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RESUMEN

Problema

Nunca antes el INFONAVIT habia emitido créditos respaldados con garantia
hipotecaria (CEDEVIS), por lo que no se conoce qué efecto tendra dicha bursatilizacion

hipotecaria en el mercado de tasas de interés hipotecarias en México.

Método

Se desarrolld un modelo para efectuar un analisis de regresion multiple, para
encontrar la relacion entre la variable dependiente y las variables independientes. La
variable dependiente tue el diferencial (spread) entre las tasas de interés de los créditos
hipotecarios de casa-habitacién en México y la tasa libres de riesgo en México. Las
variables independientes utilizadas fueron: a) la liquidez del mercado, b) ¢l riesgo de
incumplimiento, c¢) el riesgo de prepago, d) la deducibilidad fiscal de los intereses

hipotecarios de casa-habitacion, y €) el indice de precios de las viviendas.

La variable dependiente fue utilizada bajo dos modalidades, como: a) spread
absoluto (diferencia aritmeética) y b) spread relativo (cociente). Se utilizaron 43 datos

mensuales para cada una de las variables, comprendidos de junio de 2001 a diciembre de



2004, Se utilizé un sub modelo para cada una de las dos modalidades considerando un nivel

de significacién del 5%. También se efectuaron pruebas de normalidad de los datos.

Resultados

En el sub modelo del spread absoluto fueron eliminadas las variables
independientes: a) riesgo de incumplimiento, b) riesgo de prepago y ¢) deducibilidad fiscal;
para incluir solamente a las variables: a) liquidez del mercado y b) indice de precios de las

viviendas. El R? fue de .763.

Para el sub modelo del spread relativo se eliminaron las variables independientes: a)
riesgo de incumplimiento y b) riesgo de prepago y se incluyeron las variables: a) liquidez

de mercado, b) deducibilidad fiscal y c) indice de precios de la vivienda. El R fue de .531.

En ambos sub modelos se prueba la hipotesis de investigacion, en los que la variable
independiente liquidez del mercado tiene un efecto explicativo sobre la variable
dependiente del spread, ya que la liquidez del mercado resultd con un coeficiente f

diferente a cero.

Conclusiones

La bursatilizaciébn de la cartera hipotecaria del INFONAVIT representa una
evolucion en las actividades del INFONAVIT, el cual ha pasado de ser un constructor de

vivienda de interés social a ser un intermediario financiero. Los sub modelos utilizados han



demostrado que la bursatilizacidn de la cartera hipotecaria ha generado una disminucion en
el spread entre las tasas de interés hipotecarias y la tasa libre de riesgo, por lo que la

hipdtesis de investigacion es aceptada.

Comparacion con otros estudios realizados

De los estudios revisados de los autores que utilizaron un modelo para realizar sus
investigaciones, se encontré que en 5 de ellos los resultados coinciden con los de la

presente investigacion; mientras que los resultados de 2 ellos no lo son.

Recomendaciones

Se recomienda aumentar la bursatilizacion de la cartera hipotecaria del
INFONAVIT, pero con ciertas restricciones, principalmente en cuanto a los montos del
credito que otorga el INFONAVIT, para evitar la creacion de un monopolio y permitir la

libre competencia entre las demas entidades del sector financiero mexicano

De la presente investigacién pueden plantearse nuevos problemas de investigacion
como son: a) ;como beneficiar con la bursatilizacion hipotecaria del INFONAVIT a las
personas que no son derechohabientes?, ;porqué no todos pueden ser derechohabientes del
IMSS-INFONAVIT?; b) ;ha disminuido el valor de la renta de las casas ante la
bursatilizacién de la cartera hipotecaria del INFONAVIT?, ;es tan redituable como antes
rentar una casa?, ;seria mejor mvertir en un fondo de inversién en lugar de comprar una

casa para rentarle?



