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Introduccion.

El tema del financiamiento a la vivienda ha adquirido gran relevancia en los ultimos tres
guingquenios porque, en parte ha sido responsable del boom crediticio que tuvo lugar en los
paises desarrollados, asi como la crisis financiera internacional y el estancamiento
econdmico que estallo en 2008, en Estados Unidos vy, se disemino a casi todo el planeta.

El financiamiento a la vivienda ha adquirido caracteristicas particulares en este ultimo
periodo, por un lado, permitid el acceso de sectores sociales al financiamiento a la vivienda,
antes relegados por el sistema financiero, o sea, en este proceso las familias de escasos
recursos se volvieron solventes; y, por otro, los mecanismos de fondeo del crédito a la
vivienda generaron fuertes ganancias financieras, debido al aumento de los precios de los
activos subyacentes (casas) y, los activos financieros derivados del financiamiento bancario,
lo cual, como ya sefialamos, en gran parte, fue responsable de la actual crisis financiera y
econdémica.

En general, el tema del financiamiento estd sujeto a una gran discusién tedrica,
resaltando dos grandes visiones. Unos sefialan que el ahorro determina la inversién y, es
independiente a la inestabilidad financiera, a menos que existen fallas mercados que no
permitan el libre movimiento de los factores y, por consiguiente, los precios (tasas de
interés) no sean de equilibrio. Especificamente, fallas de mercado, informacién imperfecta e
ineficiencia de los intermediarios financieros pueden generar desequilibrios econémicos.
Otros, sefialan que la inversidon genera ahorro, por tanto, el financiamiento es la principal
limitante del crecimiento. Especificamente, los Post-Keynesianos sefialan que el sector
financiero puede generar crisis de gran dimensién que pueden inducir recesiones
econdmicas, habiendo divergencias sobre los motivos que detonan las crisis. Unos sostienen
gue esta relacionado por variaciones del estado de confianza, otros se lo adjudican a las
innovaciones financieras y, una tercera corriente sefiala que las crisis se detona por
insolvencia de los prestatarios, ligadas a una mala evaluacion de su proyecto de inversion o,
variaciones de la tasa de interés, por parte, de la autoridad monetaria (Banco Central), o sea,
no hay consenso sobre los elementos que detonan las crisis financieras.

La discusion en torno a la evolucion del financiamiento a la vivienda, particularmente,

en Meéxico, nos indica la presencia de varias fases como resultado de las grandes



modificaciones institucionales que tuvieron lugar a lo largo de un siglo (comienzos del siglo
XX e inicios del siglo XXI). Desde fines del siglo XIX hasta la gran crisis de 1994, las
instituciones que financiaban a la vivienda estaban ligadas al Estado y a esquemas de politica
de seguridad social. Después del 2000 (hasta la fecha) se pretendié que el financiamiento a
la vivienda fuera otorgado por instituciones financieras no publicas, especificamente,
instituciones financieras de caracter privado. De hecho, se habilito a la banca comercial y se
crearon nuevas instituciones no bancarias como las Sociedades Financieras de Objeto
Limitado (SOFOL). Una de las particularidades del sistema financiero mexicano que la
entidad financiera que mas financiamiento otorgd fue el Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT), esto tuvo diversos apoyos estatales, entre los
gue destaca el apoyo a través de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) la cual, curiosamente,
no operd como simil estadounidense. Especificamente no se promovieron los mecanismos
de bursatilizacion de hipotecas, aunque aparecieron diferentes esquemas de seguros y
garantias para garantizar el pago de los créditos hipotecarios. Igualmente, en este periodo,
hubo importantes modificaciones al marco legal del sistema financiero y, en particular
aquellas leyes que se relacionaron de uno u otra forma con el financiamiento a la vivienda.

Con base en lo anterior, el financiamiento a la vivienda nos parecid un tema
interesante, especialmente, porque no siguié las mismas formas de desarrollo que en los
paises desarrollados. Considerando lo antes expuesto, el objetivo de esta tesis es analizar el
desenvolvimiento y tendencias del financiamiento a la vivienda durante todo el siglo XX y
comienzos del siglo XXI, poniendo particular atencion en el desenvolvimiento del
financiamiento a la vivienda en el periodo 1994-2008.

Nuestra hipétesis principal es que en México durante 2000-2008, el financiamiento a
la vivienda no estuvo fuertemente relacionado a las innovaciones financieras
(bursatilizaciones hipotecarias), debido a que el financiamiento quedo a cargo de
instituciones financieras no bancarias, con gran interferencia estatal.

Este trabajo estd compuesto por cuatro capitulos. En el primero, se analizan las
diversas visiones tedricas sobre el financiamiento que han destacado en la ciencia
econdmica, especificamente se revisaran los postulados de la Teoria Neocldsica,
Monetarista, Neoliberal y la Nueva Escuela Clasica. Asi como, el planteamiento de Keynes vy,
los Post-keynesianos, poniendo énfasis en la explicacion heterodoxa, que critica la teoria del

ahorro ex-ante y, sefala que el sistema financiero tiene instituciones capaces de generar



financiamiento, siempre y cuando existan, condiciones de pago en la economia. En el
segundo capitulo, se presenta una revision histdrica sobre la evolucién del financiamiento a
la vivienda en México. Resaltando las principales transformaciones institucionales del sector
bancario relacionadas con las instituciones hipotecarias publicas y privadas de finales del
siglo XIX hasta los primeros afios del siglo XXI. En el tercer capitulo se discuten las formas de
financiamiento a la vivienda después de la crisis de 1994, afios en los cuales, hay una
profunda transformacion en el sector de la vivienda. Se resaltan los cambios ocurridos en
INFONAVIT, la creacién y entrada de las SOFOLES al mercado hipotecario, la entrada de la
banca comercial en el otorgamiento de créditos a vivienda, asi como, las principales leyes y
reformas que se hicieron en el sector de la vivienda, junto con la fuerte intervencién que
tiene el Estado en el sector vivienda a través de la SHF. Finalmente, en el ultimo capitulo, se
presentan las conclusiones generales, donde se valoran los objetivos del presente trabajo.

El periodo de analisis fundamental comprendio los afios entre 1994 y 2008, porque
durante este periodo las cifras son homogéneas, el sistema financiero mexicano se asemeja
mas a los sistemas financieros de los paises desarrollados pudiéndose desplegar las mismas
practicas y, las principales instituciones financiadoras de vivienda se adecuaron mayormente
al nuevo entorno financiero internacional.

Las fuentes estadisticas para la realizacién de esta investigacidn provienen del Banco
de México (BANXICO), de la Comision Nacional de Vivienda (CONAVI) y de la Comisidn
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), resaltando que en varios casos las cifras de las
distintas instituciones no coinciden, debido a la metodologia con la que contabiliza la
informacién cada institucién. Los datos se encuentran deflactados en base a un Indice
Nacional de Precios al Consumidor con base en el afios de 1993 igual a cien (INPC,
1993=100). Los datos sobre las bursatilizaciones hipotecarias fueron obtenidos de las

calificadoras Standard & Poor’s y Fitch Ratings México.



Capitulo I: Teorias sobre el financiamiento.
1.1. Introduccion.

En este capitulo se analizan las teorias sobre el financiamiento a través de exponer los
diversos enfoques tedricos que han destacado en la ciencia econdmica, especificamente se
revisan los postulados de la Teoria Neocldsica, Monetarista, Neoliberal, la Nueva Escuela
Clasica, asi como Keynes y los Post-keynesianos.

El tema del financiamiento ha sido estudiado bajo dos visiones tedricas que se
contradicen entre si (no hay un consenso). La primera de ellas es la teoria neoclasica y los
subsecuentes desarrollos tedricos derivados de este postulado. Sostienen que el ahorro es
una condicién previa a la inversion, y que la tasa de interés es la variable que iguala el ahorro
con la inversidn. Hay distintas visiones sobre la determinacion de la tasa de interés, una de
ellas es que hay una tasa de interés real, y otra que es monetaria, determinada por el Banco
Central, pero limitada por factores reales. Dentro de esta vision tedrica los bancos son sélo
intermediarios entre ahorradores e inversionistas, por lo tanto, para este planteamiento, el
mercado de capitales es importante, pues mediante el mercado de capitales los bancos
podran empatar las necesidades entre ahorradores e inversionistas con la creacidon de
instrumentos financieros.

Por otro lado estd el planteamiento de Keynes y los Post-keynesianos. Plantean que
el papel de las instituciones financieras es central, debido a que el financiamiento es una
condicidén previa a la inversidon y se encuentra a cargo de los bancos, los cuales, a su vez
tienen la posibilidad de crear dinero. En general estos planteamientos rechazan la
neutralidad y estabilidad del dinero. La tasa de interés es considerada por Keynes como un
fendmeno puramente monetario, la cual, esta en funcidn de la preferencia por la liquidez y
de la oferta de dinero (estd dada). Mientras que para algunos pos-keynesianos,
especificamente para los horizontalitas, la tasa de interés es determinada por el Banco

Central, es un precio administrado.



Este capitulo tiene por objetivo enunciar los principales postulados del
planteamiento ortodoxo’, de Keynes y los Post-keynesianos respecto al tema del
financiamiento.

Con la finalidad de exponer lo anterior, la estructura de este capitulo es la siguiente:
en la segunda seccion se expone a los principales planteamientos tedricos del postulado
ortodoxo. En la tercera seccidn se aborda el planteamiento de Keynes y los Post-
keynesianos, resaltando en ambas secciones el proceso de financiamiento y fondeo, vy la
funcién de las instituciones financieras. Finalmente en la cuarta seccidon se resumen los

argumentos expuestos y se presentan las conclusiones.

1.2.- Postulado Ortodoxo.

1.2.1 Modelo Neoclasico.

Las bases de la teoria neocldsica se encuentran en los postulados cldsicos, que es una
doctrina econdmica que se inicia con Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill, Alfred
Marshall y A.C Pigou. La teoria neoclasica supone que la economia se encuentra en equilibrio
y con pleno empleo de los factores productivos (resultado de una economia competitiva).
Un pilar fundamental de este postulado es la “Ley de Say”, que dice que toda oferta crea su
propia demanda, es decir, los mercados se vacian. Otro supuesto importante es el principio
del ahorro ex-ante, dentro del cual se expone que el ahorro es una condicién previa a la
inversion, igualmente se argumenta que el ahorro se gasta en distintos periodos y que este
depende de la tasa de interés. La flexibilidad de la tasa de interés es el factor mediante el
cual se iguala el ahorro y la inversién. Dentro de este postulado el dinero cumple con la
funcién de ser medio de cambio y de servir como unidad de cuenta. La oferta de dinero se
considera exégena, esta es determinada por el Banco Central, y de acuerdo con la Teoria
Cuantitativa del dinero un cambio en la oferta de dinero sélo conducira a cambios en el nivel
de precios, ello implica que el dinero es neutral, asi mismo la Teoria Cuantitativa sostienen
que la velocidad del dinero es estable 6 lo que es lo mismo, que la demanda de dinero es

una funcidn estable del ingreso.

1 .« . o . s . s . . .
Es una visidn tedrica que abarca los planteamientos de los cldsicos, neoclasicos, monetaristas, neoliberales y
la nueva escuela clasica.



En el modelo neoclasico el sistema financiero estd conformado por intermediarios
financieros. El papel de los intermediarios es crucial, debido a que los ahorradores e
inversionistas no se pueden encontrar por si mismos, el rol de los bancos es el de
intermediar entre ahorradores e inversionistas, o sea, poner en contacto a las personas que
necesitan dinero con las personas que tienen dinero, o dicho de otra forma, los
intermediarios canalizan los fondos de los prestamistas a los prestatarios. En base a esto se
dara una distribucién éptima y eficiente del crédito.

Los prestatarios (inversionistas o demandantes de fondos) por lo general son las
empresas, representadas por funciones de produccién y productividad marginal del capital,
son los que demandan créditos de largo plazo y menores tasas de interés. Los prestamistas
(ahorradores u oferentes de fondos) son las familias que se caracterizan por tener
preferencias inter-temporales de consumo, y buscan obtener los mayores rendimientos. En
esta simplificacion del mercado, la tasa de interés estd determinada por los factores que
influyen sobre la oferta y demanda de fondos, o bien, por la interaccién entre ahorro e
inversion.

El ahorro (S) como ya se menciono depende de las preferencias inter-temporales de
las familias y estd relacionado positivamente con la tasa de interés (r), por lo tanto,
aumentos en la tasa de interés incentivaran el aumento del ahorro, lo cual, corresponde a un
incremento en la oferta de fondos. Por su parte la inversion (I) depende directamente de la
productividad marginal del capital (pmc) y esta relacionado indirectamente con la tasa de
interés, entre mayor sea la tasa de interés menor serd la demanda de fondos, Diagrama N.1,
(Chick, 1992, p. 98).

Diagrama 1: INTERACCION ENTRE AHORRO E INVERSION.

(r)
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El financiamiento se expresa como una interrelacidn entre oferta y demanda de
fondos, donde las variaciones en la tasa de interés sélo reflejan cambios en la distribuciéon
del ingreso entre oferentes y demandantes de fondos, sin ocasionar variaciones en el
ingreso real.

En este planteamiento es necesario que el sistema financiero cuente con un mercado
de capitales, a fin de que los bancos puedan fondearse para empatar las necesidades entre
prestamistas y prestatarios. Debido a que los prestatarios demandan créditos de largo plazo
con bajas tasas de interés y los prestamistas buscan obtener mayores rendimientos y
disponibilidad de sus recursos. Los bancos pueden fondearse mediante la emision de titulos
financieros, puesto que a través de la emisidn de titulos el banco capta recursos para
satisfacer las preferencias de los prestatarios y prestamistas. Al incrementarse la
intermediacidon se hace necesario un mercado de capitales cada vez mas eficiente vy
desarrollado, pues de ello dependerd el monto de créditos otorgados, los créditos se
encuentran condicionados por el acceso que tengan los intermediarios financieros al
mercado de capitales. El mecanismo de intermediacién se puede ver de una forma ampliada
en la siguiente ilustraciéon, en la cual, se aumenta el grupo de prestatarios y prestamistas,

llustracion N.1

llustracién 1: PROCESO DE INTERMEDIACION FINANCIERA.

Ahorro Financiamiento

=
o

FAMILIAS \\ /

FAMILIA S

BANCOS . ENMPRESAS
____________—-h
EMPRESAS \
gan Coiran GOBIERNC
GOBIERNC Imtereses Intereses

Mercados Financieros

Fuente: Elaborado con informacién de (Ramirez, 2001, pag. 47).

Rogers (1989) en (Chick, 1992, pag. 108), sefialo que de actuar las instituciones

financieras como intermediarios financieros, la evolucion del dinero bancario no modifica el
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postulado de neutralidad del dinero®, por tanto, el crédito en el largo plazo también es
neutral, ya que no interfiere con las variables reales que estan detras de la acumulacién del
capital®. El dinero bancario no modifica el postulado de neutralidad del dinero, debido a que
los bancos son simples intermediarios entre ahorradores e inversionistas.

En una situacion donde la oferta y demanda de capitales se igualan a una tasa natural
de interés o tasa de interés de equilibrio, un aumento en el dinero bancario puede ocasionar
desviaciones en la tasas de interés de equilibrio, debido a que la oferta de fondos excede a la
demanda, lo cual, provoca una disminucion de la tasa de interés (Diagrama N.2). En este
postulado se asume que las desviaciones de la tasa de interés son temporales, dado que se
inicia un proceso tendiente a restablecerse al nivel de equilibrio. La disminucidn en la tasa de
interés inducira a un aumento en la inversion debido a que el financiamiento es mas barato.

Diagrama 2: DESVIACIONES DE LA TASA DE INTERES.

S(r) S (r)

r=pmc
S,

En este planteamiento son las autoridades (Banco Central) las que controlan la oferta

v

de fondos (los bancos comerciales actian sdélo como oferentes de fondos) y el nivel de
créditos estd determinado por el multiplicador monetario. El multiplicador monetario mide
el impacto de un incremento de una unidad adicional de la base monetaria sobre los medio
de pago en circulacidn, 6 bien, sobre los pasivos monetarios de los bancos, quedando

definido el multiplicador de la siguiente manera®, (Mantey, 1994, pags. 57-60):

“=§:§=*’“'-(HT-1MJ*'

2 por neutralidad del dinero se entiende que variaciones en la cantidad de dinero sélo producira variaciones en
los precios y no en las variables reales, como el ingreso.

? Las variables gue se encuentran detrds de la acumulacidn son el ahorro real y la productividad.

* “s” es el coeficiente de liquidez, S=MC/(MC+PNM); “c” es el dinero en efectivo que el publico considera
conveniente tener, C=BIP/(MC+PNM);“r” es la proporcién de los depdsitos que los bancos comerciales deben
apartar como reserva de caja y como reserva legal, r= (CA+RB)/(CCH+PNM).
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Mientras que la oferta de fondos queda definida de la siguiente manera:
Me KeEFM

Los efectos de la politica monetaria al incrementar la base monetaria,
permaneciendo el multiplicador del crédito constante, es incrementar la oferta de fondos, lo
anterior implica que la base monetaria sea un instrumento de politica monetaria vy, el
instrumento para determinar el volumen de crédito, (Mantey, 1994, pag. 59).

Este postulado sostiene que los bancos comerciales enfrentan siempre una demanda
excedente de crédito, por tanto, la oferta de dinero corresponde en todo momento a la
maxima expansién del crédito que permite la base monetaria. Si la oferta total de dinero es
un multiplo de la base monetaria, y esta se encuentra regulada por las autoridades
monetarias, se llega a la conclusiéon de que la oferta monetaria es independiente de Ia
demanda de dinero, y que los instrumentos de politica monetaria son capaces de corregir y
orientar las decisiones del sector privado y de los bancos, de esta forma la liquidez del
sistema queda perfectamente regulada a través de la manipulaciéon de la base monetaria,
(Mantey, 1994, pag. 116).

Resumiendo el argumento anteriormente expuesto, se tiene que en este
planteamiento las instituciones financieras son agentes que permiten la intermediacion
entre ahorradores e inversionistas y los mercados de capitales permiten la ampliacién de la
oferta de fondos. La existencia de intermediarios financiero eficientes® permite una
distribucién dptima del crédito, asi como, la existencia de mercados de capitales profundos

inducen al buen funcionamiento del sistema bancario.

1.2.2 Modelo Monetarista.

Una primera aseveracion, es que el monetarismo no es una doctrina claramente definida, en
tanto que no tiene una teoria general, y comprende una serie de medidas sostenida en
mayor o menor medida por un grupo de economistas que estan legos de construir una
escuela monolitica, (Ramirez, 2001, pag. 277).

Los monetaristas basan su planteamiento en la Teoria Cuantitativa del Dinero. Los

supuestos bdsicos son parecidos a los del modelo neocldsico: neutralidad y exégeneidad del

5 . . . . . .
Son intermediarios eficientes aquellos que cuentan con todos los instrumentos para operar y con toda la
informacidn para la construccién y conformacion de portafolios.
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dinero, por consiguiente aceptan la Ley de Say, y la tasa de interés como un fenémeno real,
(Mantey, 1994, pag. 97). Para los monetaristas el sector real esta desvinculado de todo
condicionamiento del sector monetario, el cual, sélo tendria determinado nivel absoluto de
precios en proporcién a la suma de dinero puesto en circulacién. El sector real cuenta con
autonomia propia, garantizada por el mecanismo de los precios relativos, que a través de sus
fluctuaciones permiten el ajuste sistematico del equilibrio entre la cantidad de bienes
ofrecidos y demandados.

Dentro del planteamiento monetarista son inadmisibles las politicas fiscales. La
intervencion del Estado en el sistema crediticio para apoyar las exigencias del comercio y la
industria agregarian al dinero tradicional ulteriores formas de creacién de actividades
financieras concentradas en esferas liquidas, por ejemplo, el descuento de letras de cambio
6 los certificados de depdsito, que son elementos perturbadores que terminan por
desestabilizar variables reales, (Panizza, 1989, pag. 20).

Panizza (1989, pag. 21) sefialo lo siguiente: “Los monetaristas estan dispuestos a
limitar drasticamente la intervencion publica y a renunciar al libre ejercicio de la
intermediacién bancaria, mediante las imposiciones estrictas en las condiciones de gestion y
expansiéon. La actividad de la emision de dinero y de asignacion del crédito, quedan
sometidas a un rigido control claramente regulado, a causa de las repercusiones negativas
gue un aumento de la liquidez podria ejercer sobre la estructura de los mercados reales...”.

En este postulado la oferta de fondos es determinada por las decisiones del Banco
Central y, por el crecimiento de la poblacién y la industria. Nadie puede modificar la oferta
de fondos, es decir, ni las instituciones de crédito 6 intermediarios financieros, 6 el mismo
publico pueden influir para modificar la oferta final de fondos, (Panizza, 1989, pag. 23).

Este planteamiento utiliza el enfoque monetario de balanza de pagos para explicar la
expansion del crédito en la economia y su relacidon con el nivel de reservas. Este enfoque
supone constantes las preferencias por liquidez, los requisitos de reserva bancaria y el
multiplicador monetario. Dentro del enfoque monetario de balanza de pagos se distinguen
dos fuentes de creacién de dinero. La primera de origen externo, sobre la cual las
autoridades no tienen el control directo, ya que depende de la relacidn de precios con el
exterior. La otra fuente es interna, sobre la cual las autoridades si pueden tener el control,
esta fuente de dinero es el crédito bancario, y por tanto, constituye el objetivo de la politica

monetaria, (Mantey, 1994, pag. 112).
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El enfoque monetario de balanza de pagos fue desarrollado por el FMI (Fondo
Monetario Internacional) y por H.G Johnson. Dentro del enfoque del FMI el crédito es la
principal medida para regular la demanda de dinero y estabilizar la balanza de pagos.

Lo que hizo el FMI fue proyectar la demanda de dinero sobre la base de un
crecimiento probable de los ingresos, de los precios internos y de la tasa de interés externa;
mientras que la oferta de dinero la definié por sus fuentes®, de esta manera determino la
maxima monetizaciéon del crédito interno’ que puede permitirse a fin de que el Banco
Central mantenga cierto nivel de reservas internacionales. Por tanto, la monetizacién del
crédito interno requerido para mantener una cifra objetivo de reservas sera igual a:

FI=M°-Al-(OA-K)®.

Si el pais requiere un monto mayor de divisas, deberd ejercer un mayor control sobre
el crédito interno, manteniendo la oferta monetaria por debajo de la demanda estimada.
Por el contrario, si las reservas son las suficientes para poder financiar un déficit externo, las
autoridades podrian tolerar una mayor expansion del crédito interno, haciendo crecer la
oferta monetaria por encima de la demanda esperada, (Mantey, 1994, pag. 114).

El enfoque monetario de balanza desarrollado por Johnson en 1972, es un modelo
tedrico que consta de dos ecuaciones. La funcién de demanda de dinero es similar a la de

Friedman, (1978, pag. 46):

M°=P £ (Y, i)

i“:n
1

Donde “Y” es el ingreso real e es la tasa de interés; mientras que la funcién de

oferta de dinero se basa en el balance bancario consolidado, quedando la oferta:
M°>=Al+FI,

Donde “Al” son las reservas internacionales y “FI” la monetizacion del crédito

interno. De las dos ecuaciones anteriores se obtiene la condicion de equilibrio:

Al= MC-FI

® La oferta de dinero definida por sus fuentes queda de la siguiente manera: M>=Al+Fl+ (OA-k), donde Al son los
activos internacionales, Fl es la monetizacidn del crédito interno y (OA-K) son otros activos.

7 La maxima monetizacién del crédito interno (FI) es igual al total de créditos concedidos por los bancos (C)
menos sus captacion en pasivos no monetarios (PNM). Fl = C-PNM.

® Esta es una variable que se considera predeterminada por factores técnicos e institucionales.
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Por tanto, de esta ultima ecuacién se deriva la expansién del crédito interno que se
requiere para mantener invariables las reservas. Asi mismo, de esta ecuacion se concluye
gue el crecimiento de las reservas estd directamente relacionado con el aumento de la
demanda de dinero’® e inversamente con el crecimiento del crédito interno. Esta ecuacion
esta indicando la monetizacidn del crédito interno que se requiere para que las variaciones
de las reservas sean cero. El crecimiento del crédito interno se ve limitado por las reservas,
ya que si hay incrementos en la demanda de dinero, el crédito se contraerd, (Mantey, 1994,

pag. 115).

lgualmente, en este planteamiento se sostiene que incrementos en la oferta de
dinero no sdélo hard aumentar el gasto en bienes y servicios, sino también en titulos
financieros (bastan los mecanismos de mercado). Esta idea es reafirmada por Friedman
(1978, pags. 14-15) que explico que pasa cuando hay un incremento en oferta de dinero:
“..si casualmente la cantidad nominal que el publico tiene en determinado momento,
corresponde a precios corrientes, a una cantidad real mayor de la que desean tener...los
individuos trataran de deshacerse de lo que consideran como un exceso de saldos en
efectivo; trataran de comprar valores, bienes y servicios...Sélo pueden reducir los saldos
nominales en efectivo que uno tenga persuadiendo a otra persona que han aumentando sus
propios saldos... el intento de hacerlo produce importantes efectos. Si los precios e ingresos
pueden cambiar libremente, el intento de gastar mas hard que aumente el volumen de
gastos e ingresos, expresados en unidades nominales, a consecuencia de lo cual la demanda
hace que aumenten los precios y también tal vez la producciéon”.

De manera mas clara Friedman (1978, pag. 39) senalo: “... el intento, por los agentes
tenedores de dinero, de restaurar o lograr un balance deseado, tras un aumento inesperado
del medio circulante, tenderdn a elevar los precios de los activos y a reducir las tasas de
interés, lo que fomentara los gastos para producir mas activos y gastos corrientes, mas que
los gastos para la compra de activos existentes. Esta es la razén por la que el efecto inicial
gue recibe el balance se traduce en un efecto en el ingreso y en el gasto”.

Friedman y otros monetaristas sostienen que el multiplicador monetario es

altamente estable, en contraposicién con Keynes, pero no recomiendan su uso para fines de

9 . .

Los aumentos en la demanda de dinero pueden deberse a aumentos en el ingreso real o a aumentos en los
precios internos, por tanto, si el crecimiento del ingreso real es un dato y la inflacion es conocida, la ultima
ecuacion muestra la politica monetaria que es compatible con estabilidad de la balanza de pagos.
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estabilizacion o como instrumento de politica monetaria, por que afirman que es mas
probable que un aumento de la cantidad de dinero eleve los precios antes de que se eleve el
ingreso real, sefalaron que aunque el impacto inicial de un aumento de la cantidad de
dinero sea una reduccion de la tasa de interés, en el largo plazo el efecto sera el contrario, la
tasa de interés nominal tendra a elevarse. La Unica contribucién de la politica monetaria es
que permite un buen funcionamiento del sistema econdémico y genera un ambiente de
estabilidad que permite a los agentes econdmicos anticipar correctamente el
comportamiento futuro de los precios, (Mantey, 1994, pag. 107).

Los monetaristas utilizan el enfoque monetario de la balanza de pagos para explicar
la expansién del crédito vy, la relacion entre crédito y reservas. El crédito se convierte en uno

de los objetivos de politica monetaria.

1.2.3 Modelo Neoliberal.

La corriente del pensamiento neoliberal no es homogénea, dentro de ella se puede ver dos
posturas distintas respecto a varios aspectos de la teoria y la politica monetaria, una de las
posturas es representada por McKinnon quien conserva los fundamentos de la teoria
fisheriana respecto a la tasa de interés nominal y la otra es encabezada por Gurley y Shaw
guienes siguen los postulados de Keynes en cuanto a la determinacién de la tasa de interés,
(Mantey, 1994, pag. 211).

