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INTRODUCCION

A finales del afio 1994, se produjo una recesion econdmica que genero una
profunda crisis en México. Uno de los efectos fue la contraccién del crédito
bancario durante mas de siete afnos y, por lo tanto, la caida del mercado
inmobiliario, que duro casi una década.

En nuestro pais, la banca no instrumenté medidas tendientes a atenuar los efectos
de la crisis iniciada, caracterizada por insuficiente oferta crediticia, altas tasas de
interés existentes en el mercado, caida de los salarios, devaluacion de la moneda
y elevados precios de las viviendas, lo que afectdé principalmente a las personas
que contaban con un crédito hipotecario o que habian planeado comprar una
vivienda.

En los afios posteriores a la crisis, la banca se retiré6 del mercado hipotecario,
dejandolo en manos de unas figuras financieras que iniciaban en México, las
cuales fueron las Sociedades Financieras de Objeto Limitado, conocidas como
SOFOLES. Las SOFOLES son organismos, que nacieron en diciembre de 1993
como requisito para que México pudiera entrar al Tratado de Libre Comercio con
América del Norte, circunstancia que requeria que el pais contara con figuras de
intermediacién financiera especializada similares a las establecidas en los otros
paises miembros del acuerdo.

Las SOFOLES son instituciones financieras que se diferencian de los bancos
porque, por un lado, no pueden captar recursos del publico mediante depdsitos vy,
por otro, porque solo pueden otorgar créditos para determinada actividad o sector.

El crédito bancario para el sector hipotecario, traté de resurgir aproximadamente
en el afio 2004, ofertando créditos a tasas de interés fijos, e incluso menores que
las tasas que ofrecian las SOFOLES hipotecarias tratando de recuperar su
mercado, sin embargo, dichas figuras financieras ya tenian cubierto gran parte de
ese sector.

Esta investigacion surge a raiz de que en el mes de septiembre de 2004 se llevo
un acuerdo en el cual el Grupo financiero BBVA a través de BBVA Bancomer
adquirié la totalidad del capital social de la SOFOL Hipotecaria Nacional, S.A. de
C.V., entidad especializada en el negocio hipotecario.

Otro acontecimiento financiero semejante se suscité en marzo de 2005 en que se
firmd un contrato de compra venta de acciones por el cual el Grupo Financiero Ixe
adquiri6 a la SOFOL Fincasa Hipotecaria, con el propdsito de que Grupo
Financiero Ixe participe de forma relevante en el mercado hipotecario.

Se ha observado en afios recientes que la banca quiere volver a posicionarse
como principal proveedor de los créditos en México.



Con base en lo anterior surge la definicion del problema el cual es el siguiente:

¢, Cuales son las razones por las que los grupos financieros en México les han
parecido atractivas las SOFOLES hipotecarias para su adquisicion?

De esta definicidon se deriva el objetivo general que es:

Identificar las razones por las que a los grupos financieros en México les han
parecido atractivas las SOFOLES hipotecarias para su adquisicion.

La hipodtesis que se deriva para dar respuesta a la definicion del problema es que:

A los grupos financieros en México les han parecido atractivas las SOFOLES
hipotecarias para su adquisicion por el posicionamiento en el mercado hipotecario
que han logrado conseguir.

El presente trabajo esta estructurado en cuatro capitulos, los cuales describen a
continuacion:

El capitulo |, Antecedentes de las SOFOLES en México, contiene las definiciones,
caracteristicas, normatividad, operacion, marco legal de las SOFOLES en general,
asi como el surgimiento de la nueva figura llamada SOFOME.

En el capitulo Il, Relevancia de las SOFOLES hipotecarias, en él se comenta el
impacto que han tenido estas entidades en México, su posicionamiento e
integracion al mercado, asi como el interés que han tenido los grupos financieros
en adquirirlas.

En cuanto al capitulo Ill Los créditos que otorgan las SOFOLES hipotecarias, se
plantea cuales han sido las fuentes de fondeo que tienen estas SOFOLES para
allegarse de capital. Ademas en este capitulo se realiz6 una investigacion de
campo y se presentan los datos obtenidos de las instituciones que permitieron la
entrevista.

El capitulo IV cuyo titulo es El ambiente competitivo, presento cémo viven la
competencia hoy en dia las SOFOLES hipotecarias respecto al mismo sector de la
Banca Comercial. Otro punto de suma importancia que considero tomar en cuenta
es la transformacion de la antes SOFOL Compartamos a Institucion de Banca
Multiple y sus apreciables resultados.

El tipo de estudio que se utilizd6 de acuerdo a la interferencia que se puede tener
en la investigacion es observacional, es decir, solo se observd la realidad y se
describid, no se interfirié en la manipulacion de las variables.

De acuerdo a la evolucién que han presentado las SOFOLES hipotecarias el
estudio fue transversal, es decir, por la limitacion de tiempo no se procedié a



estudiar su evolucion a través de los anos, sino lo que pasa actualmente. Ademas
descriptivo puesto que solo se contd con una poblacion la cual son las SOFOLES
hipotecarias en nuestro pais.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

¢, Cuales son las razones por las que los grupos financieros en México les han
parecido atractivas las SOFOLES hipotecarias para su adquisicion?



OBJETIVO GENERAL

Identificar las razones por las que a los grupos financieros en México les han
parecido atractivas las SOFOLES hipotecarias para su adquisicion.



HIPOTESIS

A los grupos financieros en México les han parecido atractivas las SOFOLES
hipotecarias para su adquisicion por el posicionamiento en el mercado
hipotecario que han logrado conseguir.



METODOLOGIA

El tipo de estudio que se utilizé de acuerdo a la interferencia que se puede
tener en la investigacidn es observacional, es decir, solo se observé la realidad
y se describid, no se interfirié en la manipulacion de las variables.

De acuerdo a la evolucion que han presentado las SOFOLES hipotecarias el
estudio fue fransversal, es decir, por la limitacion de tiempo no se procedié a
estudiar su evolucidon a través de los afos, sino lo que pasa actualmente.
Ademas descriptivo puesto que solo se contd con una poblacion la cual son las
SOFOLES hipotecarias en nuestro pais.



CAPITULO | ANTECEDENTES DE LAS SOFOLES EN MEXICO

Como se describié en la introduccién, a raiz de la crisis econdmica sufrida en
nuestro pais, la Banca dejo de otorgar créditos al publico en general para la
adquisicion de viviendas. Motivo por el cual surgen unas figuras financieras
llamadas Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES) que en el
presente trabajo se trataran las dedicadas al sector hipotecario.

1.1 Definicion de SOFOLES'

Son instituciones financieras autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, reglamentadas en sus operaciones por el Banco de México y
supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, que hicieron su
entrada al sistema financiero mexicano con las reformas al articulo 103 de la Ley
de Instituciones de Crédito.

Estas entidades tienen por objeto otorgar créditos o financiamiento para la
planeacion, adquisicion, desarrollo, construccion, enajenacion y administracion de
todo tipo de bienes muebles e inmuebles a sectores o actividades especificos.

“Es una sociedad anénima que tiene por objeto captar recursos provenientes de la
colocacion de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV) y otorgar
créditos para determinada actividad o sector”

“Es una sociedad andnima autorizada por la SHCP que actua como intermediario
financiero con el objeto de:

a) Captar recursos del publico de forma limitada mediante la colocacion de
instrumentos.
b) Otorgar créditos de forma limitada a una determinada actividad o sector”

Las Sociedades Financieras de Objeto Limitado tienen sus antecedentes
historicos en la banca mexicana, ya que hasta 1970 hubo en el pais una banca
especializada. En ese afo se permitio la aparicion de los grupos bancarios no
formales. Finalmente, el concepto desaparecio e 1976 con el surgimiento de la
banca multiple.

El 14 de junio de 1993 se publicdé en el Diario Oficial de la Federacion de las
Reglas generales a que deberan sujetarse las sociedades financieras.

! Este apartado ha sido desarrollado con base en Eduardo Villegas Hernandez, Sistema Financiero Mexicano,
México, McGraw Hill, 2002, pp. 92-93.

? Rosario Quiroz Carrillo, SOFOLES /El retorno de la banca especializada?, México, El economista y su
Casita Hipotecaria, 2003, p. 45



1.2 Creacién de las SOFOLES®

Las SOFOLES fueron creadas por reforma a la Ley de Instituciones de Crédito
publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 23 de diciembre de 1993,
formando parte de la reforma integral del Tratado de Libre Comercio.

Estas sociedades son denominadas en los Estados Unidos como NON BANK
BANKS, es decir, son bancos que no son bancos. Son instituciones que no solo
encontramos en ese pais sino también en otros paises como Reino Unido de la
Gran Bretana, en donde se les denomina NON BANK FINANCIAL
ENTERMEDIARIES.

Las SOFOLES autorizadas por la SHCP, podran realizar actividades consistentes
en la captacion directa o indirecta de recursos del publico en el territorio nacional,
mediante actos causantes de pasivo directo o contingente, obligandose a cubrir el
principal y, en su caso, los accesorios financieros, es decir, les permite realizar
operaciones de banca y crédito, con la caracteristica distintiva, de que los recursos
que captaran seran provenientes de la colocacién de instrumentos que inscriban
en el Registro Nacional de Valores y que los créditos que otorguen seran para una
actividad o sector determinado, lo que nos lleva a concluir que, prestan servicio de
banca y crédito, esto es, son bancos especializados con funciones y objetos
delimitados.

Ademas, con base en los trabajos de Soto Sobreira y Silvia Ignacio,* quienes
mencionan que este tipo de sociedades no son nuevas en nuestra legislacion ya
que, desde la primera legislacion bancaria existe en nuestro pais, se prevido en
base al sistema predominante, la creacién de bancos especializados, como eran
los de emisidn, los hipotecarios y los refaccionarios.

Se constituyd en nuestro pais la Asociacion Mexicana de Sociedades Financieras
de Objeto Limitado el 23 de febrero de 1994, que tiene como funcidn establecer
principios de autorregulacién que permitan el cumplimiento de sus objetivos con
mayor eficacia.

1.3 Tipos de SOFOLES

Existen diversos tipos de crédito que otorgan las SOFOLES de acuerdo con su
clasificacion:

e Agroindustrial.- Otorgan crédito para la produccion, acopio,
comercializacion y transportacion de bienes relacionados con el

3 Este apartado ha sido desarrollado con base en Fernando Diaz Infante, Derecho Financiero Mexicano.
Instituciones del Sistema Financiero Mexicano, México, Porrua, 1997, pp. 179-186.

* Soto Sobreira y Silvia Ignacio, La Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito, México,
Porrua, 1983, pp. 40-42.



Sector Agroalimentario, mediante otorgamiento de Créditos,
principalmente de Avio y Refaccionarios

e Automotriz.- Otorgan crédito para la adquisicion de automoviles
nuUevos y seminuevos.

e Crédito personal.- Otorgan crédito para adquirir bienes de consumo
y créditos personales.

e Crédito para empresas.- Otorga crédito a proyectos de inversion de
las empresas, ampliaciones de plantas productivas, apertura de
nuevos puntos de venta, créditos a la medida.

e Hipotecario.- Otorgan lineas globales de crédito, crédito puente para
construccion de desarrollos habitacionales, de interés social y
vivienda media, crédito a largo plazo para adquisicion de vivienda,
creditos para adquisicidén de vivienda nueva o usada

14 Constitucion de las SOFOLES.

Las SOFOLES deberan constituirse como sociedades anénimas, en términos de la
Ley General de Sociedades Mercantiles y:

e Tener por objeto social la captacion de recursos provenientes de la
colocacion de instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores y el
otorgamiento de créditos para determinada actividad o sector.

e Tener como socios a personas con solvencia moral.

e Suscribir y pagar el capital minimo que se determine para las instituciones
de banca multiple en términos del articulo 19 de la LIC.

e Establecer su domicilio social en el territorio nacional.

1.5 Operacion de las SOFOLES.

Su operacion se lleva a cabo en forma limitativa, Unicamente podran efectuar las
siguientes operaciones:

e Captar recursos del publico exclusivamente mediante la colocacion de
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y dictaminados por una
institucion calificadora de valores, obtener créditos de instituciones
financieras del pais y el extranjero, y otorgar créditos a la actividad o sector
que se sefale en la autorizacion correspondiente.

e Invertir sus recursos liquidos en instrumentos de captacion de entidades
financieras, asi como en instrumentos de deuda de facil realizacion.

e Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacion de
su objeto.

e Las analogas y anexas que autorice el Banco de México.



1.6 Prohibiciones de las SOFOLES.
Las SOFOLES tienen prohibido:

e Captar recursos y celebrar sus operaciones en términos distintos a los
previstos por la ley y las reglas, prohibicién que resulta evidente y por tanto
innecesaria.

e Celebrar operaciones y otorgar servicios en los que se pacten condiciones y
términos que se aparten de las politicas generales de la sociedad.

e Celebrar operaciones en virtud de las cuales resulten o puedan resultar
deudores de la sociedad sus funcionarios o empleados, salvo que
correspondan a prestaciones de caracter laboral otorgadas en forma
general.

e Comerciar con mercancias y servicios de cualquier clase.

e Participar en sociedades distintas de las sefaladas en las presentes reglas,
explotar por su cuenta o de terceros establecimientos mercantiles o
industriales o fincas rusticas.

1.7 Marco Legal de las SOFOLES.

Como se ha mencionado las SOFOLES nacieron al amparo de las Reglas
Generales a que deberan sujetarse las Sociedades a las que se refiere la fraccion
IV del Art. 103 de la Ley de Instituciones de Crédito, publicadas en el Diario Oficial
de la Federacion (DOF) el 14 de junio de 1993, las cuales contienen el
fundamento legal, objeto social, asi como los requisitos para su establecimiento y
funcionamiento. En el marco del proceso de modernizacion y mejora de la
regulacion aplicable a las SOFOLES, se adicioné y reformoé el articulo 103 de la
Ley de Instituciones de Crédito mediante el Decreto publicado en el DOF el 30 de
noviembre de 2005; esto en relacion con los emisores de instrumentos inscritos en
el Registro Nacional de Valores.

También, las Reglas Generales se modificaron y ampliaron mediante la
Resolucién publicada en el DOF el 19 de diciembre de 2005. Destacan los nuevos
criterios para determinar el capital minimo, la autorizacion de nuevos tipos de
operaciones y el detalle de disposiciones aplicables a las SOFOLES
pertenecientes a un grupo financiero con una institucién de banca multiple o que
tengan vinculos patrimoniales con un banco.

Su fundamento legal es el siguiente:

o Ley de Instituciones de Crédito, Fraccion IV del Articulo 103, cual habla de
las prohibiciones y se cita a continuacion:

“‘“ARTICULO 103.- Ninguna persona fisica o moral, podra captar directa o
indirectamente recursos del publico en el territorio nacional, mediante actos



causantes de pasivo directo o contingente, obligandose a cubrir el principal v,
en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados.

Se exceptua de lo dispuesto en el parrafo anterior a:

IV. Las sociedades financieras de objeto limitado autorizadas por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico que capten recursos provenientes de la
colocacion de instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores y
otorguen créditos para determinada actividad o sector.”

Las Reglas generales a las que deberan sujetarse las sociedades a que se refiere
la fraccion IV del articulo 103 de la Ley de Instituciones de Crédito, publicadas en
el Diario Oficial de la Federacion el 14 de octubre de 1997.

Las cuales son las siguientes:
CAPITULO |
ORGANIZACION

PRIMERA .- Las presentes Reglas establecen las bases para la organizacion y
funcionamiento de las personas morales que tienen por objeto captar recursos
provenientes de la colocacion de instrumentos inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios y otorgar créditos para determinada actividad o
sector.

SEGUNDA .- Para los efectos de estas Reglas se entendera por:

l. Ley, la Ley de Instituciones de Crédito;

Il. Reglas, las presentes Reglas;

lll. Secretaria, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico;

IV. Sociedad, en singular o plural la persona moral autorizada conforme a las
presentes Reglas, y

V. Comision, la Comision Nacional Bancaria.

TERCERA.- Sdlo gozaran de autorizacién las personas morales que reunan a
satisfaccion de la Secretaria los requisitos siguientes:

| .Estar constituidas como sociedades andnimas;

Il. Tener como objeto social el sefialado en la Regla Primera;

IIl. Tener como socios a personas que cuenten con solvencia moral;

IV. Suscribir y pagar el capital minimo a que alude la Regla Sexta,

V. Establecer su domicilio social en territorio nacional.

> Ley de Instituciones de crédito.