Por ultimo, se recomienda mejorar los datos histéricos de las tasas de interés de los
créditos hipotecarios, clasificandolos en distintos segmentos y tipos como pueden ser: a) de
tasa fija y variable; b) por tipo de segmento de mercado: interés social, media, residencial,

etc.; y ¢) por tipo de organismo: publico y privado.
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INTRODUCCION

La investigacion se realizd bajo el enfoque metodoldgico presentado en el
capitulo 1 en donde se incluyen los antecedentes que motivaron su realizacion. En este
capitulo se plantea ¢l problema de investigacion y se definen los objetivos que deberan
cumplirse para lograr contestar la pregunta de investigacion. Se justifica la
conveniencia de realizar la investigacion y se¢ sefiala lo que no debe esperarse de la
misma. También se formula la hipétesis de investigacion que serd probada para ser

aceptarse o rechazarse.

En el capitulo 2 se presentan las necesidades crecientes de vivienda en México
y la respuesta gubernamental para satisfacer dicha necesidad; las distintas tasas de
interés que se cobran por los créditos hipbtecarios de casa-habitacion, en
contraposicién de la tasa de interés que cobra el INFONAVIT; las diferentes fuentes
de financiamiento de los organismos de vivienda, con la finalidad de introducir el
concepto de spread definido como el diferencial entre las tasas de interés activas y

pasivas.
La participacion de mercado en el sector de vivienda, se presenta en el capitulo
2 bajo los criterios de: a) namero de créditos otorgados y b) monto de créditos

otorgados. Agrupados bajo los criterios de [a CONAFOVI los cuales son: a) Banca
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Comercial, b) Organismos Nacionales de Vivienda (ONAVIS), ¢) Organismos

Regionales de Vivienda (OREVIS) y d) Otros Organismos de vivienda.

Lo anterior con la finalidad de determinar cual es el organismo de vivienda mas
importante en México; confirmandose que es el INFONAVIT, ya que tuvo una
participacion del 30% del namero de créditos otorgados y del 54% del monto de
créditos otorgados. Esto es importante dado que se esti considerando en la hipotesis de
investigacién que el INFONAVIT es el organismo de vivienda mas importante en
México y que la decision de emitir CEDEVIS podria afectar al mercado de las tasas de

interés de créditos hipotecarios.

En el apartado 2.11 se presentan los antecedentes constitucionales para la
creacion del INFONAVIT, los cambios para la creacion de las sub cuentas
individuales para el retiro, pasando de un sistema solidario de pensiones a uno de
capitalizacion plena € iﬁdividual. Se presentan también las restricciones de inversion
de las AFORES, lo que fue un impedimento para crear el circulo virtuoso de ahorro-

préstamo que se menciond en los antecedentes de la investigacion.

La satisfaccién de las necesidades de vivienda por parte del INFONAVIT
puede observarse en la implementacion de los programas crediticios del INFONAVIT,
los cuales han ido aumentando gradualmente los montos de los créditos ha otorgar y
han disminuido los requisitos para hacerlo, pasando desde el crédito tradicional hasta
el de Apoyo INFONAVIT y Crédito Seguro INFONAVIT. Para finalmente incursionar

en la bursatilizacion hipotecaria aumentando Ja oferta crediticia.
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El marco teorico de la investigacion se presenta en el capitulo 3, en ¢l primer
apartado trata de los origenes de la bursatilizacidn que inicié en los Estados Unidos de
América, pioneros en la bursatilizacion hipotecaria; y de la creacion de instituctones

para impulsar la oferta crediticia hipotecaria y abatir sus costos financieros.

Dentro de la literatura relacionada se logrd identificar a dos grupos de autores
en general. El primer grupo corresponde a los autores quienes no presentaron un
modelo en sus estudios de investigacion; el segundo grupo comprende a quienes si
utilizaron en su estudio de investigacion, un modelo relacionado con la bursatilizacion

hipotecaria.