Este planteamiento sostiene que en una economia reprimida, caracteristica de los
paises en desarrollo (PED), la inversion no es una funcién inversa de la tasa de interés, | #f{(-
ti). La tasa de interés nominal esta fijada por las autoridades por debajo de nivel de
equilibrio, y no depende de la demanda de inversién, por tanto, los inversionistas estarian
dispuestos a pagar tasas de interés superiores si hubiera fondos prestables. El ahorro es la
variable que ajusta a la economia cuando la tasa de interés se encuentra fuera de su nivel de
equilibrio, pero en una economia reprimida el ahorro es pequefio y la inversién no puede
crecer aunque la tasa de interés sea alta, por lo cual, el ingreso se mantendra reprimido al
nivel que es compatible con esa tasa de interés y el volumen de ahorro, (Galbis, 1981, pags.
7-24).

Los neoliberales se oponen a la represidn financiera, a la fijacion de la tasa de interés

de mercado por debajo de la tasa de interés de equilibrio, porque reduce la eficiencia
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econdmica, debido a que hay un racionamiento del crédito bajo criterios no econdmicos,
bajo este esquema los bancos pueden escoger a clientes seguros, pero de baja eficiencia y
los topes a la tasa de interés impide prestarles a los clientes mas pequefios. La represion
financiera hace que el ahorro se desvié de sus usos mas productivos, asi como, reduce el
tamafio del mercado financiero, retardando el crecimiento y haciendo mds inestable la
economia en los PED, (Fry, 1982, pags. 731-750).

Debido a que en los PED los mercados estan fragmentados, los empresarios y familias
afrontan diferentes precios por los mismos factores productivos, no tienen acceso a las
mismas tecnologias, y existe una alta dispersién de los rendimientos. Ahondando sobre la
fragmentacion de los mercados de capitales (caracteristico de los PED) esto se debe a la falta
de una politica publica'® bien dirigida, debido a que por esta fragmentacion, los empresarios
enfrentan una limitada o casi nulo acceso al financiamiento externo, lo cual, impone un
restriccion el crecimiento de los PED, (McKinnon, 1974, pags. 7-19).

Desde esta perspectiva, la abundancia de crédito, es una variable clave que estimula

Iz

el crecimiento econdmico, McKinnon (1974, pag. 19) sefialo lo siguiente: “....cuando
abundan los préstamos, unas tasas elevadas de interés, tanto del lado de los prestamistas
como de los prestatarios, crean el dinamismo que se quiere para lograr el desarrollo,
provocando un nuevo ahorro neto y desviando la inversién de usos inferiores, de manera
gue se estimula el mejoramiento técnico... y con una politica comin de mantener tasas de
interés bajas o negativas sobre los activos financieros y una disponibilidad limitada de
préstamo, es posible que no se consiga ni una cosa ni otra.”.

McKinnon (1974, pag. 20) seialo que en los PED los procesos financieros son
deficientes, las empresas emiten pocos valores primarios y estds generalmente se
autofinancian. Hay pocos mercados organizados para los valores primarios (bonos, hipotecas
o acciones comunes), hay poco contacto directo entre el prestatario primario y el
prestamista final. Por tanto, se propone la apertura de los mercados financieros como una
medida para hacerlos mas competitivos y eficientes, para que de este modo los pequefios
empresarios puedan tener acceso al financiamiento externo. Asi mismo, McKinnon (1974,

pag. 84) senalo que”“...la eficiencia del crédito bancario es una condicién necesaria para

ensanchar la magnitud real del sistema monetario y mitigar la represién financiera”, asi

10| que no haya una politica bien dirigida hacia los mercados de capitales, genera el uso inadecuado de la
tierra, trabajo y del capital.

18



como reducir el crecimiento de la emisién primaria de billetes para bajar las expectativas de
inflacion, y la liberalizacién de la tasa de interés.

Gurley y Shaw seialaron que el autofinanciamiento es caracteristico de los PED, que
tiene lugar en unidades econdmicas con presupuestos equilibrados, que obtienen
financiamiento a través de ahorros internos, lo cual, en algunos casos resulta una restriccion
para el crecimiento de las unidades econdémicas, por lo tanto, es necesario que el
financiamiento externo que puede adoptar dos formas, la financiacidn directa o indirecta. La
financiacion directa implica el endeudamiento de las unidades deficitarias con los
excedentes de las unidades superavitarias, es decir, creacion de deuda directa’. Asi mismo
estos autores sefialaron que el desarrollo econdmico es retardado si soélo hay
autofinanciamiento y financiamiento directo, y no hay una evolucién de los intermediarios
financieros, resaltan que la funcién principal de los intermediarios es emitir deuda indirecta,
0 sea, solicitar fondos de las unidades de gasto superavitarias, y asignar esos fondos entre
unidades deficitarias cuya deuda directa absorben, (Gurley y Shaw, 1995, pdags. 518-519).

Cuando los intermediarios intervienen en el flujo de fondos, la acumulacién de
activos financieros de las unidades de gasto superavitarias siguen a la par la acumulacién de
deuda por parte de las unidades deficitarias. El aumento de los intermediarios no afecta las
igualdades bdsicas del sistema de contabilidad entre los presupuestarios deficitarios y los
superavitarios. Sin embargo, la deuda total, incluyendo la deuda directa que los
intermediarios compran y la indirecta que ellos expiden, se elevan a un ritmo mas rapido en
relacidn con los ingresos vy la riqueza, a diferencia de cuando el financiamiento es directo o
dispuesto internamente. La institucionalizacién del ahorro y la inversion acelera el ritmo de
crecimiento de la deuda en relacién con las tasas de crecimiento de los ingresos y la riqueza,
(Gurley y Shaw, 1995, pag. 519).

En el sistema financiero el componente principal es la banca comercial (este es
también un intermediario), el papel de los bancos es obtener fondos de las unidades
superavitarias, a cambio hacen una emisiéon de valores (deuda indirecta), y en segundo
plano, transmiten los fondos prestados a las unidades con déficit, recibiendo a cambio

valores directos para sus carteras, (Gurley y Shaw, 1995, pdgs. 519-520)

11 . . . . . . . .

El tener una deuda directa, implica la comprar y mantener activos financieros de forma directa, y si el gasto
en la formacidn de capital es financiado directamente la deuda tiende a acumularse a la par que se acumula la
riqueza.
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éPor qué son importantes los intermediarios financieros? El crecimiento de los
intermediarios financieros diversifica los canales a través de los cuales los fondos pueden
fluir, los tipos de activos financieros que las unidades superavitarias puedan adquirir es
mayor y, los mercados en los que las unidades deficitarias pueden vender valores directos es
mas grande. “Ni los bancos ni otros intermediarios crean fondos”, (Gurley y Shaw, 1995, pag.
521). Sélo los bancos y otros intermediarios, tienen la capacidad de crear formas especiales
de activos financieros que las unidades superavitarias pueden acumular. Los bancos por si
solos tienen la capacidad para crear la demanda de depdsitos y monedas, aunque ambos,
solo pueden transmitir los fondos. El papel de los intermediarios financieros es importante
para logra que el ahorro iguale a la inversidon con pleno empleo y para mantener la
estabilidad de la tasa de interés, ya que si los ahorradores no encuentran activos financieros
con las caracteristicas que ellos requieren, la tasa de interés tendera a subir, y la inversiéon y
el ingreso se contraera. Ademas de que los intermediarios financieros contribuyen al
desarrollo econdmico, por medio de ellos se pueden extender las fuentes de financiamiento
en la economia.

Resumiendo el planteamiento anteriormente expuesto, es un postulado que plantea
gue en los PED los mercados estan fragmentados, debido a que no hay una sola tasa de
interés (hay distintos precios). Explican que en estos paises hay economias de escala, en
donde el dinero influye sobre la acumulacion real debido a que las empresas con liquidez
reciben préstamos para la compra de bienes de capital (créditos selectivos). La intervencion
gubernamental, que pone topes a las tasas de interés y canalizacion de créditos a sectores
productivos con bajos rendimientos, reduce el crecimiento econémico. Los PED tienen como
caracteristica contar con una economia reprimida, en donde la inversién aumenta cuando se
eleva la tasa de interés si al mismo tiempo incrementa el volumen de financiamiento
disponible. Es postulado aboga sobre la desregulacion de los mercados financieros vy
liberalizacidn de la tasa de interés (no bastan los mecanismos de mercado) para superar los
problemas del desarrollo. Cuestionan la restriccidn crediticia (reducir la tasa de interés por
debajo de la tasa de equilibrio) para equilibrar los mercados y rechazan las politicas
keynesianas de intervencion estatal, debido a que en los PED hay mercados imperfectos,

proponen un recorte al déficit publico y una reduccion de la oferta monetaria.
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1.2.4 Nueva Escuela Clasica

Dentro de este planteamiento la tasa de interés sigue siendo exdgena, es un instrumento de
politica econdmica establecida por el Banco Central en base a una funcién de reaccién que
se explica por las diferencias que hay entre el tasa de desempleo y la tasa natural de
desempleo, y el diferencial entre la tasa de inflacién y la tasa de inflacién objetivo. Esta
propuesta fue hecha por John Taylor (1993) donde argumenté que el Banco Central tiene
como reto determinar una tasa de interés nominal que iguale a la tasa de interés natural, la
formalizacién de la regla de Taylor es la siguiente:
tin= ti, +TTexp +al(rt —1t*) +B(U —U,), (Blanchard, 2000, pag. 523).

Donde la ti; es la tasa de interés de equilibrio, Ty, es la inflacidn esperada, U es la
tasa de desempleo, U, es la tasa natural de desempleo, 1t es la tasa de inflacién y t* es la
tasa de inflacion objetivo.

Si la diferencia entre la tasa de desempleo y la tasa natural de desempleo es cero
(U=U,), al igual que la diferencia entre la tasa de inflacién y la tasa de inflacién objetivo (1t
=nt*), la tasa de interés nominal ti, quedara sélo en funcién de la tasa de interés natural y la
inflacién esperada, quedando de la siguiente forma:

tin= tir +T[exp;

Si despejamos la inflacién esperada la tasa de interés natural, la ecuacion queda de la

siguiente forma:
tin-' T[exp = tir:

Donde esta tasa de interés natural garantiza el pleno empleo, es decir, de esta
manera la economia puede permanecer en la misma senda de crecimiento con una inflacion
igual a la objetivo. Por tanto, si el Banco Central logra igualar la tasa de interés nominal a la
tasa de interés natural, la politica monetaria sera consistente con los objetivos inflacionarios
y con la produccidn.

Si la tasa de inflacion es mayor que la tasa de inflacidon objetivo (. >mt*) el Banco
Central aumentara la tasa de interés nominal por encima de la tasa de interés de equilibrio,
este aumento de la tasa de interés incrementara el desempleo, este aumento del desempleo
provocara una disminucién de la inflacién.

A esta tasa de interés natural se va a acomodar todo el dinero posible, o dicho de

otra forma, los bancos van a otorgar todos los créditos en funcion de esta tasa de interés
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natural. La creacion de dinero bancario se daria a esta tasa de interés natural, los bancos son

tomadores de precios en este caso del la tasa de interés determina el Banco Central.

1.3. Postulado de Keynes y los Post-Keynesianos.

En el postulado de Keynes la economia no siempre se encuentra en equilibrio con pleno
empleo de los factores productivos, el empleo no estd garantizado. La teoria de Keynes
objeta los supuestos fundamentales del postulado ortodoxo. En primera instancia el ahorro
no estd en funcidn de la tasa de interés, esta en funcidn del ingreso. La inversién depende de
la tasa de interés y de la eficiencia marginal, que estan sujetas a las expectativas que tengan
los inversionistas sobre el futuro. Segundo, el dinero no es neutral, ni estable, debido a que
si afecta a la produccion y a los precios. Esto es resaltado por Keynes cuando explica el
motivo especulacién. Tercero, los bancos determinan la oferta de financiamiento, por tanto,
son los que permiten el paso de un nivel menor de crecimiento asi uno mayor. Cuarto, la
tasa de interés es un fendmeno puramente monetario, la cual, estd determinada por la
oferta de dinero (esta dada) y por la preferencia por la liquidez.

En el modelo de Keynes la inversién es una variable clave. Los cambios en los gastos
de inversion, son los responsables de las variaciones del producto, la inversién es la variable
mas inestable de los componentes de la demanda agregada. Los principales determinantes
de los gastos de inversién a corto plazo son la tasa de interés y las expectativas de los
rendimientos de los bienes de capital. La relacién que existe entre la inversién y la tasa de
interés es inversa, si incrementa la tasa de interés habrd una reduccion de la inversion,
(Froyen, 1997, pag. 113).Para Keynes (2003, pag.173) la tasa de interés es la recompensa por
privarse de liquidez durante un periodo determinado. Keynes explico a la tasa de interés en
funcién de la oferta monetaria y de la preferencia por la liquidez, graficamente se puede
representar de la siguiente manera en la grafica N.1:

Diagrama 3: OFERTA MONETARIA Y PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ.

oy M
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La oferta de dinero es una variable que depende de las politicas del Banco Central, es
decir, esta esta dada. Keynes se enfoco en estudiar los factores que determinan la demanda
de dinero, es decir, aquellos factores que hacen que se desplace la curva M (demanda de
dinero) 6 la pendiente de esta.

En la Teoria General Keynes (2003, pag. 174) argumentd lo siguiente: “la preferencia
por la liquidez es una potencialidad 6 tendencia funcional que fija la cantidad de dinero que

o n
r

el publico guardaria cuando se conozca la tasa de interés, de tal manera que si es la tasa

“"

de interés, “M” la demanda de dinero, y “L” la funciéon de preferencia por la liquidez,

tendremos que M=L (r)”,. Asi mismo Keynes explico que hay una condicion necesaria, sin la

4

cual no podria haber preferencia por el dinero “..esta condicion es la existencia de
incertidumbre respecto al futuro de la tasa de interés...; porque si pudieran prever con
certeza las tasa que dominen en todo tiempo futuro, todas las tasas venideras podrian
inferirse de las presentes, para las deudas de diversos plazos que se ajustarian al
conocimiento de la tasas futuras”, lbid.

Para Keynes los motivos por los cuales se demanda dinero son cuatro, el motivo
transaccién y precaucion, que se consideran constantes; mientras que el motivo
financiaciéon® se caracteriza por estar en funcién del ingreso futuro y, finalmente el motivo
especulacion, Keynes argumentd al respecto lo siguiente: “..la demanda de dinero para
satisfacer el motivo especulacién suele mostrar una respuesta continua ante los cambios
graduales en la tasa de interés...hay una curva continua que relaciona los cambios en la
demanda de dinero para satisfacer el motivo especulacién con los que ocurren en la tasa de
interés, debido a modificaciones en los precios de los titulos y deudas de diversos
vencimientos...”, (Keynes, 2003, pag. 199). El motivo especulacion se encuentra en funciéon

de la tasa de interés, de esta depende que los agentes decidan canalizar é no, sus ahorros al

sector financiero. Levy (2001, pag. 49) marca que debido a este motivo se puede retirar

2 Motivo Financiacién: Es la demanda de dinero para financiar gastos que no son rutinarios y son grandes, un
ejemplo de un gasto no rutinario y grande es la inversién en equipo de capital, este motivo supone sélo la
cantidad de dinero que se necesita para poner en marcha un proyecto, sélo comprende el intervalo entre la
decision de invertir y su implementacion, y que se puede satisfacer mediante la venta de activos, este motivo
es diferente del resto, ya que no es un motivo para retener una parte del ingreso y mantenerlo en efectivo,
sino para mantener dinero temporalmente para adelantarse a gastos excepcionales, la importancia de este
motivo radica a nivel agregado, ya que si se realiza este motivo hara variar la inversion. A demas de que este
motivo depende también de cémo se modifican los planes de gasto (Chick, 1990, pags. 227-230)
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dinero de la economia, cuando hay altos niveles de especulacion, incrementando la
preferencia por la liquidez, y deprimiendo los niveles de actividad econdmica.

La preferencia por liquidez otorga a los agentes econdmicos la opcién de tener sus
ahorros en forma liquida, o bien, canalizarlos al sector financiero. Si la preferencia por la
liguidez es alta, el ahorro se mantendra preferentemente en dinero y debera aumentar la
tasa de interés para que los agentes se desprendan de liquidez. Contrariamente, si hay
buenas expectativas sobre el futuro, los agentes estardn dispuestos a ceder su liquidez por
bajas tasas de interés. Las perspectivas que tengan los agentes sobre el movimiento futuro
de la tasa de interés, afectara de manera inversa el precio de los bonos, ejerciendo presién
sobre la tasa de interés corriente. Si las perspectivas sobre el futuro son malas, es decir, si
los agentes esperan que suba la tasa de interés, los tenedores de esos titulos buscaran
venderlos, provocando de esta manera una reduccidén de los precios de los bonos. Como
resultado de esto, se vera aumentada la preferencia por la liquidez, ya que los ahorradores
desearan mantener sus ahorros en forma liquida, (Levy, 2001, pags. 49-50).

El dinero crea deudas, que son su contrapartida y son la base para la formulacién de
contratos que generan financiamiento para la inversién. Debido al uso generalizado del
dinero, se crean las instituciones bancarias que generan deudas privadas, y las convierten en
medio de cambio que amplia la liquidez, con la cual se puede financiar a la inversion 6
generar especulacion financiera independiente del ahorro. Los bancos en este
planteamiento son importantes ya que estos generan crédito, es decir, dan liquidez a la
economia. Para que los bancos puedan funcionar es necesario contar con un mercado de
capitales, (Levy, 2001, pags. 81-83).

El principal problema al que se enfrenta los bancos, no es la recoleccién del ahorro
(desechando la teoria del ahorro ex-ante) y con ello financiar los créditos otorgados. La
dificultad que afrontan los bancos es una cuestién de liquidez.

Pero ¢Cémo otorga dinero la banca? La banca satisface toda la demanda de
préstamos otorgando financiamiento de corto plazo (emite deuda). Al respecto, Keynes
utilizo el concepto de Robertson para explicar el financiamiento de corto plazo, sosteniendo
que dicho financiamiento tiene un cardcter revolvente, a partir del cual, se otorgan los
créditos al productor de bienes de capital, sus deudas se anulan con los créditos del
demandante de dichos bienes y, a su vez, las deudas del demandante se anulan con la

emision de titulos financieros, (Levy, 2001, pag. 88). Pero si se aumentan los créditos
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otorgados por la banca y no se repone el fondo revolvente, los bancos comenzaran a otorgar
menores préstamos a mayores tasas de interés. Esto sucede debido a que la banca enfrenta
problemas de liquidez. Por lo cual, es importante resaltar que el financiamiento se frena por
la falta de liquidez y no por la falta de ahorro. Como sefialo Levy (2001, pag. 91): “El papel
del ahorro es ex-post, es decir, restituye la capacidad de préstamos de los bancos, evitando
una reduccion de la liquidez (menores préstamos) y del incremento de la tasa de interés, la
tarea del ahorro es la de cerrar el circulo del financiamiento y de la inversion”.

Los bancos tienen una posicion central en el financiamiento y en el paso de un nivel
de desarrollo hacia otro nivel superior, Keynes sefalo que: “los bancos tienen la posicién
clave en la transicidon de una escala de actividad menor a una mayor”, (Keynes, 1937, pag.
668). Las instituciones financieras bancarias y no bancarias son importantes en el
financiamiento y en el fondeo de la inversion, respectivamente. Los primeros adelantan
capacidad de compra, es decir, otorgan liquidez (dan créditos de corto plazo), mientras que
los segundos, realizan la recoleccién del ahorro (fondean, captan ahorro y los transforman
en activos de largo plazo). Levy (2001, pag. 79) resalto que el financiamiento bancario puede
acelerar el crecimiento econdmico o detenerlo, pero esto puede ser neutralizado por las
instituciones financieras bancarias y no bancarias, mediante la emisidon de financiamiento a
largo plazo, la neutralizacién se da mediante un empate de créditos de corto plazo con
financiamiento de largo plazo, a este tipo de financiamiento se lo llama fondeo.

El proceso de fondeo tiene tres caracteristicas: 1) transforma las deudas de corto
plazo en deudas de largo plazo, 2) anula deudas de corto plazo, permitiéndole al sistema
bancario seguir financiando nuevos proyectos de inversidon y 3) las expectativas inciertas
sobre las ganancias esperadas se diluyen entre varios agentes, (Levy, 2001, pag. 87).

En una economia monetaria se requiere de los dos tipos de financiamiento (corto y
largo plazo). Inicialmente los empresarios buscan financiamiento de corto plazo, para cubrir
los gastos necesarios en el periodo de produccion y/o instalacidn de bienes de capital fijo,
especificamente el productor de bienes de capital fijo pide préstamos para cubrir los gastos
en capital circulante, y el comprador de bienes de capital fijo pide prestado para pagar
magquinas. En esta primera etapa se anula la deuda del productor de bienes de capital fijo y
se mantiene la del comprador de maquinas. Una vez realizada la inversién, los empresarios
recurren al financiamiento de largo plazo mediante el proceso de fondeo para cubrir sus

obligaciones de corto plazo, lo que estan haciendo es anular los créditos bancarios, esto lo
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hacen a través de la emisién de acciones. Es decir se recolecta el ahorro generado por la
inversion y se intercambia por titulos de propiedad, que se saldan con los rendimientos que
fluyen de la propia inversion. Los bancos a su vez pueden emitir acciones para asegurar su
liquidez, y al mismo tiempo extienden las fuentes de financiamiento. Los bancos emiten
titulos de largo plazo para garantizar suficientes fondos para asi liquidar los créditos de corto
plazo, de ahi la importancia de los mercados de capitales, ya que es en donde se remplazan
los créditos bancarios 6 empresariales de corto plazo por financiamiento de largo plazo,
(Levy, 2001, pags. 86-91).

En conclusion, los mercados de capitales tienen un rol importante en el proceso de
fondeo, porque permiten hacer la conversiéon de deudas de corto plazo en deudas de largo
plazo, neutralizando el proceso de inestabilidad financiera, caracteristico del crecimiento, los
mercados de capitales pueden apoyar o detener el crecimiento econdmico. Los mercados de
capitales reducen la incertidumbre, ya que otorga informacién a los agentes que emiten,
suscriben y demandan titulos o acciones, ademas de que otorgan liquidez a los agentes que
tienen titulos a largo plazo. Aunque el financiamiento también pueden tener un papel
negativo en el crecimiento, la constante revaluacion que se realiza del precio de las acciones
limita la inversidn, debido a que los inversionistas preferiran comprar acciones de capital en
funcionamiento, en lugar de arriesgar su ahorro en nuevos proyectos de inversiéon. Ademas
si los mercados de capitales son pequefos e inestables provocaran cambios repentinos en la
tasa de interés, lo cual, limitaria el crecimiento.

Una visién alternativa respecto al financiamiento fue propuesta por Hyman Misky a
través de la Hipodtesis de la Inestabilidad Financiera. De acuerdo con este planteamiento el
nivel de la tasa de interés y el volumen de créditos otorgados estdn ligados al ciclo
econdmico. Minsky retomo parte de la teoria de la inversidon de Keynes, argumentando que
las compras de activos productivos dependen de la relacién que existe entre su valor en el
mercado de capitales y su precio de oferta en el mercado real. El precio de las acciones en el
mercado de capitales esta expuesto a fluctuaciones ciclicas por la forma en que operan las
instituciones bancarias y por la generacidon deudas, que resultan incobrables si se deja a los
mercados al libre juego de la oferta y la demanda. Las estructuras de deudas condicionan el
financiamiento (determinan como se distribuyen las utilidades), por tanto, la disponibilidad
de créditos a bajo costo puede evitar un colapso financiero, permitiéndose asi la validacién

de estructuras de deudas, (Mantey, 1994, pags. 178-179).
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Minsky trato de explicar cémo se generan las estructuras de deudas que dan lugar a
crisis financieras. Sefialo que los banqueros son innovadores, siempre buscan aumentar la
oferta de financiamiento a partir de una base monetaria dada. Al incrementar los medios de
pago en circulacién con un acervo de titulos financieros fijos, presionan al alza las
cotizaciones de valores, lo cual, estimula a los empresarios a realizar nuevas inversiones.

En un primer momento, la inversién, el ingreso y las utilidades suben, el
financiamiento tiende a aumentar a un ritmo mas rapido, pero debido a que los proyectos
de inversién tienen un periodo de maduracidn, los empresarios recuren a pedir nuevos
préstamos para cubrir las deudas acumuladas que les genero el proyecto. Mientras la
innovacion financiera se difunde por toda la economia, la tasa de interés tiene un tendencia
a la baja, pero cuando la innovacion se diluye y la oferta de financiamiento regresa a su
ritmo normal, la tasa de interés comienza a incrementarse y por ende a subir los niveles de
endeudamiento, lo cual, hace que se dé una mayor demanda de recursos financieros para
cumplir con sus obligaciones, (Mantey, 1994, pag. 182).

Al incrementarse la tasa de interés, el estimulo para invertir desaparece, esto
provoca una disminucion de las utilidades, que a su vez impide a las empresas cumplir con
sus obligaciones. Esta disminucién de las utilidades provoca que la empresa tenga que
recurrir al re-financiamiento 6 a la venta de activos para pagar sus deudas. Pero ahora, en
este nuevo contexto, el re-financiamiento se hace mas dificil y ante esto las empresas
preferirdan vender acciones, generando presiones a la baja en las cotizaciones de sus
acciones (la baja en las cotizaciones es provocada por la venta masiva que hacen los bancos
y las empresas), lo anterior resulta en un incremento de iliquidez, ya que es posible que ni
vendiendo acciones los agentes puedan pagar sus deudas, todo esto podria llevar a una
situacién de crisis financiera, (Minsky, 1987, pags. 128-141).

Para Minsky las empresas pueden asumir tres estructuras diferentes de portafolios:
conservadoras, especulativas y arriesgadas 6 ponzi. Las empresas conservadoras son
aquellas donde los pagos por la deuda son menores que los ingresos esperados; las
especulativas son aquellas en las cuales las obligaciones de deuda exceden al ingreso y, por
tanto, necesitan financiamiento adicional para pagar las amortizaciones de la deuda;
mientras que las ponzi son aquellas que no sdélo necesitan de re-financiamiento para cubrir
sus amortizaciones en la fase inicial, sino también para pagar los intereses. Cuando

incrementa la tasa de interés, las empresas cubiertas son las menos afectadas, ya que estas
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no requieren créditos adicionales para seguir operando. Pero para las empresas
especulativas el alza de la tasa de interés hace que disminuyan sus ingresos y valor de
mercado, mientras que para las empresas ponzi, podrian entrar en quiebra, debido a la
necesidad que estas tienen de seguir pidiendo prestado para pagar amortizaciones e
intereses, (Mantey, 1994, pag. 187).

Recapitulando la Hipétesis de la Inestabilidad Financiera en la fase de auge los bancos
estan dispuestos a ampliar la oferta de financiamiento, aumentando los medios de pago en
circulacién, lo cual, estimula a las empresas a hacer gastos en inversion, que es acompafnado
por tasas de interés bajas. Sin embargo, el endeudamiento aumenta de manera mas
acelerada que las utilidades, por lo cual, las empresas siguen demandando préstamos vy los
bancos comienzan a reducir la oferta de financiamiento, aumentando a su vez la tasa de
interés porque se han reducido sus activos liquidos. Por tanto, se da una reduccién de la
oferta de financiamiento con mayores tasas de interés provocando inestabilidad financiera
que lleva a un incumplimiento en los pagos, esto crea una sensacion de incertidumbre, que
de estar acompafiado por una restriccion de la oferta monetaria, reduce el precio de los
activos en el mercado generando una deflacién por deuda, (Minsky, 1987, pags. 139-140).
Para Minsky el financiamiento no va a depender tanto del desarrollo de los mercados de
capitales, como lo es para Keynes, Minsky va a explicar que el financiamiento va a estar

ligado con la fase del ciclo econdmico en el que se encuentre la economia.