CUARTA.- El nombramiento del Director General y de los consejeros debera
recaer en personas de reconocida calidad moral, que cuenten con
conocimientos en materia administrativa o financiera.

En ningun caso podran ocupar los cargos a que alude el parrafo anterior:

| .Las personas sentenciadas por delitos patrimoniales, las inhabilitadas para
ejercer el comercio o para desempefiar un empleo, cargo o comisién en el
servicio publico, o en el sistema financiero mexicano;

Il. Los quebrados y concursados que no hayan sido rehabilitados, y

[ll. Quienes realicen funciones de regulacién, inspecciéon o vigilancia de las
sociedades.

La Comisién, oyendo previamente al interesado y a la sociedad afectada,
podra en todo tiempo determinar que se proceda a la remocion del director
general o de los miembros del consejo de administracion, cuando considere
que no reunen los requisitos establecidos o incurran de manera grave o
reiterada en violaciones a la Ley y demas disposiciones aplicables, sin perjuicio
de las sanciones que conforme a la Ley u otros ordenamientos fueren
aplicables.

QUINTA.- La solicitud de autorizacion para operar una sociedad, debera
presentarse a la Secretaria, acompafada de lo siguiente:

I. Una relacion de socios indicando el capital que cada uno de ellos suscribira y
pagara;

II. La documentacidon necesaria para comprobar que reunen los requisitos a
que se refiere la Regla Tercera;

lll. El proyecto de estatutos de la sociedad;

IV. Un programa general de funcionamiento que comprenda por lo menos:

Los programas de captacion de recursos provenientes de la colocacién de
instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios;

Los programas de otorgamiento de los créditos, asi como las politicas de
diversificacion de riesgos;

Las previsiones de cobertura geogréfica, y

Las bases relativas a su organizacion y control interno, y

V. La demas informacion y documentacion que les solicite la Secretaria.

SEXTA.- Las sociedades deberan contar con un capital minimo fijo totalmente
suscrito y pagado, equivalente al 15% del importe del capital minimo que se
determine para las instituciones de banca multiple, conforme a lo dispuesto por
el articulo 19 de la Ley.

El capital minimo debera estar totalmente suscrito y pagado el ultimo dia
habil del afo de que se trate. En el caso de las sociedades de reciente
autorizacion, dicho capital debera estar pagado al momento de Ia
protocolizacién de sus estatutos sociales.

SEPTIMA.- El capital pagado y reservas de capital de la sociedad s6lo podra
estar invertido en los términos siguientes:



| .Hasta el 60% en mobiliario, equipo e inmuebles destinados a sus oficinas,
mas el importe de las inversiones en acciones de sociedades que se organicen
exclusivamente para prestarles servicios o adquirir el dominio y administrar
inmuebles en los cuales la sociedad tenga establecidas o establezca sus
oficinas y sucursales;

Il. Hasta el 10% en gastos de instalacion de la sociedad. La Comision podra
aumentar temporalmente en casos individuales este porcentaje, asi como el
senalado en la fraccidon que antecede, cuando a su juicio la cantidad resultante
sea insuficiente para el destino indicado, y

[ll. En las operaciones previstas en la Regla Octava.

CAPITULO I
OPERACION

OCTAVA.- Para la realizacion de su objeto, las sociedades solo podran
efectuar las operaciones siguientes:

I. Captar recursos del publico exclusivamente mediante la colocacion de
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, sujetos a
la condicion a que se refiere la siguiente Regla;

Il. Obtener créditos de entidades financieras del pais y del extranjero en los
términos de las disposiciones legales aplicables

[ll. Otorgar créditos a la actividad o al sector que se sefiale en la autorizacion
correspondiente;

IV. Invertir sus recursos liquidos en instrumentos de captacion de entidades
financieras, asi como en instrumentos de deuda de facil realizacion;

V. Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacion de
su objeto, y

VI. Las analogas y conexas que autorice el Banco de México.

NOVENA.- La emision y colocacién de valores a que se refiere la fraccion | de
la Regla Octava, requerira del correspondiente dictamen emitido por una
institucion calificadora de valores.

DECIMA.- Las sociedades requeriran autorizacion de la Secretaria para
fusionarse, escindirse o transformarse.

DECIMA BIS.- Las sociedades que formen parte de un grupo financiero en el
que participe una institucion de banca multiple o bien que tengan vinculos
patrimoniales con una institucion de crédito aun y cuando no formen parte de
un grupo financiero, se sujetaran a las mismas disposiciones que le son
aplicables a las instituciones de crédito.



CAPITULO Il
DISPOSICIONES GENERALES

DECIMA PRIMERA.- Las sociedades deberan dar aviso a la Secretaria y a la
Comision por lo menos con 30 dias naturales de anticipacion al
establecimiento, cambio de ubicacidon o clausura de cualquiera de sus oficinas
o sucursales.

DECIMA SEGUNDA.- La Comision podra ordenar la suspension de la
publicidad que realicen las sociedades, cuando a su juicio ésta implique
inexactitud, oscuridad o competencia desleal o que por cualquier otra
circunstancia pueda inducir a error, respecto de sus operaciones 0 servicios.

DECIMA TERCERA.- Todo acto o contrato que signifique variacion en el activo
o en el pasivo de la sociedad o implique obligacion inmediata o contingente,
debera ser registrado en la contabilidad el mismo dia en que se efectue. La
contabilidad, los libros y documentos correspondientes y el plazo que deban
ser conservados, la formulacion de estados financieros, asi como la forma y
términos en que deban ser presentados, se regiran por las disposiciones de
caracter general que emita la Comision.

DECIMA CUARTA.- La Comisién fijara las Reglas para determinar el limite
maximo de los activos de las sociedades y las Reglas para determinar el limite
minimo de sus obligaciones y responsabilidades.

DECIMA QUINTA.- Las sociedades deberan presentar la informacion vy
documentacion que en el ambito de sus respectivas competencias les soliciten
las autoridades financieras, dentro de los plazos que las mismas establezcan.

DECIMA SEXTA.- A las sociedades les estara prohibido:

I. Captar recursos en términos distintos a los permitidos en la Ley y las
presentes Reglas;

II. Celebrar operaciones y otorgar servicios en los que se pacten condiciones y
términos que se aparten de las politicas generales de la sociedad;

[ll. Celebrar operaciones en virtud de las cuales resulten o puedan resultar
deudores de las sociedades sus funcionarios o empleados, salvo que
correspondan a prestaciones de caracter laboral otorgadas de manera general,
IV. Comerciar con mercancias y servicios de cualquier clase;

V. Participar en sociedades distintas de las sefialadas en las presentes Reglas
y explotar por su cuenta o de terceros establecimientos mercantiles o
industriales o fincas rusticas. La Comisién podra autorizar que continde su
explotacion cuando las reciban en pago de créditos o para aseguramiento de
los ya concertados, sin exceder del plazo de un afo cuando se trate de
inmuebles urbanos y de dos afos cuando se trate de establecimientos
mercantiles o industriales, o de inmuebles rusticos.



Estos plazos podran ser renovados por la Comision;

VI. Destinar los recursos que capten a fines distintos de los permitidos en la
Ley y las Reglas, y

VIl. Realizar operaciones no autorizadas por la Ley y demas disposiciones
aplicables.

DECIMA SEPTIMA.- La Secretaria, previa audiencia de la sociedad, podra
revocar la autorizacién para operar cuando se encuentre en alguno de los
supuestos siguientes:

I .No inicie operaciones dentro del plazo de tres meses contado a partir del
otorgamiento de la autorizacion;

II. No cuente con el capital minimo a que se refiere la Regla Sexta;

lll. Contravenga alguno de los supuestos sefialados en la Regla anterior;

IV. Su contabilidad y registros no se ajusten a las disposiciones aplicables;

V. En la celebracion de sus operaciones no se ajusten a la Ley y demas
disposiciones aplicables, y

VI. Se disuelva, entre en estado de liquidacion o quiebre.

Sin perjuicio de lo anterior, cuando en virtud de la inspeccién y vigilancia se
encuentre que operaciones de alguna sociedad no estan realizadas en
términos de las disposiciones aplicables, la Comisién dictara las medidas
necesarias para normalizarlas, sefialando un plazo para tal efecto. Si
transcurrido el plazo la sociedad no ha regularizado las operaciones en
cuestion, la Secretaria podra revocar la autorizacion.

La revocacion pondra en estado de liquidacion a la Sociedad en términos del
articulo 229 fraccion Il de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

En segundo término, son aplicables a las SOFOLES:

e Laley de Instituciones de Crédito.

e Por lo que se refiere a SOFOLES integrantes de Grupos Financieros,
deberan someterse a la regulacion de la Ley para regular Agrupaciones
Financieras.

e La Ley del Mercado de Valores, en cuanto a la colocacién de valores ante
el gran publico inversionista.

1.8 Circulares y disposiciones aplicables a las SOFOLES®

Circular 1459: Enero 28 / 2000

CRITERIOS CONTABLES. Se dan a conocer los criterios de contabilidad para las
sociedades financieras de objeto limitado aplicables a partir del 1 de enero de
2000, los cuales actualizan y compilan los criterios expedidos con anterioridad
como resultado del analisis de la informacidn elaborada con base en tales criterios
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y con motivo de diversas innovaciones en materia contable tanto en el ambito
nacional como internacional.

Circular 1475: Julio 26 / 2000

VALUACION DE VALORES, DOCUMENTOS E INSTRUMENTOS FINANCEROS.
Se dan a conocer disposiciones que prevén el que esas entidades utilicen
exclusivamente precios actualizados para valuacion de sus valores, documentos e
instrumentos financieros, provistos por proveedores de precios.

Circular 1478: Septiembre 12 /2000

CRITERIOS CONTABLES. Se adecua el catalogo de cuentas aplicable a esas
sociedades inmobiliarias, asi como los modelos de balance general y estado de
resultados.

Circular 1482: Septiembre 29 / 2000

VALUACION DE VALORES, DOCUMENTOS E INSTRUMENTOS FINANCEROS.
Se difiere la entrada en vigor de la circular 1475 hasta el 1 de noviembre de 2000,
asi como se deja sin efectos respecto de las sociedades financieras de objeto
limitado, organizaciones auxiliares del crédito y casas de cambio.

Circular 1486: Octubre 26 / 2000
CRITERIOS CONTABLES. Se dan a conocer disposiciones que adecuan la
informacion que esas sociedades proporcionan a la CNBV.

Circular 1491: Octubre 30/ 2000
CRITERIOS CONTABLES. Se dan a conocer actualizaciones a distintos criterios
contables con motivo de diversas adecuaciones en materia contable en los
ambitos nacional e internacional.

Circular 1513: Enero 11 /2002

RESERVAS PARA PENSIONES DE PERSONAL Y PRIMAS DE ANTIGUEDAD.
Se da a conocer la disposicidn que sefiala como innecesaria la obligacion de
presentar a la Comision, la informacién anual de valuacion actuarial relativa a las
obligaciones relacionadas con los fondos de pensiones o jubilaciones del personal,
asi como las primas de antigiedad correspondientes, toda vez que la misma es
registrada, presentada y revelada conforme a los criterios de contabilidad
expedidos por la propia Comision.

Circular S/N: Agosto 15/ 2002

OPERACIONES RELEVANTES, INUSUALES Y PREOCUPANTES. Se expide
resolucién por la que se da a conocer el formato integrado de reporte para
operaciones relevantes, inusuales y preocupantes, asi como el instructivo para su
llenado.

Disposiciones Abril 9 / 2003

DISPOSICIONES APLICABLES A LAS OPERACIONES CON VALORES QUE
REALICEN LOS DIRECTIVOS Y EMPLEADOS DE ENTIDADES FINANCIERAS.
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Se expiden disposiciones que establecen una regulacion que tienda a prevenir el
probable conflicto de intereses y uso indebido de informacidén privilegiada o
confidencial en la celebracién de las operaciones que con valores realicen los
directivos y empleados de entidades financieras.

Disposiciones Junio 1/ 2004

AUDITORES EXTERNOS. Disposiciones que establecen los requisitos que
deberan cumplir los auditores externos de las sociedades financieras de objeto
limitado, organizaciones auxiliares del crédito y casas de cambio.

1.9 Reformas recientes’

“‘En el afio 2006 se aprobaron diversas reformas y leyes que se estima
tendran una incidencia favorable en la evolucién del sector; destacan las
siguientes:

o La Ley de Vivienda que decreta la transformacion de la Comision
Nacional de Fomento a la Vivienda (CONAFOVI) en la Comision
Nacional de Vivienda (CONAVI) como un organismo descentralizado
con patrimonio propio, que se encargara de coordinar los programas
y acciones en materia de vivienda.

o Lareforma de diversas leyes que establecen la transformacién de las
SOFOLES asi como de las arrendadoras y empresas de factoraje
financiero actuales, hacia la figura de Sociedades Financieras de
Objeto Multiple (SOFOMES)

o Las SOFOMES podran otorgar crédito de cualquier tipo y hacer
operaciones de arrendamiento, factoraje y de fideicomisos de
garantia, y contaran con el mismo tratamiento fiscal (IVA e IMPAC)
que las SOFOLES, arrendadoras y empresas de factoraje.

o Por ultimo, es importante mencionar que derivado del cambio legal
que establece la transformacion de las SOFOLES en SOFOMES, asi
como la desregulacion de las actividades de arrendamiento y
factoraje financiero, la Asociacién Mexicana de Sociedad Financieras
de Objeto Limitado A.C. (AMSFOL) evolucioné su denominacion al
de Asociacion Mexicana de Entidades Financieras Especializadas
(AMFE).”

1.10 Organismo supervisor de las SOFOLES.®
En términos del penultimo parrafo del articulo 103 de la LIC estas sociedades,

estan sujetas a la inspeccion y vigilancia de la Comisiéon Nacional Bancaria y de
Valores.

7 Boletin AMSFOL_AMEE tercer trimestre 2006.
¥ Con base en Fernando Diaz Infante, op. Cit., p. 185
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La Comisién Nacional Bancaria y de Valores tiene la facultad, en caso de detectar
operaciones irregulares, de dictar las medidas necesarias tendientes a
normalizarlas, sefialando un plazo para ese efecto y si trascurriendo el mismo no
se ha subsanado la irregularidad, la SHCP, podra revocar la autorizacion
correspondiente, sin prever la posibilidad de intervenciéon para normalizar la
situacion, creando un régimen de excepcidn en relacion a los demas
intermediarios.

1.11 Operacion de las SOFOLES

Las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES), como su nombre lo
indica, son sociedades que tienen restringido su objeto a la realizacion de
determinadas actividades.

Las operaciones activas que pueden realizar las SOFOLES son las siguientes:

e Otorgar créditos a la actividad o sector sefialado en la autorizacién que les
otorga la SHCP.

e Invertir los recursos excedentes en instrumentos financieros de relativa
liquidez, asi como en instrumentos de deuda de facil realizacion.

Esta disposicion permite a las SOFOLES invertir los recursos que no apliquen al
otorgamiento de los créditos, en los instrumentos financieros que libremente
determinen, siempre y cuando esos instrumentos no sean a largo plazo, pues
deben estar disponibles los recursos para el caso de que se presente un problema
de liquidez en la empresa.

Las SOFOLES solo pueden realizar las siguientes operaciones pasivas

Obtener créditos de la Sociedad Hipotecaria Federal

Obtener créditos con instituciones de crédito del extranjero

Obtener créditos con instituciones de crédito mexicanas

Captar recursos del publico, exclusivamente mediante la colocacion de
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores, sujetos al dictamen de
una empresa calificadora de riesgo.

1.12 Funciones que realizan las SOFOLES.

Las principales funciones que tienen las SOFOLES como parte integrante del
Sistema Financiero, son las siguientes:

e Facilitar el acceso de financiamiento a un segmento especifico de mercado,
el cual puede tener obstaculos para obtener un crédito con la banca
comercial, por lo que genera una oportunidad de desarrollo a un gran sector
de la poblacién que lo requiere.
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e Establecer mecanismos eficientes de resolucion y otorgamiento de créditos,
ventaja que es proporcionada por la especializacion de financiamiento y por
el contacto directo con las necesidades del cliente.

e Ser institucibn complementaria del crédito en el Sistema Financiero
Mexicano, ya que se evoca a nichos de mercado que no son
suficientemente interesantes para otros intermediarios financieros del pais y
que por lo tanto, han estado desatendidos durante afos.