El modelo de medicion del spread de las tasas de interés hipotecarias en
Mexico, ante la bursatilizacién de la cartera hipotecaria del INFONAVIT, se presenta
en el capitulo 4. El modelo fue elaborado basandose en algunas de las variables

tedricas revisadas en el capitulo 3.

El modelo es un andlisis de regresion multiple en el que la variable dependiente
¢s el spread, medido de manera relativa y de manera absoluta. Las variables
independientes son: a) la liquidez del mercado, b) el riesgo de incumplimiento, ¢) el
riesgo de prepago, d) la deducibilidad fiscal de los intereses hipotecarios de casa-

habitacion y e) el indice de precios de las viviendas

Los datos utilizados correspondieron al periodo comprendido de junio de 2001

a diciembre de 2004, las fuentes de donde se obtuvieron fueron: a) el Banco de
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Meéxico, b) el INFONAVIT, ¢) la Bolsa Mexicana de Valores, d) la CONAFOVI, y €)

la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

El nivel de significacion del modelo fue de 5%, se realizaron pruebas dc
normalidad a los datos. El célculo de las correlaciones de Pearson determiné que la

variable riesgo de prepago deberia ser eliminada.

Se realizaron varios experimentos para ir ajustando ¢l modelo, los resultados
asi obtenidos fueron los mismos que los conseguidos al utilizar el método de blisqueda
secuencial del paquete estadistico. Las variables independientes incluidas en el modelo

ajustado son para:

s Spread absoluto: a) liquidez del mercado y b) indice de precios de las
viviendas

e Spread relativo: a) liquidez del mercado, b) deducibilidad fiscal de los
interese para créditos hipotecarios y c¢) indice de precios de las

viviendas

La utilidad de prediccion del modelo fue aceptable, ya que el coeficiente de
determinacion para el spread relativo fue de 76.3% y para el spread absoluto fue de
53.1%. Pero, lo mas importante es que el modelo prueba la hipétesis de investigacion
de que la emision de CEDEVS por parte del INFONAVIT, afecta a las tasas de interés,

ya que los coeficientes § de la variable liquidez del mercado son diferentes a cero.
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En el capitulo 5 se presentan las conclusiones y recomendaciones de la presente
investigacion. Se sefiala el cumplimiento de los objetivos de la investigacién y la
aceptacion de la hipotesis de investigacion, probada mediante la utilizacion del modelo
ajustado para la medicion del spread de las tasas de interés de los créditos

hipotecarios.

La recomendacion mas importante es la de continuar con la bursatilizacion de
la cartera hipotecaria, pero no a grado tal, que llegue a constituirse en un monopolio
que inhiba la libre competencia de las demas entidades del sector financiero

hipotecario en México.
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CAPITULO 1

ENFOQUE METODOLOGICO DE LA INVESTIGACION

1.1. Antecedentes

El ser humano desde sus origenes ha requerido de satisfactores bésicos que le
permitan lograr la continuidad de su existencia, entre los que se encuentran la vivienda, el
alimento y el vestido. La vivienda para el ser humano es el espacio que le permite llevar a
cabo sus relaciones sociales mas importantes, ya que es precisamente ahi, en dénde se

desarrolla y convive la familia.

El desarrollo del ser humano se ha realizado en diferentes planos, tanto en lo
econémico como en lo social, la manera de satisfacer y financiar las necesidades de
vivienda no ha sido la excepcién, se ha pasado en términos generales de la

autoconstruccion a la edificacion por terceros.

La complejidad actual del sector de vivienda involucra no solamente al constructor,
sino a diversos agentes publicos y privados que participan durante todo el proceso de
construccion y asignacion de las viviendas e inclusive después como los agentes dedicados

al financiamiento.



El financiamiento otorgado a las viviendas esta en funcion de su valor y vida util, lo
que permite que sea a largo plazo. En un estado moderno se debe buscar ser eficiente en la
administracion y asignacion de recursos destinados a la vivienda, vinculando la oferta y la

demanda entre la vivienda y su financiamiento.