Finalmente en el postulado post-keynesiano surge otra vision. Los horizontalistas,
gue se distingue por enfatizar en el concepto de endogeneidad de la oferta monetaria y
exogeneidad de la tasa de interés, los principales representantes de esta corriente son
Kaldor N., Moore B., Lavoie M., Rochon L.P., y Seccareccia M. Los horizontalistas argumentan
que la oferta de dinero crediticio esta determinada de manera enddégena por la demanda de
crédito bancario que emana de las fuerzas de mercado, (Moore B. J., 2006, pag. 46). La curva
de oferta monetaria es horizontal y esta determinada de manera endégena (demanda de
créditos). El argumento de la endogeneidad estd centrado en la idea de que los bancos
comerciales tienen la posibilidad de crear dinero (independientemente de los recursos
existentes) en base a la solvencia del los prestatarios.

Rechazan el concepto de tasa de interés natural expuesto por Wicksell

(particularmente el argumento de que la tasa de interés de mercado se adapta a la tasa de
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interés natural), no adoptan esta regla de conducta de la politica monetaria®®. Argumentan
gue la moneda es creada por los bancos comerciales en respuesta a las demandas de
crédito, la creacién de moneda es inducida por la creacién monetaria de los bancos
comerciales, segun la dptica del divisor de crédito, los créditos generan depdsitos y los
depdsitos generan las reservas™, (Piegay y Rochon, 2006, pag. 6).

La tasa de interés es una variable administrada y determinada por el Banco Central,
concepto clave para los post-keynesianos, varios autores han considerado que el Banco
Central puede fijar la tasa de interés al nivel que mas le convenga de acuerdo a los objetivos
de politica monetaria, uno de los principales defensores de este argumento es Kaldor,
(Kaldor, 1970, pag. 17). Kaldor refuta la postura de que el Banco Central puede controlar la
base monetaria y de esta manera la oferta monetaria (M*)(planteamiento propuesto por
Friedman), estd de acuerdo con los monetaristas en que la M® esta en funcién de la base
monetaria, pero no en que la relacidn entre ambas sea exactamente proporcional,
argumenta que si no hay suficiente demanda de crédito por parte del gobierno ¢ del sector
privado, aunque las autoridades aumenten la base monetaria, la oferta no se incrementara
en la misma proporcién y niega que el multiplicador del crédito sea fijo, (Mantey, 1994, pag.
120).

La moneda es considerada como un flujo endégeno necesario para la puesta en
marcha de la produccién. En la medida en que la moneda se encuentra integrada a la
economia a través del sistema bancario, el cual, financia la produccion, el sistema bancario
se torna importante, dado que realiza las emisiones monetarias y permite gracias a su
actividad crediticia asegurar el financiamiento de la actividad, (Piegay y Rochon, 2006, pag.
4). El proceso inicia cuando las empresas requieren financiamiento para la produccién y
materias primas. La cantidad de créditos necesarios para llevar a cabo la produccion sera
igual a los fondos necesarios para pagar los salarios de los trabajadores en los sectores de
bienes de inversién y de bienes de consumo, los cambios en el salario determinan los
cambios en la demanda de préstamos bancarios. Las empresas demandaran créditos y los

bancos lo otorgan, esté aparcera en la hoja de balance de la banca comercial por el lado de

3 Ver mas en Smithin(2004), “Optimal Monetary Policy?” en Lavoie M. et Seccareccia M. ed., Central Banking
in the Moder World: Alternative Perspectives, Edward Elgar, Cheltenham a paraitre.

Y ver ejemplo de esto en Lavoi(2003), “A Primer on Endogenous Money”, en Rochon. Et Rossi S. ed., Modern
Theories Of Money. The Nature and Role of Money in Capitalista Economics y Le Bourva(1959) “ La Theorie de
I” inflation, le rapport des experts et |'opération de décember” Revue économique, vol 10. Num. 5 Pag. 713-754
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los activos donde se veran incrementados los créditos, y por el lado de los pasivos se ven
aumentados los depdsitos, con una causalidad que va de los activos hacia los pasivos. Estos
depdsitos pasaran a la hoja de balance de la empresa por el lado de los pasivos como deuda,
los cuales, seran utilizados para el pago de los factores productivos (salarios y proveedores
de la empresa por la compra de insumos intermedios). De esta forma se incrementan los
activos de las familias, las familias usan su ingreso en consumo 6 en ahorro financiero, con la
venta de bienes y servicios, incrementan el ingreso de las empresas, y anulan asi los créditos
de las empresas con la banca comercial. La importancia de este argumento radica en que si
se otorgan créditos para la produccion, estos créditos incrementaran el ingreso, pues
anteriormente a esto se da un aumento en el salario y esto hace que se eleve los gastos en
consumo, resultando todo esto en un aumento de la demanda agregada, (Rochon, 1999,
pag. 156-157).

Los bancos comerciales ofrecen el crédito a los empresarios con necesidades de
financiamiento, pero las empresas deben cumplir con los recursos y garantias establecidas
por los bancos, o sea, las empresas tienen que entregar una garantia adecuada que satisfaga
los requerimientos del banco. Esto refleja que los bancos no tienen un papel pasivo en el
otorgamiento de créditos, no a todos los agentes se les otorga un crédito, sélo a aquellos
agentes solventes.

Como ya se menciono, rechazan el principio de tasa de interés natural y la nocién de
que hay una tasa de interés monetaria que gravita alrededor de la tasa de equilibrio. La tasa
de interés es exégena y se encuentra limitada por una funcién de reaccién del Banco Central.
Los factores que limitan a la tasa de interés son una serie de variables que no estan ligadas
necesariamente al ciclo econdmico, como lo hacen los neoclasicos. La funcion de reaccion en
base a la cual varia el Banco Central la tasa de interés de corto plazo, depende de las
siguientes variables: 1)Futuro econdmico del pais, 2) La capacidad de respuesta del sistema
ante cambios en la tasa de interés, 3) Objetivos principales (pleno empleo, estabilidad de
precios, crecimiento, estabilidad de la balanza de pagos, los términos de comercio, el tipo de
cambio, la distribucidn del ingreso), 4)Los efectos de los cambios de la tasa de interés en la
viabilidad, prosperidad y liquidez del sistema y 5) La implicacion de los aspectos
democraticos ante cambios en la tasa de interés para el siguiente gobierno entrante,
(Rochon, 1999, pag. 175). Moore (1989, pag.480) explico que en el corto plazo el Banco

Central puede fijar la tasa de interés, asi como el precio de oferta de reservas adicionales en
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el sistema bancario. Arestis y Eichner (1988, p.1009) argumentaron que el Banco Central fija
la tasa de descuento y las tasas de los bancos comerciales, mientras que Lavoie (1996,
pag.278) sefialo que el precio de la tasa de interés es determinado burocraticamente,
(Rochon, 1999, pag. 158).

Para los horizontalistas la oferta de crédito es infinitamente eldstica respecto a la
tasa de interés. El principio de una tasa de interés exégena y una curva de oferta de crédito
horizontal, rompe con la relacién entre la tasa de interés y la actividad econémica que habia
sido anteriormente estipulado por la teoria neocldsica, Diagrama N.4.

Diagrama 4 : OFERTA DE CREDITO HORIZONTAL.
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La exogeneidad de la tasa de interés no implica que el Banco Central tenga la
capacidad de fijar la tasa de interés a niveles que se consideren incompatibles con los
mercados mundiales 6 independientes del estado actual de la situacién econdmica. Las
autoridades monetarias pueden variar la tasa de interés cuando lo determinen necesario, ya
sea por continuos cambios en el mercado y el estado general de las condiciones
macroecondmicas. Kaldor (1983, pag.22) argumenté que los cambios en la tasa de interés
pueden ser representados por lineas horizontales fijas, que representan diferentes posturas
de politica monetaria, Diagrama N.5, (Rochon, 1999, pag. 160).

Diagrama 5 : CAMBIOS EN LA TASA DE INTERES.
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Un cambio en la politica monetaria del Banco Central podria incrementar la tasa de
interés desplazando la curva de oferta de crédito hacia arriba, lo cual, sélo afectaria a la
demanda de crédito. Lo que es importante notar aqui, es que a la nueva tasa de interés los
bancos estardn dispuestos a prestar, siempre y cuando, los prestatarios cumplan con las
garantias que piden los bancos.

En este postulado se argumenta que el Banco Central es el que interviene y acomoda
diariamente las reservas, estd obligado a suministrar liquidez a los bancos que lo necesitan
para evitar una situacion critica en el conjunto del sistema y, también interviene en el
financiero en su papel de prestamista de ultima instancia, (Piegay y Rochon, 2006, pag. 15).
El Banco Central no tiene la posibilidad de limitar o contraer la oferta monetaria, solamente
tiene la posibilidad de restringir la tasa de crecimiento del volumen de dinero. El Banco
Central refinancia a los bancos comerciales, por tanto, no existe ninguna restriccién
cuantitativa sobre las reservas de los bancos. Mientras los prestamistas tengan confianza en
su solvencia (capacidad de rembolso) los bancos individuales siempre podran obtener
reservas adicionales a precios de mercado, (Piegay y Rochon, 2006, pag. 24). La demanda de
reservas de los bancos comerciales es resultado de cambios en la demanda de crédito y de
aquellos que resulten de cambios en la demanda de dinero. Cualquier negativa del Banco
Central para satisfacer la demanda de reservas desencadenaria una crisis financiera, una
expansion del crédito resultaria en una creacién adicional de depdsitos que requeriria que el
sistema bancario mantuviera reservas mas grandes.

En conclusién en este postulado sostiene que la tasa de interés es una variable
administrada y determinada por el Banco Central, basada en funcidn de reaccién. La oferta
de dinero es enddgena, estad en funcion de la demanda de dinero, y no al revés como lo
estipula el postulado ortodoxo. El financiamiento va a estar a cargo de los bancos, los cuales

solo van a otorgar préstamos a aquellos agentes solventes.

1.4. Conclusiones.

En este capitulo se presentaron diversos planteamientos sobre el financiamiento en Ia
economia, los cuales se dividieron dos grandes grupos. El primero representado por el
postulado ortodoxo v, el segundo grupo integrado por el postulado de Keynes y los Post-

keynesianos.
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Dentro del primer grupo el financiamiento depende del ahorro, ddndose un proceso
de intermediacion de recursos entre ahorradores e inversionistas. El ahorro es una condicion
previa a la inversién. La tasa de interés es el mecanismo que permite el equilibrio entre la
oferta y demanda de fondos. Ademas se concibe a la tasa de interés como una variable real,
por tanto, los aumentos en la cantidad de dinero sélo influyen en la tasa de interés nominal.
En este postulado el dinero es neutro y estable, puesto que se resalta su funcién como
unidad de cuenta, es decir, el dinero sélo sirve como medio de cambio. El sistema financiero
aparece como un simple intermediario entre ahorradores e inversionistas.

En anadlisis de Keynes y los Post-Keynesianos el ahorro no es el determinante de la
inversién, mas bien el ahorro es resultado del financiamiento y la inversién. En este
postulado tedrico el financiamiento y las expectativas que tengan los agentes econdmicos
sobre el futuro serdn las limitantes de la inversidn, el ahorro aqui no juega el papel de
limitante de la inversidn, como si lo hace el planteamiento ortodoxo.

En Keynes y Minsky el papel del ahorro es neutralizar la volatilidad del mercado
financiero, en especial la volatilidad del mercado de capitales. Esto sucede cuando los
inversionistas adquieren titulos emitidos por las empresas, permitiendo asi a estas ultimas
obtener recursos para pagar los préstamos pedidos a la banca (practican el fondeo),
restituyendo asi la capacidad crediticia del banco.

En los horizontalistas hay un proceso de produccion y destruccion del dinero. Su
principal aportaciéon es que la limitante del volumen del crédito en una economia es la
solvencia de los prestatarios, pues en base a su solvencia los bancos otorgaran todo el

crédito posible.
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Capitulo II: Breve reseia historica del financiamiento a vivienda.

2.1. Introduccion.

La historia del financiamiento a la vivienda en México data de finales del siglo XIX. En 1882
se establecié en el pais la primera institucion bancaria destinada a financiar el sector de la
vivienda. A partir de este afio comenzaron a establecerse los primeros bancos hipotecarios,
pues antes de esta fecha habia en el pais una raquitica actividad bancaria en lo que respecta
al financiamiento en vivienda, (Sanchez, 1958, pag. 98) y (Perez, 1978, pag. 24).

Es a comienzos del siglo XX cuando se empezd a conformar gran parte de nuestro
sistema financiero y con ello las instituciones que han apoyado el financiado a vivienda. El
primer paso para la conformacidn del sistema bancario mexicano, fue la creaciéon de la banca
de desarrollo en la década de los cuarenta, dando origen al Banco Nacional Hipotecario
Urbano y de Obras Publicas que se encargo durante mucho tiempo a financiar al sector
vivienda. lgualmente, desde los cuarenta se comenzaron desarrollar gran cantidad de
instituciones privadas de crédito hipotecario. Fue en la década de los setentas que se
crearon dos instituciones que hoy son fundamentales en el financiamiento a vivienda, estas
instituciones son: Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los trabajadores
(INFONAVIT) y el Fondo de Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (FOVISSSTE). Es a principios de la década de los noventa que el
sistema bancario sufre uno de los cambios mas importante, se da la apertura del sistema
financiero junto con la extranjerizacién de la banca, y la Crisis de 1994. A partir de estos
hechos cambia la forma de financiar a la vivienda, y junto con ello, se lleva a cabo un cambio
institucional en las principales entidades que financiaban anteriormente al sector
habitacional. Asi mismo, se da la incorporacién de nuevas instituciones en el mercado
hipotecario, es decir, la aparicion de las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOL)
en 1994 a raiz del Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN). Finalmente en
2001 aparece la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) que es una banca de desarrollo e
institucidon de suma importancia en el financiamiento a vivienda.

Es asi como se llega a finales del siglo XX y comienzos del siglo XXI donde el sistema
capitalista sufre una gran crisis. Es a mediados de 2007 y junto con factores de indole

internacional (recesidon estadounidense, el debilitamiento del ddlar contra el euro, el
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acelerado crecimiento de China, el incremento de las bursatilizaciones con garantias en
viviendas de la bolsa de valores estadounidenses, entre otros factores) que comenzaria a
gestarse la presente crisis generalizada en el sistema financiero mundial.

El objetivo de estudiar el desarrollo y la evolucién del financiamiento a la vivienda es
analizar las transformaciones que ha sufrido dicho sector (formas de financiamiento y la
evolucion de los instrumentos financieros utilizados.), asi como ver los cambios llevados a
cabo por los principales agentes financiadores de vivienda en orden cronoldégico, Cuadro N.1.

La hipétesis es que hubo una fuerte modificacién y sofisticacion de los mecanismos
de financiamiento a la vivienda, y a fin de sustentar lo anterior se muestra la evolucién del
financiamiento hecho por el sector bancario, y las modificaciones que sufre.

Con la finalidad de exponer lo anterior, la estructura del capitulo es la siguiente: en la
segunda seccidn se expone a las instituciones financieras que han financiado al sector de la
vivienda en el periodo pre-revolucionario y post-revolucionario. En la tercera seccién se
aborda el periodo que va de 1930 a 1980, periodo que comienza con un crisis de indole
internacional y culmina con la conformacién de una banca multiple en el pais. En la cuarta
seccion se expone la evolucion del crédito a la vivienda en México y se analiza el
comportamiento de la banca, de las SOFOL y de las principales instituciones publicas que han
financiado al sector de la vivienda a partir del periodo de liberalizaciéon bancaria. Finalmente

se resumen los argumentos expuestos y se presentan las conclusiones.
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Cuadro 1: PRINCIPALES INSTITUCIONES FINANCIADORAS DE VIVIENDA.

Periodos Ao Institucién
Periodo 1882 Banco Hipotecario Mexicano.
Pre-Revolucionario y 1990 Banco Agricola e Hipotecario.
Post-Revolucionario 1910 Banco Hipotecario y Agricola del Pacifico.
1925 Direccién de Pensiones Civiles de Retiro.
1933 Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras
Publicas (BNHUOP) 1965 Banco Nacional de Obras
Publicas (BANOBRAS).
Publicas 1950 Institucidn de Crédito Hipotecario Nacionales en los
50s.
1963 Fondo de Operacion y Descuento Bancario a la
Vivienda (FOVI).
Periodo de 1972 Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT).
1930-1980 1972 Fondo de Vivienda Instituto de Seguridad vy
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
(FOVISSSTE).
Privadas 1930-1976 Instituciones de Crédito Hipotecario Privadas 1930-
1976.
1947 Bancos de Ahorro y Préstamos para la Vivienda.
Privadas 1980 Banca Multiple.
Periodo de 1993 Sociedades Financieras de Objeto Limitado
(SOFOL).
2006-2007 Hipotecaria Total (HITO).
1980-2007 Publicas 1981 Fondo Nacional de Habitaciones Populares
(FONHAPO).
2001 Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).

Fuente: Elaboracién propia.

36




2.2. Periodo Pre-Revolucionario y Post-Revolucionario

El periodo pre-revolucionario o también llamado porfirismo (1877-1911) se caracterizd por
un sistema monetario y bancario que cred mayores medios de pago (resultando del progreso
econdmico). La aparicién del dinero trajo consigo el desarrollo de instituciones de crédito.
Resultado de esto, en el pais se comenzd a estructurar un sistema financiero adecuado a la
expansién del comercio interno y externo. La progresiva comercializacion demandé vy
auspicié el desarrollo del sistema monetario y bancario. Las relaciones entre los mercados
locales y otros mas amplios propicio el uso frecuente del dinero y servicios bancarios.
Rapidamente crecieron las formas indirectas de hacer préstamos con la utilizacién de dinero
y documentos realizados por instituciones especializadas: intermediarios ¢ instituciones
financieras. Los servicios financieros se incrementaron, haciendo menos arriesgado la
comercializacion con bienes y servicios. Igualmente se desarrollo el otorgamiento de
préstamos. La caracteristica principal que distinguié al crédito proporcionado por la banca,
fue su alta concentracidon geografica en algunos estados: Distrito Federal, Chihuahua,
Yucatan y Zacatecas. El México porfiriano se distinguid por la existencia de una economia
primario-exportadora, (Aguilar, 2001, pags. 64-66). En este entorno se desenvolvié el
financiamiento a la vivienda.

El primer antecedente de un banco hipotecario reportado en México es el Banco
Hipotecario Mexicano, que data del 24 de abril de 1882. La concesidn para fundar este
banco se les dio a los sefores Eduardo Garay y Francisco de P. Tavera. “Se les otorgo el
privilegio de que el gobierno no concediera durante 20 afos el establecimiento de otro
banco hipotecario, siempre y cuando el Banco Hipotecario Mexicano satisficiese las
necesidades de las operaciones de su instituciéon.”, (Sdnchez, 1958, pdag. 122).
Posteriormente este banco adopto el nombre de Banco Internacional e Hipotecario de
México en 1888, el cual, mas tarde fue autorizado para realizar operaciones comerciales, ya
no se concentro solamente en los créditos a vivienda.

Otro banco que surgio en el Porfiriato fue el Banco Agricola e Hipotecario establecido
en 1900 bajo la vigencia de la Ley de Instituciones de Crédito de 1897, posteriormente en
1908 este banco adopto el nombre de Banco de Crédito Territorial Mexicano, de acuerdo

con (Sanchez, 1958, pag. 165)esta institucidn no logré tener un buen desenvolvimiento.
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A finales de 1910 se autorizo la creacidén del Banco Hipotecario y Agricola del Pacifico.
Sanchez (1958, pag. 166) sefalo que este banco no pudo contar con un tiempo
razonablemente amplio para alcanzar un crecimiento sostenible, debido a que a la fecha de
su creacidon comenz6 a gestarse la Revolucién Mexicana.

Entre 1910 y 1920, con las transformaciones sociales, politicas y econdmicas que
sufrié el pais como consecuencia de la Revolucidn, estos tres bancos que se distinguieron
por otorgar créditos de largo plazo no lograron desarrollarse como se esperaba, al respecto
Sadnchez (1958, pag. 166) seiialo lo siguiente “...Ia principal razén que impidié el progreso de
los bancos hipotecarios fue la falta de un mercado para los bonos que emitian. No habia en
el pais el habito de adquirir valores de amortizacién a largo plazo, quizas por la ausencia de
un mercado que diera bursatilidad a esos titulos y tal vez tampoco inspiraban confianza a los
ahorradores dichas empresas bancarias, y preferian el depdsito a plazos mas o menos cortos
en los bancos de emisién”. Asi mismo este autor sefialo que hubo indicios de que los bancos
hipotecarios ante la falta de un mercado nacional para sus titulos, hicieron esfuerzos para
colocarlos en Europa, logrando algunos resultados satisfactorios. Es muy probable, de que si
no se hubiera dado la Revolucion, se habria conseguido que los inversionistas extranjeros
adquirieran progresivamente mayores cantidades de esos valores.

Conforme a los preceptos legales incorporados al régimen de Caja de Préstamos para
Obras de Irrigacion y Fomento de la Agricultura, este instituto quedo constituido en
términos de poder absorber las emisiones de los bancos hipotecarios. Sanchez (1958, pags.
167-168) argumento que si la Caja hubiera logrado obtener los recursos necesarios del
exterior habria estado en el futuro en condiciones de apoyar la accién de los bancos
hipotecarios. Este programa no pudo cumplirse ni conocer su efectividad y resultados debido
a la Revolucidon Mexicana.

La profunda conmocion que sufrié la economia durante el periodo revolucionario
(1910-1917) trajo consigo la desarticulacion del sistema monetario y crediticio del
porfirismo, grandes capitales huyeron a Europa y Estados Unidos. En general se afecto la
estabilidad de las distintas instituciones bancarias y la circulacién de billetes, no fueron
respetadas las reservas metdlicas bancarias, los deudores dejaron de cumplir con sus
compromisos, desaparecieron las garantias de los créditos y debido a estos factores no

existio crédito bancario.
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Después de 10 afios de lucha armada México entrdé en una etapa de transicion,
gestando asi la bases para el crecimiento econémico. Destacando la estructura de un Estado
interventor que participo en la conduccidn del desarrollo econémico y social, (Aguilar, 2001,
pag. 68). En este contexto se cred en 1925 la Direccidn de Pensiones Civiles de Retiro, una de
las principales instituciones financieras de accién social durante la década de los veintes. Con
esta institucion se inicio en México el sistema de seguridad social para los trabajadores al
servicio del Estado, (Tello, 2007, pag. 107).

En conclusidn, durante el periodo pre-revolucionario o porfirista no hubo una gran
actividad en lo que respecta al financiamiento a la vivienda. El sistema financiero apenas
comenzaba a estructurarse, el mercado de capitales no logro absorber los titulos financieros
emitidos por los bancos hipotecarios. La lucha revolucionaria entorpecié la evolucion del
sistema financiero y con ello el funcionamiento de los bancos hipotecarios. Al término de la
revolucidon y con el comienzo de una etapa de reconstruccidén (Estado intervencionista)
aparece la Direccién de Pensiones Civiles de Retiro, primera institucion financiera nacional

gue apoyo al sector de la vivienda.

2.3. Periodo de 1930 a 1976.

Este periodo comienza con un hecho importante a nivel internacional, que fue la Depresion
de 1930 resultado de la Crisis de 1929 en EE.UU. Esta crisis tuvo un fuerte efecto contagioso
entre los pais occidentales debido a los rapidos movimientos del capital y a la caida de los
precios de las principales mercancias que se comercializaba (precios de las materias primas);
por tanto y de forma mas general, las causas de esta crisis estan en parte en la economia
estadounidense como en el desarrollo de la economia internacional, (Kindleberger, 1988,
pag. 464). Las respuestas para enfrentar esta crisis fueron la implementacién de politicas con
alta intervencién estatal.

Durante 1929-1930 la balanza comercial mexicana presento saldos negativos,
originados por el deterioro continuo de las exportaciones, ademas que cayd la inversidn
extranjera al comenzar la Crisis de 1929. El pais se encontraba en un situacién dificil al
estallar la crisis, por lo cual, requirié una fuerte intervencion del estatal, los gobiernos post-
revolucionarios emprendieron en el ambito econdmico, politico, administrativo e

institucional cambios importantes, surgiendo nuevos organismos estatales para impulsar el
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desarrollo, (Aguilar, 2001, pag. 70). Las posibilidades de crecimiento econdmico en el pais
guedaron determinadas por la intervencion del Estado, mediante la creacidn de la Banca de
Desarrollo, (Tello, 2007, pags. 109-110).

El sistema financiero comenzé al terminar los afios veinte a reconstruirse.
Reformandose en 1924 la Ley de Instituciones de Crédito de 1897 credndose asi la Ley
General de Instituciones de Crédito y Establecimiento Bancarios de 1924. Donde se
configuro el nuevo sistema bancario formado por siete tipos de bancos de distinta
naturaleza
> surgiendo asi la banca especializada. Igualmente en 1924 se creé la Comisién Nacional
Bancaria, la cual, reflejo el gran esfuerzo por parte del Estado en regular y vigilar la accidn de
los bancos, (Tello, 2007, pag. 103). A la par durante la década de los veinte se publicaron una
serie de leyes y decretos para poner fin a los trastornos financieros sufridos durante la
Revolucidn. Se crearon instituciones fundamentales para del sistema financiero, la fundacion
del Banco de México en 1925. Posteriormente al establecimiento del Banco de México, el
Gobierno Federal cred una red de bancos oficiales a fin de atender las necesidades de
crédito en ciertos sectores de la actividad econémica nacional, que por su naturaleza no
atraian el interés de la banca privada. El surgimiento del Banco de México como banco
central amplié y profundizé el control del sector publico sobre los movimientos financieros,
(Aguilar, 2001, pag. 72).

Al comenzar la década de los treinta México inicio la construccién de la Banca de
Fomento, que se transformo en los cuarenta en Banca de Desarrollo, enfocandose a aquellas
aéreas o actividades que el Estado creia prioritarias e importantes, y que tuvieron que ser
apoyadas para que influyeran sobre el desarrollo del pais. Durante esta época se amplio la
participacién del Estado en la economia, resultando de esto la llamada “economia mixta”
gue fue caracteristica del desarrollo del pais a partir de los cuarentas, con ello el gobierno
cred programas, proyectos y empresas publicas que tuvieron como finalidad estimular y
promover el crecimiento econdémico, (Tello, 2007, pdg. 250). Una de las instituciones
publicas creadas para impulsar el sector de la vivienda fue el Banco Nacional Hipotecario

Urbano y de Obras Publicas (BNHUOP) creado en 1933.

15 . .z . . 4. « ez . . . .
La clasificacién fue la siguiente, Banco Unico de Emisién, Bancos Hipotecarios, Bancos Refaccionarios, Bancos
Agricolas, Bancos Industriales, Bancos de Depdsito y Descuento y los Bancos de Fideicomiso.
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Este banco nace bajo el amparo de la Ley General de Instituciones de Crédito de 1932
Art. 5° transitorio. El objetivo de esta institucion, de acuerdo a su escritura constitutivay a la
concesion otorgada por la Secretaria de Hacienda, fue de actuar como banco hipotecario con
la facultad de hacer emisiones de bonos (como mecanismo de fondeo), el importe de estos
bonos podria destinarse a las operaciones de crédito inmobiliario, tanto rural como urbano.
A este banco se le autorizé la aportacién de muebles urbanos por el 5% del capital social. El
secretario de Hacienda y Crédito Publico estaba facultado para suscribir por cuenta del
Gobierno Federal acciones de capital social en el banco, asi como otorgar las escrituras y
demads documentos necesarios.