1.13 Conversion de las SOFOLES en SOFOMES?°

Actualmente, el sistema financiero se encuentra inmerso en un proceso de
transformacién y modernizacioén, para poder estar en la posibilidad de reactivar el
crédito, por lo que se ha buscado desregular a las Sociedades Financieros de
Objeto Limitado (SOFOLES), Arrendadoras Financieras y Empresas de Factoraje
Financiero, ya que esto no representa ningun riesgo en el sistema de pagos de
nuestro pais, debido a que no captan recursos (depdsitos) del publico ni estan
conectados al sistema de pagos.

Desregulando a estas Instituciones Financieras, se busca promover la
competencia, extender la penetracion del crédito y reducir los margenes de
intermediacion y las tasas de interés.

Derivado de lo anterior, la legislacion actual a partir del 18 de julio de 2006,
permite que cualquier empresa mercantil, pueda llevar acabo operaciones de
crédito, arrendamiento y factoraje financiero, sin requerir para ello de la
autorizacion del gobierno federal.

1.13.1 Definicion de las SOFOMES

Las SOFOMES, son entidades financieras que a través de la obtenciéon de
recursos mediante el fondeo en instituciones financieras y/o emisiones publicas de
deuda, otorgan crédito al publico de diversos sectores y realizan operaciones de
arrendamiento financiero y/o factoraje financiero. Una SOFOME no puede captar
recursos del publico y no requiere de la autorizaciéon del gobierno federal para
constituirse.

Se consideraran como SOFOMES (Sociedades Financieras de Objeto Multiple)
aquellas sociedades andnimas que en sus estatutos sociales, contemplen
expresamente como objeto social principal la realizacién habitual y profesional de
una o mas de las actividades que se indican en el parrafo anterior. Estas
entidades financieras gozaran de las mismas ventajas fiscales y procesales que
tenian al ser SOFOLES, arrendadoras y empresas de factoraje, adicionandoseles
algunas ventajas civiles al ser empresas mercantiles.

? CONDUSEF (Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros)
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1.13.2 Ventajas de ser una SOFOME
Ventajas Fiscales:

e La cartera crediticia no es incluida para el computo del impuesto al activo.
e Los intereses generados en transacciones de la cartera crediticia comercial
con entidades financieras no causan el impuesto al valor agregado.

Ventajas Procesales:

e Al ser consideradas como entidades financieras, sus estados de cuenta
certificados tienen el caracter de titulos ejecutivos, y de esta manera, un
juez puede dictar un embargo del colateral a favor de la entidad financiera
sin esperar una sentencia en firme.

Ventajas Civiles:

« De acuerdo a lo establecido en el Codigo Civil Federal y los Cadigos Civiles
Estatales, las entidades financieras pueden ceder los derechos de créditos
con garantia hipotecaria a otro intermediario sin necesidad de notificacion al
deudor, ni de escritura publica, ni de inscripcidén ante el Registro Publico de
la Propiedad y del Comercio. Facilitindose asi la venta de cartera
hipotecaria y el proceso de bursatilizacion de las mismas por parte de las
SOFOLES a un costo no tan excesivo.

1.13.3 Clasificacion de las SOFOMES
Dichas sociedades se clasifican como:
e Sociedades financieras de objeto multiple requladas

Estas sociedades seran aquellas en las que, en los términos de la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, mantengan vinculos
patrimoniales con instituciones de crédito o sociedades controladoras de grupos
financieros de los que formen parte instituciones de crédito. Estas sociedades
deberan agregar a su denominacion social la expresién "Sociedad Financiera de
Objeto Multiple" o su acrénimo "SOFOM", seguido de las palabras "Entidad
Regulada" o su abreviatura "E.R.". Las sociedades financieras de objeto multiple
reguladas estaran sujetas a la supervisién de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores.

e Sociedades financieras de objeto multiple no requladas
Seran aquellas en cuyo capital no participen, en los términos y condiciones antes

senalados, cualesquiera de las entidades a que se refiere el parrafo anterior. Estas
sociedades deberan agregar a su denominacién social la expresion "Sociedad
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Financiera de Objeto Multiple" o su acronimo "SOFOM", seguido de las palabras
"Entidad No Regulada" o su abreviatura "E.N.R.". Las sociedades financieras de
objeto multiple no reguladas no estaran sujetas a la supervision de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

Se debe entender por vinculo patrimonial a la participacién en el capital social de
una sociedad financiera de objeto multiple que tenga una sociedad controladora
de un grupo financiero del que forme parte una institucion de crédito, o bien,
cuando:

I. Una institucion de crédito ejerza el control de la sociedad financiera de objeto
multiple en los términos de este articulo, o

Il. La sociedad tenga accionistas en comun con una institucion de crédito.

Respecto de lo sefalado en la fraccion | anterior, se entendera que se ejerce
control de una sociedad cuando se tenga el veinte por ciento o mas de las
acciones representativas del capital social de la misma, o se tenga el control de la
asamblea general de accionistas, o se esté en posibilidad de nombrar a la mayoria
de los miembros del consejo de administracion, o se controle a la sociedad de que
se trate por cualquier otro medio.

Por accionistas en comun se entendera a la persona o grupo de personas que
tengan acuerdos de cualquier naturaleza para tomar decisiones en un mismo
sentido y mantengan, directa o indirectamente, una participacién mayoritaria en el
capital social de la sociedad y de la institucion o puedan ejercer el control de la
sociedad y de la institucidn, en términos del parrafo anterior.

Las sociedades financieras de objeto multiple reguladas se sujetaran a las sanas
practicas aplicables a las instituciones de crédito y entidades financieras, segun lo
disponen los articulos 49, 50, 52, 73, 73 Bis y 73 Bis 1, 93, 99, 101, 102 y 115 de
la Ley de Instituciones de Crédito, asi como los articulos 4° fracciones | a VI y 6°
de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Al efecto, las sociedades
financieras de objeto multiple reguladas se sujetaran a las disposiciones que, para
dichas sociedades, emitan las correspondientes autoridades indicadas en los
articulos antes sefalados y en las mismas materias a que aquellos se refieren.

El parrafo anterior debera preverse expresamente en los estatutos de las
sociedades financieras de objeto multiple reguladas.

Cabe senalar que independientemente que las SOFOMES no captan directamente
recursos del publico, estan sujetas a normas para evitar el lavado de dinero asi
como observar un seguimiento estrecho de las disposiciones que al efecto
establece el Servicio de Administracion Tributaria.
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1.13.4 Marco Legal de las SOFOMES

En lo general, la inclusion de las SOFOMES como parte de las instituciones que
integran el Sistema Financiero en México implico la reforma, derogacion y adicién
de diversas disposiciones de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, Ley de
Instituciones de Crédito, Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros, Ley Federal de Instituciones de Fianzas, Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras, Ley de Ahorro y Crédito Popular, Ley de Inversion
Extranjera, Ley del Impuesto sobre la Renta, Ley del Impuesto al Valor Agregado y
del Cédigo Fiscal de la Federacion.

De manera especifica, la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito, en su articulo 87, fracciones B, E, F, J, K, L, M, N y N establece las
disposiciones aplicables al funcionamiento de las SOFOMES.

1.13.5 Opciones que tendran las SOFOLES, Arrendadoras y Empresas
de Factoraje.

Las opciones que tendran las SOFOLES, arrendadoras y empresas de factoraje,
con los nuevos cambios son los siguientes:

o Entidades existentes que quieran continuar siendo lo que son:

Las arrendadoras financieras, SOFOLES y empresas de factoraje podran seguir
actuando como lo venian haciendo, con su respectiva regulacion y supervision.
Sin embargo, a partir del 18 de julio del 2013 las autorizaciones que haya otorgado
la SHCP para la constitucién y operacion de SOFOLES, de arrendadoras
financieras y de empresas de factoraje financiero quedaran sin efecto por ley, por
lo que las sociedades que tengan dicho caracter dejaran de ser organizaciones
auxiliares del crédito o SOFOLES. Una vez llegada la fecha anterior, estas
entidades podran:

e Convertirse en SOFOME, para lo cual deberan realizar ciertas
modificaciones corporativas.

o Convertirse en una sociedad no financiera y realizar las operaciones de
crédito, arrendamiento y factoraje en términos de la LGTOC.

« Disolverse y Liquidarse

o Entidades existentes que quieran entrar a un régimen intermedio.

Por otro lado, a partir del 18 de julio del 2006 y con autorizacion de la SHCP, las
SOFOLES podran tener objetos sociales amplios que incluyan todas las
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operaciones de crédito del articulo 46 de la LIC, asi como de arrendamiento y
factoraje financiero.

Para estos efectos, la SHCP podra otorgar la autorizacién para la transformacion a
SOFOL a las empresas de arrendamiento y factoraje financiero que los soliciten,
las cuales continuaran reguladas.

Sin embargo, este régimen intermedio quedara sin efecto por Ley a partir del 18
de julio del 2009. Una vez llegada la fecha anterior, estas entidades tendran
podran optar por alguna de las opciones mencionadas en los numerales 1,2y 3,
antes mencionados.

o Entidades existentes que quieran cambiar a SOFOME.

Las arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero y SOFOLES que,
antes del 18 de julio del 2013, pretendan convertirse en SOFOME ya sean
reguladas o no reguladas, deberan de realizar ciertas modificaciones corporativas
para convertirse en SOFOME y acreditar lo anterior a la SHCP, para que ésta
compruebe que dejaron de ser SOFOLES, arrendadoras financiera y empresas de
factoraje.

1.13.6  Supervision de las SOFOMES

La Condusef podra en los términos del procedimiento previsto por la Ley Federal
de Procedimiento Administrativo realizar visitas y requerimientos de informacion o
documentacion a las sociedades financieras de objeto multiple no reguladas.

Sin perjuicio de lo dispuesto por la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito, las facultades que la Ley de Transparencia y de Fomento a
la Competencia en el Crédito Garantizado otorga a la Comision Nacional Bancaria
y de Valores, respecto de entidades financieras que otorguen crédito garantizado
en los términos de dicho ordenamiento, se entenderan conferidas a la Comision
Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros,
respecto de las sociedades financieras de objeto multiple no reguladas.

La Condusef dard a conocer, en los términos del articulo 10 de la Ley de
Transparencia y de Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado los
componentes, la metodologia de calculo y la periodicidad del costo anual total a
que dicho precepto se refiere, respecto de las sociedades financieras de objeto
multiple no reguladas. Al efecto, tales sociedades colaboraran con dicha Comisién
proporcionando la informacién que ésta les solicite para efectos de lo dispuesto
por dicho precepto.

La Comision Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios

Financieros podra emitir recomendaciones a las sociedades financieras de objeto
multiple.
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‘Las entidades afiliadas a la Asociacion Mexicana de Entidades Financieras
Especializadas (AMFE) que se han convertido en SOFOMES son siete:
Corporacion Financiera de América del Norte, Fincasa Hipotecaria, Crédito Ideal,

Capital Plus, Financiera Independencia, Crédito Inmobiliario y NR Finance”."®

“Algunas SOFOLES/SOFOMES han modificado sus denominaciones como
son el caso de: Crédito Progreso, a quien ahora se le conoce como Crédito
Ideal; De Lage Landen Agricrédit es ahora De Lage Landen; General
Hipotecaria Modific6 su nombre a Ge Money Crédito Hipotecario;
Hipotecaria Comercial América se llama ahora ING Hipotecaria y por Ultimo
Operaciones Hipotecarias de México se Fusiond con Hipotecaria Bajio, la

cual se conocia anteriormente como Hipotecaria Vanguardia”."’

“Derivado de la reciente modificacion a sus estatutos, la Asociacion Mexicana de
Sociedades Financieras de Objeto Limitado evoluciona a Asociacién Mexicana de
Entidades Financieras Especializadas (AMFE), para ser la entidad que agrupe a
las SOFOLES, SOFOMES, arrendadoras, empresas de factoraje, entre otros

intermediarios financieros”."?

' Este apartado ha sido desarrollado con base en Concepcion Guevara, “Contintian SOFOLES/SOFOMES
tendencia de crecimiento”, Crédito Especializados, No. 19, enero-marzo 2007, México, El Economista p. 15.
11

Idem.

12 Con base en Concepcion Guevara, “jNueva cara!”, SOFOLES, No. 18, julio-diciembre de 2006, México,
El Economista pp. 8-9.
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Capitulo Il Relevancia de las SOFOLES hipotecarias

2.1 Impacto de las SOFOLES en México."

Como se menciona en los antecedentes, en el aino 1993 se crearon las SOFOLES
puesto que México ya era parte de la globalizacion antes del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte.

En sus primeros diez afos de operacidon en nuestro pais, se pueden dividir en dos
etapas. La primera que va del afio 1993 a 1997, fue la etapa en que las SOFOLES
se presentaron como un nuevo integrante dentro del sistema financiero mexicano.
En esta época estaban naciendo inversionistas que crearon las distintas
SOFOLES.

La segunda etapa la podemos mencionar del afio 1997 a 2004. En estos afos
surge el posicionamiento de las SOFOLES en el mercado financiero con 150,000
millones de pesos de cartera total, con mas de 7.5 millones de créditos otorgados,
el equivalente a 7.5% de la poblacion en el 2004.

Las SOFOLES crecieron gracias a que comenzaron por hallar clientes cuyas
necesidades eran una casa o un coche, aquel inversionista que estableciéo una
pequefia 0 mediana empresa y que necesita fondos para hacerla crecer, o aquella
persona que tiene un problema de solo 5,000 pesos y que busca un crédito.
Debido a que la banca comercial o multiple no los atendia.

Las SOFOLES comenzaron a buscar fuentes de fondeo para poder solventar los
créditos que otorgaban. Para el afio de 2004, dichas SOFOLES tenian mas de
32,000 millones de pesos de fondeo en el mercado de valores a través de titulos
de deuda. Han sido las primeras en hacer una bursatilizacion de créditos
hipotecarios completos, también han puesto en el mercado estructuras basadas
en bursatilizaciones de créditos puente por 6,000 millones de pesos financiados.

2.1.1 Integracion en el mercado'
Las SOFOLES han buscado atender a los sectores que estaban desatendidos por
la banca, de esta forma se volvieron un complemento y una alternativa para las

personas que no la tienen.

La ventaja que han tenido estas sociedades en general es su agilidad, estan muy
especializadas en ciertos sectores, por lo que tramitar un crédito es muy rapido.

'3 Este apartado ha sido desarrollado con base en Vicente Ortega, “SOFOLES: 10 afios de una historia
exitosa”, SOFOLES, No. 8, enero-abril de 2004, México, El Economista p. 3.

'* Con base en Concepcién Marquez, “SOFOLES, un complemento del mercado”, SOFOLES, No. 8, enero-
abril de 2004, México, El Economista p. 5.
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En el afio 2004 la banca estaba tratando de recobrar el mercado, pero las
SOFOLES ya tenian ventaja en cuanto a la especializaciéon en su ramo. La gran
mayoria se fondeaba de los propios bancos. Las SOFOLES en general estan
autorizadas para obtener fondos de cuatro maneras:

a) Con capital propio

b) Con instituciones de crédito mexicanas

c) Con instituciones de crédito del extranjero y;
d) En el mercado de valores

Fundamentalmente, el fondeo ha provenido en primera instancia de la Sociedad
Hipotecaria Federal que es Banca de Desarrollo y de los bancos mexicanos, pero
en cuanto a la parte bursatil, tardd mucho en comenzar a operar, porque las
SOFOLES necesitaban emitir papel certificado y las calificadoras de valores no
otorgaban calificacion si no contaban con 2 o 3 afios operando como tales.

Hipotecaria Su Casita y GMAC Hipotecaria han llevado a cabo las primeras
bursatilizaciones de hipotecas residenciales en la historia del mercado mexicano.

2.1.2 Posicionamiento actual en el mercado®

Durante el afio 2006, el sector de las SOFOLES vivié cambios importantes en su
marco regulatorio para la creacién de las SOFOMES (Sociedades Financieras de
Objeto Multiple), situacidn que dio lugar a la evolucion de la anterior Asociacion
Mexicana de Sociedades Financieras de Objeto Limitado por la Asociacién
Mexicana de Entidades Financieras Especializadas (AMFE), como entidad que
agrupa a las SOFOLES, SOFOMES vy otros intermediarios financieros
especializados.

Al cierre de ese afo, la cartera total de las SOFOLES/SOFOMES se situd en
213,467 millones de pesos y cuentan con 16.2 millones de créditos otorgados a lo
largo de su historia. Solo en el 2006 financiaron 3.4 millones de créditos. Tuvieron
un crecimiento de 9.2% con respecto al afio 2005.