La motivacion de realizar la presente investigacion surge después de la ruptura del
equilibrio entre construccion de vivienda y su financiamiento, generado después de la
devaluacién de diciembre de 1994. Asimismo, como continuacion de mi tesis de Maestria
cuyo tema fue: “Estrategias para liberar un crédito hipotecario de casa-habitacion

reestructurado en Unidades de Inversion, Periodo 1995-20017 Alcala (2001),

Algunas de las conclusiones de la tesis mencionada anteriormente fueron: a) el
fracaso del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda (INFONAIT), como instrumento
para otorgar vivienda de tipo medio a la poblacién; b) falta de mecanismos por parte del
Gobierno que permitan incentivar la obtencion de créditos; y c) falta de creacion de ahorro

por parte de los deudores de la Banca.

Entre las recomendaciones de la citada tesis se tienen las siguientes: a) promover el
apoyo de créditos hipotecarios para vivienda de tipo medio y b) modificar la Ley del

(INFONAVIT).

Continuando con esos planteamientos, surge entonces la idea de poder utilizar los
recursos de las Administradoras de Fondos Para el Retiro (AFORES) para pagar los

créditos hipotecarios. Proponer un sistema similar al que existe en las empresas de CAJA



DE AHORRO y PRESTAMO, solamente que a nivel nacional, en donde los participantes

serian los derechohabientes del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).

Creando un circulo virtuoso de aportaciones-préstamos, vincuiando la necesidad
actual de disfrutar de una vivienda con las aportaciones para una pension que se disfrutara
en un futuro. Ante la escasez de recursos se recurre a los créditos hipotecarios para hacerse
de una vivienda; mientras que por otra parte, se tiene dinero ahorrado en las AFORES que

no puede utilizarse sino hasta el momento del retiro laboral.

1.2, Planteamiento del problema

La necesidad de abatir el rezago de vivienda nueva y de mejoramiento de la misma
es una realidad en México. La Comision Nacional de Fomento a la Vivienda (CONAFOVI)
estimé que para el afio 2006 se otorgarian 750,000 viviendas, muchas de las cuales se

harian mediante financiamiento.

El Presidente Felipe de Jesus Calderén Hinojosa estima, mediante ¢l Plan Nacional
de Desarrollo 2007-2012 (2007), que para el periodo de su administracion; la demanda total
de viviendas serd de seis millones, lo que significa un promedio anual de un milléon de

viviendas.



El Programa Nacional de Otorgamiento de Financiamiento de Créditos Hipotecarios
y Subsidios 2005, considerd que el INFONAVIT participaria con un 62.5% del total del

nomero de créditos que se otorgardn en ese ano.

Las tasas de interés que se cobran por los préstamos hipotecarios de casa-habitacion
pueden ser diferentes entre ¢l INFONAVIT y los bancos. La tasa maxima que cobra €l
INFONAVIT es de un 9% anual, mientras que los bancos pueden tener un rango muy

variado de tasas de interés y ser mayores.

El INFONAVIT es el organismo publico encargade de otorgar financiamiento para
la vivienda mas importante en México; allegandose recursos para cumplir su funcién,
mediante opciones no tradicionales como la primera emisién de Certificados de Vivienda

(CEDEVIS) en 2004.

Los CEDEVIS consisten en la cesion de créditos hipotecarios a favor de un
fideicomiso, en la que los recursos captados por la colocacién seran pagados al
INFONAVIT, quien retribuird a los mversionistas con el flujo de la cobranza de los

créditos (comunicado de prensa del 26 de noviembre de 2003)

Por tanto el problema es: EI INFONAVIT nunca antes habia ¢mitide CEDEV]S,
por lo que no se conoce el efecto que tendrd su bursatilizacion hipotecaria en el mercado

de tasas de interés hipotecarias de casa-habitacion en México.



Pregunta de investigacion

.Se verd afectado el spread entre las tasas de interés de créditos hipotecarios de

casa-habitacion y la tasa libre de riesgo en México ante la emision de los CEDEVIS?