La finalidad de este banco de acuerdo al Ministro de Hacienda, fue la de incluir todas
las operaciones de crédito inmobiliario, entre ellas, construcciones urbanas, industriales, y
obras de servicio publico. Respecto a las construcciones urbanas Sanchez (1958, pag. 187)
sefialo lo siguiente, “...el banco se limitaria a la construcciones é mejoras no destinadas a
satisfacer un capricho 6 una necesidad personal, sino a aquellas construcciones 6 mejoras
que tuvieran una orientacion social manifiesta, tales como la formaciéon de nucleos nuevos
de poblacién y la construccion de viviendas baratas, confortables e higiénicas, en resumen,
el mejoramiento de las condiciones habitacionales del pais”. Al establecerse el BNHUOP en
el pais se encontraba ya establecida la Asociacién Hipotecaria Mexicana. Asi mismo, en 1947
BNHUOP absorbe al Banco de Fomento de la Habitacion (creado en 1943) adoptando el
programa de viviendas que este tenia.

En 1947 el BNHUOP inicio un considerable programa de inversiones en la
construccion de viviendas destinando alrededor del 17% del total de sus inversiones, el resto
era destinado para construcciones industriales y obras publicas. Esta inclusion en materia
habitacional es resultado de la nueva Ley Orgénica del BNHUOP, expedida en 1946. En esta
Ley se dispuso la creacion del Fondo de Habitaciones Populares, que fue un departamento
del BNHUOP, el cual, se integro a la estructura del BNHUOP hasta 1954. Este Fondo fue el
encargado especificamente de la promocidn de construccién de vivienda. Los resultados del
BNHUOP y el Fondo de Habitaciones Populares fueron modestos, pues en 23 afios (desde
1946-1947 hasta 1970) sélo genero 33,000 viviendas, (Sanchez, 1958, pdg. 196). Asi mismo
bajo la Ley de 1946 y la Ley General de Instituciones de Crédito de 1947, el BNHUOP quedo
facultado para operar como institucidn central de los bancos de ahorro y préstamos para la

vivienda familiar.
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Para 1947 en el sistema bancario se encontraban operando 21 bancos hipotecarios
privados y tres de ellos contaban con sucursales. Los instrumentos de captacién y empleo de
los bancos hipotecarios desde su aparicion hasta 1947 fue el bono hipotecario®® emitido a la
orden y al portador'. La contrapartida de los bonos hipotecarios emitidos por cualquier
institucion debia estar representada por el monto de sus préstamos inmobiliarios para la
adquisicion, fraccionamiento y colonizaciéon de tierras, etc. En general, la adquisicién,
construccion o mejoramiento de bienes inmuebles, segin se hubiese especificado en el
contrato. Durante este periodo la cedulas hipotecarias con su garantia especifica en
inmuebles, fueron bien acogidas y tuvieron un rapido crecimiento, mientras que los bonos
hipotecarios con garantia inmobiliaria crecieron lentamente. Las cedulas hipotecarias
llegaron a representar en 1947 el 21.6% del total de valores de renta fija del sector privado
hipotecario.

En 1947 se crearon los Bancos de Ahorro y Préstamos para la Vivienda, esta categoria
de instituciones de crédito privadas surgieron con la reforma hecha a la Ley General de
Instituciones de Crédito de 1932. La finalidad de estas instituciones sefialo Moore E. (1963,
pag. 298) son: “... contribuir tanto en los social como en lo econémico a la resolucién del
problema habitacional”. Los miembros que se incorporaron a este sistema debieron
depositar mensualmente y en forma sistemadtica sus ahorros para constituir una garantia
minima en efectivo que les daba el derecho de la obtencién de un préstamo hipotecario,
(Moore E., 1963, pags. 401-402). El sistema descanso sobre la base del efecto numérico que
se obtiene al combinar los ahorros de un conjunto de personas y el transcurso del tiempo,
(Moore E. , 1963, pag. 404).

El mecanismo de estas instituciones fue el siguiente: El ahorrador contraia con el

banco la obligacién de constituir en éste mediante la aportacion regular y periddica de

'® De acuerdo a la Ley General de Instituciones de Crédito de 1932.

7 Los bonos hipotecarios “serian titulos de crédito exclusivamente a cargo de la instituciéon emisora y solo
producirdn accidén contra ella; quedaran garantizados, con prelacidon a cualesquiera otros créditos contra la
institucion emisora, con el valor conjunto de los créditos inmobiliarios que existan en el activo de ésta, y con el
valor de los demas bienes que constituyan dicho activo si la institucion se dedica exclusivamente a realizar las
operaciones a que se refiere el articulo 1, fraccion 11, inciso d, de esta Ley, o con el de los bienes que constituya
el patrimonio afectado al departamento respectivo, en el caso de que la institucién tenga otro departamentos.
Si, en este Ultimo caso, después de aplicar el valor de tales créditos, quedara algun saldo insoluto de los bonos
hipotecarios emitidos, ese saldo tendra, sobre el resto del activo de la institucién deudora, una prelacidn
inmediatamente posterior a la de los depdsitos a la vista...“Los bonos o sus cupones seran titulos ejecutivos
previo requerimiento hecho ante Notario.“El pago de capital o réditos no podra ser retenido, aun por orden
judicial, sino en el caso de pérdida o robo de los titulos y previos los requisitos de la ley” Art. 74, Ley general de
instituciones de crédito del 28 de junio de 1932(Legislacion bancaria t.lIl, p.58).
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cuotas fijas durante un plazo convenido una cantidad minima (garantia), a cambio el banco
le otorgaba un crédito por una suma convenida que el suscriptor garantizaba con una
hipoteca o fideicomiso sobre inmuebles en que invertia el monto del crédito y amortizaba en
el plazo estipulado mediante pagos mensuales. De acuerdo con Moore E. (1963, pag. 299)
los Bancos de Ahorro y Préstamo a la Vivienda no parecen haber tenido gran éxito, ya que
sus recursos fueron inferiores a los de cualquier banco privado, representando en promedio
el 0.1 % del total en 1947, mientras que los bancos hipotecarios privados obtuvieron el 4.6 %
para el mismo periodo.

Igualmente en la década de los cuarenta se disefid la infraestructura de seguridad
social para atender las diversas necesidades de la poblacion, entre ellas, la vivienda. Asi, en
1943 se cred el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), para brindar seguridad social a
los trabajadores, en sus inicios ofrecio vivienda a sus afiliados.

La expansion del sistema bancario durante década de los cuarentas se debid al
crecimiento de la actividad econdmica y a las politicas emprendidas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y el Banco de México (BANXICO). Las regulaciones
emprendidas por la SHCP y BANXICO fueron: Primero, uso del encaje legal que implicaba un
crédito obligatorio a favor del sector publico sin costo 6 a bajas tasas de interés. Segundo,
controles cualitativos al crédito (sistema de cajones selectivos), los intermediarios
financieros tenian la obligacién de tener una determinada proporcion de sus carteras de
préstamos asignadas a ciertos sectores. Tercero, las tasas activas como las pasivas fueron
determinadas por la autoridades, (Aguilar, 2001, pag. 70). Durante los cuarenta el sistema
financiero estructurado en el pais fue sencillo, especializado y regulado, el cual, funciono
bastante bien durante las primeras etapas de la industrializacién mexicana, (Aguilar, 2001,
pag. 76).

Durante los afios cincuentas la intermediacion financiera se desarrollo en un contexto
de estabilidad de precios y cambiaria, y un acelerado crecimiento de la produccion, (Aguilar,
2001, pdag. 76). Al comienzo de la década de los cincuentas el BNHUOP invirtid6 una
proporcién importante en la construccion de unidades habitacionales®®. En 1954, el banco

destino mayores recursos al otorgamiento de créditos para la construccién de vivienda, los

18 - e e . , .

Cabe resaltar que a finales de los 50s y principios de los 60s, cuando en el pais se comienza a dar un proceso
de urbanizacién en las principales ciudades, hay una continua migracion de gente del campo a la ciudad, y es
por ello que se hace cada vez mas necesario la construccién de viviendas.
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cuales representaron el 47% del total de inversiones realizadas por el banco. Para este afio
los recursos otorgados por el BNHUOP fueron destinados a empresas industriales (para
dotar de casas a sus trabajadores) y a programas formulados por los Estados, Municipios 6
por instituciones descentralizadas del Estado para dotar de unidades habitacionales a la
poblacidn en diversas partes del pais, (Sdnchez, 1958, pag. 199).

Asi mismo, durante los cincuentas el Estado cred toda una serie de instituciones
encaminadas al fortalecimiento del financiamiento a vivienda, donde destaco el Instituto
Nacional de la Vivienda (INV), creado en 1954. Esta institucién se oriento a la atencién y
anadlisis de la demanda y problemas habitacionales de los estratos sociales de menores
ingresos, también fue el responsable del establecimiento de la politica nacional en materia
habitacional, (Catalan, 1993, pags. 27-28).

Igualmente en 1955 se construyd la Direccidn de Pensiones Militares, que con el paso
del tiempo aumento la cobertura de proteccion social, sélo en ese afo cred alrededor de
1,100 viviendas. Petréleos Mexicanos (PEMEX) también se incorpord al esfuerzo de la
construccion de viviendas para sus trabajadores, construyendo aproximadamente 13,000
viviendas. Por ultimo, el Departamento del D.F, fue facultado por decreto presidencial en
1934 para construir viviendas econdmicas destinadas a los trabajadores de bajos ingresos,
pero durante los cincuentas intensificd la creaciéon de viviendas en la Ciudad de México
construyendo alrededor de 18,000 viviendas, (Ibid.).En general debe considerarse que pese a
la politica de vivienda y a la gran cantidad de instituciones creadas en los cincuentas'?, estas
no lograron abastecer la demanda habitacional, sus esfuerzos en la construccién de vivienda
no fueron suficientes.

Durante la década de los sesentas se tuvieron 26 bancos hipotecarios privados
establecidos. Los instrumentos de capitacion y empleo siguieron siendo el bono hipotecario
y las cedulas hipotecarias. Estas Uultimas se siguieron utilizando, obteniendo una
participacién del 35.8% del total de valores de renta fija del sector hipotecario privado.
Durante la década de los sesentas hay una mayor actividad de la banca de desarrollo, o sea,
una mayor incursién del Estado en el sector de la vivienda.

El proceso de industrializacidn y la dindmica de la urbanizacion ligada a este proceso,

indujeron la creacion de las principales entidades nacionales de vivienda. En 1963 se cred

19 ¢ ¢ . . . . s
Sélo se mencionaron las instituciones mas importantes.
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una institucién fundamental para el financiamiento al sector de la vivienda. Se fundoé el
Fondo de Operacién y Descuento Bancario a la Vivienda (FOVI), creado como fideicomiso en
el Banco de México, S.A. También se cred el Fondo de Garantia y Apoyo a los Créditos para la
Vivienda (FOGA), como fideicomiso en el Banco de México, S.A que apoyo a FOVI. Cuyo
objetivo, tanto de FOVI y FOGA fue el de otorgar apoyos financieros y garantias para la
construccion y adquisicién de vivienda de interés social.

Desde su creacion FOVI persiguio los siguientes objetivos: otorgar apoyos financieros
a las instituciones de crédito con cargo al patrimonio del Fondo mediante aperturas de
crédito destinadas al financiamiento de la construccion, adquisicion y mejora de vivienda.
Evalio el desarrollo del mercado financiero de vivienda; asi como, planeo, coordino y
superviso otros programas de promocidon de vivienda; emito dictdmenes y aprobaciones
técnicas a proyectos habitacionales.

Desde sus inicios FOVI estuvo financiado por aportaciones del gobierno federal,
créditos del BANXICO, agencias de ayuda y créditos de instituciones internacionales como el
Banco Mundial y el Banco Internacional de Desarrollo (BID). La funcidn principal de FOVI fue
la de apoyar con recursos financieros estatales a la banca en sus operaciones crediticias en
materia de vivienda de interés social, estimulando la construccién de vivienda terminada.
Igualmente respaldo el financiamiento a promotores privados, este respaldo lo realizdé con
una aportacidén de recursos financieros del 15%. También proporciono un servicio de
garantia a los bancos. El servicio de garantia en sus comienzos lo otorgé FOGA, creado con el
objetivo de reducir riesgos y asegurar liquidez a la banca comercial.

FOVI adquirié un papel muy importante en la generacién de oferta habitacional. En la
década de los sesentas otorgd fondos que hicieron posible la construccién de casi 75,000
viviendas y construyo con recursos propios 15,572 viviendas, cifra que represento el 35% del
total de las acciones del sector publico en materia habitacional, (Catalan, 1993, pag. 29). Asi
mismo durante los sesentas el BNHUOP cambio de nombre, Ilamandose Banco Nacional de
Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS).

Durante 1970 el Estado buscé orientar el ahorro que la economia generaba y que el
sistema financiero captaba, hacia las diferentes actividades productivas, mediante la
orientacioén selectiva del crédito, é bien, mediante los fondos de fomento (FOVIy FOGA) y las
instituciones nacionales del crédito. Los inversionistas disponian de financiamiento a tasas

de interés subsidiadas y con amplios plazos de vencimiento que la banca del Estado
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proporcionaba. Para incentivar el financiamiento de los bancos e intermediarios financieros
no bancarios, el gobierno les ofrecia estimulos y garantias adicionales, (Tello, 2007, pags.
408-411).

En 1971 el Instituto Nacional de la Vivienda se transformé en el Instituto Nacional
para el Desarrollo de la Comunidad Rural y de la Vivienda (INDECO), facultado para tramitar
la expropiacion de tierra para viviendas, (Catalan, 1993, pags. 27-28).

En 1972 nacié una de las instituciones publicas de mayor peso en el financiamiento a
la vivienda. En este afio se publicé la Ley que crearia al Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT)?. Esta institucién surgié con base en la reforma
constitucional que se le hizo al Art. 1232 apartado A, fraccién Xll, y en la modificacién y
adiccién del Capitulo Il de la Ley Federal del Trabajo. Desde sus inicios INFONAVIT ha tenido
como objetivo establecer y operar un sistema de financiamiento que les permita a los
trabajadores del sector privado tener acceso a un crédito barato y suficiente para la
adquisicidn de vivienda, asi como coordinar y financiar programas de construccion.

Asi mismo en 1972 surgié el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE) 2, el cual, fue constituido bajo
la reforma al inciso f, de la fraccién XI, del apartado B, del Art.1232 Constitucional. Desde sus
comienzos este organismo fue el encargado de otorgar créditos a vivienda para los
trabajadores al servicio del Estado. FOVISSSTE ha sido un drgano desconcentrado del
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE)*. Los
recursos de FOVISSSTE provienen de entidades y organismos publicos. Su objetivo fue y ha
sido el de establecer y operar un sistema de financiamiento que permitiera a los
trabajadores obtener por una sola vez crédito barato y suficiente mediante préstamos con
garantia hipotecaria sobre inmuebles urbanos, para adquirir, construir, reparar y ampliar o
mejorar su vivienda, asi como para el pago del enganche, gastos de escrituraciéon y en su
caso la constitucién de un fideicomiso de apoyo cuando tenga por objeto la adquisicidon de
viviendas de interés social, amortizacidn de pasivos adquiridos por dichos conceptos, asi

como la coordinacién y financiamiento a programas de construccion de habitaciones

Toda la informacién utilizada respecto a INFONAVIT fue obtenida de su pagina web, www.infonavit.org.mx.
2! Informacién obtenida de la pagina web del FOVISSSTE, www.fovissste.gob.mx.

2 Esel encargado de administrar las aportaciones de las dependencias y entidades publicas, afiliadas al ISSSTE,
constituidas para otorgar créditos para la adquisicién, reparacion, ampliacién o mejoramiento de viviendas a
los trabajadores del Estado.
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destinadas a ser adquiridas por los trabajadores mediante créditos que otorgue el instituto
directamente o con la participacidon de entidades publicas y/o privadas.

En 1973 FOVISSSTE establecid el crédito unitario, otorgado en pesos, con garantia
hipotecaria en las siguientes modalidades, adquisicién de vivienda, construccidon en terreno
propio, reparacion, ampliacién o mejoramiento y pago de pasivos.

A finales de la década de los setentas el numero de bancos hipotecarios privados
seguia siendo 26 (igual que en la década anterior). Aunque a diferencia de las décadas
anteriores, en los setentas hay una mayor utilizaciéon de los bonos hipotecarios, los cuales
representaron el 22.4% de total de valores de renta fija del sector privado hipotecario,
mientras que las cedulas hipotecarias sélo representaron el 1.1%.

En la década de los setentas cambidé la organizacién institucional del sistema
bancario, pasando de una estructura especializada a una de banca multiple. El sistema
bancario desde los setentas tuvo una evolucidn sumamente acelerada. La demanda por
parte de los usuarios de contar con diferentes servicios en una misma institucién u oficina
bancaria, que se suponia significaba una mayor fluidez en la tramitacién de operaciones,
menores tiempos para la concesion de servicios, y mejor aprovechamiento de la capacidad
instalada, eficiencia en las operaciones y aumento del aprovechamiento de los recursos
financieros operados por ellos. Respecto a su cobertura territorial, los bancos diversificaron
los servicios y operaciones, e incrementaron el nimero de sucursales. Todos estos son
algunos de los elementos que de alguna manera contribuyeron a la conformacién de grupos
financieros, que estuvieron conformados por dos o mds instituciones de crédito del mismo o
diferente ramo de especializacion bancaria, (BANXICO, 2007a, pag. 12).

En un principio las autoridades correspondientes no reconocieron oficialmente la
integracién de los grupos financieros, pero el fortalecimiento y evolucion del mercado
bancario con la consolidaciéon de los grupos, colocé a las instituciones de crédito
independientes en una situacién desventajosa. Lo anterior llevd a las autoridades a
reconocer en 1970 a los grupos financieros, legislandose bajo el nombre de Grupos
Financieros Integrados?, modificindose la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares, Art. 9992 Bis, que fijé las bases para la construccion de grupos

financieros, (BANXICO, 2007a, pags. 13-14).

23 .« o . . JOR T . . o
Fueron definidos por la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares como la
agrupacion de las instituciones de crédito que se obligan a seguir una politica financiera coordinada.
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En 1975 se modifico la Ley Bancaria de 1974, credandose la Banca Mdltiple, un
acontecimiento que dio continuidad a la transformacién bancaria iniciada en la década de
los setentas. Se abandono el concepto de banca especializada con el propédsito de
evolucionar hacia instituciones que operaran con todo tipo de instrumentos, servicios y
operaciones®. A partir 1976 comienzo a operar en el pais la banca como banca multiple, y a
finales de 1978 ya eran mas de 25 las instituciones operando como banca multiple,
(BANXICO, 2007a, pags. 14-15). Para este afio el 90% del total de pasivos bancarios estaban
depositados en este tipo de instituciones (banca multiple), y la banca especializada sélo
dispuso del 10% restante.

En conclusidon este periodo se caracterizo por comenzar con una crisis internacional,
que indujo a una fuerte intervencion estatal, junto con esto se dio el desarrollo de
instituciones financieras de fomento para financiar a vivienda. En general hay poco
desarrollo de la banca privada, y no llega a ser representativo el financiamiento que hace al
sector de la vivienda. Posteriormente se conforma un sistema bancario sobre la base de una

banca segmentada que se modifico y paso a convertirse en banca multiple.

2.4. Periodo de 1980 a 2007

La década de los ochentas en México comenzd con una importante transformacién en el
sector bancario. En 1982 tuvo lugar la nacionalizada de la banca y el establecimiento
provisional del control generalizado de cambios, decretados por el presidente José Lépez
Portillo, como medida para evitar la devaluacion del peso y la continua fuga de capitales. El
horizonte del pais al comienzo de la década de los ochentas se delineo por un
estrangulamiento financiero, cierre de los mercados monetarios, desempleo, caida del gasto
publico y un decrecimiento econdmico, (Aguilar, 2001, pag. 82).

Bajo este contexto se cred en 1981 el Fondo Nacional de Habitaciones Populares
(FONHAPOQ) que sustituyo parcialmente en términos de funciones al Instituto Nacional para

el Desarrollo de la Comunidad (INDECO), liquidado en diciembre de 1981, FONHAPO atendié

* Los argumentos para justificar el traspaso a la banca miltiple son: 1) impulsar a los bancos medianos y
pequefios mediante la fusion, es decir, crear instituciones competitivas, crear un proceso de desconcentracion,
2) reduciria los costos de administracion, 3) mejoraria el aprovechamiento de sucursales e incrementaria la
intermediacién y finalmente 4) los bancos tendrian un mayor volumen de activos.
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en forma ilimitada a la demanda de vivienda de la poblacion no asalariada, (Zepeda y Mohar,
1993, pag. 143).

En sus comienzos los recursos del FONHAPO provinieron de tres fuentes: recursos
propios, aportaciones de SHCP y créditos de organismos internacionales, por ejemplo, el
Banco Mundial é el Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento (BIRF). Respecto al
financiamiento de FONHAPO Zepeda y Mohar (1993, pdg. 150) senalaron lo siguiente: “El
esquema de financiamiento de FONHAPO no estd sostenido en una politica estatal clara,
estable y consolidada en el proceso de presupuestacion del gasto publico. Lo anterior esta
acompafiado de crecientes requisitos para acceder a los préstamos externos”, esto nos deja
entrever que fue una institucion poco fortalecida financieramente desde sus inicios y que
dependia de forma muy importante en las transferencias fiscales.

Los objetivos de FONHAPO fueron y han sido: 1) Beneficiar principalmente a los
sectores de la poblacidn con menores ingresos (poblacién asalariada con ingresos menores
2.5 veces el salario minimo), 2) flexibilizar los esquemas financieros y oferta de productos
para llegar a los sectores de bajos ingresos (adaptarse a los diferentes niveles de capacidad
de pago de los beneficiarios), 3) introducir la autoconstrucciéon como instrumento
fundamental, 4) aprovechar la capacidad de organizacién de los grupos sociales, es decir,
gue sean estos mismos quienes perfilen sus proyectos, gestionen su vivienda y vigilen los
procesos de construccidn, 5) descentralizacion territorialmente del financiamiento a la
vivienda, 6) el acceso a los créditos de FONHAPO opero a través de organizaciones
legalmente constituidas, aunque la responsabilidad por los créditos y las garantias le
corresponde a cada familia acreditada y por ultimo, 7) los sujetos de crédito del FONHAPO
son organismos sociales, sociedades cooperativas, organizaciones estatales de vivienda,
estados y municipios y organismos federales de la vivienda.

Posterior a la fundacidn de FONHAPO, en el afio de 1985 FOVISSTE cred los siguientes
programas: Programa Emergente para Damnificados, Adquisicidon por cuenta de terceros y
Reconstruccidn por dafos sismicos, debido al terremoto de 1985. Mediante estos programas
FOVISSSTE otorgo 6,175 créditos para vivienda. En 1986 desaparecidé FOGA, esta fue
absorbida por FOVI. FOVI se encargo de los programas y servicios de garantia que otorgaba
FOGA, (Zepeda y Mohar, 1993, pags. 179-180).

Mas tarde, en 1988 FOVISSSTE entregd créditos en cofinanciamiento con la banca, es

el primer organismo publico de vivienda en introducir un programa de cofinanciamiento. Lo
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anterior lo hizo con el objetivo de ampliar su capacidad crediticia y extender las posibilidades
de los derechohabientes a tener acceso a una vivienda, aportando FOVISSSTE el 50% del
costo de la vivienda, el banco aportando entre un 30% y 40%,mientras que el acreditado
participd con un 10% 6 20% dependiendo del programa utilizado. En 1990 FOVISSSTE
modifico el esquema de otorgamiento de créditos, basando los créditos en términos de
salarios minimos. A partir de 1990 FOVISSSTE opero fundamentalmente como organismo
financiero de la vivienda, destinando el 80% de su presupuesto a acciones de
cofinanciamiento con instituciones financieras privadas, FOVI y BANOBRAS., (Zepeda vy
Mohar, 1993, pag. 115).

Asi, hasta la década de los ochenta, la politica de vivienda se fundamentd en la
intervencion directa del Estado en la construccién y financiamiento de la vivienda y la
aplicacion de subsidios indirectos, con tasas de interés menores a las del mercado.

Posteriormente en 1991 la banca fue reprivatizada por el presidente Carlos Salinas de
Gortari, esto permitié la formacidn de un sistema bancario mixto, es decir, la participacion
de entidades de la administracidn publica federal asi como empresas privadas. Sin embargo,
en 1994 el pais atravesé por una profunda crisis financiera. Ante una quiebra practicamente
del total de los bancos (reprivatizados y de nueva creacién), por lo cual, el gobierno puso en
marcha un plan de rescate bancario de grandes proporciones, llamado Fondo Bancario de
Proteccion al Ahorro (FOBAPROA). Durante este mismo ano se realizo la firma del TLCAN
dandose asi la apertura del sistema bancario mexicano y trayendo consigo una participacion
mas activa de la banca extranjera mediante fusiones o adquisiciones con bancos nacionales.

Asi llegamos a la primera mitad de la década de los noventa, donde se inicié la
consolidacion de los organismos nacionales de vivienda como entes eminentemente
financieros, ejemplo de ello fue lo que empezd a hacer FOVISSSTE. La crisis de 1994 tuvo un
impacto negativo sobre el crecimiento, a la vez que disparé la inflacidn y las tasas de interés.
El efecto sobre el sector financiero y, en particular, sobre el crédito hipotecario fue muy
negativo, por lo cual, la banca comercial practicamente salié de este mercado y se limitaron
las opciones de financiacién de vivienda.

En este contexto surgieron en 1994 las Sociedades Financieras de Objeto Limitado
bajo el amparo de la fraccion IV del Art. 103 de la Ley de Instituciones de Crédito, las cuales
contienen el fundamento legal, objeto social, asi como los requisitos para su establecimiento

y funcionamiento.
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El origen de las SOFOLES se encuentra en la firma del TLCAN, bajo la idea de que
México necesitaba figuras de intermediacidon financiera especializadas similares a las
establecidas en los demas paises firmantes. El esquema financiero utilizado por estos
intermediarios se ilustra claramente por su nombre en el idioma inglés: “Non Bank Banks”.
Son intermediarios financieros con una intensa operacién en el lado activo del balance. Las
SOFOLES son intermediarios financieros que se caracterizan por otorgar préstamos a
sectores especificos y por no captar depdsitos. Las SOFOLES se financian principalmente a
través de fondos gubernamentales, emisiones de deuda y patrimonio.

Desde su origen las SOFOLES han destacado por su acelerado crecimiento, siendo su
principal caracteristica la especializacion en algin mercado, lo cual, les ha permitido conocer
a fondo un determinado nicho de mercado. En este sentido, las SOFOLES se clasifican en
virtud de su mercado objetivo: hipotecarias, automotrices, bienes de capital y de transporte,
bienes de consumo y créditos personales, pequefias y medianas empresas (PYMES), y
financiamiento a intermediarios o distribuidores. La mayoria de las SOFOLES se ubico en el
ramo hipotecario, de acuerdo a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) en 2002
habia 33 SOFOLES de las cuales 17 estaban en el sector hipotecario y en 2008 habia 36
SOFOLES de ellas 10 se localizaron en el ramo hipotecario. Las SOFOLES Hipotecarias se han
caracterizado por atender a sectores que la banca ha dejado a un lado, es decir, se ha
dedicado a atender a los sectores de menores ingresos. Las SOFOLES en un principio
recibieron apoyo de FOVI para su funcionamiento, es decir, el FOVI fondeo las operaciones
de estas instituciones.

