo el pago total,
disminuye en cada periodo. El pago inicial requerido seria mayor que en un
esquema de pagos iguales, pero se tendria mas seguridad de recuperar la
deuda.

La siguiente grafica muestra ¢l comportamicnto que hubiera tenido un crédito

‘en UDIS con pagos reales fijos y decrecientes si éstas sc hubieran

implementado desde 1992, Para calcular el valor de Ias UDIS, se utilizé como

referencia la inflacion acumulada desde enero de 1992,
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En el esquema de pagos fijos, ¢l monto nominal del pago siempre crece, lo
que cambia cs la pendiente, la que depende de la tasa de inflacion. En el
esquema de pagos decrecientes, el pago nominal podria Hegar a decrecer si la
inflacién decreciera bruscamente de un periodo a otro. En todos los
escenarios, el pago inicial del esquema de pagos reales decrecientes ¢s mayor
que cl de pagos reales fijos, pero el crecimiento en el pago nominal del
esquema de pagos fijos es mds pronunciado, por lo que al final del periodo es

mayor el pago que en el esquema de pagos decrecientes.

A continuacién se presentan unos ejemplos en los que se ilustra el
funcionamiento de los créditos en UDIS, bajo escenarios de tasas crecientes,

decrecientes y constantes.
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COMPORTAMENTO OF UN CREDITO KIPOTECARIO A TASA REAL CON PASOS REALES FUOS

TASA REAL: 10.00%
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ESQUEMA DE PAGDS REALES DECRECIENTES

PLAZO: MESES

{20 ARO

TASA REAL: 10.00%
INFLACION CRECIERTE A PARTIR DE 1396

1 4
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6 CONCLUSIONES

En nuestros dfas, para producir mds vivienda en México se requiere destinar
més dinero al crédito hipotecario. Se necesitan plazos amplios con intereses
mas bajos. Serd necesario que la banca privada expanda las opciones que
actualmente ofrece, que atienda diversos nichos de mercado (vivienda
econoémica, vivienda media y alta), y es conveniente que la banca que en
nuestro pais existe -banca multiple-, sca complementada con una banca
especializada en ¢l mercado hipotecario, y con esquemas que permitan
captar, canalizar y reciclar recursos que ya estan en cl mercado hipotecario, o

recursos frescos provenientes de otras fuentes.

También es importante que se especifiquen condiciones mds estrictas para el
otorgamiento de un crédito hipo.tccan'o, ya que gran parte de la crisis que sc
presentd en el mercado hipotecario se debié a que los bancos otorgaron
montos de crédito superiores a las posibilidades de pago de los clientes,
confiando en que las tasas bajarian, y cuando éstas subieron, presionaron la

liquidez de los acreditados.

En una economia como la de nuestro pais, en la que no podemos saber qué es
lo que va a pasar con las tasas de interés cn un futuro, es importante que no
se ponga en peligro la solvencia futura de los clientes (y con ello la de los
bancos, ya que si los clientes no pagan, el baunco pierde). Para que no se
repita la situacion que se presentd en 1995, donde el gobicmo tuvo que
intervenir para ayudar a solucionar la situacion de la Banca, los bancos deben

tratar de generar una captacion de largo plazo para los créditos hipotecarios
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que sea alractiva para los inversionistas, y que no encarczca de manera

innecesaria los créditos hipotecarios.