El fondeo en el mercado bursatil como mencionaré a mas detalle en el siguiente
capitulo, representa para las SOFOLES/SOFOMES uno de los principales
esquemas alternos que les permite captar recursos del mercado a menores tasas
y otorgar con ello un mayor numero de creditos.

A diciembre de 2006, son 16 entidades del sector las que emiten deuda a corto y
largo plazo. Reportaron un monto vigente en circulacion de 82,971 millones de
pesos, es decir, una participaciéon del 16.5% del total de las emisiones del
mercado.

'’ Este apartado ha sido desarrollado con base en Concepciéon Guevara, “Continian SOFOLES/SOFOMES
tendencia de crecimiento”, Crédito Especializados, No. 19, enero-marzo 2007, México, El Economista p. 8.
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2.1.3 Importancia del sector hipotecario®

A diciembre de 2006, las SOFOLES hipotecarias son 17, las cuales menciono a
continuacion: Hipotecaria Su casita, Hipotecaria crédito y Casa, Hipotecaria
Nacional, Metrofinanciera, Patrimonio, GE Money Crédito Hipotecario, Hipotecaria
Meéxico, GMAC Hipotecaria, Hipotecaria Casa Mexicana, Hipotecaria Veértice,
Hipotecaria Independiente, Fomento Hipotecario, Corporacion Hipotecaria,
Hipotecaria Associates, ING Hipotecaria y Finpatria. Crédito Inmobiliario y Fincasa
Hipotecaria se convirtieron en SOFOMES, también se efectud la fusion de la
SOFOL Operaciones Hipotecarias de México a la SOFOL Hipotecaria Bajio.

En cuanto al numero de SOFOLES, a la misma fecha, se muestra a continuacion
su distribucion:

Cuadro No. 1
Sofoles/Sofomes autorizadas para operar
Diciembre de 2006
| Sector | No. Sofoles | % Part. |
Hipotecario 19 34,5%
Automotriz 6 10,9%
Créditos Personales 7 12,7%
Empresas 11 20,0%
Microcréditos 12 21,8%
Total 55 100,0%

FUENTE: Elaboracion propia con datos de la revista “Contintan SOFOLES/SOFOMES tendencia
de crecimiento”, Crédito Especializado, No. 19, enero-marzo 2007, México, El Economista p. 10

' Ibid, pp. 9-10
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El activo total de las SOFOLES/SOFOMES asciende a 243,712 millones de pesos,
12.51% superior con respecto al 2005 y representa el 2.6% del Producto Interno
Bruto del Pais. En cuanto a la distribucion de sus activos, se presenta la siguiente
grafica:

Grafica No. 1 Activo por Sector Diciembre de 2006

Microcréditos, 0.6%

Créditos
Personales, 3.9%

Empresas, 10.0%

Automotriz, 30.3% Hipotecario, 55.2%

FUENTE: Elaboracion propia con datos de la revista “Contintan SOFOLES/SOFOMES tendencia
de crecimiento”, Crédito Especializado, No. 19, enero-marzo 2007, México, El Economista p. 9

El sector que tiene mayor importancia es el hipotecario, puesto que su
participacion en el activo total es del 55.2% que se traduce en 134,581 millones de
pesos. Este importe contiene el activo tanto de las SOFOLES como SOFOMES a
esta fecha.

22



Durante el ano 2006 mantuvo su tendencia de crecimiento con una cartera neta
total de 115,087 millones de pesos que representan el 53.9% del total de la cartera
de las SOFOLES/SOFOMES como se observa en la siguiente gréfica:

Grafica No. 2 Cartera neta por sector Diciembre de 2006

Créditos

. 0,
Personales; 3,8% Microcréditos;

Empresas: 10.5% 0,6%
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de la revista “Continian SOFOLES/SOFOMES tendencia
de crecimiento”, Crédito Especializado, No. 19, enero-marzo 2007, México, El Economista p. 9

Registraron un numero acumulado de 868,518 créditos, 27.8% superior al 2005.

A continuacion se muestra la tendencia de los créditos hipotecarios otorgados
desde el afo 1995 para observar su trayectoria.

Cuadro No. 2 Numero de Créditos hipotecarios otorgados
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la revista “Continian SOFOLES/SOFOMES tendencia
de crecimiento”, Crédito Especializado, No. 19, enero-marzo 2007, México, El Economista p. 9
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Analizando esta grafica, se puede aseverar que este sector tuvo un repunte
importante desde el afo 2003 en cuanto al numero de créditos otorgados. Se
puede considerar que esta ha sido una de las razones por las cuales los grupos
financieros han tenido interés de adquirir a las SOFOLES hipotecarias durante los
anos recientes. Este punto se comenta a mayor detalle en el siguiente apartado.

Ademas del incremento en cuanto al numero de créditos otorgados por las
SOFOLES/SOFOMES hipotecarias, de la participacion que tiene tanto sus activos
como su cartera dentro del sector en general, se muestra a continuacion la
participacion que tiene la utilidad neta del total.

Grafica No. 3 Porcentaje de Participacion de Sofoles
hipotecarias en la Utilidad Neta
a Diciembre de 2006

Sofoles

Hipotecariag
43,05% Resto de las

Sofoles; 56,95%

FUENTE: Elaboracién propia con datos del “Boletin Estadistico SOFOLES”, CNBV, 4to trimestre
2006, 31 p.

El total de la utilidad neta es de 4'719,831 miles de pesos y tan solo el sector
hipotecario contribuye en 43.0%, que se traduce en 2’031,749 miles de pesos. En
mi opinidn, en cuanto a ganancias se trate, este sector resulté ser muy atractivo a
simple vista.
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La estructura financiera a Diciembre de 2006 de las SOFOLES hipotecarias, es la
siguiente:

Cuadro No. 3 Informacion Financiera de Sofoles hipotecarias a Diciembre de 2006
(Miles de Pesos)

% Part.
% Part. Prestam
Cartera/Ac Banc/Pasi| Utilidad Neta
Sofoles Activo tivo Pasivo Vo Acum. % Part.
Hipotecaria Su Casita 31.503.287 85,42% 29.132.759 69,39% 334.864 16,5%
Hipotecaria Crédito y Casa 18.906.568 91,11% 17.512.463 85,06% 130.668 6,4%
Metrofinanciera 15.525.781 73,87% 14.533.152 37,73% 216.410 10,7%
Ge Money (General Hipotecaria) 12.195.264 98,05% 11.496.375 99,74% (145.658) -7,2%
Hipotecaria Nacional 10.323.567 72,52% 7.108.023 76,30% 1.034.518 50,9%
Patrimonio 9.141.390 90,00% 8.289.272 85,00% 192.947 9,5%
ING Hipotecaria 6.464.957 98,03% 5.849.948 90,65% 153.299 7,5%
Hipotecaria Bajio 3.194.207 93,02% 2.641.527 98,07% 58.866 2,9%
GMAC Hipotecaria 2.530.421 93,12% 2.452.149 18,07% 5.114 0,3%
Hipotecaria México 2.319.916 92,74% 2.123.321 95,87% (30.226) -1,5%
Hipotecaria Vértice 1.690.725 96,08% 1.509.845 90,42% 31.774 1,6%
Hipotecaria Casa Mexicana 1.271.359 87,47% 1.092.366 73,46% 26.767 1,3%
Corporacién Hipotecaria 331.830 81,89% 279.242 89,70% 7.878 0,4%
Finpatria 321.706 84,01% 267.367 81,59% 10.049 0,5%
Hipotecaria Independiente 299.833 92,34% 217.463 97,42% 3.454 0,2%
Fomento Hipotecario 198.757 92,13% 146.009 75,49% 632 0,0%
Hipotecaria Associates 65.317 0,00% 120 0,00% 393 0,0%
Total 116.284.885 104.651.401 2.031.749 100,0%

FUENTE: Elaboracién propia con datos del “Boletin Estadistico SOFOLES”, CNBV, 4to trimestre
2006, 31 p."”

Analizando los resultados mostrados en el cuadro anterior, de todas las
SOFOLES, el rubro de cartera representa una gran parte del total de su Activo,
puesto que ese es su objeto, el otorgar préstamos para la adquisicion,
remodelacion y construccion de vivienda, sin embargo, en cuanto a lo que
representan sus prestamos bancarios del total de su Pasivo, las SOFOLES con
mayor endeudamiento son: GE Money (General Hipotecaria) con el 99.7%,
Hipotecaria Bajio con el 98.1%, Hipotecaria México con el 95.9% e Hipotecaria
Independiente con el 97.4%. Esto se justifica porque tienen prohibido recibir
depdsitos del publico en general. Por lo tanto encuentro una problematica muy
grande, pues las instituciones financieras al otorgarles a las SOFOLES préstamos,
cobran intereses, por lo regular altos. Las SOFOLES que observo tienen menor
dependencia en cuanto a dichos préstamos bancarios son Metrofinanciera con el
37.8% y GMAC Hipotecaria con el 18.1.

La SOFOL mas fuerte en cuanto al importe de su Activo es Hipotecaria Su Casita,
ademas, su utilidad neta acumulada representa el 16.5% del total de las
SOFOLES Hipotecarias.

"7 Considero hacer mencion de que el Boletin citado sélo toma en cuenta a las SOFOLES, no a las
SOFOMES, razon por la cudl s6lo se muestran 17 SOFOLES en el cuadro.
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En cuanto al importe de la utilidad neta percibida durante este afio, la SOFOL con
mayor relevancia fue Hipotecaria Nacional con un 50.9% del total.

Cabe destacar que las SOFOLES con mayor importancia son: Hipotecaria Su
Casita, La sigue Hipotecaria Crédito y Casa, Metrofinanciera, Hipotecaria Nacional
y Patrimonio.

De igual manera para realizar un analisis mas completo, se debe tomar en cuenta
que porcentaje representa la cartera vencida del total de la cartera, como se
muestra a continuacion:

Cuadro No. 4 Cartera de Crédito de Sofoles hipotecarias a Diciembre de 2006
(Miles de Pesos)

% Cart

Sofoles Cartera Total Cartera Vigente | Cartera Vencida |Venc/Total
Hipotecaria Su Casita 26.910.272 25.922.871 987.402 3,67%
Hipotecaria Crédito y Casa 17.225.583 16.383.803 841.780 4,89%
Metrofinanciera 11.468.164 11.096.090 372.074 3,24%
Ge Money (General Hipotecaria) 11.958.008 11.651.395 306.612 2,56%
Hipotecaria Nacional 7.487.080 7.455.054 32.026 0,43%
Patrimonio 8.226.888 7.740.056 486.832 5,92%
ING Hipotecaria 6.337.720 6.136.534 201.185 3,17%
Hipotecaria Bajio 2.971.307 2.840.427 130.880 4,40%
GMAC Hipotecaria 2.356.399 2.356.399 0 0,00%
Hipotecaria México 2.151.513 1.175.130 976.383 45,38%
Hipotecaria Vértice 1.624.390 1.622.053 2.336 0,14%
Hipotecaria Casa Mexicana 1.112.036 1.085.752 26.284 2,36%
Corporacién Hipotecaria 271.746 270.050 1.696 0,62%
Finpatria 270.266 270.266 0 0,00%
Hipotecaria Independiente 276.860 269.291 7.570 2,73%
Fomento Hipotecario 183.119 183.119 0 0,00%
Hipotecaria Associates 0 0 0
Total 100.831.351 96.458.290 4.373.061 4,34%

FUENTE: Elaboracion propia con datos del “Boletin Estadistico SOFOLES”, CNBV, 4to trimestre
2006, 33 p.

El promedio del porcentaje que representa la cartera vencida del total de la cartera

es 4.3%, sin embargo, observando a Hipotecaria México, su porcentaje es de
45.4% en ese ano.
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Rastreando su precedente de la citada SOFOL, la estructura de su cartera en el
afo 2005 es:

Grafica No. 4 Cartera total de Hipotecaria México
Diciembre de 2005

Cartera Vencid
40,35%

Cartera Vigente;
59,65%

FUENTE: Elaboracion propia con datos del “Boletin Estadistico SOFOLES”, CNBV, 4to trimestre
2005, 31 p.

Esta grafica muestra que el 40.4% del total de la cartera de esta SOFOL esta
vencida, el monto es de 935,345 miles de pesos de un total de 2°’318,203 miles de
pesos. Esto quiere decir que este saldo no se cred en el 2006, sino que se viene
arrastrando con anterioridad. Esta parte le resta liquidez a la operacion, ademas
de mostrar falta de eficacia en sus procedimientos de cobro.™

Cabe senalar que las SOFOLES actualmente estan en constante migracion a la
nueva figura de SOFOMES como lo indico el Congreso de la Union, por lo tanto, el
nuamero de SOFOLES vy las cifras financieras que se mencionan, es a diciembre
del afio 2006.

2.2 Interés de los bancos en adquirir SOFOLES Hipotecarias'®

En el ano 2004, el banco espafol BBVA Bancomer adquiri6 a la SOFOL
Hipotecaria Nacional, con lo que penetré en un mercado al que no tenia acceso. El
importe de la operacion ascendid a 375 millones de dolares y la cartera de
Hipotecaria Nacional en ese momento era de de 2,150 millones de dolares. La
compra fue financiada con recursos disponibles de BBVA Bancomer. El banco
comentd que esta adquisicion tenia pleno sentido estratégico para tener el
liderazgo en el sector hipotecario en la economia mexicana y abre una puerta muy
interesante en Estados Unidos, ya que Hipotecaria Nacional tiene alla varias

18 «Boletin Estadistico SOFOLES”, CNBV, 4to trimestre 2005, p.31
1 Este apartado ha sido desarrollado con base en Abraham Linares, “Crédito y Casa se fortalece”, SOFOLES,
No. 10, septiembre-diciembre de 2004, México, El Economista p. 14.
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oficinas para el financiamiento de viviendas a inmigrantes mexicanos en su pais
de origen.

Otro caso fue el de la SOFOL Fincasa Hipotecaria la cual fue adquirida en mayo
de 2005 e incorporada a Grupo Financiero Ixe. Esta EXSOFOL, ahora SOFOM,
tiene presencia en 26 estados de la republica y oficinas en: Baja California Norte,
Ciudad de México, Jalisco, Puebla, Quintana Roo, Tabasco, Querétaro, Veracruz,
Estado de México, Chiapas y Aguascalientes.

En el afio 2006, sélo la banca (considerando a la SOFOL Hipotecaria Nacional que
pertenece ahora a BBVA Bancomer) financiéo 109 mil 219 créditos, con un monto
promedio por préstamo de 700 mil pesos, superior a los 400 mil pesos promedio
que financiaron las SOFOLES hipotecarias.

A principios del afio 2006, Ixe Grupo Financiero cerr6 el proceso de venta del
49%2° de las acciones de capital social de la SOFOL Fincasa Hipotecaria, la cual,
como comento en un parrafo anterior, es propiedad de este grupo financiero, a
Deutsche Bank. Esta SOFOL comentd que su decision fue tomada pues espera
obtener beneficios para el sector hipotecario.

2.21 Adquisicion de Hipotecaria Nacional por parte del banco BBVA*'

La estrategia principal del banco BBVA es crecer en los segmentos de consumo,
hipotecario y empresas.

Cabe destacar que, a lo largo del ejercicio 2005 se produjeron las incorporaciones
de la SOFOL Hipotecaria Nacional en enero, Laredo National Bancshares en
mayo y Granahorrar en diciembre.

En el area de América se engloba el conjunto de actividades desarrolladas por el
Grupo BBVA a través de los bancos, las gestoras de pensiones y las compafias
de seguros presentes en este continente, ademas de Banca Privada Internacional.
El perimetro del Grupo consolidado ha aumentado debido a las compras
realizadas en el ejercicio 2005 de Hipotecaria Nacional en México, Laredo National
Bancshares en Texas (Estados Unidos) y el banco Granahorrar en Colombia.

Dentro de las adquisiciones mas significativas, el 6 de enero del 2005, en
ejecucion del acuerdo alcanzado en septiembre de 2004 y una vez obtenidas las
autorizaciones correspondientes, el Grupo financiero a través de BBVA Bancomer
adquirio la totalidad del capital social de la SOFOL Hipotecaria Nacional, S.A. de
C.V., entidad especializada en el negocio hipotecario. El precio pagado ascendio

20 Concepcion Guevara, “Vende IXE 49% de Fincasa”, SOFOLES, No. 15, enero-marzo de 2006, México, El
Economista p. 15.

2! Este apartado ha sido desarrollado con base en “Folleto informativo para el registro en la seccion de valores
en el Registro Nacional de Valores, listado y cotizacion de las acciones representativas del capital social de
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.”, México, 30 de junio de 20006, [s.p.]
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4.121 millones de pesos, que aproximadamente equivalian en ese entonces a
276,048 miles de euros.