Durante la segunda mitad de la década de los noventa la banca de desarrollo e
instituciones publicas adquirieron mayores facultades de decision en sus drganos de
gobierno y direcciones generales. La banca de desarrollo e instituciones publicas se
centraron en cuatro acciones generales: 1) modernizacion y fortalecimiento, 2) adecuacién
de su marco juridico, 3) canalizacién eficiente y equitativa de los recursos crediticios y 4)
desincorporacidon de la entidades que ya cumplieron con el objetivo para el que fueron
creadas, (Aguilar, 2001, pag. 88).

Dentro de este marco se tiene que FOVI sustituyo parcialmente a la banca en el
otorgamiento de crédito de largo plazo, esto lo hizo como ya se menciono otorgando el
financiamiento necesario para que las SOFOLES pudieran continuar con el financiamiento a

vivienda. La banca en este periodo sélo se encargo de los créditos puente, cuando los
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promotores o constructores lo requerian, no otorgo créditos hipotecarios individuales. FOVI
comenzé a utilizar el mecanismo de subastas para la asignacion de créditos, en los que
participaron promotores y constructores de conjuntos habitacionales. Zepeda y Mohar
(1993, pag. 184) senalaron que el cuestionamiento central al esquema de financiamiento de
FOVI fue: “...representa en monto el mayor esfuerzo estatal en materia de vivienda, pero no
estuvo dirigido hacia la demanda mds numerosa e importante y urgente en términos
sociales...FOVI permanecié como un mecanismo de oferta de financiamiento, no exenta de
subsidios y sustentada en recursos fiscales y crediticios preferentemente externos...el
esquema de financiamiento de FOVI tuvo una fuerte dependencia de las condiciones
coyunturales en las que se encuentran las finanzas publicas, especificamente en el rubro de
recursos presupuestables disponibles para intermediacion financiera...”. Esto fue indicio de
una falta de politica administrativa de FOVI, pues nunca se crearon los mecanismos para esta
institucidon se consolidara y dejara de depender parcialmente del presupuesto publico y
encontrara otras fuentes para financiarse.

Durante la década de los noventa INFONAVIT otorgd mas de 100 mil créditos anuales
durante 1993-1996 e incrementd significativamente la recuperacién de la cartera. En 1998
INFONAVIT establecié el programa “Compromiso por la Vivienda” con los promotores y
desarrolladores de vivienda para impulsar la generacion de oferta habitacional para los
trabajadores, agilizar y simplificar los tramites y procedimientos del INFONAVIT con miras a
ampliar significativamente la originacidn de créditos.

Los afios de 1998 y 2000 fueron importantes para el financiamiento a vivienda, ya
que a partir de estos afios comenzaron a gestarse grandes cambios en el sector publico y
privado, que llevaron posteriormente a elevar el financiamiento en vivienda, poniendo
énfasis en el apoyo otorgado por el Estado. Al comienzo del afio 2000, la mayor parte de las
ofertas de crédito hipotecario del sector privado fueron hechas por las SOFOLES, respecto al
sector publico la oferta de crédito la encabezo INFONAVIT.

En 2001 se cred una institucidn clave en el financiamiento a vivienda. Se publicé en el
Diario Oficial de la Federacion el decreto por el cual se expido la Ley Orgdanica de Sociedad
Hipotecaria Federal (SHF)?, reglamentaria del quinto parrafo del Art. 42 de la Constitucion

Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en la que se establecié que la citada Sociedad

% Informacién tomada de la pagina web de la Sociedad Hipotecaria Federal, www.shf.gob.mx.
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debe tener por objeto impulsar el desarrollo de los mercados primario y secundario de
crédito a la vivienda, mediante el otorgamiento de garantias destinadas: a la construccién,
adquisicion y mejora de la vivienda, preferentemente de interés social; asi como al
incremento de la capacidad productiva y el desarrollo tecnolégico, relacionados con la
vivienda.

De acuerdo con lo dispuesto en el Art. 22 Transitorio de la Ley Orgdnica de SHF, el 26
de febrero de 2002, fecha de la primera sesién del Consejo Directivo de SHF, S.N.C., dicha
institucion de banca de desarrollo sustituyé como fiduciaria al FOVI en el Banco de México
adquiriendo todas las funciones que esta institucidon tenia, entre ellas el fondeo de las
operaciones de las SOFOLES.

LA SHF no atiende directamente al publico, se apoya de intermediarios financieros
para hacer llegar sus recursos al publico. Son estos intermediarios financieros los que se han
encargado de otorgar y administrar los créditos, desde su apertura, hasta su conclusién. De
acuerdo con el Art. 299, Capitulo Quinto de la Ley Organica, la SHF, S.N.C., la SHF opera a
través de los siguientes intermediarios financieros: Instituciones de Banca Multiple,
Instituciones de Seguros y SOFOLES, actuando por cuenta propia o en su caracter de
fiduciario, asi como en los fideicomisos de fomento econdmico que cuenten con la garantia
del Gobierno Federal en la operacion de que se trate.

En este mismo afio, 2001, INFONAVIT comenzaria toda una transformacién. En este
afio redefinid su misidn, vision y objetivos institucionales, consolido alianzas con
proveedores y actores clave del pais para generar sinergias en apoyo al financiamiento a la
vivienda, llevé a cabo el lanzamiento del Programa “Apoyo INFONAVIT"? vy
Cofinanciamiento. Integrd toda la informacidn sobre casas y departamentos en venta de
SEDESOL, INFONAVIT, FOVI, FOVISSSTE y FONHAPO en una bolsa de vivienda de interés
social, accesible al publico en forma gratuita.

En el afno de 2002 FOVISSSTE con la finalidad de ampliar la cobertura regional y
atencion a los acreditados en todo el pais, contraté en los servicios de las SOFOLES a través
de la SHF para la formalizacién de los créditos?’.

Entre 2002 y 2003 INFONAVIT adopto criterios internacionalmente aceptados tanto

para el otorgamiento de créditos como para su administracidn, esto le permitiéo obtener

% Al amparo del Articulo 43 Bis de la Ley del INFONAVIT.
*7 Ver més sobre esto en la pagina web de FOVISSSTE : www.fovissste.gob.mx
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exitosas colocaciones en los Certificados de Vivienda (CEDEVIS) con lo cual se abrié una
fuente alterna de financiamiento importante e innovadora que se consolidé hasta 2004.

Entre 2003 y 2004 la SHF puso en marcha una importante gama de programas vy
esquemas que tuvieron como objetivo hacer que cada vez mds gente que tradicionalmente
no han habia podido acceder al crédito hipotecario por distintos factores como: problemas
para la comprobacion de ingresos o dificultad para reunir el enganche necesario, pudieran
tener acceso a un crédito hipotecario.

En 2006 INFONAVIT obtuvo la certificacion ISO 9000 de algunos de los procesos de
Cartera, Crédito y Control de Gestidn, la Certificacion 1SO 9001-2000 del INFONATEL y la
obtencién de la calificacion mxAAA/mxA-1+ otorgada por la agencia internacional Standard
& Poor’s en los CEDEVIS, ademas de que redisefid el Registro Unico de Vivienda (RUV)® y el
desarrollé el indice de Calidad INFONAVIT (ICAVI).

Hay que resaltar que hasta 2006 no sélo crecieron el nimero de créditos otorgados a
la vivienda, también hay un incremento en el valor de los créditos, lo cual, marca una
evolucién positiva en el financiamiento a la vivienda. Asi mismo, este incremento vy
reactivacion de créditos a la vivienda ofrecido por las instituciones bancarias se debe a que
entre 2003 y 2006 el Gobierno Federal instrumento toda una serie de medidas legales, entre
las destaca la nueva Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia en el Crédito
Garantizado (2003), la reformas a la Ley del Mercado Valores, y de la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito y posteriormente la reforma hecha a la Ley de Vivienda en 2006, la
cual, cred una institucionalidad al mdas alto nivel de gobierno para coordinar el disefio y la
ejecucion de la politica, y establecié6 mecanismos de coordinacién y concertacién entre
sector publico y privado, incluidos los gremios de la construccion y las entidades financieras.

Finalmente entre 2006-2007 se constituyo en México Hipotecaria Total (HITO)®,
S.A.P.l. de C.V,, la primera empresa especializada en otorgar servicios de bursatilizaciones
hipotecarias a las entidades promotoras de financiamiento a vivienda. La SHF, la SOFOL

Hipotecaria Crédito y Casa, el Banco de desarrollo Holandés FMO (Netherlands Development

2 gl Registro Unico de Vivienda (RUV) se cred en 2004 y entrd en operacion en 2006 con el objetivo principal
de unificar los criterios de registro de oferta de vivienda especialmente para los procesos de originacion de
crédito, desde el registro de oferentes hasta el ejercicio del préstamo. En el RUV participan todas los
Organismos Nacionales de Vivienda (ONAVIS).

*® Toda la Informacion respecto a Hipotecaria Total fue tomada del sitio web, www.hito.com.mx.
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Finance Company) y GEOMEX, constituyen la empresa Hipotecaria Total, Sociedad Anénima
Promotora de Inversion de Capital Variable.

HITO se cred con el objetivo de brindar a instituciones financieras como Bancos,
SOFOLES Hipotecarias y otras entidades, los servicios para facilitar y agilizar la bursatilizacién
de carteras de crédito hipotecario, promoviendo la emisién de valores respaldados por
hipotecas de alta calificacion crediticia y liquidez.

HITO opera bajo esquemas de vanguardia mundial y con estdndares financieros que
han mostrado ser sumamente eficientes a nivel internacional. La propuesta de HITO se basa
en utilizar los procesos y plataforma tecnolégica utilizados en Dinamarca y sera el Instituto
Central de Depdsito de Valores danés -Vaerdipapircentralen (VP)- el encargado del
desarrollo y de las adecuaciones tecnoldgicas. La participaciéon de VP en este proyecto, se
debe a la activa intervencién de Fundacién Soros promotor del proyecto y creador de
GEOMEX y de la SHF.

Como empresa de servicios de bursatilizacidn, HITO otorga a las entidades financieras
la infraestructura necesaria para que puedan acceder de manera eficiente y 4agil a la
bursatilizacidn de sus carteras. HITO facilito: 1) La reduccién del tiempo entre la originacion y
la bursatilizacidn de los créditos, disminuyendo costos y riesgos inherentes a la emisién de
los créditos bursatilizados, 2) acceder de manera continua y directa al mercado de capitales
para el financiamiento de carteras hipotecarias, 3) una participacion mas activa de
intermediarios financieros pequefios y medianos en el mercado hipotecario, 4) emisiones de
mayor tamafio (en promedio a las actuales) promoviendo profundidad y liquidez en el
mercado.

La participacion de SHF en este proyecto coincide con el objetivo de desarrollar el
mercado secundario de hipotecas en México, mediante la creacién de la infraestructura
necesaria para su operacién. Actualmente y con el objeto de impulsar el desarrollo del
mercado primario y secundario de vivienda, mediante el otorgamiento de garantias
destinadas a: la construccién, adquisicidon y mejora de vivienda, la SHF ha implementado una
estrategia agresiva para crear y desarrollar un mercado de hipotecas eficiente y profundo, a
través de la bursatilizacion de créditos hipotecarios. Asi mismo la SHF ha incursionado
exitosamente en los Mercados de Deuda con emisiones que abarcan desde los PRLV's

(Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento) y CD's (Certificados de Depdsito
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Bancarios), hasta las ofertas publicas de Bonos Bancarios de Desarrollo, siendo ademas, la
primera institucion bancaria en emitir Certificados Bursatiles.

Finalmente en 2008 INFONAVIT alcanzo niveles de rentabilidad, eficiencia, solvencia
financiera y calidad en el servicio comparables a los de cualquier empresa privada, mientras
que acrecentd su sentido social al dirigir sus programas de crédito para atender a
trabajadores de menores ingresos. El instituto se fijo como objetivos, facilitar el acceso a la
vivienda a los trabajadores y, remunerar el ahorro de los derechohabientes que no optan
por un crédito. Esto ayudard a INFONAVIT a elevar los niveles de calidad en: 1) La atencion y
servicios ofrecidos a derechohabientes y acreditados, 2) oferta de vivienda accesible, 3)
mejor originacion de los créditos y 4) una buena gestién financiera. La SHF en la actualidad
otorga apoyos financieros y garantias para la construccion y adquisicion de vivienda de
interés social, canalizando los recursos a través de los intermediarios financieros, que son la
banca multiple y las SOFOLES del ramo hipotecario registradas ante SHF. Ademas de la
creacion en 2008 de la SHF aseguradora y de la entrada a los programas de micro-
financiamiento para vivienda.

En conclusién tenemos que hay un cambio institucional importante en la segunda
mitad de la década de los noventas, principalmente en INFONAVIT. La banca comercial
practicamente dejo de financiar a vivienda después de la Crisis, surgieron posteriormente la
SOFOLES estableciéndose en el ramo hipotecario y financiando principalmente a la
poblacién de bajos recursos. El Estado promovid reformas y nuevas leyes en general hacia el
sector bancario y en particular para impulsar el financiamiento a vivienda. Finalmente se
cred a la SHF que ha apoyado al sector de la vivienda, 1) financiando a las SOFOLES, 2)
otorgando seguros y garantias para créditos a vivienda y 3) apoyando el desarrollo del

mercado secundario de hipotecas.

2.5. Conclusiones.

En este capitulo se presento la evolucién y transformacidn de las diversas instituciones que
han financiado a vivienda desde el siglo XIX hasta 2008. De la exposicién presentada se
concluye que en México el proceso evolutivo de la vivienda esta profundamente vinculado al
proceso de desarrollo econémico y politico. El Estado ha intervenido constantemente

apoyando el financiamiento a vivienda, mediante la creacién y modificacién de las
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instituciones publicas, y por medio de las modificaciones al marco legal. El Estado ha
participado activamente en los procesos generadores de vivienda, particularmente la
destinada a los sectores de menores ingresos, entre ellos destaca la creacién de INFONAVIT
y FOVI-SHF, donde la SHF fondea las operaciones de las SOFOLES Hipotecarias, que son las
que se han encargado de financiar a familias de bajos ingresos, pues la banca a partir de la
Crisis dejo de financiar vivienda. Recientemente en 2005 la banca comenzé a otorgar
créditos a vivienda, pero estos han sido dirigidos para la poblaciéon de mayores recursos.

El Estado desde siempre ha creado tota una serie de instituciones para contribuir al
financiamiento y construccién de vivienda en el pais. Para los ultimos ocho afios se identifica
en el mercado hipotecario a dos agentes financieros, que son: INFONAVIT y las SOFOLES.
Junto con estos dos agentes financieros esta la aparicién de la SHF e HITO.

La institucion publica que ha otorgado un mayor nimero de créditos es INFONAVIT.
Este incremento del financiamiento en INFONAVIT esta explicado en parte por la puesta en
marcha de los programas de “Cofinanciamiento” y “Apoyo INFONAVIT haciendo uso de los
recursos que tienen los trabajadores en la subcuenta de ahorro, para utilizarlos como
enganche, 6 bien, para solventar las obligaciones de pago periddico. Cabe resaltar que
después de la Crisis de 1994, entran al mercado hipotecario las SOFOLES, la cuales toman
mucha importancia en el mercado, ademas de que es el Estado (por medio de la banca de
desarrollo o fideicomisos) quien fondea las operaciones de estas instituciones. Otro punto
importante es la creacion de SHF y de HITO para apoyar la bursatilizacidn de hipotecas con la
finalidad de dar una mayor rotacion a los activos de los agentes financiadores de vivienda,
permitiendo asi expandir sus operaciones en la generacion de créditos.

En general el panorama del crédito bancario en el sector de la vivienda no es
preocupante, el comportamiento de las principales instituciones que financian vivienda se

desenvuelven de manera positiva.
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Capitulo III: Factores detonadores del incremento del financiamiento
avivienda.

3.1 Introduccion.

El sector bancario
%% mexicano ha experimentado una profunda transformacién en los ultimos treinta afios,
atravesando por los procesos de nacionalizacidn, privatizacidn e internacionalizacion. Como
consecuencia de la crisis de 1994 y de los cambios de propiedad de los bancos, hubo en
general un mayor grado de cautela en el otorgamiento de créditos, debido a los altos niveles
de incumplimiento en el pago de los préstamos, que elevaron la cartera vencida,
responsable de la bancarrota de las principales instituciones bancarias en 1995.

Respecto a los préstamos a vivienda, después de la crisis hubo un largo periodo de
reduccion en el otorgamiento de este tipo de créditos. Entre 1998 y 1999 se comenzd a
recuperar el financiamiento hipotecario. El objeto de estudio de este capitulo es analizar los
factores que detonan el crecimiento del financiamiento a la vivienda generado por el sector
bancario. En tanto, en los ultimos afios el financiamiento a la vivienda ha presentado
constantes incrementos, tanto en el nimero de créditos otorgados, como en el monto
destinado a vivienda.

Este aumento del financiamiento a la vivienda se explica por cuatro factores:
Primero, estabilidad macroecondmica, entre 2000 y 2008 se mantiene controlada la
inflacién, lo cual, hace que haya una baja generalizada en las principales tasas de interés
(TIE, CETES a 91 dias) y mas aun, una disminucién en la tasa de interés para créditos
hipotecarios. Segundo, abundante oferta crediticia, esto sucede debido a que entran mas
agentes al mercado hipotecario, y junto con esto se da una oferta crediticia mas variada, o
sea, créditos hipotecarios a distintas tasa, plazos, enganches y montos financiados.
Conjuntamente a esto, el incremento del financiamiento a la vivienda tuvo lugar por el
fuerte financiamiento hecho por INFONAVIT (Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para
los Trabajadores), mediante el otorgamiento de créditos a la vivienda respaldados por la
subcuenta de ahorro de los trabajadores. Asi como, por el financiamiento otorgado por las

SOFOLES, que cuentan con apoyo directo de la SHF (Sociedad Hipotecaria Federal),

30Segun la clasificacion adoptada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) el sector bancario
mexicano se halla compuesto por cuatro grupos, que son: 1) Banca Mudiltiple, 2) SOFOLES, 3) Banca de
Desarrollo y 4) Fondos y Fideicomisos de Fomento Econémico.
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financiando especialmente a familias de bajos ingresos. Mientras que la banca actud en el
mercado hipotecario como agente complementador del financiamiento a vivienda, ya que
sdlo se especializo en el financiamiento de vivienda medio y residencial. Tercero, se reformo
a la Ley de Vivienda de 1984, en 2006, junto con toda una serie de misceldnea*’ de garantias,
para asi obtener una mejora regulatoria y certidumbre juridica en el crédito otorgado por los
principales agentes financiadores de vivienda y sobre la bursatilizacion de la cartera
hipotecaria. Cuarto, aparicion de nuevos mecanismos de fondeo, como lo fue la
bursatilizacién de cartera hipotecaria, mecanismo utilizado principalmente por los bancos,
SOFOLES e INFONAVIT con apoyo de la SHF e HITO (Hipotecaria Total) como medida para
incrementar la oferta de créditos destinados a vivienda.

La hipdtesis es que pese a los cambios sufridos en el sistema financiero, el
financiamiento a la vivienda depende de una politica publica que en los Ultimos afios ha
modificado los sectores a los que canaliza el crédito a la vivienda. Por lo tanto, el
financiamiento a vivienda no causa inestabilidad en el sistema financiero mexicano, tampoco
los nuevos instrumentos financieros (bursatilizacion de hipotecas) que han sido utilizados
para fondear las operaciones de los principales originadores de créditos a vivienda. El factor
que estaria causando inestabilidad en el sistema financiero es una disminucién en el ingreso,
ya que esto genera problemas de impago de deudas, por lo cual, los prestatarios no podrian
continuar pagando los créditos, generando el alza en la cartera vencida. Ello genera una
bancarrota de las instituciones financieras generando inestabilidad en el sistema financiero.

Este capitulo se divide en tres secciones. En la primera seccidon se exponen las
caracteristicas del financiamiento a la vivienda antes y después de la crisis de 1994. Asi
mismo se muestra la importancia del mercado hipotecario y, se hace un andlisis del crédito a
la vivienda otorgado por programas (se diferencia los créditos empleados para la comprar
vivienda, construccién, compra de terreno 6 término de una construccidén ya empezada) y
por intermediarios financieros bancarios y no bancarios. En la segunda seccidén se exponen
los cambios institucionales y el desenvolvimiento del financiamiento a la vivienda de
INFONAVIT y las entidades financieras (banca y SOFOLES). Finalmente en la tercera se

revisan las leyes y reformas llevadas a cabo por el Estado para impulsar el financiamiento a

3! Misceldnea de Garantias: Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito; Codigo de comercio; Ley de
Instituciones de Crédito; Ley del Mercado de Valores; Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros; Ley Federal de Instituciones de Fianzas y la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito.
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vivienda. Conjuntamente se analizan las principales caracteristicas del mercado secundario
de hipotecas, la importancia de la bursatilizacién de hipotecas, y la instrumentacion de
seguros de garantias para créditos a la vivienda. Asi como, la conformacion de un Sistema

Nacional de Vivienda.

3.2 Comportamiento del financiamiento a vivienda en el periodo 2000-2008.

La evolucidn del financiamiento a la vivienda ha atravesado por grandes transformaciones.
Durante los ultimos afios de la década de los ochenta y comienzos de los afios noventa, el
crédito a la vivienda se canalizé a los estratos sociales de ingresos medios y altos, se
concedieron pocos créditos a los sectores de bajos ingresos. El crédito a vivienda fue
principalmente otorgado por la banca comercial. Los créditos concedidos estaban mal
hechos, es decir, se tenian expedientes incompletos y poca investigacion del
comportamiento crediticio del prestatario, (Pirez, 2007, pags. 2-5).

Los organismos nacionales de vivienda (ej. INFONAVIT, FOVISSSTE, FONHAPO, FOVI)
estaban mal administrados. Los sindicatos mayoritariamente decidian quien recibia el
crédito, generalmente se otorgaban los créditos bajo esquemas de prestaciones laborales
donde se les daba importancia a ciertos sectores, se propiciaba clientela politica y précticas
de corrupcién. La crisis de 1994 genero un elevado monto de una cartera vencida, debido a
gue con anterioridad a la crisis las tasas de interés para créditos hipotecarios eran variables,
(Pirez, 2007, pags. 7-10).

Grafica 1: CARTERA VENCIDA DE VIVIENDA COMO % DEL CREDITO TOTAL.

1994
1995
1996
1997
1993
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Fuente: Banco de México. Financiamiento e informacion financiera de intermediarios financieros.
Nota: El crédito total incluye cartera vencida y vigente de la Banca Comercial. Asi mismo, la cartera vencida de vivienda corresponde al
crédito generado por la Banca Comercial.
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De acuerdo a cifras del Banco de México (BANXICO), tras la crisis econdmica y
financiera de 1994 hay una disminucién drastica del financiamiento total (financiamiento
bancario y no bancario) al compararlo contra el PIB. Igualmente, se aprecia que en este
contexto de restriccién crediticia la participacion del financiamiento total a la vivienda con
respecto al PIB cayé cuatro puntos porcentuales entre 1994 y 2000. En 1994 la participacion
del financiamiento total a la vivienda contra el PIB fue del 12% y para el afio 2000 fue del 8%.
Entre 2000-2008 la participacion del financiamiento total a la vivienda fue alrededor del 8%
con respecto al producto, grafica N.2. Igualmente en la grafica se aprecia que hay una
disminucion importante del financiamiento a empresas, mientras que el financiamiento al
consumo aumento a partir del afio 2000.

Grafica 2: FINANCIAMIENTO TOTAL RESPECTO AL PIB.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México e INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.

1/ Incluye financiamiento bancario y no bancario.

2/ Para el caso de las Empresas el financiamiento no bancario corresponde al pasivo no bancario interno de las empresas que cotizan en la BMV y la
emisién interna de instrumentos de deuda de empresas que no cotizan en BMV

3/ Para el caso de la vivienda el financiamiento no bancario se refiere a la cartera hipotecaria vigente y vencida del Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT). Fuente: Estados Financieros trimestrales, INFONAVIT

4/ Para el caso del consumo el financiamiento no bancario estd compuesto del crédito otorgado a través de tarjetas de crédito no bancarias.

Nota Metodoldgica: El crédito bancario proviene de la estadistica de crédito por actividades de la banca comercial y de desarrollo, que publica el
Banco de México. El crédito incluye cartera vigente, vencida, redescontada, reestructurada en UDIS, y la asociada a programas del FOBAPROA,
intereses devengados vigentes y vencidos. El financiamiento no bancario tiene como fuentes de informacién la estadistica de recursos y obligaciones
de otros intermediarios no bancarios, que contiene a las sociedades de ahorro y préstamo (SAPS), sociedades financieras de objeto limitado
(SOFOLES),uniones de crédito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje y sociedades financieras de objeto multiple entidades reguladas
(SOFOMES E.R.). Asimismo, se incluye la informacién de los balances contables consolidados de las empresas que reportan a la Bolsa Mexicana de
Valores, asi como la emision de deuda de aquellas empresas que no cotizan en bolsa. En el caso de tiendas departamentales, (Copel, Elektra, El Palacio
de Hierro, El Puerto de Liverpool, Sanborns, Sears y Soriana) y otras no bancarias, se incluye el financiamiento otorgado a través de sus propias
tarjetas de crédito. Cambio metodoldgico (ago-05) : Se incluye el crédito otorgado por el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT).Las modificaciones metodoldgicas que ha sufrido este cuadro se han aplicado retroactivamente desde diciembre de 1994.
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En un contexto de restriccion crediticia el financiamiento total a la vivienda se
mantiene relativamente constante en los uUltimos ocho afios. Igualmente, las cifras de que se
presentan en la grafica N.3 refuerzan el planteamiento de que el financiamiento a vivienda
ha sido importante. Estas cifras muestran que la cartera vigente a vivienda ha crecido
después de la crisis de 1994, principalmente a partir del afio 2000. En el afio 2000 la cartera
vigente a vivienda fue del 6.2% con respecto al PIB, mientras que en 2007, donde la cartera

vigente de vivienda logra una recuperacién gradual para llegar al 8.6% con respecto al PIB,

grafica N.3.
Grafica 3: FINANCIAMIENTO A LA VIVIENDA RESPECTO AL PIB.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México, INFONAVIT y 3° Informe de Gobierno del Presidente Felipe Calderdn.

1/ Incluye financiamiento bancario y no bancario.

2/ Para el caso de la vivienda el financiamiento no bancario se refiere a la cartera hipotecaria vigente y vencida del Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT). Fuente: Estados Financieros trimestrales, INFONAVIT

3/ Es la suma del la cartera vigente a vivienda de las SOFOLES, banca comercial, banca de desarrollo e INFONAVIT.

Igualmente, el ndmero de créditos otorgados a la vivienda incremento
significativamente a partir del afio 2000. En ese afio se concedieron 476, 788 créditos,
mientras que en 2008 se otorgaron 1, 324, 460 créditos, en ocho afios se triplicaron el
numero de créditos otorgados, grafica N.4. En promedio entre 2000 y 2008 se autorizaron
alrededor de 830 mil créditos a la vivienda. Este crecimiento se debido a que se aumento el

otorgamiento de créditos a personas de bajos ingresos.
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Graéfica 4: N. DE CREDITOS OTORGADOS A LA VIVIENDA ENTRE 1990-2008.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CONAVI (Comisién Nacional de Vivienda), 3° Informe de Gobierno del Presidente Felipe Calderdn,
y de Banco de México. p/ Cifras Preliminares.