Las Unidades de Inversion son una buena alternativa para el crédito a largo
plazo, pero sin perder de vista que su valor sicinpre va a awnentar, y si la
inflacion crece mds rapidamente que los ingresos de los clientes, tarde o
temprano volveran a caer en la insolvencia. Por otro lado, hay que tomar en
cuenta que las UDIS aumentan su valor diariainente, y los ingresos de los
clientes no, por lo que, en caso de subidas bruscas de la inflacion, el cliente
se puede ver afectado seriamente si sus ingresos no aumentan. Algunas
acciones de emergencia que tomaron algunos bancos cuando se presentd la
crisis, fueron aumentos de plazos de liquidacion de los créditos, o
modificaciones temporales en las condiciones originales de los contratos para
disminuir el pago, pero no bajaron la tasa de interés, y los intereses no
cubicrtos se sumaban al capital. Este tipo de soluciones, a largo plazo,
ademas de que producen un desgaste patrimonial muy fuerte en los clientes,
no sirven de nada si las tasas de interés se inantienen altas, ya que el crédito
se llegaria a convertir en una perpetuidad. Por otro lado, al aumentar
desmedidamente el saldo insoluto del crédito, el valor del inmueble que lo
respalda puede llegar a ser insuficiente para cubrir el saldo del crédito.
Debido a esto, no fueron suficientes las reestructuras en Unidades de
Inversion, y ¢l gobiemo se vio en la necesidad de subsidiar parte de los

intereses de los créditos hipotecarios para que los clientes siguieran pagando.
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Una solucién que se propone para reactivar el crédito hipotecario, es un
esquema en Unidades de luversion con pagos decrecientes, de manera que si

los ingresos reales del acreditado disminuyen, éste no se vea tan afectado.

En épocas de baja inflacion, los esquemas de crédito tradicionales son
convenientes cuando no se esperan aumentos en los ingresos, ya que con

estos esquemas se pueden programar las erogaciones que se van a llevar a

cabo.

Los esquemas con refinanciamiento de intereses, son convenientes cuando se
espera que los ingresos del acreditado aumenten durante la vigencia del
crédito. El refinanciamiento de los intereses ayuda para que no se presente
una amortizacion acelerada de la deuda, y era una buena opcion antes de que
surgicran las UDIS. Los esquemas de crédito hipotecario que manejan tasa
doble, son los que involucran més riesgo tanto para el banco como para cl
cliente, ya que no sc cuenta con la seguridad de que se termine de pagar el
préstamo aigin dia, y ademas, los recursos se captan a una tasa (tasa de
mercado), y los pagos se ajustan de acuerdo a otra tasa (inflacién), por lo que
la institucion bancaria asume el riesgo por la diferencia en tasas.
Actualmente, se estd tralando de fomentar la captacion a tasas reales (UDIS),

para poder destinar mas recursos a los créditos en UDIS, ya que éstos tienen

ul MEnor resgo.

En épocas de estabilidad econdémica, lo mas conveniente son las tasas fijas,

ya que asi se pueden programar las erogaciones futuras, y destinar una
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cantidad de dinero fija para pagar el crédito hipotecario, pero en nuestro pais
es practicamente imposible garantizar una estabilidad econdmica, y mas si se
toma en cuenta el plazo de un crédito hipotecario. Lo més conveniente es no
dejarse llevar por Jo “atractivo” de un plan que nos ofrece pagos iniciales
muy bajos, para adquirir una vivienda mis alla de nuestras posibilidades, que
después no podamos pagar. Los esquemas en UDIS con pagos decrecientes
son la mejor opcidn si se quiere contar con tranquilidad en un futuro, ya que,
aunque tal vez no nos alcance para comprar la casa de nuestros suefios, sf
podemos tener-casi la certeza de que vamos a poder tener una vivienda

propia.

Diversos esquemas, conceptos y mecanismos cstdn siendo considerados
actualmente por las dependencias del Gobierno Federal. Destacan la posible
bursatilizacion de la cartera hipotecaria, esquema ya existente en otros palises
y que equivale a una especie de reciclaje de recursos , la posible autorizacién
para que surjan fuentes altermativas de financiamiento a la vivienda
(sociedades de ahorro y préstamo, cajas de ahorro, sociedades mutualistas), y
la posibilidad de hacer deducibles de impuestos los pagos por intereses de un
crédito hipotecario, pero ninguna de estas propuestas servird mientras no

bajen las tasas de interés a niveles razonables.

Las posibilidades son diversas. En México podrén ser novedosas, pero en
otros paises existen y funcionan desde hace tiempo. En la medida en que
México se incorpore, mas y mas a la modemidad y a una economia mundial,

iran surgiendo esos nuevos esquemas y mecanismos financieros.
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