Un reto importante en 2006 fue la penetracion en el segmento de vivienda medio y
residencial para incrementar la cantidad solicitada por hipoteca.

Durante el afio 2005, la incorporacion del Laredo National Bancshares, Hipotecaria
Nacional y Granahorrar ha modificado la distribucion del riesgo crediticio por areas
de negocio y geograficas. Asi, se ha incrementado el peso de América y
disminuido el de Banca Minorista Espana y Portugal en 331 puntos basicos en el
ejercicio 2005 (53.9% del riesgo total del Grupo) y el de Banca Mayorista y de
Inversiones en 54 puntos (27.1% del total riesgo).

En México, la inversidn de este Grupo Financiero crece el 50.2% en pesos (21.8%
sin Hipotecaria Nacional), impulsada por los créditos al consumo, las tarjetas de
crédito, los créditos a PYMES vy la financiacion de la adquisicion de viviendas, es
decir, que el 28.4% restante corresponde al crecimiento que aporté esta SOFOL,
por lo tanto, en mi opinién para BBVA, comprar a Hipotecaria Nacional fue una
inversion adecuada.

Todas las modalidades crecen, especialmente las mas relacionadas con el
negocio de particulares: créditos al consumo, tarjetas de crédito y créditos para
vivienda, segun comenta el banco.

El motor de crecimiento de la cartera de créditos en 2005 fue el crédito a la
vivienda, en el que mantiene una posicion de liderazgo. El numero de nuevas
hipotecas otorgadas en el afio fue de 48,203 casi el doble de las originadas
conjuntamente por BBVA Bancomer e Hipotecaria Nacional en 2004.

En el parrafo anterior, BBVA muestra un numero considerable de nuevas
hipotecas otorgadas y comenta que es casi el doble de las que tuvo el banco y la
SOFOL por separado. Al parecer, esta alianza fue en estricto sentido estratégica
para ambos, pues al unir fuerzas la SOFOL se hizo mas comercial por el crédito
mercantil que tiene BBVA y éste a su vez logréo entrar en el mercado del
otorgamiento de créditos para la vivienda, el cual ya tenia ganado Hipotecaria
Nacional.

2.2.2 Adquisicion de Fincasa Hipotecaria por parte de Ixe Grupo
Financiero?

Ixe Grupo Financiero es un grupo de empresas con capital mayoritariamente
mexicano, integrado por Ixe Banco, Ixe Casa de Bolsa, Ixe Fondos, Ixe
Arrendadora, Fincasa Hipotecaria, Ixe SOFOL e Ixe Servicios, siendo esta ultima
una empresa prestadora de servicios.

*? Este apartado ha sido desarrollado con base en “Reporte anual 2005, Ixe Grupo Financiero, 31 mayo de
2006, p. 16.
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Con fecha 14 de febrero de 2005 se firmd un contrato de compra venta de
acciones por el cual el Grupo adquirié el 99.99% de las acciones representativas
del capital social de la SOFOL Fincasa Hipotecaria, siendo su principal actividad el
otorgamiento de créditos a corto, mediano y largo plazos a los desarrolladores y
constructores de bienes inmuebles y a los adquirentes de los mismos, asi como la
obtencion de créditos de entidades financieras.

Con esta adquisicion se buscé fortalecer la presencia del Grupo dentro del sector
hipotecario y aprovechar las sinergias del Grupo y del Gobierno Federal para
financiar vivienda de tipo medio y social a la poblacién. La fecha efectiva de
incorporacion como subsidiaria del Grupo fue el mes de marzo de 2005, y
consecuentemente, a partir de esa fecha se incorporan los resultados de la
operacion en los resultados del Grupo.

Fincasa Hipotecaria se adquirié en marzo de 2005 como ya se menciond, con el
proposito de que Ixe participe de forma relevante en el mercado hipotecario. La
SOFOL se adquiri6 a un precio de 571 millones de pesos. La adquisicion se
realizé en parte con los fondos provenientes de un aumento de capital por 340
millones de pesos que se llevd a cabo en el primer trimestre de 2005, y en parte
con un crédito que el Grupo Financiero contratd por 270.6 millones. Esta
estructura se plante6 segun comenta este Grupo Financiero con la intencién de
asociarse con un banco internacional que aportara su experiencia en la
bursatilizacion de activos respaldados por créditos hipotecarios. Una vez que
Fincasa Hipotecaria se incorporé al Grupo, se efectué una reestructura
administrativa y un saneamiento; el cual tuvo como objetivo hacer de Fincasa
Hipotecaria una de las SOFOLES mas sélidas y fuertes del sector.

En diciembre de 2005, se firmé un acuerdo con Deutsche Bank para que
adquiriera 49% de la SOFOL. La venta se formalizé en marzo de 2006 y el crédito
contratado se liquidé en el mismo mes.

Cabe agregar que en marzo de 2006, previo a la venta del 49% de Fincasa
Hipotecaria a Deutsche Bank, Ixe vendié Casa Servicios a Fincasa Hipotecaria, y
todo el personal contratado en Casa Servicios fue transferido a Fincasa
Hipotecaria.

Los porcentajes de tenencia de Ixe en sus subsidiarias al 31 de mayo de 2006 son
los siguientes:

Ixe Banco, S.A. 99.99%

Ixe Casa de Bolsa, S.A. de C.V. 99.99%

Ixe Fondos, S.A. de C.V. 99.99%

Ixe Arrendadora, S.A. de C.V. 60.00%

Ixe Servicios, S.A. de C.V. 99.99%

Fincasa Hipotecaria, S.A. de C.V. 51.00%

Ixe SOFOL, S.A. de C.V. 60.00%
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2.2.3  Alianza estratégica de Su Casita y Atlas Vivienda?®

Hipotecaria Su Casita y la desarrolladora Atlas Vivienda firmaron una alianza
estratégica para participar conjuntamente en el mercado de vivienda media y
residencial, y colocar mas de mil millones de pesos en créditos puente e
individuales durante el afio 2007.

La SOFOL Su Casita, manifestd que Atlas Vivienda representa uno de los aliados
mas competitivos para reforzar la participacion en el mercado de ingresos medios
y altos. Los objetivos de ambos son otorgar el préstamo al cliente, con suma de
valor de largo plazo, aportando algo mas que la oferta comun en el mercado
porque las SOFOLES hipotecarias mantienen una relacion de negocios con el
cliente por 10, 15 y hasta 25 afios.

Su Casita comentd que continia con su mercado natural que es la vivienda de
interés social, y con la oferta de Atlas Vivienda aspiran a colocar casas con mayor
valor econémico.

Su Casita es la unica empresa financiera que ofrece un seguro de 110 por ciento
sobre el saldo insoluto en caso de fallecimiento del titular del crédito, para que sus
familiares tengan un recurso adicional ademas de tener cubierta su vivienda.

Atlas disefa, construye, ofrece espacios habitacionales inteligentes de alta calidad
con amplias areas verdes para un estilo de vida con costos mas elevados

Atlas Vivienda construye actualmente viviendas con precios que van desde los
500 mil a los 2.5 millones de pesos, operando en las ciudades de Aguascalientes,
Torredn, Chihuahua, Toluca, Querétaro y Los Cabos.

Con el convenio, Su Casita apoyara su incursién en otras ciudades del pais,
ofrecera condiciones preferenciales en los esquemas de financiamientos puente e
individuales, asignacion de ejecutivos en cada una de las plazas, aprobacion de
créditos hipotecarios de manera inmediata en los desarrollos, entre otras.

Por su parte, la desarrolladora se comprometié a ofrecer viviendas de calidad y a
precios competitivos en el mercado, y cumpliendo con la entrega puntual y acorde
a las necesidades del cliente.

Atlas Vivienda es una empresa creada hace 5 afios y que actualmente tiene un
Joint Venture -el primero en Latinoamérica- con Morgan Stanley (uno de los
inversionistas mas grandes del mundo en Real Estate), con el que la institucion
financiera internacional aporta capital de riesgo para el desarrollo de proyectos
habitacionales.

3 Este apartado ha sido desarrollado con base en Enrique Tirado, “Firman alianza estratégica Su Casita y
Atlas Vivienda”, Comunicacion Financiera, 11 de junio de 2007, México.
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Los directivos de Atlas Vivienda planean continuar con crecimientos anuales
superiores al 50 por ciento, y estar en posibilidades de cotizar en la Bolsa
Mexicana de Valores en un plazo de 5 anos.
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Capitulo lll Fuentes de fondeo para las SOFOLES hipotecarias
3.1  Financiamiento de las SOFOLES hipotecarias.

Antes de comentar cuales son sus fuentes de fondeo, resulta de gran ayuda
mostrar la distribucion actual del Pasivo de las SOFOLES en general.

Grafica No. 5 Pasivos Sofoles a Diciembre de 2006
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* Instituciones de Seguros, Financieras del Exterior, Otros Organismos y Operaciones de
bursatilizacién de financiamiento.

FUENTE: Elaboracién propia con datos del “Boletin Estadistico SOFOLES”, CNBV, 4to trimestre
2006, 23 p.

El Pasivo total de las SOFOLES fue de 180,134 millones de pesos en diciembre
de 2006. En dicho saldo, las entidades que atienden el ramo hipotecario
participaron con el 58.1%, seguidas de las que apoyan al ramo automotriz con el
26.1%; con menor contribucion se encuentran las SOFOLES que atienden al
sector empresarial con 8.1%, por mencionar los mas importantes.

Los Préstamos bancarios y de otros organismos (Fondos de fomento, Banca
multiple, Banca de desarrollo y otros organismos) representaron el 71.6% del
Pasivo total, seguidos de los Pasivos bursatiles y de otros pasivos con 22.0% vy
6.45%, respectivamente.?*

Lo que se puede notar en la grafica de los Pasivos es que las SOFOLES al verse
impedidas a captar ahorro del publico en general, se ven en la severa necesidad
de pedir prestado a tasas activas, sobretodo a la Banca, pues ésta representa el
25.2%. Estos préstamos son necesarios, pues sin ellos, las SOFOLES se verian
impedidas a realizar su objeto social que es el otorgar créditos.

2 Este apartado ha sido desarrollado con base en “Boletin Estadistico SOFOLES”, CNBYV, 4to trimestre 2006,
22 p.
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Hablando de la captacion de los recursos de estas entidades en general, a
continuacion se muestra el siguiente cuadro:

Grafica No. 6 Captacion Sofoles a Diciembre de 2006
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del “Boletin Estadistico SOFOLES”, CNBYV, 4to trimestre
2006, 24 p.

La Captacion total de recursos de las SOFOLES se compone 168,521 millones de
pesos al cierre de diciembre de 2006.

El fondeo mediante Préstamos bancarios y de otros organismos se redujo en
10.23% en 2006, con respecto al afo anterior registrando un saldo de 128,124.2
millones de pesos. Al respecto, las principales fuentes de recursos fueron la Banca
multiple, Pasivos bursétiles y los Fondos de fomento, al representar el 27.0%,
24.0% y el 20.4% de dicho saldo, respectivamente. Cabe destacar el importante
incremento anual de 3.6 veces en saldo de la captacién mediante la Banca de
desarrollo, con lo que este concepto representd el 13.1% del total de Préstamos
bancarios y de otros organismos.

Las entidades hipotecarias absorbieron el 60.4%, seguidas de aquellas dedicadas
al ramo automotriz con el 23.0%, y en menor magnitud las de financiamiento
empresarial con 6.2% por mencionar las mas representativas.

Por su parte, el saldo de los Pasivos bursatiles fue de 40,397.3 millones de pesos,
con un aumento en el ano de 6.3%. En dicho saldo, las entidades hipotecarias
participaron con el 50.4%, las del ramo automotriz con el 35.0% y las que
financian a empresas con el 14.6% restante.?

2 Este apartado ha sido desarrollado con base en “Boletin Estadistico SOFOLES”, CNBV, 4to trimestre 2006,
24 p.
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Los directivos de las SOFOLES hipotecarias descartan cualquier tipo de crisis en
el ano 2009, cuando la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) retire su fondeo
directo a las mismas, solo para otorgar garantias de pago oportuno e
incumplimiento.

Hoy en dia las SOFOLES estan tratando de diversificar sus fuentes de fondeo,
algunas emitiendo papel comercial, otras papel a mediano plazo, y algunas
bursatilizando, o bien, vendiendo cartera.

Las SOFOLES hipotecarias se ven presionadas en ser mas innovadoras, de lo
contrario perderan el mercado que ya han ganado, ante la gran competencia de la
banca comercial. Durante los ultimos seis anos, las SOFOLES hipotecarias han
financiado mas de 600,000 nuevas viviendas, esto con una cobertura en todo el
pais y con viviendas que valen desde 150,000 pesos hasta 5 millones de pesos.

El crédito promedio que han otorgado es de 300,000 pesos a familias con ingresos
entre 4 y 15 salarios minimos, de los cuales el 90% de los acreditados han sido
adquirientes de su primera vivienda.

Dichas entidades financieras también han constituido un puente entre el mercado
de capitales y el mercado de la vivienda, esto por medio de instrumentos como los
bonos quirografarios y bursatilizaciones de hipotecas como lo he comentado
anteriormente.

Solo en el afio 2006 han logrado hacer emisiones a 30 afnos en pesos, y a tasas
de interés fijas, ademas de los que hacen en UDIS.

Con respecto a los créditos para la construccion, el 50% de ellos han sido
financiados con este tipo de instrumentos y mas del 20% de las hipotecas que han
otorgado son fondeadas, no solo por inversionistas nacionales, sino también por
internacionales. %

Las SOFOLES y ahora también las SOFOMES, enfrentan el reto de seguir
desarrollandose siendo eficientes, esto derivado de la competencia con la banca
comercial, lo cual comento mas adelante respaldado con la investigacion de
campo de realicé.

26 Con base en Saill Galarza, “Descartan SOFOLES crisis en el 2009 tras retiro de SHF”, SOFOLES, No. 18,
septiembre-diciembre de 2006, México, El Economista p. 10.
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3.1.1 Nueva linea de crédito para la SOFOL Patrimonio®

La SOFOL Patrimonio y Bank of America firmaron una linea de crédito revolvente
por 550 millones de pesos a un plazo de 18 meses con renovaciones automaticas
en cuanto se bursatilice la cartera generada. Esta linea sera utilizada para originar
nuevos créditos hipotecarios dirigidos a los diferentes segmentos de vivienda,
desde casas de interés social hasta residenciales.

Este nuevo fondeo fue realizado para que Patrimonio pueda tener una menor
carga operativa, mayor flexibilidad en el proceso de originacion de créditos y
menores tasas de interés, situacion que finalmente se transfiere en mejores
condiciones para los compradores de viviendas que son sus acreditados finales.

También mencionan los directivos de esta SOFOL que este nuevo paso esta
encaminado a hacer mas eficiente la operacion y a aumentar la competitividad de
ésta en el mercado hipotecario, al disminuir significativamente el fondeo que,
como otras SOFOLES, venia recibiendo de la Sociedad Hipotecaria Federal que
incentiva la participacién de intermediarios financieros en el crédito a la vivienda.

La mencionada linea que no tiene garantias adicionales, evidencia la confianza de
Bank of America en el mercado hipotecario mexicano y en dicha SOFOL.

3.1.2 El mercado de valores, una nueva alternativa para las
SOFOLES*

Durante el cuarto trimestre de 2006 se registrd6 una colocacion neta de valores
privados en el mercado bursatil por 16.5 mil millones de pesos. Asi, el saldo total
de la deuda privada en circulacion ascendio a 63.5 mil millones de pesos; monto
33.1% superior al registrado en el trimestre anterior y 19.5% mayor al de diciembre
de 2005.

Por tipo de acreditado, destacé la colocaciéon de certificados bursatiles realizada
por las SOFOLES/SOFOMES 7.0 mil millones de pesos, lo que implicé un
aumento trimestral de 20.3%, y anual de 77.6%.

El saldo total de titulos de deuda de mediano y largo plazo de las
SOFOLES/SOFOMES se ubico en 59.5 mil millones de pesos, de los cuales 57.0
mil millones corresponden a Certificados Bursatiles y 2.5 mil millones a
Certificados de Participacion. El total supera en mas de 35.4% la cifra registrada
en diciembre de 2005.