La mayor parte de los créditos a la vivienda se han destinado para la adquisicion de
“Vivienda Completa”, rubro que incluye la compra de vivienda nueva, usada, en
arrendamiento y con disponibilidad de terreno. Este rubro representé alrededor del 60% del
numero de créditos otorgados entre 2000 y 2007, el otro 40% se destino principalmente a
los programas de mejoramiento fisico (comprende mejoramiento, rehabilitacion y
ampliacidn de viviendas), grafica N.5. Respecto al financiamiento total ejercido en vivienda,
en promedio durante el periodo de estudio el 95% se fue al rubro de vivienda completa, el
resto se destino principalmente a los programas de mejoramiento fisico y vivienda inicial

(comprende la construccién de pie de casa y autoconstruccion), grafica N.6.
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Graéfica 5: N. DE CREDITOS A LA VIVIENDA POR PROGRAMAS COMO % DEL TOTAL, 1990-
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Fuente: CONAFOVI (Comisidn Nacional de Vivienda) y 3° Informe de Gobierno del Presidente Felipe Calderdn.

1/ Incluye el financiamiento de vivienda nueva, usada, en arrendamiento, con disponibilidad de terreno y mezcla de recursos.

2/ Considera pie de casa y autoconstruccion.

3/ Considera los programas de mejoramiento, rehabilitacion y ampliacion de viviendas.

4/Considera los programas de pago de pasivos y pago de enganche.

5/ Incluye el financiamiento de adquisicion de suelo, urbanizacion para uso habitacional, lotes con servicios e insumos para vivienda.

Grafica 6: FINANCIAMIENTO EJERCIDO EN VIVIENDA POR PROGRAMA COMO % DEL TOTAL,
1990-2008.
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Fuente: CONAFOVI (Comisidn Nacional de Vivienda) y 3° Informe de Gobierno del Presidente Felipe Calderén.

1/ Incluye el financiamiento de vivienda nueva, usada, en arrendamiento, con disponibilidad de terreno y mezcla de recursos.

2/ Considera pie de casa y autoconstruccion.

3/ Considera los programas de mejoramiento, rehabilitacion y ampliacién de viviendas.

4/Considera los programas de pago de pasivos y pago de enganche.

5/ Incluye el financiamiento de adquisicion de suelo, urbanizacidn para uso habitacional, lotes con servicios e insumos para vivienda.

Nota: el financiamiento total ejercido en vivienda, que se refiere a los recursos financieros ejercidos durante un afio calendario.
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Dentro del mercado hipotecario mexicano existen dos intermediarios importantes:
1) INFONAVIT con mas del 40% tanto del financiamiento total ejercido en vivienda
como del nimero de créditos otorgados entre 2000 y 2008, ver grafica N.7 y
grafica N.8.
2) Entidades Financieras (Banca Comercial y SOFOLES) con menos del 40% del
financiamiento total ejercido a vivienda y alrededor del 10%-15% del nimero de
créditos otorgados durante 2000 y 2008, ver Grafica N.7 y grafica N.8.

El resto del otorgamiento de créditos y del financiamiento es cubierto por FOVISSSTE
(Fondo de Vivienda Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado) y FONHAPO (Fondo Nacional de Habitaciones Populares) con una participacién del
10% aproximadamente. Asi mismo, en la Grafica N.7 se observa el cambio de entidades
emisoras de crédito a la vivienda (antes y después de la crisis) donde INFONAVIT (siguiendo
en importancia) es la institucién que mas financiamiento otorgo al sector habitacional y le
siguen las entidades financieras. Las cifras de BANXICO muestran de manera mas
desagregada la evolucidn del financiamiento a la vivienda por las entidades emisoras, donde
se concluye nuevamente que INFONAVIT es la institucion mas importante en el
financiamiento a vivienda, Grafica N. 9. Igualmente, en esta gréfica se puede apreciar mejor
la participacion de la banca y las SOFOLES en el mercado hipotecario (en la grafica N.7 no se
tiene la participacion de la banca y SOFOLES por separado), se distingue claramente el
incremento del financiamiento a la vivienda generado por la banca a partir de 2004, que
coincide con la disminucidn del financiamiento a la vivienda hecho por las SOFOLES, ambas
tendencias son simétricas, lo cual sugiere procesos de fusiones 6 alianzas entre ambas

entidades, este punto sera explicado detalladamente mds adelante.
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Grafica 7: FINANCIAMIENTO EJERCIDO EN VIVIENDA POR EMISORES COMO % DEL TOTAL,
1990-2008.
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Fuente: Elaboracion propia con datos Comisién Nacional de Fomento a la Vivienda (CONAFOVI) y del 32 Informe de Gobierno de Calderén.
p/ Cifras Programadas

1/ Programa de Ahorro, Subsidio y Crédito para la Vivienda Progresiva "TU CASA" (a partir de 2002).

2/ Incluye: Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES) y Banca Comercial.

Nota: En el total no incluyo los financiamientos ejercidos con mezcla de recursos del Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE) para 1993, 1996 y 1997.

Nota: el financiamiento total ejercido en vivienda, que se refiere a los recursos financieros ejercidos durante un afio calendario

Grafica 8: N. DE CREDITOS A LA VIVIENDA POR EMISORES COMO % DEL TOTAL, 1990-2008.
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Fuente: Elaboracion propia con datos Comisién Nacional de Fomento a la Vivienda (CONAFOVI) y del 32 Informe de Gobierno de Calderén.
p/ Cifras Programadas

1/ Programa de Ahorro, Subsidio y Crédito para la Vivienda Progresiva "TU CASA" (a partir de 2002).

2/ Incluye: Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES) y Banca Comercial.

Nota: En el total no incluyo los financiamientos ejercidos con mezcla de recursos del Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE) para 1993, 1996 y 1997.
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Grafica 9: PARTICIPACION DEL FINANCIAMIENTO EN VIVIENDA POR PRINCIPALES
EMISORES COMO % DEL FINANCIAMIENTO TOTAL A LA VIVIENDA.
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Fuente: Banco de México. Financiamiento e informacion financiera de intermediarios financieros.
1/Incluye la cartera vigente y vencida.

El crecimiento y la importancia que adquirid el financiamiento a vivienda entre 2000
y 2008 estuvo acompaiiado de una reduccién de la inflacidn (en promedio fue del 5% anual),
que provoco una baja generalizada en las principales tasas de interés (TIIE y CETES a 91 dias)
y de las tasa de interés y CAT (Costo Anual Total)*? para créditos hipotecarios grafica N.10.
Esto produjo que el financiamiento a vivienda se otorgara en mejores términos y plazos

Grafica 10: MENORES TASA DE INTERES.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

1/ La tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) a 91 dias se determina por el Banco de México con base en cotizaciones presentadas
por las instituciones de crédito, teniendo como fecha de inicio la publicacién en el Diario Oficial de la Federacién. El procedimiento de
calculo de dicha tasa se establece en la Circular 2019/95 emitida por el Banco de México. Esta serie toma como referencia de inicio su
fecha de publicacién en el DOF.

2/ Es la Tasa de Interés para los créditos otorgados por la Banca y SOFOLES.

2 El CAT aparece definido en la Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado
de 2003 y en la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros de 2004.
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La caida de las tasas de interés para créditos hipotecarios a partir de 2004 se explica
por la aparicion de los seguros y garantias para préstamos hipotecarios, debido a que estos
seguros y garantias cubren a las entidades financieras del riesgo de impago. El riesgo es
asumido por la entidad que otorga el seguro 6 garantia, para el caso del mercado
hipotecario mexicano la mayor parte de los seguros y garantias son otorgados por la SHF, es
la institucidon que asume los riegos en caso de impago por parte del acreditado. Por tanto, la
SHF tiene un papel importante en la disminucién de la tasa de interés para créditos
hipotecarios, (Banxico, 2008, pag. 82).

Como ya se menciono con anterioridad al finalizar la década de los ochentas y
principio de los noventa el sector habitacional tenia grandes problemas: rezago habitacional,
baja produccién de viviendas a precios accesibles, crédito caro, escaso y dificil de obtener,
esto aunado a la dispersion institucional de los responsables de la politica, operacién y
financiamiento a vivienda. La crisis de 1994 marco un parteaguas en el financiamiento a la
vivienda, después de la crisis se realizaron diversas medidas y estrategias para transformar y
dinamizar el sector de la vivienda, entre las que se destacan:

1) INFONAVIT ofrece nuevos productos y procedimientos para la originacion de
vivienda® en especial en el financiamiento de vivienda econdmica. Surgieron las
SOFOLES y entran nuevamente los bancos en el mercado hipotecario.

2) Se cred la SHF, que es una banca de desarrollo para la vivienda encargada de fondear
las operaciones de las SOFOLES. Otorga garantias y seguros, promueve el desarrollo
del mercado primario y secundario de hipotecas, y el establecimiento de las reglas de
valuacion de inmuebles y micro-financiamiento a vivienda.

3) Se reformo la Ley de Vivienda de 1984 en 2006 y toda una serie de miscelanea de
garantias como medidas regulatorias para dar certidumbre juridica en el crédito
otorgado por la Banca Comercial y SOFOLES. Esto también sirvié para dar paso a la
entrada de las bursatilizaciones hipotecarias.

4) Aparicién de nuevas fuentes de recursos: bursatilizacion de hipotecas y remesas. Los
bonos son emitidos principalmente por SOFOLES, Bancos Comerciales e INFONAVIT; y

la aparicion de vivienda en México para trabajadores migrantes.

33 - .z . .z . . o
Sistema de puntos, en el cual hay una valoraciéon e informacion inmediata del demandante del crédito.
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3.3 Cambios Institucionales y Politica Sectorial de Vivienda.
3.3.1 INFONAVIT y su Politica de Transparencia.

En este apartado se analizan los principales cambios institucionales que le permitieron a
INFONAVIT originar y financiar tantos créditos, y su politica de transparencia tanto en su
administracion como en el otorgamiento de créditos, que marcaron un cambio sustancial en
esta institucién, favoreciendo una mayor originacién de créditos.

Como se expuso con anterioridad, después de las crisis de 1994 hay cambios
importantes en el mercado hipotecario, uno de ellos, es el cambio en las entidades emisoras
de crédito a vivienda, donde INFONAVIT toma el papel principal en el financiamiento
hipotecario. En los ultimos ocho afios (2000-2008) INFONAVIT ha participado con mas del
50% del financiamiento a vivienda (Grafica N.9), otorgando en promedio 348 mil créditos a
vivienda. Conjuntamente con esto hay que resaltar que de acuerdo a informes de
INFONAVIT, desde el afio 2000 comenzé a financiar a familias de bajos ingresos, es decir,
familias con ingresos que oscila entre los dos y ocho salarios minimos (esto es casi el 80% de
las familias mexicanas), o sea, adopto una politica de ampliacién su mercado, llegar a mas
poblacién, (INFONAVIT, 2005).

El INFONAVIT es una institucién financiera no privada. El financiamiento de esta
institucion se basa en: 1) Las aportaciones en numerario, servicios y subsidios que
proporcione el Gobierno Federal®®, 2) Aportaciones patronales obligatorias®®, 3) Retenciones
obligatorias de los salarios de trabajadores que poseen un crédito INFONAVIT a través de las
empresas donde se encuentran empleados36 y 4) Los CEDEVIS* gue constituyen una fuente
nueva de financiamiento para el Instituto, (INFONAVIT, 2005).

Un elemento importante en el aumento de los créditos originados por INFONAVIT ha
sido la utilizacion del esquema de puntuacién crediticia para el otorgamiento de créditos, y

elimina las variables que distorsionan el puntaje necesario para adquirir un crédito (madres

** Esto estd en base al Art.52 de la “LEY DEL INSTITUTO DEL FONDO NACIONAL DE LA VIVIENDA PARA LOS
TRABAJADORES”

3 Aportacion Patronal: Si el trabajador no ha solicitado un crédito INFONAVIT, el patrén del trabajador entrega
al Instituto el equivalente al 5% del salario diario.

% Descuento de Nomina: Si el trabajador posee un crédito INFONAVIT, el trabajador entrega el 5% antes
mencionado mds un 25% retenido del salario diario.

%7 CEDEVIS: asi se hacen llamar 6 son conocidas con este nombre la bursatilizaciones respaldadas por hipotecas
emitidas por INFONAVIT. Esta nueva fuente de financiamiento aparece en 2004.
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solteras, nimero de hijos, etc.), enfocandose hacia mediciones de capacidad econdmica
(edad, ahorro voluntario, saldo de la subcuenta de vivienda) y riesgo (antigiiedad laboral en
el empleo actual y vida laboral del trabajador en diferentes empresas), el otorgamiento del
crédito es mas transparente y equitativo. Actualmente el trabajador puede conocer su
capacidad de acceso a un crédito a través de este modelo, el cual, se encuentra disponible
en el portal de internet de INFONAVIT. (FitchRatings, 2004, pags. 1-11).

Otro elemento de gran importancia en el aumento del financiamiento y la originacién
de créditos por parte de INFONAVIT, es la utilizacién de esquemas de cofinanciamiento, el
cofinanciamiento se realiza con un crédito parcial de INFONAVIT y otro de alguna institucién
financiera, este esquema permite acelerar el otorgamiento de créditos a los
derechohabientes. Al mismo tiempo el instituto lanzo al mercado el programa “Apoyo
INFONAVIT”, bajo el amparo del Articulo 43 Bis de la “Ley de INFONAVIT”. En este programa
se estableciod el uso del saldo de la subcuenta de vivienda del trabajador como garantia para
la obtencidn de una vivienda de mayor valor (a las que el Instituto financia normalmente)
con alguna entidad financiera (Bancos Comerciales, y/o SOFOLES Hipotecarias), el
funcionamiento de dicho programa es el siguiente:

Articulo 43 Bis.- Al momento en que el trabajador reciba crédito del Instituto, el saldo
de la subcuenta de vivienda de su cuenta individual se aplicardé como pago
inicial...Durante la vigencia del crédito concedido al trabajador, las aportaciones
patronales a su favor se aplicardn a reducir el saldo insoluto a cargo del propio
trabajador.

El trabajador derechohabiente que obtenga un crédito de alguna entidad
financiera para el pago de la construccion o adquisicion de su habitacion, podrd dar
en garantia de tal crédito, el saldo de su subcuenta de vivienda. Dicha garantia
unicamente cubrird la falta de pago en que pueda incurrir el acreditado al perder su
relacion laboral.

El Instituto podrd otorgar créditos a los trabajadores derechohabientes en
cofinanciamiento con entidades financieras. En cofinanciamiento el Instituto deberd
otorgar el crédito al trabajador derechohabiente cuando el crédito que reciba de la
entidad financiera de que se trate se otorgue en base a fondos de ahorro establecidos
en planes de prevision social que reunan los requisitos de deducibilidad que se

establezcan en las disposiciones fiscales correspondientes.
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Articulo adicionado DOF 24-02-1992. Reformado DOF 06-01-1997

Igualmente, en 2002 el Instituto implementd el programa “Vivienda Econdmica”. El
objetivo de este programa fue promover, incentivar y fomentar la construccién de vivienda
con un valor maximo de 118 salarios minimos (equivalente a $195,017) especialmente para
trabajadores de bajos ingresos, es decir, para aquellos trabajadores que perciben entre uno
y cuatro veces el salario minimo mensual del Distrito Federal (VSMDF).

La diferencia entre el programa “Apoyo INFONAVIT” y “Vivienda Econdmica” son: el
primero estd disefiado para atender a derechohabientes con salarios superiores a los cuatro
salarios minimos, y que ademads estan demando créditos para la compra de una vivienda con
mayor valor, es decir, los convenios con entidades financieras se hace con la finalidad de que
con la garantia de la subcuenta de vivienda se otorguen créditos para la adquisiciéon de una
vivienda con un valor de hasta $859,560 pesos en moneda nacional (MXN), mientras que el
programa de “Vivienda Econdmica” sélo es para la adquisicion de un casa con un valor

maximo del $195,017 pesos en moneda nacional (MXN).

3.3.1.1 Politica de Transparencia de INFONAVIT.

El incremento del financiamiento registrado por INFONAVIT estuvo acompaiado por la
utilizacion de procesos transparentes, o sea, el desarrollo del pago electrénico, la
desaparicion de convocatorias para el otorgamiento de créditos, e informacién y tramites via
internet o teléfono. Asi mismo, fortalecid los mecanismos de control y supervisién de
créditos. En 2002 el instituto mejoro sus sistemas de cobranza, con la intensiéon de mejorar
la administracion de sus créditos y adquirié un sistema sofisticado para la administracion de
sus créditos, que se conoce como el Servicio de Deuda Avanzada. Esto permitid al instituto
tener un mejor seguimiento de los pagos y cobranzas de sus créditos. Asi mismo, creé el
Comité de Auditorias, ampliando las facultades de supervisidn y regulacién por parte de la
CNBV (Comisién Nacional Bancaria y de Valores) y con ello la adopcién de mejores practicas
contables. Transparento la rendicién sus cuentas (actualmente es obligacién legal del
instituto facilitar el acceso a la informacidon del mismo) otorgando un informe anual al
Congreso de la Uniodn, (Cuevas, 2007, pags. 6-9).

La sustentabilidad financiera del instituto es garantizada por la calificacidon otorgada
por Standard & Poor’s en solvencia financiera mxAAA, calificacidon que se basa en la fortaleza

del instituto para hacer frente a sus obligaciones de pago, esta calificacién ha sido ratificada
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anualmente desde 2003. Igualmente, se tiene la calificacion otorgada por Moody’s en la
administracion de cartera, SQ1 calificaciéon basada en la habilidad de cobranza, en la
mitigacién de pérdidas de cartera y en la administracion de los proceso de recuperacién de
cartera. Lo anterior refleja a una institucién mas solida y transparente, lbid.

El mayor otorgamiento de créditos por parte del instituto no indujo incrementos en
su cartera vencida. Entre 2000 y 2008 hubo una notable disminucién de la cartera vencida,
en 2000 el indice de morosidad fue del 21.7% para colocarse posteriormente en 2008
alrededor del 4.5%, gréfica N.11.

Grafica 11: CARTERA VENCIDA DE INFONAVIT, 2000-2008.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del los boletines “Resultados Financieros INFONAVIT” varios afios, publicados en la pagina web de la
institucion.

En conclusion, los principales factores de éxito de INFONAVIT para alcanzar los
resultados obtenidos fueron: 1) la autonomia de gestidn dentro de las cuales se desarrollan
los programas de cofinanciamiento y “Apoyo INFONAVIT” que le han permitido al instituto
obtener alianzas estratégicas con el sector hipotecario privado; 2)la implantacién de politicas

de transparencia en especifico a la hora de otorgar créditos; y 3) la modernizacidn en los

sistemas de administracién, originacion y cobranza de los créditos.

3.3.2 SOFOLES.

Como ya se indico con anterioridad, desde finales de la década de los noventas hasta la
fecha, INFONAVIT ha sido la institucion mas importante en el financiamiento a vivienda. Otro
agente financiero que tiene una gran relevancia en el mercado hipotecario son las SOFOLES.

En este apartado se exponen los factores que han hecho que las SOFOLES tengan tanta
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importancia en el mercado hipotecario, asi mimo, se analiza el comportamiento de estas
entidades y su relacion con la SHF.

Como se menciond en el capitulo dos, estas entidades financieras surgen con la firma
del TLCAN (Tratado de Libre Comercio con América del Norte). El surgimiento de las
SOFOLES coincide con el momento en que la banca comercial disminuye drasticamente su
financiamiento a vivienda, resultado de la crisis de 1994.

Las SOFOLES son entidades financieras que se caracterizan por otorgar créditos a
sectores especificos y por no captar depdsitos. Se financian a través de fondos
gubernamentales, emisiones de deuda y patrimonio. Por el tipo de crédito que otorga se
pueden clasificar principalmente en cuatro tipos: (1) hipotecarias, (2) empresas, (3) consumo
y (4) automotriz®®. En los ultimos afios (2000-2008) la participacién de las SOFOLES en el
financiamiento a la vivienda fue en promedio del 12% respecto al total del financiamiento a
vivienda, grafica N.9.

La importancia de las SOFOLES Hipotecarias en el financiamiento a la vivienda se
explica por los siguientes factores:

1. Financiamiento barato, es decir, el Estado transfiere a las SOFOLES recursos
financieros bajo condiciones muy favorables, los recursos son canalizados a través de
la banca de desarrollo, en este caso por la SHF, (Villafani, 2006, pags. 17-23). El apoyo
del Estado a las SOFOLES es un aspecto importante en el funcionamiento de estas
entidades, por lo cual, se explica mas a detalle este aspecto. Desde 1995 las SOFOLES
obtuvieron recursos para el otorgamiento de créditos a través de Fondo de
Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI). FOVI fue un fideicomiso
publico constituido en Banco de Meéxico con la finalidad de otorgar apoyos
financieros y garantias para la construccion y adquisicién de vivienda de interés
social. Los recursos con los cuales el FOVI fondeaba la operacién de las SOFOLES
provenian de la recaudacién de la cartera en circulacion, préstamos del Banco de
Meéxico (con garantia del gobierno federal) y préstamos del Banco Mundial y del BID
(Banco Interamericano de Desarrollo). En 2002 inicio operaciones la SHF
(sustituyendo al FOVI). Desde entonces la SHF ha sido la encargada de fondera las

operaciones de las SOFOLES. Los recursos con los cuales la SHF fondea las

38 Aplicando la clasificacidén de la Asociacién Mexicana de Sociedades Financieras de Objeto Limitado (AMSFOL),
o lo que es lo mismo, la Asociacién Mexicana de Entidades Financieras Especializadas (AMFE).
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operaciones de las SOFOLES provienen del capital local, de préstamos del Banco
Mundial y del BID. A diferencia del FOVI la SHF no recibe préstamos del Banco de
Meéxico, en lugar de estos préstamos la SHF ayuda a las SOFOLES con las emisiones de
deuda. Asi mismo, les ofrece a las SOFOLES seguros para los créditos a vivienda,
como enaltecedor del crédito para la bursatilizacidn. La SHF financia a las SOFOLES
absorbiendo parte del riesgo de mercado, (Silva, 2007, pags. 9-11).

2. Poca competencia de otros intermediarios, es decir, no hay en el sistema bancario
entidades tan especializadas en el ramo hipotecario y con ciertas particularidades®,
siendo su principal caracteristica financiar a los sectores de bajos ingresos.

3. Procesos de fusiones, se explican por los siguientes acontecimientos. La cartera de las
SOFOLES, se habia incrementado sostenidamente hasta 2005, pero este crecimiento
no fue homogéneo entre los distintos tipos de SOFOLES. El crecimiento substancial
de la cartera de las SOFOLES resultd principalmente de la expansién de las
operaciones del sector hipotecario, las entidades que financiaron a empresas vy
otorgaron créditos al consumo tuvieron un crecimiento mucho menor, grafica N.12.

Grafica 12: EVOLUCION DE LA CARTERA TOTAL DE LAS SOFOLES POR DESTINO DEL
CREDITO 2001-2008.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CNBV y BANXICO.
Nota: Los datos se encuentran en millones de pesos constantes a precios de 1993.

La disminucién del financiamiento a la vivienda otorgado por las SOFOLES
después de 2005 se explica por las fusiones con grupos financieros, pues si se

consideran los niveles de financiamiento de las SOFOLES Hipotecarias segln se

39 o P o . . .
Otorgan créditos a sectores especificos, no captan depdsitos, y se financian a través de fondos

gubernamentales, emisiones de deuda y patrimonio.
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muestra en la grafica N.12, se aprecia que la creciente tendencia registrada desde
2002 pareceria estar revirtiéndose justo en 2005, que es cuando la banca comercial
entra a financiar fuertemente al sector de la vivienda, logrando disminuir el creciente
financiamiento alcanzado por las SOFOLES. Sin embargo, ambas tendencias son
simétricas, lo que sugiere la posibilidad de transferencia de cartera entre ambas
entidades financieras, gréfica N.9. En efecto esto sucede a mediados de 2005 cuando
la SOFOL Hipotecaria Nacional (HIPNAL) que contaba con la mayor cuota de mercado
(27%)* dentro de las SOFOLES Hipotecarias, se integro al Grupo BBVA BANCOMER, y
como consecuencia de los acuerdo firmados se produjo la transferencia de la cartera
del HIPNAL hacia BBVA BANCOMER.

4. Desenvolvimiento de las SOFOLES Hipotecarias y la concentracién del financiamiento
a vivienda. En los Ultimos seis afios (2002-2008) disminuyd el nimero de SOFOLES
que operan en el mercado. De acuerdo con datos de la CNBV en diciembre de 2002
habia 19 SOFOLES Hipotecarias y para diciembre de 2008 sdélo habia 10 SOFOLES
Hipotecarias, (CNBV, 2002). La disminucién del nimero de SOFOLES Hipotecarias es
resultado de que algunas de ellas se convirtieron en SOFOMES*' (Sociedades
Financieras de Objetivos Multiples) a partir de 2006. Conjuntamente se encontré que
el 60% de crédito otorgado por las SOFOLES Hipotecarias a lo largo de 2002 y 2008 se
concentré en cuatro SOFOLES, las cuales son: Hipotecaria Su Casita42, Hipotecaria

Crédito y Casa, Patrimonio y GE Money. En donde Hipotecaria Su Casita tiene el 24%,

“* HIPNAL tuvo la mayor cuota del mercado hipotecario entre 2002-2005, en promedio en estos tres afios la
cuota de mercado fue del 27%.

*1 En abril de 2006 el Congreso Mexicano aprobd la creacién de un nuevo tipo de entidad financiera,
denominada Sociedad Financiera de Objeto Multiple (SOFOM). Las SOFOLES, arrendadoras financieras y
empresas de factoraje se transformaran en SOFOMES en un plazo de transicion maximo de siete afios. La
primera SOFOM, Oportunidades para Emprendedores A.C. de C.V. fue inaugurada en Octubre, 2006, y otorga
financiamiento a pequefia y medianas empresas. Las SOFOMES no requerirdn la aprobacién de la SHCP y no
seran supervisadas por la CNBV, pero estaran sujetas a la Ley de Proteccidn de los Usuarios de Servicios
Financieros. Estaran autorizadas para otorgar financiamiento a todo tipo de actividad econdmica, con el tipo de
tecnologia crediticia que consideren oportuno. Adicionalmente, podran otorgar arrendamientos o factorajes
financieros. Fondearan sus operaciones con financiamiento de los bancos o del mercado de valores (CNBV,
2006). Al dejar de ser supervisadas, las SOFOMES podrdn evitar los costos de la supervisidon y del reporte
periddico de informacidon. Mds aun, contaran con ventajas fiscales y procesales que incentivaran la
transformacion.

2 Hipotecaria su Casita opero como SOFOL hasta el afio de 2008. El 19 de enero de 2009 se le autorizo para
operar como SOFOME, de acuerdo a informacién de la SHCP que se puede consultar en la CONDUSEF
(Comision Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros) en SIPRES
(Sistema de Registro de Prestadores de Servicios Financieros) en la siguiente pagina web:
http://sipres.condusef.gob.mx/home/.
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la mayor participaciéon del

crédito otorgado por las SOFOLES Hipotecarias,

posicionandose detras de ella Hipotecaria Crédito y Casa (16.3%) y GE Money (12%),

grafica N.13.

Grafica 13: CONCENTRACION DEL CREDITO A LA VIVIENDA OTORGADO POR LAS

SOFOLES, 2001-2008.

—

Patrimonio,
6.6%

——

\ _—
——
—

-
PN

a)
AN

////T—ﬁpotecari
i Credito vy
Casa,
16.3%

N
~.

~

Hipotecaria
Su Casita,
24.1%

T
—~
—_

Fuente: Elaboracién propia con datos de la CNVB. Boletin Estadistico Trimestral de SOFOLES, Varios Trimestres.
1/ En Dic.03 cambia de nombre, pasa de General Hipotecaria a GE Money.
Nota Metodoldgica: El crédito a vivienda incluye cartera vigente y vencida.