1.3. Objetivos de investigacion

1.3.1. Objetivo general

Determinar si la emision del INFONAVIT de titulos respaldados con garantia
hipotecaria en México en el mercado secundario, afectara el spread entre las tasas de
interés en el mercado de créditos hipotecarios de casa-habitacion en México y la tasa libre

de riesgo.

1.3.2. Objetivos especificos

a) Identificar las diversas corrientes teéricas que han tratado el tema de la

bursatilizacidn hipotecaria y su relacion con las tasas de interés de créditos hipotecarios;

b) Identificar los métodos utilizados para determinar, conocer, explicar o predecir la
relacion existente entre la bursatilizacion hipotecaria y las tasas de interés de los créditos

hipotecarios;



¢) Identificar y seleccionar las variables que afecten a la bursatilizacién hipotecaria

en general y las tasas de interés de los créditos hipotecarios;

d) Adaptar uno de los modelos anteriores o proponer uno, conforme a las
circunstancias particulares de la realidad mexicana, que busque demostrar si existe algin
tipo de relacién entre la bursatilizacién hipotecaria del INFONAVIT y la tasa de interés

para créditos hipotecarios;

¢) Aplicar y ajustar ¢l modelo determinado anteriormente para interpretarlo y
establecer si existe 0 no, una relacién enire las tasas de interés de los créditos hipotecarios

de casa-habitacion y la bursatilizacion hipotecaria del INFONAVIT;

1.4. Justificacién y limitaciones

1.4.1. Justificacién

La conveniencia de realizar el presente trabajo de investigacion, es la de conocer el
impacto que tendria sobre las tasas de interés para los préstamos hipotecarios de casa-
habitacién en México, la bursatilizacién hipotecaria de la cartera del INFONAVIT.
Conocer si dicha bursatilizacidn modificaria las tasas de interés hipotecarias de casa-
habitacion, medidas en términos del spread entre las tasas de interés hipotecarias y la tasa

de interés libre de riesgo.



De comprobarse que existe una relacion entre el spread de las tasa de interés para
los créditos hipotecarios y la bursatilizacion hipotecaria del INFONAVIT; el Gobierno
Federal podria contar con una alternativa de politica publica para determinar la

conveniencia de utilizar o no, la bursatilizaciéon como mecanismo para financiar vivienda.

Si se logra demostrar una variacion del spread en la tasa de interés para créditos
hipotecarios, este hecho podria ayudar a determinar mecanismos para: a) reducir el costo
financiero de los créditos hipotecarios de casa-habitacion, b) reducir el plazo para liquidar
una hipoteca, ¢) conceder una mayor capacidad de compra y d) fomentar la competencia

entre organismos financieros.

1.4.2. Limitaciones

La investigacion se realizard exclusivamente con datos para México, relacionados
con el mercado hipotecario para casa-habitacion y sus tasas de interés. El periodo de tiempo
que se considerara para el presente estudio, estard limitado por la disponibilidad de los

datos, los cuales en ningln caso seran mayores a 10 aiios.

No se pretende dar un enfoque juridico a la investigacion, que profundice sobre la
constitucion y teoria del funcionamiento del INFONAVIT o de otros Organismos de
Vivienda, ni publicos ni privados. Tampoco se profundiza sobre la constitucion de
fideicomisos, su operacién, ni de los contratos que intervienen en un proceso de

bursatilizacton de ningin tipo.



El presente estudio no estd enfocado a investigar el mecanismo de formacion de
tasas de interés ni a sus teorias relativas. La investigacidn se concreta Unicamente a conocer
el efecto de la bursatilizacién de la cartera del INFONAVIT sobre las tasas de interés para

créditos hipotecarios de casa-habitacion en México.