?7 Este apartado ha sido desarrollado con base en Enrique Tirado, “Otorga Bank of América crédito a
Patrimonio Hipotecaria”, Comunicacion Financiera, 30 de mayo de 2007, México.
28 Con base en “Evolucion del sector de SOFOLES/SOFOMES”, AMFE, 4 trim. 2006, p. 30.
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A continuacion se muestra el saldo de valores privados en circulacion:

Cuadro No. 5 Valores Privados en circulacion aino 2006
(Millones de Pesos)

Variacion %
Concepto IV trim 2006 Trim. Anual
Total valores Privados 273.876,7 9,6% 14,8%
Corto plazo 63.469,8 33,1% 19,5%
Papel comercial 3.000,0 0,0% 0,0%
Certificados bursatiles 60.469,8 26,8% 14,0%
Mediano y largo plazo 210.406,9 4,1% 13,5%
Empresas 175.836,4 8,2% 1,7%
Corto plazo 24.948,8 59,2% -20,6%
Papel comercial 3.000,0 0,0% 0,0%
Certificados bursatiles 21.948,8 40,1% -30,2%
Mediano y largo plazo 150.887,6 2,7% 6,7%
Entidades Financieras Especializadas 98.040,3 12,4% 49,3%
Corto plazo 38.521,0 20,3% 77,6%
Papel comercial 0,0 0,0% 0,0%
Certificados bursatiles 38.521,0 20,3% 78,1%
Mediano y largo plazo 59.519,3 7,8% 35,4%

FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Evolucion del sector de SOFOLES/SOFOMES”, AMFE,
4 trim. 2006, p. 31.

El mercado de deuda privada de corto plazo esta altamente concentrado, puesto
que el 66% de las emisiones de Certificados Bursatiles corresponde a sélo 10
emisores, entre los que destacan: AMTEL, Metrofinanciera, Daimler Chrysler
México, NR Finance, Paccar, Crédito Inmobiliario, AMX, GMAC, Ford, Hipotecaria
Su Casita y Telmex.
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A continuacion se presenta la participacion de los principales emisores:

Cuadro No. 6
Principales emisores de Certificados Bursatiles
en ciculacién, Diciembre 2006.
(Millones de pesos)

Clave de pizarra Monto % de Part.
AMTEL 9.000,0 14,3%
METROFI 6.500,0 10,4%
DCM 4.500,0 7,2%
NRF 4.000,0 6,4%
PACCAR 3.673,0 5,8%
CINMOBI 3.500,0 5,6%
AMX 3.000,0 4,8%
GMAC 2.738,0 4,4%
FORD 2.324,0 3,7%
CASITA 2.200,0 3,5%
Otros 21.360,0 34,0%
Total 62.795,0 100,0%

FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Evolucion del sector de SOFOLES/SOFOMES”, AMFE,
4 trim. 2006, p. 31.

Por sector de actividad, destaca la participacion de los Certificados Bursatiles
emitidos por las SOFOLES hipotecarias y especializadas. Al cierre de diciembre el
monto en circulacion de dichos tipos de SOFOLES ascendié a 17.3 y 11.9 mil
millones de pesos respectivamente y representaron 46.0% del monto total. Le
siguen en importancia el papel emitido las empresas automotrices y empresas del
sector de telecomunicaciones.
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En la siguiente grafica se detalla la distribucion por sector de las emisiones
bursatiles:

Grafica No. 7 Distribucion de las emisiones bursatiles
por sector a Diciembre de 2006

Otros; 11,0% Sofoles
Consumo; gpootecarias;
27,0%

Telecom; 22,0% Sofoles
especializadas;

Automotriz; 15,0% 19,0%

FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Evolucion del sector de SOFOLES/SOFOMES’,
AMFE, 4 trim. 2006, p. 32.

3.1.3 El desempeno de las SOFOLES hipotecarias dentro del mercado
de valores®

El sector hipotecario ha sido el mas activo en el mercado de deuda y factor
determinante en la formacion del mercado secundario de hipotecas, tal es el caso
de la SOFOL Casa Mexicana con una colocacion de 100 millones de pesos, €
Hipotecaria Vértice con 75 millones de pesos, ambos en certificados bursatiles a
corto plazo. Esto permitird su independencia del fondeo que les otorga la Sociedad
Hipotecaria Federal.

El monto de circulacion vigente en certificados bursatiles a corto plazo de las
SOFOLES hipotecarias alcanza 14,469 millones de pesos. A Metrofinanciera
corresponde 45% a Crédito Inmobiliario el 17%, a Fincasa Hipotecaria el 12%, a
Crédito y Casa el 11%, a Hipotecaria su Casita el 10% a Patrimonio el 3%, a
GMAC Hipotecaria el 1% a Casa Mexicana 0.7% y a Hipotecaria Vértice 0.5%. El
caso de esta ultima SOFOL llama la atencién, pues estos datos salieron
publicados cuatro meses antes de la entrevista que se realiz6 y en ella
comentaron que solo se fondeaban de la Sociedad Hipotecaria Federal, es decir,
que su personal del area financiera no esta enterado de esta colocacion.

* Este apartado ha sido desarrollado con base en Concepcion Guevara, “El futuro estd en el mercado”,
SOFOLES, No. 18, septiembre-diciembre de 2006, México, El Economista p. 10.
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En cuanto a emisiones de mediano y largo plazo, han emitido 29,166 millones de
pesos de los cuales, el 38% corresponde a la SOFOL Hipotecaria su Casita en 23
emisiones, 20% a Metrofinanciera en 10 emisiones, 8% a Hipotecaria Nacional en
8 emisiones, 7% a GMAC Hipotecaria y Financiera en 4 emisiones, 6% a Crédito y
Casa en 4 emisiones, 5% a Patrimonio en 5 emisiones, 4% a Hipotecaria
Comercial América en 3 emisiones y 6% a GMAC Hipotecaria e Hipotecaria Su
Casita en dos emisiones conjuntas. De estos 29,166 millones de pesos, 13,851.6
millones, es decir el 47.5%, lo componen emisiones de Bonos Respaldados por
Hipotecas (Borhi’s), con garantias de la Sociedad Hipotecaria Nacional, a través
de 26 operaciones efectuadas de diciembre del 2003 a noviembre del 2006.

De estas 26 emisiones que se mencionan en el parrafo anterior, las 17 realizadas
ese ano representan 7,648.5 millones de pesos.

Un punto importante para destacar es el referente a la primera bursatilizacion en
México de certificados bursatiles respaldados por créditos hipotecarios, efectuada
por la SOFOL Su Casita Hipotecaria a tasa fija a un plazo de 26 afos. Esto se
refiere a los Bonos Respaldados por Hipotecas (Borhi’s) garantizados con un
seguro de crédito a la vivienda otorgado por Genworth Financial Mortagage
Insurance.

Esta misma SOFOL firmé un acuerdo con la Corporacion Financiera Internacional,
organismo del Banco Mundial, con la que recibe una linea de crédito revolvente de
70 millones de dolares® la cudl utilizaran seguramente para generar nuevas
bursatilizaciones de cartera hipotecaria.

La emision de estos Borhi’'s fue por mas de 279 millones de UDIS (mas de 1,000
millones de pesos)*'. El respaldo de Genworth, facilita la bursatilizacién ya que
protege a los inversionistas y principalmente a la SOFOL contra la falta de pago,
es decir, reduce el riesgo crédito.

Una de las noticias mas recientes hablando de bursatilizacion, es el premio Latin
Finance que obtuvo Hipotecaria Su Casita, por haber realizado la mejor emisién
de un bono estructurado en Latinoamérica durante el aio 2006. La colocacion de
Bonos Respaldados por Hipotecas (Borhi’'s) permiti6 a esta SOFOL obtener mas
de 110.4 millones de ddlares para canalizarlos al financiamiento de viviendas.>?

Hipotecaria Crédito y Casa comunica al publico en general que en diciembre de
2006, concret6 exitosamente dos bursatilizaciones de cartera hipotecaria por un
monto cercano a los 3,000 millones de pesos.

3% Concepcidén Guevara, “Innova Su Casita en bursatilizacion de hipotecas”, SOFOLES, No. 17, abril-julio de
2006, México, El Economista p. 5.

3! Idem.

32 Este apartado ha sido desarrollado con base en Concepcion Guevara, “Contintian SOFOLES/SOFOMES
tendencia de crecimiento”, Crédito Especializados, No. 19, enero-marzo 2007, México, El Economista p. 15.
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La primera operacion fue una bursatilizacion de créditos para la construccion, por
un monto total de 1,025 millones de pesos. El agente colocador fue Casa de Bolsa
Santander.

La segunda operaciéon fue para hipotecas bajo el programa de Borhi’'s Fungibles,
por un monto de 1,807 millones de pesos. Esta es la mayor bursatilizacién jamas
realizada por una SOFOL hipotecaria, y una de las operaciones mas grandes en
América Latina. Los agentes colocadores fueron Ixe Casa de Bolsa y Deutsche
Bank.

Ambas operaciones representan importantes beneficios para la empresa en
rentabilidad, disponibilidad de recursos y capitalizacion.

Esta misma SOFOL, en mayo de 2007, comunica que ha concretado con el banco
de Inversion Credit Suisse una operacion de venta de cartera morosa 6 vencida
por un monto superior a los 1,000 millones de pesos, a un plazo de dos afos.
Siendo esta transaccién la primera en su género dentro del sector de SOFOLES
hipotecarias.

La estructura de la operacion es muy parecida a la de una bursatilizacion, aunque
en este caso la naturaleza de la transaccion es privada, en la cual la cartera ha
sido cedida bajo el concepto de "venta real" a un fideicomiso del Banco HSBC,
division fiduciaria. Credit Suisse se constituye como fideicomisario en primer lugar
mientras que Crédito y Casa se mantiene como fideicomisario en segundo lugar.

La bursatilizacién privada de cartera vencida es un paso adicional en el proceso
de diversificacion de fuentes de fondeo.

Hipotecaria Crédito y Casa es la segunda SOFOL hipotecaria mas importante en
términos de activos totales.*

Listando a las SOFOLES que emiten Certificados Bursatiles, sobretodo a corto
plazo se encuentran: Hipotecaria Casa Mexicana, Hipotecaria Su Casita, Crédito
Inmobiliario, Hipotecaria Crédito y Casa, Fincasa Hipotecaria, GMAC Hipotecaria,
ING Hipotecaria, Metrofinanciera y Patrimonio.*

“Crédito y Casa informa que concretd la bursatilizacion de financiamientos
para la construccion de vivienda, infraestructura y adquisiciéon de reservas
territoriales por un monto de mil 400 millones de pesos, una de las
transacciones mas grandes de su tipo.

El director de Fondeos de la institucién, Agustin Gomez del Campo,
comentd que durante los Uultimos seis meses, Crédito y Casa ha
bursatilizado cartera por mas de 7 mil millones de pesos.

3 Este apartado ha sido desarrollado con base “empresas emisoras”, BMV, consultada el 10/05/07.
34
Idem.
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Esto le ha permitido a esta sociedad financiera de objeto limitado (SOFOL)
diversificar sus fuentes de fondeo, al mismo tiempo que mejora sus
condiciones de financiamiento.

"Lo anterior -comento- se traduce en una mayor rentabilidad del negocio,
asi como en productos hipotecarios mas competitivos para nuestros
clientes".

La tasa de fondeo de esta emision fue de TIIE + 1.0 por ciento y hubo el
doble de demanda de la prevista.

La emision obtuvo la calificacion de "AAA" para serie A por parte de
Standard&Poors y de Fitch, mientras que la serie B recibio la calificacion de
"A+", y los agentes colocadores fueron Santander y Barclays.

Hipotecaria Crédito y Casa es la segunda SOFOL en términos de activos al
administrar cartera por mas de 24 mil millones de pesos y 85 mil créditos
hipotecarios.”®

Esta noticia es de suma importancia para esta SOFOL, puesto que bursatilizé de
nuevo cartera y en medio afo ya lleva mas de 7 mil millones de pesos. Otro punto
que es importante destacar es la gran demanda que tuvo, la cual no esperaba.
Ademas de tener muy buena calificacion sus series.

3.1.3.1 Emision de bonos por parte de la SOFOL Crédito y Casa®®

Con el objetivo de obtener mayores recursos para canalizarlos al otorgamiento de
créditos hipotecarios, la SOFOL Crédito y Casa emitié bonos por mas de 600
millones de pesos.

Con esta emision, se llevd a cabo la tercera reapertura del programa de Borhi’s
Fungibles (Bonos Respaldados por Hipotecas), que alcanza un monto global de
4,000 millones de pesos, constituyéndose como la bursatilizacion de cartera
hipotecaria mas grande en América Latina.

La tasa de fondeo de esta emision fue Udis + 4.43 % para la serie A y Udis +
6.18% para la serie B, siendo esta unas de las tasas mas bajas que se han visto
en transacciones de su tipo. Los agentes colocadores de esta operaciéon fueron
Santander y Barclays.

3> “Concreta Crédito y Casa bursatilizacion de financiamientos para vivienda”, El Financiero, 22 de mayo
2007, México, p. 15.

36 Este apartado ha sido desarrollado con base en “Regresa Crédito y Casa al mercado de bursatilizaciones”,
El Financiero, 25 de julio 2007, México, p. 25.
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Una de las ventajas de los Borhi’s Fungibles es que sirven como un mecanismo de
fondeo para la originacion de créditos hipotecarios, que permite garantizar un
costo previamente establecido, y en condiciones financieras mas favorables.

Vale la pena destacar que durante los ultimos siete meses, esta SOFOL ha
bursatilizado cartera por mas de 7,600 millones de pesos en el mercado.

3.2 Resultados obtenidos del estudio realizado ¥’

El tipo de estudio que se realizé en esta tesis es observacional, es decir, solo se
observd la realidad y se procedid a describirla, no hubo ningun tipo de
interferencia en la manipulaciéon de las variables que son el crédito y la vivienda.

De acuerdo a la evolucion que han presentado las SOFOLES hipotecarias se
procedié a estudiar lo que sucede actualmente. Para ello, durante el primer
trimestre del ano 2007, se traté de aplicar entrevistas a la mayoria de las 20
SOFOLES hipotecarias que existen.

En primer lugar se les comentd a las personas que laboran en las SOFOLES
hipotecarias que se estaba realizando una investigacion para tesis a nivel
posgrado en la UNAM, sin embargo, no se obtuvo gran éxito pues el 75% de estas
instituciones nunca aceptaron conceder dicha entrevista, por los siguientes
motivos:

a) Negaban conocer los margenes de intereses que cobraban.

b) Comentaban que no estaba disponible la persona responsable de esa
informacion.

c) Dijeron que se comunicarian después.

Dentro de las SOFOLES que aceptaron entrevista se encuentra Crédito
Inmobiliario®®, Hipotecaria Independiente, Fomento Hipotecario, Hipotecaria
Vértice e Hipotecaria Bajio.

37 El presente apartado ha sido elaborado con base en entrevistas realizadas directamente con el personal que
labora en las SOFOLES hipotecarias, los cuales se anexan al final de esta tesis.
3% Cabe sefialar que actualmente ya es una Sofom.
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Los resultados obtenidos se presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro No. 7 Resultados de la entrevista a Sofoles Hipotecarias

Hipotecaria
Crédito Independien| Fomento | Hipotecaria | Hipotecaria
Preguntas Inmobiliario te Hipotecario Vértice Bajio
SHF e
¢Con que recursos | instrumentos SHF y la Créditos
se fondea? en Bolsa Banca Bancarios 100% SHF | 100% SHF
¢Cual es su margen
financiero? 1% 1% 1% 1% 3%
TIE + 5 ptos
al 12% en al12.5% en | enpesosy Entre Entre
A que tasa colocan |pesos y 9% en|pesos y 9.9%| TIIE + 6 ptos| 10.66% y 12.55%y
sus préstamos? UDIS en UDIS en Dlls 12.24% 12.78%
Sofoles Otras
¢Cuéal es su grandes y la | Sofoles y la Otras
competencia? La Banca Banca Banca Sofoles La Banca
Entre Sofoles
No, puesto | Depende de | si, perola | No, pues es
¢ Son competitivas que las tasas las tasa que menor la
las tasas a las que que ofrece la| promociones| ofrecen los tasa que
colocan sus Banca son [que ofrece el| bancos es | ofrecen los
préstamos? Si menores banco menor bancos.