Tecnologia crediticia: las principales caracteristicas de tecnologia crediticia utilizada
por la SOFOLES son las siguientes (Gonzalez, 2002, pags. 115-129): primero,
subcontratacidon de estudios econémicos que determinan la capacidad de pago del
deudor; segundo, estandarizacion de los procesos de seleccion de clientes y
monitoreo de operaciones; y tercero, cobranza en el domicilio del deudor, asi como
cobertura nacional e infraestructura acorde a las necesidades de mercado. La
tecnologia crediticia ha permitido que las SOFOLES lleguen a sectores de la poblacion
gue no cuenta con historial crediticio y cuya reputacion de pago no estd formalizada.

Sin embargo, la evolucidn del financiamiento a la vivienda otorgado por las SOFOLES

estuvo acompanada por un alza en el nivel de morosidad. En el periodo que va de 2001 a

2008 se encontrd que el indice de Morosidad (IMOR)* aumento 2.7 puntos porcentuales. En

2001 se ubico en 2.17% mientras que en 2008 llego al 4.89%. En el IMOR para créditos a la

vivienda* se encontré que en 2001 fue del 0.5% y en 2008 se posiciono sobre el 6%, hay un

crecimiento importante en el indice de Morosidad para créditos a la vivienda. Asi mismo, se

“3 Cartera vencida de todas las SOFOLES sobre la cartera total de todas las SOFOLES.
* Cartera vencida de vivienda de SOFOLES sobre la cartera total de vivienda de SOFOLES.
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encontré que hubo una disminucidn en los niveles de rentabilidad de las SOFOLES (todas las
SOFOLES), debido a que en diciembre de 2002 los indicadores de rentabilidad alcanzaron el
2.6% respecto a activos (ROA) y 32.3% respecto a capital (ROE), pero a diciembre de 2008
estos indicadores se encontraron de la siguiente manera: ROA fue del 0.98% y el ROE fue del
7.43%, hay una disminucion drastica en estos dos indicadores de rentabilidad. Estos
indicadores pudieron haber inducido la salida de SOFOLES, pues en diciembre de 2002 habia
33 SOFOLES y a diciembre de 2008 sélo habia 24. Por otro lado, es cierto que disminuyeron
el numero de SOFOLES en operacién, asi como el nimero de SOFOLES Hipotecarias, sin
embargo la mayor cuota del mercado se siguid distribuyendo entre las SOFOLES
Hipotecarias, el financiamiento a vivienda sigue siendo prioritario, grafica N.12. Entre 2000-
2008, la participacién de las SOFOLES en el financiamiento a la vivienda ha oscilado entre el
10% y 20% con respecto al financiamiento total a vivienda, grafica N.9.

Todos los elemento anteriormente mencionados, en especial la menor competencia,
los elevados subsidios y la utilizaciéon de una tecnologia crediticia eficaz han contribuido a
que las SOFOLES financien la compra de vivienda para la poblacién de bajos ingresos, o sea,
lleguen a sectores sociales que no estaban siendo cubiertos por otros intermediarios.
Aungue con el tiempo también han ido atendiendo a sectores de mayores ingresos,

(Villafani, 2006, pags. 20-23).

3.3.3 Banca Comercial.

En este apartado se hace un andlisis del papel de la banca en el financiamiento a vivienda
entre 2000 y 2008, debido a que con anterioridad la banca habia dejado de otorgar créditos
hipotecarios, principalmente por los altos niveles de mora alcanzados después de la crisis, y
durante algunos afios se dedico a recuperar y sanear su cartera.

En los ultimos ocho afos la participacion de la banca en el financiamiento a la
vivienda fue en promedio alrededor del 30% con respecto al financiamiento total en
vivienda, grafica N.9. Durante este periodo la banca ofrecié al mercado hipotecario créditos
a tasa fija estipulada en el contrato y no puede variar (a diferencia de los créditos otorgados
en la década de los ochentas y parte de los noventas). El costo al que presta la banca estd en

funcidn de la tasa de interés, y el volumen de los créditos esta en funcién de la solvencia de
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los prestatarios. Al igual que en las demas instituciones financieras la solvencia de los
agentes es un factor importante en el otorgamiento del crédito.

El papel de la banca en el financiamiento a la vivienda ha sido el de actuar como
agente complementador del mercado, ya que ha estado financiando la compra de viviendas
de nivel medio y residencial, del total de los créditos a vivienda otorgados por la banca mas
del 80% son destinados para la compra de este tipo de vivienda, grafica N.14. La banca sélo
estd atendiendo a un sector pequefio de la demanda, a diferencia de las SOFOLES e
INFONAVIT que atiende a las familias de bajos ingresos, que constituyen gran parte de la
demanda de créditos hipotecarios.

Grafica 14: FINANCIAMIENTO HECHO POR LA BANCA POR TIPO DE VIVIENDA.
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién del Banco de México. Tomado de la relacion de responsabilidades de usuarios del crédito
bancario y balances bancarios. De diciembre de 2000 a noviembre de 2005 la informaciéon estadistica publicada por Banco de México se
obtuvo del Informe Contable y de Sectorizacidn (ICS) proporcionado por la banca. A partir de diciembre de 2005 la informacién que
actualmente se reporta se obtiene a partir del Catdlogo Minimo Sectorizado (CMS). Este catdlogo integra informacién sectorizada
proporcionada por la banca a partir del Catalogo Minimo que solicita la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores y otras fuentes de
informacién proporcionadas al Banco de México. A partir de enero de 2007 incluye nuevas disposiciones de la CNBV aplicables a
instituciones de crédito, lo que implica reclasificaciones. El Estado Analitico de cuentas operé hasta noviembre de 2000.

Notas: Cifras sujetas a revision. El crédito incluye cartera vigente, vencida, redescontada, intereses devengados sobre préstamos y créditos
vigentes, intereses vencidos, la cartera afecta al Esquema de participacion de flujos con FOBAPROA vy la cartera reestructurada en UDIS. A
partir de la informacién de diciembre de 2004 no se incorporan los bancos que se encontraban en proceso de liquidacién o en quiebra. A
partir del mes de julio de 1995, incluye filiales de bancos extranjeros establecidos en México.

El 80% de crédito otorgado por la banca entre 2000 y 2008 se concentrd en seis
bancos, los cuales son: BBVA BANCOMER, BANORTE, BANAMEX, SANTANDER, SCOTIABANK-
INVERLAT y HSBC. Donde BANCOMER tiene una participacién del 38% del crédito otorgado
por la banca, colocandose asi en una posicion de banco lider en el financiamiento a vivienda

y posicionandose detrds de él BANAMEX con una participacion del 20%, grafica N.15.
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Grafica 15: CONCENTRACION DEL CREDITO A LA VIVIENDA EN LA BANCA COMERCIAL,

2000-2008.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CNBV. Boletin Estadistico de Banca Multlple, Varios Trimestres.
Nota: Para anualizar las cifras se sacaron promedios simples de los cuatro trimestres de cada afio.

1/ Para elaborar esta serie se sumo de 2000 a 2005 el crédito de Serfin y Santander, porque a partir de 2005 Santander se fusiona con

Serfin quedando el este banco como Santander Nota Metodoldgica: El crédito a vivienda incluye cartera vigente y vencida

Hay una alta concentracion del financiamiento a vivienda dentro de la banca, lo cual

no se ha traducido en un alza de precios, en la mayoria de estos bancos son muy similares

las tasas de interés, enganches, montos a financiar y plazos, Tabla N.1. Los montos a

financiar van desde el 80% hasta el 95%, los enganches son alrededor del 20% y 5%, los

plazos son entre 15y 30 anos, y las tasas de interés oscilan entre el 11% y 13%.
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Tabla 1: CARACTERISTICAS DE LOS CREDITOS HIPOTECARIOS OTORGADOS POR LA BANCA.

Caracteristicas de los créditos hipotecarios otorgados por la hanca en 2008.

Créditos para la adquisicion de vivienda nueva o usada.

Institucion BANAMEX SANTANDER BANORTE BBVA BANCOMER HSBC SCOTIABANK
Nomb! ial del Crédit CrediResidencial - P
o rec?rverua : Tasa Fija Stiper Casa Crédito Hipotecario Crédito Hipotecario i © IO, fednesidencal- Fegos
crédito Hipotecario Oportunos
0%y 0% 5 a)Vivienda Media Econdmica 87.5% 0%
Monto sujeto a financiar A 85% ’ b)Vivienda Media 87.5% Hasta el 95% ) ’
b)95% b)75% . . b)95% 6 100%
¢)Vivienda Residencial 85%
a)20%y 10% a)15% a)12.5% 3)20%
Enganche 15% 5%
feanc bjst ' bj25% bjis ' bjst o 0%
20 aft
Plazo a)yb) 15,20,25y 30 afios 15a20afios Hasta 30 afios De 5320 afios Hasta 20 afios 2|20 fios .
b)7,10,15,20y 30 afios
a)Vivienda Media Economica
A5 afios 12.7%
a) 15 afios 11.75% De 113 15 afios 13.2% 2] Tasa miima el
20afios 12.5% De 203 30 afios 13.5% 5%
25y30afios 12.75% 2) 15 s 12.9% b)Vivienda Media b|7aﬁ(;s ;2 "
o, si el enganche es del 80% y 13% |  12.95%al - A5 afios 12.45% Tasa maxima L
Tasas de interés . b)15a 20 afios 13.2% . 10 afios 12.5%
si el enganche es del 90% 13.4% 0023035 135% De 11 15afios 12.95% del 12.9% 15 afos 12.75%
b) 15 afios 12.5% . De 16 a 20 afios 13.7% - on
. . o 20 afios 13.2% 30 afios
20 afios 13% ¢)Vivienda Residencial 35
2530 afios 13.5% A5 afios 12.1% 7
De 113 15 afios 12.6%
De 162 20 afios 13.35%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros en
Bancaos: Cuentas de créditos y caracteristicas de los Créditos Hipotecarios para 2008.

La entrada de los bancos en el financiamiento a vivienda estuvo acompafado de una
disminucion en los niveles de morosidad, en el periodo que va de 2000 a 2008 se encontré
que el indice de Morosidad (IMOR) disminuyo 3.87 puntos porcentuales. En 2000 se ubico en
los 6.41% mientras que en 2008 llego al 2.54%. El IMOR para los créditos a la vivienda
otorgados por la banca se encontré que en 2000 fue del 13% y en 2008 se posiciono sobre el
3.5%, hay un disminucién muy importante de los niveles de incumplimiento en los créditos
hipotecarios. Asi mismo, se encontré que hubo un aumento en los niveles de rentabilidad de
la banca, debido a que en 2000 los indicadores de rentabilidad alcanzaron en promedio el
0.98% respecto a activos (ROA) y 11.6% respecto a capital (ROE), y en 2008 estos indicadores
se encontraron de la siguiente manera: ROA fue de 1.75% y el ROE fue de 13.8%.

En resumen, la recuperacion del financiamiento a vivienda generado por la banca es
fuertemente visible entre 2004-2005, debido a los procesos de fusiones llevados a cabo con

las SOFOLES Hipotecarias. La banca entré a financiar especialmente a vivienda media y
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residencial, se volvié mas cuidadosa y cautelosa en el otorgamiento de créditos, muestra de

ello son el IMOR en la cartera total y en la cartera de vivienda.

3.4 Leyes y Reformas al Sector Vivienda entre 2000-2008.

Durante el periodo de estudio el Estado realizdé importantes esfuerzos legislativos y
regulatorios para desarrollar el sector financiero en general y el financiamiento a vivienda en
particular. Las principales acciones llevadas a cabo fueron: 1) creacién del Buro de Crédito, 2)
reforma a la Ley del Mercado de Valores y a la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, 3) creacidon de la Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia en el Crédito
Garantizado y 4) legislacidon hecha a la Ley de Vivienda, (Zanforlin y Espinosa, 2008, pags.
491-493).

3.4.1 Buro de Crédito.

Durante la segunda mitad de la década de los noventa se llevaron a cabo reformas
dentro del sector bancario para que las instituciones financieras pudieran compartir
informacién acerca de las operaciones crediticias de los prestatarios, proporcionando un
fuerte impulso a la industria de informes del crédito. Asi en 1997 se instituyd la primera
empresa privada para operar como burd de crédito, regulada por la Comisién Nacional
Bancaria, la SHCP y BANXICO, opero de manera independiente al gobierno. La institucion
nacié con el nombre de Burd Nacional de Crédito, posteriormente se le quité la palabra
nacional para evitar que lo identificaran como un ente del gobierno. Asi es como a finales de
la década de los noventa uno de los pocos burds de crédito privado existentes dio lugar al
surgimiento de una entidad importante: “Burd de Crédito”. En 2002 se establecid una ley
propia para el Burd de Crédito (reformada en 2003)* que sirvi6 para regular las actividades y
proteger los derechos de privacidad del Burd, esto se tradujo en mas de 1,000 instituciones
alimentando la base de datos de esta entidad. Los bancos y otros prestamistas pueden
obtener datos en tiempo real sobre sus clientes, que en combinacién con su propia
informacién les permite diferenciar mejor los riesgos de los prestatarios y ampliar el crédito,

(Zanforlin y Espinosa, 2008, pag. 69) y (COMACREP, 2008).

45 . . . o ) .
Fueron revisadas las nuevas normas para las operaciones del Buré de Crédito para mejorar los datos y dar
una mayor calidad y profundidad de la informacién del prestatario.
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Esta institucion se crea por los grandes montos de cartera vencida registrados a raiz
de la crisis de 1994, gréfica N.1. El objetivo del Buré de Crédito ha sido el de otorgar
informacién a las entidades financieras sobre la solvencia de los prestatarios,
proporcionando informacidn sobre el historial de solvencia de los prestatarios a fin de que
las entidades financieras puedan determinar el nivel de impago. La solvencia es un elemento
fundamental que bajo este contexto de restriccion crediticia se considera importante el

comportamiento pasado de los prestatarios.

3.4.2 Bursatilizacion.

Una de las particularidades del periodo de estudio, es que las instituciones financieras
desean tener una mayor circulacion de sus pasivos, por lo cual, recurren a la bursatilizacién
de sus carteras. Las reformas llevadas a cabo para agilizar los mecanismos de bursatilizacidon
son:
1. Se reformo en 2000 la Ley del Mercado de Valores y la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, ambas leyes permitieron actuar a los fideicomisos en los
procesos de bursatilizacion de hipotecas como un vehiculo de propdsito (SPV por sus

siglas en ingles)*

. Los procedimientos de ejecucion de hipotecas se simplificaron
para los fideicomisos, porque los administradores del fideicomiso tienen el derecho
de vender las garantias de los créditos en subasta publica sin seguir un proceso
judicial de ejecucién de hipotecas. La Ley del Mercado de Valores permitié actuar a
las instituciones financieras como administradores del fideicomiso 6 como
beneficiarios del fideicomiso, por lo tanto, los bancos y las SOFOLES pueden
mantener el titulo de una propiedad a través de un fideicomiso, y en caso de que el
prestatario incumpla con el crédito la banca ¢ SOFOL podrdn ejecutar la hipoteca
sobre el préstamo a través de procedimientos extrajudiciales. Asi mismo, la Ley del
Mercado de Valores introdujo un nuevo instrumento al mercado, los llamados
“certificados bursatiles” que son lo suficientemente flexibles para ser utilizados como

vehiculo de bursatilizacion, (Zanforlin y Espinosa, 2008, pag. 492) y (Banxico, 2008,
pag. 87).

*% El fideicomiso o fondo fiduciario es un contrato por el cual una entidad asigna una propiedad a un propésito
especial (en este caso bursatilizar activos) transfiere el titulo de propiedad a una institucion financiera para el
propésito y designa un beneficiario del fideicomiso para que reciba y administre los beneficios.
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2. lgualmente, en 2003 se creod la Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia
en el Crédito Garantizado, estableciendo clausulas financieras estandar para cada
contrato hipotecario, y requiriendo que la informacidn de los créditos apareciera en
un formato normalizado a fin de permitir la comparacién entre los diferentes
contratos, esto permitié que los créditos bursatilizados tuvieran caracteristicas

uniformes, (Caloca, 2006, pag. 70).

3.4.2.1 SHF-Bursatilizaciones Hipotecarias.

El mercado secundario de hipotecas en México se lanzé y desarrolld con el apoyo de
iniciativas auxiliadas por el gobierno, principalmente mediante la creacion de la SHF en 2001.
La SHF opero como una institucion financiera gubernamental destinada a conceder
préstamos y garantias para la financiacidén y construccién de vivienda, asi mismo ayudo a la
bursatilizacion de hipotecas concedidas por alguna institucién financiera. Las instituciones
financieras y no financieras que han estado emitiendo directamente valores respaldados por
hipotecas se han beneficiado de las mejoras del crédito proporcionado por la SHF bajo Ia
forma de garantias financieras, seguros de créditos a vivienda y como formadora del
mercado secundario de hipotecas, por mencionar las aportaciones mas importantes de la
SHF, (Silva, 2007, pags. 10-12) y (Zanforlin y Espinosa, 2008, pag. 71).

Algunas caracteristicas del modelo danés sobre bursatilizaciones de hipotecas se han
traido al mercado mexicano, la caracteristica mdas importante del mercado secundario
hipotecario danés es el alto grado de liquidez. Los bonos hipotecarios son altamente liquidos
debido a que el conjunto de créditos a bursatilizar ofrecen caracteristicas uniformes®’. En el
mercado danés la liquidez de los activos estd basada en un esquema de creacién de mercado
donde diez bancos negocian todas las obligaciones hipotecarias. Actualmente en México el
esquema de creacidon de mercado ha sido llevado a cabo por la SHF a través de la figura de
formador de mercado, teniendo una presencia activa en el mercado secundario. Hasta
diciembre de 2008 habia once®® formadores de mercado que participaban con posturas
competitivas en las subastas de créditos bursatilizados y operaban activamente en el

mercado secundario hipotecario. Asi mismo, México adopto la plataforma tecnolédgica VP

*’ parte de las legislaciones llevadas a cabo en México entre 2000 y 2003.
“8 Estos once formadores de mercado son: Barclays, Deutsche Bank, Merrill Lynch, Credit Suisse, Ixe, ING,
BANORTE, HSBC, SANTANDER SERFIN, BANAMEX y BBVA BANCOMER.
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(Danish Central Deporitory Institution) para hacer mas facil el intercambio y emisién de
titulos, (Zanforlin y Espinosa, 2008, pags. 71-72).

La bursatilizacion de la cartera hipotecaria consiste en la emisién de certificados
bursatiles cotizables en el mercado de valores, respaldados por los derechos de los créditos
hipotecarios que tiene las entidades financieras. La bursatilizacién es una técnica que les ha
permitido a las entidades financieras obtener fondos frescos del publico inversionista con
base en sus activos financieros y, a transferir el riesgo de mercado y crédito incluidos en los
créditos hipotecarios existentes. La bursatilizacién de cartera resulta la opcidon mds viable
para la obtencién de fondos adicionales, debido a que puede resultar mucho mas costeable
la obtencién de préstamos bancarios garantizados con la cartera 6 la celebraciéon de
contratos de factoraje con los demas intermediarios financieros, (Cocina, 2005, pags. 1-3).

El modelo de bursatilizacién de hipotecas llevado a cabo en México por todas las
instituciones financieras bancarias y no bancarias ha funcionado de la siguiente manera,
ilustracion N.2.

llustracién 1: MODELO DE BURSATILIZACION DE HIPOTECAS.

{77777 - Dependedelas

ki : — T i ____ 1 preferencia= del emi=or,
H pera al seguro de Crédito
+—E3d —~! | Aseguradora de Garantia | | Hipotecario ea
Financiera indispensable a menos
; i i que exista ur Seguro de

- i A Garant/a Financiers can
SEGURO GREDITO Saguro de Gerantls cobertura dal 100%.
PRIMA HIPQTECARIO (Primens PRIMA Finarciera Parclsl a
Pérdide sl 25%} Totel
e ﬁ;s’“""’ Titulos :’::'.?;::. Mercado de
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estructurados a este nivel.
DEUDOR | B Fidaicomisc adquiora las
Hipotecas

Fuente: Ilustracidon tomada de Silva (2007). SHF. Estado Actual de la Vivienda en México en Encuentro Centroamericano para la Vivienda
Social, pp.18.

El “originador” (es la entidad financiera que otorgd el crédito) de acuerdo con el
contrato del crédito recibird durante un plazo establecido (15, 20 6 mas afios) el pago
mensual para amortizar el crédito hipotecario. Con el propdsito de obtener recursos
adicionales para poder otorgar nuevos créditos, el originador redine un nimero significativo
de créditos, lo otorga a un fideicomiso (que puede ser un banco o SOFOL), el fideicomiso
ofrece a los inversionistas en el mercado de capitales los bonos o titulos de largo plazo. El

flujo de caja generado mensualmente por el interés y el pago del principal del crédito se
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utiliza se utiliza para el servicio de los bonos respaldados por la hipotecas, y los créditos
hipotecarios actian como garantia de los bonos emitidos, llustracién N.1.

Hay una serie de pasos legales y requerimientos de infraestructura para que una
bursatilizacién hipotecaria sea eficiente. En primer lugar, el conjunto de créditos a ser
bursatilizadados deben tener caracteristicas uniformes, incluidas las condiciones de
préstamo, la documentacidn y calidad crediticia. En segundo lugar, los procedimientos para
la ejecucion hipotecaria que garanticen la proteccidon de los derechos de los prestatarios,
deben ser relativamente rapidos y de bajo costo para garantizar un alto nivel de solvencia de
los valores. Tercero, la fijacion de los precios de los bonos emitidos deben reflejar los
patrones histdricos de pagos e incumplimientos en las aéreas donde los créditos
hipotecarios fueron originados, (Zanforlin y Espinosa, 2008, pags. 67-69).

Los principales beneficios de la bursatilizaciéon de hipotecas son que los originadores
de las hipotecas pueden contabilizar los resultados de la venta de las hipotecas como dinero
en efectivo de manera inmediata, de esta forma la operacién genera fondos para nuevas
actividades de préstamo. Al eliminar los préstamos de las hojas de balance los originadores
del crédito diversifican el riesgo crediticio y de mercado, lbid.

Desde la aparicién de este nuevo mecanismo de fondeo han sido cuatro los Bancos
Comerciales, diez SOFOLES e INFONAVIT los que han hecho bursatilizaciones de cartera
hipotecaria. Entre 2003 y 2008 realizaron 88 emisiones. A las bursatilizaciones hipotecarias
realizados por la Banca Comercial y SOFOLES se les conocen cominmente como BORHIS
(Bonos Respaldados por Hipotecas) y a las bursatilizaciones hechas por INFONAVIT se les
denominan CEDEVIS, (Standard & Poor’s, 2009, pags. 26-38).

La bursatilizacion de créditos ha tenido importantes avances. Aunque hay que
resaltar que para el afilo de 2008 cae el numero de emisiones, esto debido a la crisis
econémica mundial. Aun con esto México cuenta el mayor volumen de emisidn en América
Latina, (Silva, 2007, pag. 12). Si bien es cierto que hay un crecimiento importante de la
bursatilizacién de créditos, si comparamos los montos bursatilizados y los montos en
circulacién contra el PIB encontramos que su peso es aun muy pequefio (Grafica N.16). La
bursatilizacién es un instrumento financiero con un impacto aun muy pequeio en la
economia y poco difundido, pues la mayor parte de las bursatilizaciones del sector privado
son hechas sobre hipotecas, no hay otro rubro (consumo, futuros, sintéticos, etc.) sobre el

cual se bursatilize tanto como el de vivienda, (Standard&Poor’s, 2009, pags. 28-40).
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Grafica 16: BURSATILIZACION DE CARTERA COMO % DEL PIB.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México. Subastas y colocacidn de valores.

Las bursatilizaciones hipotecarias son atractivas para los inversionistas de largo plazo
como es el caso de las aseguradoras, SIEFORES (Sociedades de Inversidn Especializadas en
Fondos para el Retiro) y la SHF. Son atractivas porque cuentan con las siguientes
caracteristicas: altos niveles de rendimiento ajustado por el riesgo, existe un mercado
secundario para este tipo de bonos, todo los créditos que respaldan las bursatilizaciones
cuentan con un seguros de crédito a vivienda (GPI), por lo que el portafolio esta
constantemente vigilado tanto por los administradores de la cartera como por los emisores
de la bursatilizacion, cuentan con las mas altas calificaciones en escala local otorgado al
menos por dos agencias calificadoras y por Uultimo, el plazo de las bursatilizaciones
hipotecarias es mayor al promedio de los titulos del mercado, (Banxico, 2008, pag. 80).
Conjuntamente con la anterior, desde 2007 las bursatilizaciones hipotecarias cuentan con un
gran instrumento tecnolégico brindado por Hipotecaria Total (HITO), que tiene como
objetivo agilizar el proceso de bursatilizacidn. Si bien las bursatilizaciones pueden llevarse a
cabo a través de un fideicomiso, el proceso puede llevar meses. En un esfuerzo por acelerar
el proceso, la VP en colaboracién con la SHF credé una plataforma tecnoldgica para poner en
marcha un sistema que este abierto a cualquier institucién interesada en bursatilizar su

cartera hipotecaria. HITO permite la interfaz continua de los principales agentes
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financiadores de vivienda y la depositaria de valores en México, INDEVAL, con la finalidad de

agilizar los procesos de bursatilizacién.

3.4.2.2 Seguros y Garantias otorgadas por la SHF.

La SHF ha promovido la entrada de intermediarios financieros privados que puedan
ofrecer al mercado las garantias y seguros que se requieren para enaltecer los créditos
hipotecarios que son bursatilizados, como es el caso de la entrada de MBIA (Municipal Bond
Insurance Association), AMBAC (American Municipal Bond Assurance Corporation), FGIC
(Financial Guaranty Insurance Company), Genworth Financial, IFC (International Financial
Corporation, World Bank Group), AIG Mexico (American International Group, México) y FMO
(Finance for Development, is the entrepreneurial development bank of the Netherlands).
Resaltando que la SHF es la asegura de créditos mas importante del pais, Tabla N.3, (Banxico,
2008, pag. 82).

Tabla 2: BORHIS CON SEGURO HIPOTECARIO.