1.5. Hipétesis

Considerando la importancia que tiene el INFONAVIT en el mercado de vivienda y
su reciente incursion en la bursatilizacion de su cartera hipotecaria en México, y la
consecuente influencia que pudiera tener sobre las tasas de interés hipotecarias para los

créditos de casa-habitacion en México, se presenta la siguiente:

HIPOTESIS DE INVESTIGACION: El spread entre la tasa de interés de
préstamos hipotecarios para casa-habitacion y la tasa libre de riesgo en Mexico; no
solamente se encuentra asociada a las expectativas de la tasa de interés y al riesgo de
incumplimiento, sino también por los recursos generados por la bursatilizacion de la cartera

hipotecaria del INFONAVIT.



CAPITULO 2

EL FINANCIAMIENTO A LA VIVIENDA EN MEXICO. SU

EVOLUCION, ESTRUCTURA Y EL INFONAVIT

2.1. Las necesidades de vivienda y la respuesta gubernamental en México

La vivienda es un satisfactor tan importante que ¢l Gobiemo Federal desde el
sexenio anterior, a través de la Secretaria de Desarrollo Social (SEDESOL) en el Programa
Sectorial de Vivienda 2001-2006 (2001), la consider6 con una perspectiva social al
definirla como: “el espacio esencial en ¢l que se satisfacen las necesidades basicas del

desarrollo integral de una familia.”

Para la administracién del Presidente Calderon, en el Plan Nacional de Desarrollo
2007-2012 (2007), sefiala que: “la politica de vivienda tendrd un sentido

preponderantemente social”.

El numero de viviendas necesarias para una poblacion, ya sea que se agrupen en una
ciudad, estado o pals, se encuentra determinado por el nimero de sus habitantes. A mayor

numero de habitantes mayor sera la necesidad de vivienda que se demande. Cuando la



poblacion existente es mayor a la cantidad de vivienda disponible, se genera un déficit de

vivienda.

La CONAFOVI ha sefialado que existen dos tipos de rezago habitacional en
Meéxico: a) el cuantitativo, consistente en la atencidn de vivienda nueva; y b) el cualitativo,
de ampliaciones y mejoramientos a la vivienda. El rezago habitacional en México en los
afios 2000 y 2005 se muestra en la tabla 1, el cual ha disminuido en 3,178,172 viviendas al

pasar de 4,290,665 a 1,112,493 respectivamente para los afios mencionados.

Tabla 1. Rezago habitacional en nimero de viviendas en México en los aiios 2000 y 2005

Aiio Vivienda nueva Mejoramiento de vivienda Total
2000 1,810,930 2,479,735 4,290,665
2005 720,742 391 751 1,112,493

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Las necesidades de vivienda en el futuro en México, deberdn de tomar en cuenta
ademas del rezago habitacional existente, el crecimiento futuro de la poblacion. El Consejo
Nacional de Poblacién (CONAPO) ha senalado que: “el total de hogares del pais mas que
se duplicara en el largo plazo, al pasar de casi 20 millones en 1995 a mds de 42 millones en

2020 situacion que se muestra en la Tabla 2.

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(INFONAVIT), también ha realizado estudios sobre el crecimiento de la poblacién en
México, y ha calculado que ha pasado de 48.2 a 97.4 millones de habitantes en los ultimos

treinta afios para el periodo 2001-2006. En la figura 1 se muestra el crecimiento en la
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participacién de la poblacion de 20 a 44 afios sobre la poblacion total, la cual pasé de

29.9% en 1970 a 36.8% en el afio 2000.

Tabla 2. Estimacion de la necesidad de unidades de viviendas en México, 1995-2020

Afio Unidades
1995 19,412,912
2000 23032332
2005 27,856,413
2010 36,935,321
2020 41 436,566

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAPO

El impacto de este aumento de la poblacion y su consecuente necesidad de vivienda,
fue una preocupacion del ex presidente Vicente Fox Quesada quien expreso en el Plan

Nacional de Desarrollo 2000- 2006 (2000) que vna de cada siete personas reside en una

vivienda con piso de tierra.