FUENTE: Elaboracion propia con los datos que obtuve de las entrevistas realizadas a las
SOFOLES, las cuales anexo al final de la presente tesis.

Al observar los resultados obtenidos en estas entrevistas, en la mayoria de los
casos, las tasas de créditos para la obtencion de vivienda que ofrecen los bancos
son menores que las que ofrecen actualmente las SOFOLES.

Ademas, el margen financiero con el que operan es muy bajo.

En el afio 2004 las instituciones bancarias regresaron al sector financiero con la
intencion de abarcar gran parte del mercado, generando competencia en el sector,
lo cual produjo que las SOFOLES redujeran sus margenes de intermediacion.

La entrada de los bancos ha sido clave para influir en que las tasas hipotecarias
vayan en tendencia a la baja, asi como en la entrada de nuevos productos como
los créditos a 30 afios a tasa fija.

La mayoria de estas SOFOLES se allegan de fondos por medio de la Sociedad
Hipotecaria Federal, motivo por el cual se ve una dependencia muy fuerte a esta
misma. No tienen otras maneras de fondearse a menos que coloquen
instrumentos en bolsa o que pidan préstamos a los bancos de igual manera. Esta
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es la razoén por la cual ofrecen tasas mayores que la Banca, la cual se fondea por
medio de los depdsitos del publico en general.
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Capitulo IV El ambiente competitivo de las SOFOLES.

41 Evolucion de la oferta de crédito.*®

Es conveniente hablar ahora del crédito al sector privado no bancario para analizar
en donde se encuentran las SOFOLES.

Al cierre de diciembre de 2006, el saldo total del crédito al sector privado no
bancario ascendio a 2,764.5 mil millones de pesos, lo que implicé un crecimiento
trimestral de 4.4% y anual de 13.9%.

El siguiente cuadro muestra cual ha sido el financiamiento al sector privado no
financiero acumulado al cuarto trimestre de 2006 y su variacion trimestral y anual.

Cuadro No. 8 Financiamiento al Sector privado no Financiero
(Miles de Millones de Pesos)

Variacion %

Concepto IV trim 2006 Trim. Anual
Financiamiento Total 2,764.5 4.4% 13.9%
Externo 629.9 0.5% 6.5%
Interno 2,134.6 5.6% 16.3%
Bancario 1,183.6 6.7% 25.1%
Banca comercial 1,131.8 6.9% 26.4%
Consumo 384.5 7.4% 37.9%
Vivienda 239.8 3.3% 34.7%
Empresas 507.5 8.3% 17.7%
Banca de desarrollo 51.8 2.9% 1.9%
Consumo 7.2 -2.0% -1.6%
Vivienda 4.0 0.5% 1.3%
Empresas 40.6 4.1% 2.6%
* Entidades Financieras Especializadas 297.2 7.9% 9.7%
Sofoles 219.0 8.8% 8.8%
Consumo 42.6 5.2% 9.4%
Vivienda 118.9 5.5% 6.5%
Empresas 57.5 19.6% 24.1%
Instrumentos de deuda 175.8 8.3% 1.8%
INFONAVIT 478.0 0.7% 7.1%

* Incluye Factoraje, Arrendadoras y Uniones de Crédito. Ademas corresponde al rubro de
Intermediarios financieros no bancarios utilizado por Banxico.
FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Evolucién del sector de SOFOLES/SOFOMES”, AMFE,
4 trim. 2006, p. 64.

Como se muestra en la informacion presentada en el cuadro anterior, el total de
financiamiento al sector privado acumulado al cuarto trimestre de 2006 ascendio a
2,764.5 mil millones de pesos, de los cuales, 2,134.6 mil millones de pesos

3 Este apartado ha sido desarrollado con base en “Evolucion del sector de SOFOLES/SOFOMES”, AMFE, 4
trim. 2006, pp. 63-65.
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correspondieron a financiamiento interno, que equivale a un aumento trimestral de
5.6% y anual de 16.3%.

Por otra parte, en cuanto al sector bancario, el cual contempla la banca comercial
y de desarrollo, el incremento anual del 25.1% se lo debe a la banca comercial por
su incremento del 26.4% que es muy considerable. Incluso el sector consumo y
vivienda de la Banca comercial tuvieron incrementos importantes, de 37.9% y
34.7% respectivamente.

Hablando de las SOFOLES, tuvieron un incremento anual de 8.8%, el cual esta
integrado principalmente por el aumento del 24.1% en el sector empresas y 9.4%
en el sector consumo. El sector vivienda sélo incrementé un 6.5% anual.

4.2 Participacion de las SOFOLES en el financiamiento interno.
En la siguiente grafica se hace notar la participacion que tuvo tanto la Banca

comercial como las SOFOLES en el financiamiento interno total durante el ano
2005:

Grafica No. 8 Participacion que tuvo la Bca.
Comercial y las Sofoles durante el 2005.

Sofoles, 11.0%

Bca. Comercial,
48.7%

FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Evolucion del sector de SOFOLES/SOFOMES”, AMFE,
4 trim. 2006, p. 64.

Esta participaciéon se deriva del total del financiamiento interno, el cual fue para el
ano 2005 de 1,764.6 mil de millones de pesos. De los cuales destaca la
participacion de la Banca comercial con el 48.7% que equivale a 860.2 mil
miIIone4% de pesos y el 11.0% de las SOFOLES asciende a 193.5 mil millones de
pesos.

40 Este apartado ha sido desarrollado con base en “Evolucion del sector de SOFOLES/SOFOMES”, AMFE, 4
trim. 2006, pp. 64, 66-67.
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Observando esta participacion, ahora veamos la que tuvieron estos integrantes
pero durante el ano 2006:

Grafica No. 9 Participacion que tuvo la Bca.
Comercial y las Sofoles durante el 2006.

Sofoles, 10.3%

Bca. Comercial,
53.0%

FUENTE: Elaboraciéon propia con datos de “Evolucion del sector de SOFOLES/SOFOMES”,
AMFE, 4 trim. 2006, p. 64.

Como podemos ver, durante el 2006, la Banca comercial incrementd su
participacion dentro del total del financiamiento interno en 4.3 puntos porcentuales,
mientras que las SOFOLES disminuyeron su participacion en 0.7 puntos.

Al respecto es importante mencionar que en realidad como lo muestran los
nuameros, la participacion de las SOFOLES en el financiamiento interno ha
disminuido durante el afio 2006 y la participacién de la Banca comercial ha ido
ganando terreno.

Con base en la investigacion que se ha realizado, esta disminucion se deriva de la
competencia de la banca comercial, aunque lo niegue en sus comentarios las
fuentes que se han tomando para elaborar estas graficas y cuadros, la cual es el
boletin informativo que elabora la Asociacion Mexicana de Entidades Financieras
Especializadas (AMFE). Dicho boletin asegura que esta disminucion de la
participacion de las SOFOLES no se deriva de la competencia de la Banca
comercial ni implica un menor dinamismo de la actividad que realizan las
SOFOLES, como lo suelen interpretar algunos analistas, que existen otro tipo de
factores que explican esta situacion y que frecuentemente no son tomados en
cuenta.

Estos factores se citan a continuacion:

a) “La originacion de créditos por cuenta de organismos nacionales de
vivienda que no se registra en el balance de las SOFOLES hipotecarias,

48



o bien su participacion en esquemas de co-financiamiento con las
mismas.

b) La bursatilizacién o venta de cartera de crédito realizada en el periodo
de analisis y que implica que el valor de dicha cartera “salga fuera” del
balance.

c) Finalmente, la compra de Hipotecaria Nacional por parte del grupo
financiero BBVA realizada en 2005 y la transformacion de Financiera
Compartamos en banca multiple en septiembre de 2006, que han
implicado una reduccion en el valor de la cartera de las SOFOLES

hipotecarias y de empresas respectivamente”.*’

Al parecer estos puntos expuestos son solo justificaciones que ésta asociacion
pone para que no se critique el desempeno de las SOFOLES, pues finalmente la
AMFE es la asociacion que las integra.

1 “Evolucion del sector de SOFOLES/SOFOMES”, AMFE, 4 trim. 2006, pp. 66-67.
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4.3 Comparacion del sector vivienda.

Haciendo una comparacion del sector vivienda entre la Banca comercial y las
SOFOLES hipotecarias en cuanto al financiamiento que otorgan, es importante
mostrar la siguiente gréfica:

Grafica No. 10 Comparacion del financiamiento al
Sector Vivienda 2005-2006.
(Miles de millones de pesos)

Banca comercial

250+ anca comercial
200

Sofoles _ .
hipotecarias hipotecarias

150+
100

50+

2005 2006

FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Evolucion del sector de SOFOLES/SOFOMES”, AMFE,
4 trim. 2006, p. 64.

Como se muestra en la grafica, la banca comercial en el 2005 otorgd
financiamiento por 178.0 mil millones de pesos, mientras que en el 2006 esta cifra
ascendié a 239.8 mil millones de pesos, esto equivale a un incremento de 61.8 mil
millones, que en porcentaje equivale a 34.7%.

Mientras que el sector vivienda de las SOFOLES en 2005 otorgaron
financiamiento por 111.6 mil millones de pesos, cifra que incrementé en el
siguiente afio a 118.9 mil millones de pesos, que se traduce en 7.3 mil millones de
incremento, el cual equivale a 6.5% solamente.*?

En este punto se hace notar que la Banca comercial esta incrementando su
presencia dentro del sector de la vivienda, incluso su crecimiento es mayor que el
de las SOFOLES hipotecarias.

2 Ibid, p.64
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4.4 Transformacion de la SOFOL Compartamos a Institucion de Banca
Multiple.*®

Es importante hacer mencion de la evolucion de una SOFOL que otorgaba
microfinanciamientos, pero fue tan sobresaliente su crecimiento que se transformé
en una Institucién de Banca Multiple.

Su historia ha sido de constante evoluciéon y transformacion, pues han buscando
ofrecer nuevos servicios y productos; primero como un programa social desde sus
inicios en el afo 1990, después como Sociedad Financiera de Objeto Limitado, y a
partir del 2005, iniciaron un proceso de conversidon que les permitiera
diversificarse, es decir, cambiar su figura legal, para asi poder ofrecer a sus
clientes servicios de ahorro, seguro y crédito.

A lo largo de afio y medio, se prepararon internamente para poder presentar el 30
de enero de 2006 a las autoridades correspondientes, la solicitud para convertirse
en Institucién de Banca Multiple.

El 26 de Mayo de 2006 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico publico
mediante oficio de autorizacion numero 101-340, en el Diario Oficial de la
Federacion, la autorizacion para Financiera Compartamos, S.A. de C.V., Sociedad
Financiera de Objeto Limitado su organizacién y operacion como una Institucion
de Banca Multiple, denominada "Banco Compartamos, S.A., Institucion de Banca
Multiple".

A partir del 1° de junio del 2006, comenzd6 a operar formalmente como Institucion
de Banca Multiple.

Todas las obligaciones juridicas adquiridas previamente por Financiera
Compartamos, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado, subsisten
plenamente para todos los efectos legales y las asumira Banco Compartamos,
S.A., ahora Institucién de Banca Muiltiple.

La trasformacion en ningin momento implica la liquidacion de la SOFOL
Financiera Compartamos, por lo que Banco Compartamos Institucion de Banca
Multiple, mantiene todos los clientes y operaciones activas de la SOFOL.

De esta forma los derechos y obligaciones adquiridos por la SOFOL Financiera
Compartamos no varian en cuanto a su titularidad como resultado de esta
transformacién con relacion a su actividad, conservando su personalidad juridica,
asi como sus bienes y derechos, siendo esto una ampliacién del objeto social asi
como cambio de su razén social.

* Este apartado ha sido elaborado con base en “Transformacion corporativa”, Eventos Relevantes, BMV, 26
de Mayo de 2007 y “El informe anual 2006 Banco Compartamos”, pp.16-22.
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Por lo anterior, y con base en la Asamblea General de tenedores de Certificados
Bursatiles correspondientes a las emisiones "Compart04 y Compart05" de fecha
23 de marzo y 27 de abril de 2005 respectivamente, se procedidé a realizar la
cancelacion y canje de los titulos que amparan ambas emisiones.

A través de esta figura continuara ofreciendo servicios financieros a los segmentos
populares, como lo ha venido haciendo.

Por lo tanto se han convertido asi en un banco de Microfinanzas, enfocado en
llevar oportunidades de desarrollo a mas personas.

Es un banco que llega a comunidades rurales y urbanas que no tienen acceso a
servicios financieros, logrando que los fondos lleguen a la localidad.

Han incursionado en el mercado de deuda con la emisién de certificados
bursatiles, siendo la primera Institucion de Microfinanzas del mundo que emite
deuda con garantia propia, logrando ser un intermediario financiero entre los
grandes inversionistas y los segmentos populares.

Durante el 2006, con el proposito de expandir los servicios financieros a todas las
clientas que tienen su producto de Generadora de Ingreso, les ofrecié un Seguro
de Vida Basico gratuito, son mas de medio millon de personas y se les dio como
un beneficio adicional a su crédito.

Con el animo de ampliar su protecciéon, en octubre de ese mismo afo, iniciaron la
prueba piloto del Seguro de Vida Voluntario, con el que cada cliente puede elegir
el médulo de suma asegurada que le interesa, los montos de la prima asegurada
van de 15,000 pesos a 105,000 pesos. A finales del afo, 2,101 clientes ya
contaban con esta proteccion adicional.

En noviembre del mismo afo, en las regiones Golfo y Sureste, se lanzé el piloto
del Crédito para mejoramiento de vivienda, con el objetivo de que sus clientes
mejoren las condiciones de su casa habitacion. El afio 2006, lo cerraron con 200
clientes. Este nuevo producto, tienen planeado implementarlo en todas las
Oficinas de servicios de forma gradual, a partir de mayo de 2007.

El crédito que otorgan es para aquellas personas de niveles socioecondmicos
entre 3 y 20 salarios minimos de ingreso mensual, que tradicionalmente no han
tenido acceso a servicios financieros formales. Si sus clientes son cumplidos en
sus pagos, se les otorgan préstamos mas grandes. Es por eso que, como una
institucion financiera, no han canalizado sus préstamos hacia grupos con mas
posibilidades, econdmicamente hablando, sino que mantienen un préstamo
promedio de 7,130.7 pesos, con lo cual siguen atendiendo al mismo mercado
desde sus inicios.
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A continuacion se muestra el incremento de sus clientes:

Grafica No. 11 Crecimiento en el numero de Clientes

61(6,528

700,000
600,000 -
500,000 A
400,000 -
300,000 A
200,000 -
100,000 -

453,131

309,637

215,267

144,991

92,773

2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Informe anual 2006”, Banco Compartamos, p. 22.

Cerraron el ano 2006 con 616,528 clientes, lo que equivale a un 36.1% mas que
en el 2005.

Este incremento en sus clientes ha sido por la ampliacion en su cobertura:

Cuadro No. 9 Comparativo de la cobertura de
Compartamos a través de los aios

Estados de | Oficinas de

Anos la Republica servicio Crecimiento
2001 11 35

2002 15 52 48.6%
2003 16 68 30.8%
2004 22 100 471%
2005 26 143 43.0%
2006 29 187 30.8%

FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Informe anual 2006”, Banco Compartamos, p. 22.
Como se muestra en el cuadro anterior, en los Uultimos afos el Banco

Compartamos, antes SOFOL, se ha expandido por casi toda la Republica
Mexicana.
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4.4.1 Obtencion de ingresos.**
Los ingresos totales de la empresa provienen principalmente de dos fuentes:

a) De los intereses cobrados por los créditos otorgados en los productos de
credito; y

b) De las inversiones, resultado de los rendimientos producidos por los
excedentes de tesoreria.

Como ya se ha visto, la principal fuente de ingresos de Compartamos es su
cartera de créditos, al 31 de diciembre de 2006, la cartera de créditos total valia
2,975.3 millones de pesos cuyo incremento anual fue de 46.6%, al 31 de
diciembre de 2005, el total de cartera fue de 2,030.1 millones de pesos incremento
anual de 66.5%.

A continuacion se presentan las graficas correspondientes al crecimiento de
ingresos que tuvo, asi como su composicidén tanto en el afio 2005 como en el
2006:

Grafica No. 12 Comparacién de los Ingresos
obtenidos en los afios 2005-2006.
(Millones de pesos)

Ingresos por
2,500.0 ; intereses
Ingresos por

2,000.0 intereses
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1,000.0

Ingresos por Ingresos por
500.0 i i ; ;

2005 2006

FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Informe anual 2006”, Banco Compartamos, p. 50.