Proporcion del Monto

Monto Asegurado Total de BORHIS en
(Millones de pesos) Monto Asegurado Total Circulacion que
Aseguradora 1/ (Por ciento) cuentan con Seguro.
SHF 5243 28.22
MBIA 4635 24.94 9.60
AMBAC 2839 15.28 5.90
FGIC 1568 8.44 3.20
Genworth 3737 20.11 7.70
IFC 220 1.19 0.50
AIG 180 0.97 0.40
FMO 159 0.86 0.30
Total 18581 100 38.40

Fuente: Banco de México. Cuadro tomado del Reporte sobre el Sistema Financiero 2007, p.82
1/Incluye los seguros GPO y GPI

La SHF no compra créditos individuales para posteriormente empaquetarlos vy
bursatilizarlos, ni tampoco ofrece coberturas del 100% con su Garantia Financiera (GPO).
Desde 2004, la SHF ha estado apoyando la bursatilizacién de créditos ofreciendo toda una
serie de seguros y garantias a las entidades financieras. Las principales garantias y seguros
que ofrece son: 1) Garantia de Pago Oportuno (GPO), es un programa de garantia con pagos
parciales oportunos, esta disefiado para ofrecer seguros de pagos oportunos del principal e
intereses de los bonos respaldados por hipotecas, hasta el 85%, es similar a una linea de

crédito. Si el fideicomiso no tiene el efectivo suficiente para hacer un pago determinado, la
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linea de crédito se puede utilizar para pagar los intereses y el principal, ver en la ilustracion
N.1 aparece como garantia financiera, 2) Garantia de Incumplimiento (Gl) es un esquema de
seguro hipotecario, que asegura al prestamista (ej. Banca 6 SOFOL) hasta un maximo del
70% del saldo pendiente del crédito hipotecario mas los interés correspondientes, 3) Seguro
de Crédito Hipotecario (GPI) es un seguros de pago por incumplimiento, este seguro es para
el intermediario financiero, cubre hasta el 35% del saldo pendiente del crédito hipotecario,
mas los interese, entra en vigor después de que un crédito hipotecario se encuentra
atrasado por un periodo de seis meses consecutivos y se lleva a cabo la ejecucién
hipotecaria, y 4) SWAP Salario Minimo —UDIS, se utiliza para cuando se hacen pagos del
crédito en funciéon del salario minimo, esta garantia permite que los prestatarios efectien
pagos en multiplos del salario minimo contra la hipoteca denominada en UDIS, con el fin de
protegerse contra perdidas en caso de que las UDIS aumente por encima del salario minimo.
Los criterios establecidos por la SHF para la venta del GPI 6 GPO (los utilizados en las
bursatilizaciones) tienen un importante efecto para inducir la estandarizacién de los
préstamos hipotecarios. En particular las hipotecas tienen que cumplir con coeficientes
especificos de deuda e ingresos, coeficientes de préstamo a valor, tipo de propiedad vy
valores, y los requisitos de informacién para los intermediarios financieros. Ademas la SHF
revisa todos los créditos a ser bursatilizados antes de adjudicar alguna garantia, (Zanforlin &
Espinosa, 2008, pags. 74-75)

Ante la amplia gama de seguros que otorga la SHF, y con el objetivo de ampliar las
garantias que otorga, asi como el nimero de intermediarios financieros que contraen
seguros con la SHF. A finales de 2008 la SHF creé la aseguradora “SHF Seguros Hipotecarios”
y lanzo al mercado un nuevo seguro, llamado Seguro de Crédito a Vivienda (SCV). El SCV de
la SHF reduce el riesgo del intermediario financiero que otorga créditos hipotecarios por
incumplimiento del prestatario®. Con la “SHF Seguros Hipotecarios”, la SHF busca crear un
sector asegurador en materia de crédito hipotecario. De acuerdo con la SHF un crédito
hipotecario sin SCV requiere de un enganche del 20%, y el 80% restante es el riesgo que

adquiere la institucién financiera, mientras que con el SCV el enganche se reduce al 5%, el

49 e . . P . . . 2

El SCV ayuda a mitigar los riesgos por incumplimiento de pago del acreditado en caso de desintegracién
familiar, pérdida de empleo o problemas de salud, asi como la pérdida del valor de la casa por movimientos
econodmicos adversos al mercado.
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15% es el riesgo que asume la aseguradora y el 80% la institucion financiera®™. El Seguro de
Crédito a Vivienda (SCV) es un mecanismo para transferir a una aseguradora el riesgo de los
créditos hipotecarios caracterizados por enganches relativamente bajos. El SCV ha sido
exitosamente utilizado en varios paises (EU, Canada, Australia, Hong Kong, etc.), (Silva, 2007,
pags. 20-23).

Los beneficios del SCV son mejorar los estandares en el otorgamiento de crédito
hipotecario, promoviendo la competencia en precio y calidad. Estimula la generacidn,
analisis y diseminacién de informacién crediticia de alta calidad. Promueve la integridad de
los avaltos y la estandarizacion de la informacion y documentacion. Da mayor accesibilidad a
la poblacién al crédito hipotecario al facilitar el otorgamiento de créditos con bajos
enganches. Promueven la liquidez del mercado al dar seguridad a inversionistas
internacionales sobre la calidad de las carteras hipotecarias.

En resumen el crecimiento de las bursatilizaciones hipotecarias ha sido fuertemente
apoyado por la SHF. Asi como la conformacién de un mercado secundario de hipotecas
desarrollado, donde la SHF ha proporcionado todas las herramientas para que este funcione,
desde nuevos productos financieros, infraestructura tecnolégica y toda una serie de alianzas
con instituciones del sector privado especializadas en las bursatilizacion de hipotecas y

otorgamientos de seguros.

3.4.3 Ley de Vivienda y mejoras de la SHF.

En un esfuerzo mas del Estado por impulsar el financiamiento a vivienda se llevo a cabo la
reforma a la Ley de Vivienda de 1984, en junio de 2006, donde los principios fundamentales
fueron la coordinacidon entre entidades publicas y el convenio del sector publico con el
sector social y privado. Entre las principales reformas que se destacaron en esta nueva ley
son: La definicion de una Politica Nacional de Vivienda, la creacion de un sistema de
informacién como herramienta central para la toma de decisiones de todos los agentes del

sector habitacional, el fortalecimiento de la institucionalidad del sector, con la participacién

>%Sj el Banco o SOFOL origina el crédito de acuerdo a las reglas preestablecidas, la aseguradora, en este caso la
SHF, suscribe los créditos uno a uno. Cuando el Banco o SOFOL administra el crédito, la aseguradora supervisa y
audita los créditos asegurados. Cuando el Banco o SOFOL provee datos sobre el estado de los créditos, la
aseguradora provee de analisis de riesgo al Banco o SOFOL. En la tramitacion de la recuperacion del colateral
por parte del Banco o SOFOL, la aseguradora supervisa acciones de mitigacion por perdidas. En la
reglamentacién del pago del SVC, la aseguradora verifica y paga la reclamacién al Banco o SOFOL.
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directa del Presidente en el disefio, evaluacion y discusién de la politica. Ademas de la
ampliacién de las opciones de financiamiento hipotecario, especialmente para la poblacién
de bajos ingresos. Esta Ley también actud sobre dos problemas centrales para el sector
habitacional en México: los asentamientos irregulares, especialmente en las zonas urbanas y
la incorporacién de los terrenos de origen ejidal a la oferta de suelo para construccion,
(Uribe, 2008, pags. 16-20).

Algo que hay que resaltar y que resulta muy importante, es que, en esta reforma a
Ley de Vivienda se configuro un Sistema Nacional de Vivienda (SNV) que quedo armado de la
siguiente manera, ilustracion N.3.:

llustracidn 2: SISTEMA NACIONAL DE VIVIENDA

| COMISION NACIONAL DE VIVIENDA
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- A Y
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provenientes del Gobierno Estatal Construccian y Crédito Hipolecario can
v Municipal. recursos propios.

Fuente: Elaborado con base en informacién del Uribe (2005) “Experiencia Mexicana: Lecciones de Politica Publica” en CAMACOL 50 ANOS.

El Sistema Nacional de Vivienda quedd integrado por: 1) la Comisién Nacional de
Vivienda (CONAVI), 2) el Consejo Intersecretarial de Vivienda; 3) el Consejo Nacional de
Vivienda; 4) las principales entidades que ejecutan programas de crédito son INFONAVIT,
FOVISSSTE, FONHAPOQ, la SHF, las SOFOLES y bancos que otorgan crédito hipotecario; 5) los
gobiernos de las entidades federativas y de los municipios; y 6) los sectores social y privado,
en términos de acuerdos y convenios, ilustracion N.3.

La institucionalidad del sector vivienda se fundamento principalmente en tres
instancias: 1) CONAVI, 2) el Consejo Intersecretarial de Vivienda, y 3) el Consejo Nacional de
Vivienda, llustracién N.3. A continuacidn se presenta con mayor detalle el papel que juega

cada una de estas instancias en la ejecucién de la politica de vivienda.
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La Comisidén Nacional de Vivienda (CONAVI) es el organismo encargado de coordinar
la Politica Nacional de Vivienda, actualmente administra los recursos destinados a vivienda
en forma de subsidios, (Uribe, 2008, pag. 18). La Ley establece que la CONAVI debe
promover a los gobiernos de las entidades federativas a que expidan sus respectivas leyes de
vivienda, en donde establezcan la responsabilidad y compromiso de los gobiernos estatales y
municipales en el dmbito de sus atribuciones para la solucién de los problemas
habitacionales de sus comunidades. Ademds, la CONAVI impulsa la disposicidon y
aprovechamiento de terrenos ejidales o comunales, con la participacidon que corresponda a
las autoridades agrarias y de conformidad con las disposiciones juridicas aplicables, con el fin
de promover el desarrollo habitacional. Igualmente, esta institucion puede desarrollar,
ejecutar y promover esquemas, mecanismos y programas de financiamiento, subsidio y
ahorro previo para la vivienda, en sus diferentes tipos y modalidades, priorizando la atencién
a la poblacion en situacion de pobreza 6 de bajos recursos, (Gamboa, 2008, pags. 15-17).

El Consejo Nacional de Vivienda, es el érgano de asesoria y consulta de la CONAVI,
estd integrado por agentes del sector publico, privado, académico y organizaciones, funciona
a través de comités de trabajo. Tiene por objetivo proponer medidas para la planeacién,
formulacion, instrumentacion, ejecucidn y seguimiento de la Politica Nacional de Vivienda.
Por ultimo, el Consejo Intersectorial, es la instancia que coordina y revisa la ejecucién de la
politica con orden presidencial. La finalidad de crear un Sistema Nacional de Vivienda es
reunir, ordenar y organizar a todos los actores del sector habitacional con las entidades del
gobierno bajo una visidn de largo plazo, (Uribe, 2008, pag. 18) y (Gamboa, 2008, pag. 17).

El desarrollo de una Politica Nacional de Vivienda (PNV) bajo el marco de la
conformacion de un Sistema Nacional de Vivienda a través de una reforma institucional y del
fortalecimiento del sistema de financiamiento para el sector habitacional con una
perspectiva de largo plazo refleja el fuerte apoyo del Estado hacia este sector. De acuerdo
con el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 el objetivo de la PNV es ampliar el acceso al
financiamiento para vivienda de los segmento de la poblacidn mas desfavorecidos, asi como
emprender proyectos de construccidn en un contexto de desarrollo ordenado, racional y

sustentable.

3.4.3.1 Nuevos producto y practicas de la SHF.
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Con el objetivo de generar nuevas alternativas para acceder a un crédito hipotecario, la SHF
en su papel de promotor del financiamiento a la vivienda ha disefiado e implantado nuevos
productos que permiten atender las necesidades de financiamiento de vivienda. Entre estas
alternativas se encuentran, (CIDOC y SHF, 2008, pag. 56):

1. Cofinanciamiento SHF-INFONAVIT. Este programa tiene como objetivo facilitar la
adquisicién de vivienda con un valor de hasta S 480 mil pesos, de forma que les
permita a los prestatarios disminuir el enganche y la mensualidad de su crédito en
comparacion con los productos de crédito tradicionales. Funciona mediante la
documentacion de los dos créditos al amparo de un mismo contrato y con una sola
garantia.

2. Micro-financiamiento para mejora. Consiste en créditos de mediano plazo para el
mejoramiento de la vivienda, como la ampliaciéon é remodelaciéon. Estd dirigido a
familias de bajos ingresos y sin la necesidad de otorgar una garantia hipotecaria.

3. Hipotecas Transfronterizas. El programa de crédito para migrantes tiene el fin de que
mexicanos que viven en Estados Unidos puedan comprar en México una vivienda
nueva o usada. Se utiliza como fuente de pago las remesas libres de comisidn, sin
importar la condicién migratoria del prestatario y con la ventaja de que los créditos
sean en pesos con mensualidades fijas. Este programa, al igual que el resto de los
programas de SHF, opera a través de intermediarios financieros.

En conclusién, los esfuerzos legislativos se dirigieron a mejorar la informaciéon de los
prestatarios para las instituciones financieras, mejorar la ejecucién de los contratos y derechos de los
prestatarios mediante la aclaraciéon y modernizacién en el otorgamiento de créditos hipotecarios. Se
cred el Buro de Crédito para obtener informacién clara y suficiente de la solvencia de los
prestatarios. Se reformo para agilizar los procedimientos de conformacion de fideicomisos en los
procesos de bursatilizacidn de cartera, haciendo mds rapida y eficiente la bursatilizacion. Igualmente,
se legislo para homogenizar la forma de hacer los contratos hipotecarios y la declaraciéon de
informacién de los mismos, para poder realizar comparaciones entre las diversas entidades
financieras, obteniendo asi mayor informacién del mercado. Finalmente se establecié una Politica
Nacional de Vivienda y la conformacién de un Sistema Nacional de Vivienda bajo la reforma a la Ley
de Vivienda, con el objetivo de apoyar e impulsar el financiamiento a vivienda en coordinacién con

los principales agentes del mercado hipotecario.
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3.5 Conclusiones

En los ultimos afios el financiamiento a la vivienda ha sido sujeto de grandes discusiones,
debido a la actual crisis que se presencia, pues parte de sus origenes se encuentran en el
financiamiento al sector vivienda. Asi mismo, se ha sefialado que el financiamiento al sector
vivienda puede ser uno de los motores de crecimiento econdmico, debido a que tiene Ia
capacidad de dinamizar a otros sectores, especialmente el sector de la construccion.

En Meéxico después de la crisis de 1994 hubo una drastica disminuciéon del
financiamiento total (financiamiento bancario y no bancario) al compararlo contra el
producto. Sin embargo, se aprecia que en este contexto de restriccion crediticia hay un
cambio en la composicion del financiamiento, se modifico la participacién de las empresas,
consumo y vivienda en el financiamiento total. El financiamiento a las empresas disminuyo
drasticamente, el financiamiento al consumo aumento a partir del afio 2000, mientras que el
financiamiento a la vivienda se mantuvo relativamente constante (especialmente entre
2000-2008). Junto con esto se dio una disminucidn importante en la cartera vencida de
vivienda.

Especificamente durante los ultimos ocho afios (2000-2008) el sector de la vivienda
atravesd por un proceso de modernizacién, dando paso al surgimiento de nuevas
instituciones, reglas y procedimientos. Uno de los principales cambios que tuvo el sector fue
la ampliacién de los segmentos que financia, tomo importancia el financiamiento dirigido a
la poblacién de bajos ingresos. Esta conjuncién de factores reflejo cambios sustanciales en el
sector de la vivienda, estos cambios se pueden explicar por dos vias.

La primera de ellas se explica por el despliegue de una politica de financiamiento
para el sector de la vivienda a cargo del Estado, por medio de la Sociedad Hipotecaria
Federal, buscando garantizar un flujo creciente de recursos apoyados en el desarrollo del
mercado secundario de hipotecas, o sea, la bursatilizacion de los créditos a vivienda. Parte
fundamental del esquema de bursatilizacién de hipotecas ha sido el desarrollo de seguros y
garantias para los créditos a vivienda; la entrada y el desarrollo de aseguradoras de créditos
hipotecarios; y mejoras la marco regulatorio, como lo fue la aparicidn del Buré de Crédito,
reformas a la Ley del Mercado de Valores y a la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, asi como la creacion de la Ley de Transparencia y Fomento a la Competencia en el

Crédito Garantizado. Este nuevo mecanismo de fondeo ha sido utilizado por la banca,
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SOFOLES e INFONAVIT. Pese a esto, el impacto de las bursatilizaciones hipotecarias ha sido
muy bajo respecto al producto.

La otra explicacidon se centra en INFONAVIT. Durante los ultimos ocho afios fue la
institucion mas importante en el financiamiento a la vivienda, la mayor parte de los créditos
otorgados durante el periodo fueron originados por esta institucién. El financiamiento
generado por INFONAVIT supero el financiamiento hecho por la banca y las SOFOLES.
INFONAVIT logro posicionarse como lider en el financiamiento a la vivienda debido a que
llevo cambios importantes: modernizo su sistema de administracién, originacidn de créditos,
recuperacion de la cartera y llevo a cabo alianzas con el sector privado (banca y SOFOLES).
Ademas puso en marcha programas para ampliar la oferta de créditos, estos programas
fueron: “Apoyo INFONAVIT”, “Cofinanciamiento” y “Vivienda Econdmica”, estos tres
programas tuvieron como principal caracteristica el otorgamiento de créditos a vivienda
utilizando los recursos de la subcuenta de ahorro de los trabajadores (ya sea para utilizarlos
como enganche 6 para solventar las obligaciones del pago periddico del crédito).

Como ya se menciono con anterioridad el financiamiento a la vivienda se mantuvo
relativamente constante respecto al producto dentro de un contexto de restriccion
crediticia, el monto de cartera vencida se redujo drasticamente (especialmente en la banca e
INFONAVIT), no hubo una profunda utilizacion e impacto de las bursatilizaciones
hipotecarias en la economia. Por lo tanto, al otorgarse mas del 50% del financiamiento a la
vivienda utilizando los recursos de la subcuenta de ahorro de los trabajadores; asi como la
utilizacion de seguros para créditos a vivienda que ayudan a aminorar el riesgo por
incumplimiento de pago del prestatario; y contar una tasa de interés fija para los créditos; se
concluye que el financiamiento a la vivienda no causa inestabilidad en el sistema financiero,
lo que pondria en riesgo el buen funcionamiento del financiamiento en el sector vivienda y
del sistema financiero es una disminucion en el ingreso, debido a que esto crea problemas
de liquidez, es decir, los prestatarios no pueden continuar pagando los créditos, esto genera
incrementos en la cartera vencida, provocando asi, la bancarrota de las instituciones

financieras y la quiebra del sistema financiero en su conjunto.
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4. Conclusiones Generales

Las conclusiones se dividen en tres apartados. A nivel tedérico encontramos que hay
divergencias entre los distintos postulados. Estan aquellos que sefialan que el financiamiento
tiene como base el desarrollo de los intermediarios financieros y, aquellos que postulan que
los bancos tienen la capacidad de crear financiamiento. De hecho, las principales criticas que
hace el planteamiento Post-Keynesiano a la visidn neocldsica se relaciona al argumento que
la distribucidn de los recursos financieras es optima y maximiza el crecimiento econémico,
particularmente que el mercado de capitales tiene un papel fundamental en la ampliacidon
de recursos financieros a la produccién (e, inversién) siempre y cuando sea profundo vy
amplio, lo cual, a su vez, garantiza la eficiencia del sistema bancario (profundizacién
financiera). A su vez, critica a los monetaristas por utilizar el enfoque monetario de la
balanza de pagos para explicar la expansion del crédito, relacionando la oferta crediticia con
el nivel de reservas, cuestionando el supuesto que es posible controlar la oferta monetaria a
través de la base monetaria. Una critica adicional de los Post-Keynesianos es que la
desregulacién de los mercados financieros y la liberalizacion de la tasa de interés son
funcionales para el crecimiento econdmico, propuesta hecha por los neoliberales.
Finalmente, es criticado el postulado de Taylor, base del planteamiento del Nuevo Consenso
Clasico que, postula que habrd pleno empleo estable de los factores productivos (no
generador de inflacidn) si los mecanismos de mercado son capaces de garantizar que la tasa
de interés de mercado se iguale a la tasa de interés natural, dado una razén de recursos
productivos ociosos y empleados.

De manera contraria, en el planteamiento de Keynes, se resalta la incertidumbre, la
no neutralidad ni estabilidad del dinero, por consiguiente se supone que la economia
requiere de una estructura financiera que genere recursos financieros para solventar la
demanda de créditos. De hecho, hay consenso, en que la demanda determina la oferta
crediticia y, que los bancos, son las instituciones mas activas en la creacion de deudas,
generandose gran controversia sobre el planteamiento de que el mercado de capitales
convierte las deudas de corto plazo en deudas de largo plazo. Keynes pone gran énfasis en
las politicas dirigidas a limitar la especulacién en el mercado de capitales, el cual, considera

inherentemente inestable. Minsky estando de acuerdo con Keynes, postulo la Hipétesis de la
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Inestabilidad Financiera, donde sefala que el financiamiento se garantiza a través de las
innovaciones financieras, o sea, el mercado de capitales garantiza que el dinero sea
endégeno. Este proceso es altamente inestable y, de manera enddgena, genera continuas
crisis.

A su vez, otro grupo de Post-Keynesianos, particularmente los horizontalistas,
sefialan que la base del financiamiento en una economia es la solvencia de los prestatarios.
Si el proyecto de inversidn de los agentes genera utilidades y, no varian las condiciones de
econdmicas de produccién, sefaladamente las tasas de interés del banco central, los bancos
pueden acomodar todos los créditos demandados. La creacidén de créditos requiere estar
respaldad por el Banco Central, el cual, estd obligado a acomodar todas las reservas
demandadas por la banca comercial, para que equilibren sus hojas de balance. La variacidn
de los créditos no tiene una relacién directa con las tasas de interés, sefialandose que la tasa
de interés es un precio administrado por el banco central.

A partir de lo anterior se concluye que hay diversas formas de abordar el tema del
financiamiento. No existe un consenso sobre el tema del financiamiento. De hecho,
seflalamos que, en una economia en desarrollo, los grandes problemas del financiamiento
son la estabilidad en el ingreso y los movimientos en la tasa de interés, debiéndose crear
instituciones financieras sociales (gubernamentales) para atender el financiamiento de los
sectores “prioritarios” via la intervencion del Estado en la economia.

Un segundo grupo de conclusiones muestra que el financiamiento a la vivienda desde
comienzos del siglo XX hasta los inicios del siglo XXI tuvo importantes modificaciones. Entre
los que destacan, primeramente, financiamiento a la vivienda generado con instituciones
financieras que contaban con un débil mercado de capitales, impidiendo que estas
instituciones obtuvieran los suficientes recursos para financiar al sector de la vivienda a
finales del siglo XIX. A partir de la década de los afios cuarenta el financiamiento a la vivienda
paso a manos del sector publico, el cual, creé en primera instancia un banco de desarrollo
destinado al financiamiento a la vivienda, el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras
Plblicas que durante mucho tiempo se encargo de financiar al sector de la vivienda,
paralelamente a este banco se desarrollaron una gran cantidad de instituciones privadas de
crédito hipotecario, que tuvieron una baja participacién en el financiamiento a la vivienda.
Posteriormente, en la década de los afios setenta se crearon dos instituciones de caracter

social que hoy son fundamentales en el financiamiento a vivienda, FOVISSSTE e INFONAVIT,
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especialmente esta ultima. En un tercer periodo, especificamente, en la década de los afios
noventa, el sistema financiera sufre modificaciones importantes, con la firma del Tratado de
Libre Comercio, entraron al mercado hipotecario las SOFOL, financiando a aquellos sectores
sociales que no eran sujetos de crédito por parte de la banca comercial, es decir, a los
sectores de bajos ingresos, dando una nueva redireccion del financiamiento a la vivienda.
Por ultimo, resalta la aparicién nuevamente de un banco de desarrollo, destinado
principalmente al desarrollo del mercado secundario de hipotecas, o sea, impulsar la
bursatilizacion de la cartera hipotecaria y desarrollar todos los mecanismos, tanto
financieros como juridicos, para llevar a cabo su objetivo.

De lo anterior se concluye que el proceso evolutivo del sector vivienda ha estado
fuertemente ligado al proceso de desarrollo econdmico y a las intervenciones del Estado en
la economia en general y del sector a la vivienda en particular. El financiamiento al sector
vivienda ha sido una preocupacién central del Estado, es por ello que el Estado ha
participado activamente en los procesos generadores de vivienda, particularmente la
destinada a los sectores de bajos ingresos.

Finalmente el Jultimo grupo de conclusiones, estd relacionado con el
desenvolvimiento del financiamiento a la vivienda después de la crisis de 1994 hasta el afio
2008, periodo en el cual el financiamiento total (bancario y no bancario) disminuyo. Sin
embargo, en este mismo periodo el financiamiento a la vivienda se mantuvo relativamente
constante con respecto al producto, para el caso de la vivienda el financiamiento no
bancario fue el que tuvo mayor peso, es decir, el otorgado por INFONAVIT. Junto con esto
hubo una disminucién importante de las tasas de interés y en particular en las tasas de
interés para créditos hipotecarios. Asi mismo, se comenzaron a utilizar los seguros vy
garantias para los créditos hipotecarias, que minimizaron el riego de impago por parte de los
prestamistas.

El comportamiento que tuvo el financiamiento a la vivienda durante este periodo, se
debid a que las principales instituciones financiadoras de vivienda desarrollaron mecanismos
para incrementar el otorgamiento de créditos. En este contexto INFONAVIT se volvio el
principal originador de hipotecas, principalmente a partir del afio 2000. Llevé a cabo cambios
importantes entre 2000-2008, modernizando su sistema de administracién, originacién de
créditos y recuperacion de la cartera. Asi mismo, hizo alianzas con el sector privado (bancos

y SOFOLES), utilizd los seguros para los créditos a la vivienda, y puso en marcha los
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programas: “Apoyo INFONAVIT”, “Cofinanciamiento” y “Vivienda Econémica”, la principal
caracteristicas de estos programas es que hacen uso de los recursos que tienen los
trabajadores en la subcuenta de ahorro, ya sea para utilizarlos como enganche ¢ para los
pagos periddicos del crédito. Resaltando que esta institucién comenzé a otorgar créditos a
trabajadores de bajos ingresos, es decir, con dos o tres salarios minimos.

Respecto a la aportacion de las SOFOLES, estas desde su aparicién han tenido a su
cargo el financiamiento de vivienda de las familias de bajos ingresos, sin embargo, a través
de los afios estas redujeron su participacidon en el mercado hipotecario, para los ultimos
ocho afios, actuaron sélo como intermediarios o complementadores de créditos sociales, al
igual que la banca privada, la cual entro nuevamente a financiar vivienda, dirigiendo la
mayor parte de su financiamiento a la compra de viviendas media y residencial.

Junto con lo anterior, esta el despliegue de la politica de financiamiento para el
sector vivienda a cargo del Estado por medio de la SHF, buscando ampliar el mercado y
garantizar un flujo creciente de recursos no fundamentados exclusivamente en el ahorro ¢
presupuesto del Estado, sino en el apoyo al mercado de capitales. Parte fundamental de este
esquema fueron la implementacion de la utilizacidon de seguros y garantias para los créditos
hipotecarios, asi como el desarrollo de companias de seguros. Igualmente, ofrecié nuevos
mecanismo de fondeo a las principales instituciones financiadoras de vivienda, o sea, la
bursatilizacién de la cartera hipotecaria, al respecto, la SHF no actué como sus similes en los
paises desarrollados, es decir, crear un mercado secundario de hipotecas profundo. Esta
politica llego tardiamente y tuvo un bajo impacto en la economia mexicana, por lo cual, se
argumenta que estos innovadores instrumentos financieros no fueron de suma relevancia en
el financiamiento a la vivienda en México.

En materia juridica hubieron dos hechos relevantes: 1) La conformacion de un Burd
de Crédito, para dar mayor certidumbre sobre la solvencia de los prestatarios, elemento
fundamental en el otorgamiento de créditos; 2) La promulgacién de la nueva Ley de Vivienda
en 2006 que beneficio al sector al dotarlo de institucionalidad por medio del Sistema
Nacional de Vivienda, asi como el de establecer un marco legal y los lineamientos necesarios
para planear y ejercer una Politica Nacional de Vivienda con los principales agentes del

mercado.
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Finalmente sefialamos que la mayor parte del financiamiento a la vivienda fue
otorgado por INFONAVIT, especialmente para la compra de vivienda nueva, con base en los
recursos de la subcuenta de ahorro de los trabajadores, por consiguiente ello no genera
inestabilidad en el sistema financiero. La causa de una inestabilidad en el sistema es
provocada por la caida del ingreso, si disminuye el ingreso los agentes se vuelvan
insolventes, es decir, ya no pueden continuar pagando los créditos, creando problemas de
cartera vencida, que terminan por poner en bancarrota a las instituciones financieras y al
sistema financiero en su conjunto.

La crisis que se vive en México a partir de 2009, no es resultado de una crisis
financiera, sino de una disminucién de la produccidn. Sin embargo, hay que ser cuidadosos
con esta conclusion, porque no hay certidumbre sobre la superacién de la crisis y, si continlda
aumentando el desempleo existe una mayor posibilidad de que aumenten el pago de deudas
y se incremente el nivel de cartera vencida, generando importantes problemas en las

instituciones financieras.
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