* Con base en “El informe anual 2006 Banco Compartamos”, pp.49-50
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Grafica No. 13 Composicion de los Ingresos Banco
Compartamos
Ano 2006

Ingresos por
inversiones, 0.9%

Ingresos por
intereses, 99.1%

FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Informe anual 2006”, Banco Compartamos, p. 50.

Grafica No. 14 Composicién de los Ingresos Banco
Compartamos
Ano 2005

Ingresos por
inversiones, 1.6%

Ingresos por
intereses, 98.4%

FUENTE: Elaboracién propia con datos de “Informe anual 2006”, Banco Compartamos, p. 50.

Los ingresos totales de 2006, fueron de 2,035.4 millones de pesos, cantidad
46.2% mayor a la obtenida en 2005, que fue de 1,392.3 millones de pesos.

En 2006, el total de los ingresos de la empresa, se integré en un 99.1% por los
intereses cobrados por los créditos otorgados, el 0.9% restante fue de los ingresos
por inversiones, provenientes de los excedentes de tesoreria invertidos en valores
gubernamentales y pagarés bancarios a plazo, que en 2005, representaron 1.6%
de los ingresos.
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4.4.2 Costo financiero.*®

En 2006, el costo financiero fue de 175.6 millones de pesos, 35.8% superior al
obtenido en 2005, que fue de 129.3 millones de pesos, resultado de la mayor
contratacion de deuda como consecuencia del crecimiento de la cartera de
creditos.

En 2006, el costo financiero represento el 8.6% sobre el total de los ingresos, este
mismo dato fue de 9.3% en 2005. Una parte importante de los pasivos de
Compartamos fueron concertados a tasa variable, dicha tasa es equivalente a la
suma de una tasa de referencia (TIIE), mas un margen o spread.

El margen financiero bruto de Compartamos ha representado el 91.4% de los
ingresos en 2006, por 90.7% en 2005.

Los gastos de administracion en 2006, fueron de 816.2 millones de pesos, 41.3%
mas que en 2005, periodo en el que representaron 577.7 millones de pesos.
Dichos incrementos se deben a dos factores principales:

a) La apertura de nuevas Oficinas de servicios 44 en 2006 y 43 en 2005, y
b) El incremento de la plantilla de su personal, que al 31 de diciembre de
2006, alcanzo los 3,203 personas.

4.4.3 Fuentes de liquidez y financiamiento.*®

Su principal fuente de liquidez proviene del repago de los créditos que otorga, los
cuales ocurren de manera semanal, quincenal o mensual.

Compartamos cuenta con otras tres importantes fuentes de financiamiento:

a) Lineas de crédito revolventes contratadas con bancos locales, la suma
agregada disponible total de estas lineas a diciembre de 2006, era de
1,930 millones de pesos y a esa misma fecha, se tenian dispuestos
509.3 millones de pesos, que representan el 26.4% del total disponible;

b) Créditos a largo plazo contratados con bancos y otros organismos
nacionales y extranjeros; y

c) Las emisiones de deuda en el Mercado de Valores Mexicano.

Compartamos ha hecho cinco emisiones de deuda desde 2002 hasta diciembre de
2006, con un valor total de 700 millones de pesos, para el 31 de diciembre de
2006, solo existian dos emisiones vigentes en el mercado con un saldo agregado
vigente de 500 millones de pesos.

* Ibid, pp.50-51
* Ibid, p. 53
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44.4 Endeudamiento y deuda contratada.*’

Al 31 de diciembre de 2006, el pasivo a corto plazo fue de 635.1 millones de pesos
y representd un 34.4% sobre el pasivo total. El pasivo a corto plazo queda
integrado por: créditos bancarios en un 80.2%, el saldo a corto plazo de pasivos
bursatiles que representd un 4.8% vy el saldo de otros pasivos a corto plazo que
fue el 15% restante.

Los pasivos a largo plazo alcanzaron los 1,211.6 millones de pesos y
representaron el 65.6% del total de pasivos, los cuales estaban compuestos por
58.8% provenientes de préstamos bancarios y otros organismos y 41.2% del saldo
a largo plazo de pasivos bursatiles.

Considero adecuado elaborar la siguiente grafica para mostrar la composicion los
pasivos de este banco.

Grafica No. 15 Distribucion de los Pasivos
a Diciembre de 2006
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Informe anual 2006”, Banco Compartamos, p. 55.

La mayor parte de sus pasivos lo forman los prestamos bancarios a largo plazo
con el 42.3% que se traduce en 740.9 millones de pesos de un pasivo total de
1,751.4 millones de pesos.

Al 31 de diciembre de 2006, Compartamos tenia contratos de crédito en moneda
nacional por 3,186.9 millones de pesos y en moneda extranjera por 9,833.6 miles
de ddlares.

Con la finalidad de disminuir el riesgo cambiario de los créditos en ddélares 8,500.3
miles de délares Compartamos cubrié sus pasivos en dolares mediante ventas de
contratos de futuros en pesos en el Chicago Mercantil Exchange a través de Mann

Y7 Ibid, p.54
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Financial. Al 31 de diciembre de 2006, se tienen celebrados un total de 166
contratos de futuros, de los cuales 126 contratos tienen vencimiento a marzo de
2007, y le generan un activo a la empresa de 5,369 mil délares y los 40 contratos
restantes, tienen vencimiento a diciembre de 2007, éstos le generan a la empresa
un activo por 1,798 mil dolares.

De esta forma, a diciembre de 2006 Compartamos cubrié al 84.3% sus pasivos en
dolares.

4.4.5 Cartera de crédito.*®

Su cartera esta constituida por:

Grafica No. 16 Cartera de crédito
a Diciembre de 2006
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Informe anual 2006”, Banco Compartamos, p. 58.

La cartera vencida como proporcion de la cartera total, se ha conservado en
niveles inferiores al 1% al 31 de diciembre de 2006, esta proporcién fue de 0.6% vy
al 31 de diciembre de 2005, fue de 0.5%.

El saldo de la estimacion preventiva para riesgos crediticios en el balance general
al 31 de diciembre de cada afo, fue de 119.0 millones de pesos para 2006 y 90.9
millones para 2005, dichas estimaciones cubren a la cartera vencida en 646.9%
para 2006 y 935.7% en 2005.

Otro punto de suma importancia son las utilidades del ejercicio 2006 las cuales
fueron de 631.7 millones de pesos, teniendo un incremento del 66.2% respecto a
la utilidad neta del ejercicio 2005, que fue de 380.2 millones de pesos.

* Ibid., p. 58
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De la informacién anterior opino que la gran expansion de esta institucion, ahora
Banca Multiple y anteriormente SOFOL, ha sido gracias a los altos intereses que
cobra a sus miles de créditos colocados al sector con ingresos mas bajos. Aunque
su préstamo promedio es de 7,130.7 pesos, lo ha colocado en bastantes lugares
de la Republica Mexicana por medio de su personal que visita a diversas regiones
con ingresos escasos. Esta labor es la que no hacen los bancos comerciales
comunes.

4.5 Transformacién de FinComun.*®

FinComun es una instituciéon financiera que tiene como objetivo fundamental el
prestar servicios financieros comunitarios.

Durante el ejercicio 2005, FinComun culminé su proceso de transformacién interna
y se constituyd en Sociedad Financiera Popular, conforme a las exigencias y
requerimientos de la Ley de Ahorro y Crédito Popular, pues anteriormente era
Unién de Crédito.

Los productos que ofrece son:

Ahorro.

Peque-Ahorro.

Ahorro Vivienda.
Crédito.

Crédito Recurrente.
Crédito Revolvente.
Crédito de Temporada.
Colchoncito.

Inversion.

Seguro Auto.

O O O O O O O O O O

* Este apartado ha sido elaborado con base en “Informe anual de actividades 2005”, FinComiin, pp. 9
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En la siguiente grafica se presenta la trayectoria que ha tenido en cuentas de

ahorro:

40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

5,000

Grafica No. 17 Crecimiento en Cuentas de ahorro
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de “Informe anual de actividades 2005”, FinComun, p. 9.
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En cuanto a las cuentas de crédito, su trayectoria es la siguiente:

Grafica No. 18 Crecimiento del Crédito
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de “Informe anual de actividades 2005”, FinComun, p. 9.

4.6 Expansion de los créditos otorgados por las SOFOLES hipotecarias.®

Hipotecaria Su Casita otorgara créditos en dolares para que los migrantes
mexicanos que trabajan en Estados Unidos puedan comprar casas en sus lugares
de origen, y formen un patrimonio.

Para ello, recibié un crédito de 5 millones de ddlares por parte del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y un fondo de asistencia técnica por parte del
Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) del mismo Banco Interamericano de
Desarrollo.

El Banco Interamericano de Desarrollo apoya el desarrollo del sector privado en
América Latina y el Caribe, con énfasis en la micro y pequefia empresa, y respalda
proyectos para optimizar el impacto econémico de las remesas a la region, que en
2006 superaron los 60 mil millones de dodlares, de los cuales mas de 20 mil
millones ingresan a México.

Hipotecaria Su Casita ha financiado a mas de mil 400 mexicanos que trabajan en
Estados Unidos para que adquieran casas en su pais de origen, a través de sus

0 Este apartado ha sido desarrollado con base en Diana Miller, “Créditos hipotecarios en dolares para
migrantes en EU: BID-Su casita”, Comunicacion Financiera, 13 de junio de 2007, México.
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puntos de contacto y convenios con distribuidores en las ciudades de Denver,
Chicago y Dallas, y proximamente en Los Angeles y Houston.

El Banco Interamericano de Desarrollo seleccioné a Su Casita para realizar el
primer proyecto de apoyo financiero para fomentar un mejor uso de las remesas,
por ser la empresa nacional que ha desarrollado mas su servicio hipotecario para
los migrantes mexicanos en Estados Unidos.

Esta iniciativa es muy atractiva desde el punto de vista de la SOFOL, pues la idea
es aprovechar las remesas que envian los migrantes a sus familiares.
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CONCLUSIONES

Con base en la investigacién que se ha realizado, se concluye que de acuerdo
a la hipotesis principal planteada al inicio de la presente tesis, a los grupos
financieros les parecieron atractivas las Sociedades Financieras de Objeto
Limitado (SOFOLES) hipotecarias para su adquisicion por el posicionamiento
en el mercado hipotecario que lograron conseguir en el momento en que la
Banca dejo de colocar créditos para la adquisicién de vivienda a raiz de la crisis
econdmica en el aio 1994, de esta manera dichas entidades financieras fueron
respondiendo a las necesidades de la sociedad, por tal motivo fueron
expandiéndose en México.

Algunos grupos financieros al observar el éxito que tuvieron las SOFOLES
hipotecarias gracias a su especializacion en el ramo de la vivienda que habian
adquirido a través de los afnos, se interesaron en adquirirlas.

Antes de haber realizado la investigacidon de campo, se pensaba que los
intereses que cobraban los bancos en el otorgamiento de créditos hipotecarios
serian mayores al monto de los intereses cobrados por las SOFOLES
hipotecarias, sin embargo no fue asi. La realidad es que los intereses que
cobran estas SOFOLES en la actualidad son mas elevados, debido a que no
pueden recibir depdsitos del publico en general como lo hacen los bancos. Los
bancos al captar ahorro e inversién del publico en general, su fondeo es mas
barato, ya que las SOFOLES por ley no pueden captar estos recursos.

Las SOFOLES hipotecarias se financian por medio de los prestamos que les
otorga la Sociedad Hipotecaria Federal, de emisiones de deuda en el mercado
de valores y en general de préstamos que les otorgan instituciones bancarias
tanto nacionales como extranjeras. Es por esta razén que los intereses que
cobran son mas elevados, porque si no lo hicieran de esta manera reducirian
su margen financiero.

Ademas en el afio 2009, el apoyo que les ha otorgado la Sociedad Hipotecaria
Federal a las SOFOLES desaparecera, pues ese era el acuerdo que desde un
principio les habia planteado a estas sociedades financieras. Por esta principal
razon encuentro dificil su posible subsistencia en afios venideros. Esta claro
que han tenido grandes logros en cuanto a su posicionamiento en el mercado,
sin embargo, nunca podran competir con la Banca en cuestiones de fortaleza
financiera.

Se puede considerar que la adquisicion de algunas SOFOLES hipotecarias por
parte de algunos grupos financieros fue una buena estrategia para entrar en
este mercado y allegarse de una amplia cartera de clientes y asi fortalecer este
sector especifico.

Por otro lado, las SOFOMES, esta nueva figura surgida en el afio 2006, la cual
se puede dedicar a la atencion de varios sectores a la vez, no a la
especializacion de uno solo, como lo han venido realizando las SOFOLES,



puede tener futuro y aun mas prometedor si la adquieren o se une a los grupos
financieros, los cuales cuentan con los suficientes recursos idéneos para su
crecimiento.
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INVESTIGACION DE CAMPO

Sociedad Financiera de Objeto Limitado: Crédito Inmobiliario

Persona entrevistada: Reyna Castillo (No quiso revelar su puesto)
Fecha de realizacion: 23 de marzo de 2007
Cuestionario

1. ¢Con que recursos se fondea esta SOFOL?

Con los recursos que otorga la Sociedad Hipotecaria Federal e instrumentos
colocados en Bolsa.

2. ;Cual es su margen financiero?

El 1%

3. ¢A que tasa coloca sus préstamos?

A la tasa del 12% en pesos y en 9% UDIS

4. ;Cual es su competencia?

La Banca Comercial

5. ¢Son competitivas las tasas a las que colocan sus préstamos?

Si



Sociedad Financiera de Objeto Limitado: Hipotecaria Independiente

Persona entrevistada: Sergio Davila (Director de Promociones)
Fecha de realizacion: 23 de marzo de 2007
Cuestionario

1. ¢Con que recursos se fondea esta SOFOL?

Con los recursos que otorga la Sociedad Hipotecaria Federal y la Banca
Comercial

2. ;Cual es su margen financiero?

El 1%

3. ¢A que tasa coloca sus préstamos?

A la tasa del 12.5% en pesos y en 9.9% UDIS

4. ;Cual es su competencia?

Las SOFOLES de gran tamafio y la Banca Comercial

5. ¢Son competitivas las tasas a las que colocan sus préstamos?

No, puesto que las tasas que ofrece la Banca Comercial son menores a las
qgue nosotros ofrecemos.



Sociedad Financiera de Objeto Limitado: Fomento Hipotecario

Persona entrevistada: Maria Teresa Casas (Asistente de Direccion General)
Fecha de realizacién: 5 de abril de 2007
Cuestionario

1. ¢Con que recursos se fondea esta SOFOL?

Con créditos bancarios

2. ;Cual es su margen financiero?

El 1%

3. ¢A que tasa coloca sus préstamos?

TIIE+ 5 puntos en pesos, y TIIE+ 6 puntos en ddlares

4. ;Cual es su competencia?

Otras SOFOLES y la Banca Comercial

5. ¢Son competitivas las tasas a las que colocan sus préstamos?

Depende de las promociones que ofrezca el banco



Sociedad Financiera de Objeto Limitado: Hipotecaria Vértice

Persona entrevistada: Rodrigo Acosta (Ejecutivo de Promocion)
Fecha de realizaciéon: 20 de marzo de 2007
Cuestionario

1. ¢Con que recursos se fondea esta SOFOL?

Solamente con los recursos que otorga la Sociedad Hipotecaria Federal

2. ;Cual es su margen financiero?

El 1%

3. ¢A que tasa coloca sus préstamos?

La tasa oscila entre el 10.66 y 12.24%

4. ;Cual es su competencia?

Otras SOFOLES

5. ¢Son competitivas las tasas a las que colocan sus préstamos?

Entre SOFOLES si, pero, la tasa que ofrecen los bancos es menor



Sociedad Financiera de Objeto Limitado: Hipotecaria Bajio

Persona entrevistada: Maricarmen Jaime (No quiso revelar su puesto)
Fecha de realizacién: 12 de abril de 2007
Cuestionario

1. ¢Con que recursos se fondea esta SOFOL?

Solamente con los recursos que otorga la Sociedad Hipotecaria Federal

2. ;Cual es su margen financiero?

El 3%

3. ¢A que tasa coloca sus préstamos?

La tasa oscila entre el 12.55y 12.78%

4. ;Cual es su competencia?

La Banca Comercial

5. ¢Son competitivas las tasas a las que colocan sus préstamos?

No, pues es menor la tasa que ofrecen los bancos
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