Figura 1, Porcentaje de poblacién de 20 a 44 afios de edad en México.
Periodo 1970-2006

43
41 |
39 .
37
35
33
31
29 -
27
95 -

40.4

% de poblacién

1970-1980 1980-1990 1890-2000 2001-2006

Década

Nota; Elaboracién propia con datos del INFONAVIT. Situacion de la vivienda en México
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El Estado Mexicano y su participacién a través del tiempo en ¢l desarrollo
habitacional en México, puede resumirse en las cuatro etapas sefialadas en el Programa

Sectorial de Vivienda 2001-2006 las cuales son:

a) La primera etapa inicia en 1925 y tenia una cobertura limitada a las fuerzas
armadas, empleados federales, trabajadores del IMSS y trabajadores del Departamento del

Distrito Federal,

b) En la segunda etapa se crea el Instituto Nacional de Vivienda en 1954, €l cual
tenia funciones de planificacion y control de los diferentes 6rdenes del gobierno. En 1963

se crea el Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI);

¢) La tercera etapa abarca de los afios setenta a principios de los noventa, en esta
etapa se redimensiona y diversifican los alcances institucionales motivados por el acelerado
crecimiento de la poblacidn, la migracion del campo a la ciudad y por las carencias de
amplios grupos sociales. En 1971 se crea el Instituto Nacional para el Desarrollo de la
Comunidad y la Vivienda (INDECO). En 1972 se reforma el apartado “A” de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM), para crear el
INFONAVIT y el Fondo de Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (FOVISSSTE). En 1982 se extingue el INDECO y se forman los

Organismos Estatales de Vivienda (OREVIS),
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d) La cuarta etapa es a partir de los noventa, cuando el INFONAVIT y el
FOVISSSTE dejan de construir casas y retornan a su origen financiero. En 1995 a partir de
la crisis economica y financiera y ante la retirada del sistema bancario del financiamiento

hipotecario, el FOVI crea a las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES)

La obligacion de atender las necesidades de vivienda de la poblacién por parte del
Estado Mexicano, se encuentra contemplada en el articulo 4 de la CPEUM, el cual confiere

a toda familia el derecho de disfrutar de una vivienda digna y decorosa.

Para dar cumplimiento al mandato constitucional mencionado anteriormente, es gque
se crea La Ley Federal de Vivienda, la cual en su articulo primero cred el Sistema Nacional
de Vivienda y la obligacién de crear el Programa Sectorial de Vivienda, congruente con el
Plan Nacional de Desarrollo, que deberd ser elaborado por la SEDESOL a través de la
CONAFOVI segun lo sefialado en Ley Orgénica de 1a Administracién Publica Federal en

su articulo 32.

2.2. La Comisién Nacional de Fomento a la Vivienda (CONAFOVT)

La CONAFOVI fue creada por el ex Presidente Fox el 26 de julio de 2001, es un
6rgano desconcentrado de la SEDESOL, que se encarga del disefio, promocion, direccién y
coordinacion de la politica nacional de vivienda del Gobierno Federal, y perseguia tres
objetivos: a) de produccion; b) de capacidad de compra; y ¢) mercado secundario de

vivienda.
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a) Objetivo de produccion. Busca promover una mayor edificacion de vivienda,

ofreciéndola a menor precio y con mejor calidad;

b) Objetivo de Capacidad de Compra. Pretende fortalecer la demanda de
vivienda, a través de un mayor ahorro, de otorgar un mayor nimero de créditos hipotecarios
y de abaratar sus costos, y de instrumentar una politica de subsidios en apoyo a la poblacion

de menores ingresos.

¢) Objetivo del Mercado Secundario de Vivienda. Busca promover la movilidad
habitacional de las familias, a través del financiamiento para la adquisicién de vivienda
usada, de vivienda en renta y de facilitar la transferencia del crédito hipotecario, o

sustitucion de la garantia, que genere un mercado secundario de vivienda.

En el Programa Sectorial de Vivienda 2001-2006 de la CONAFOVI, se busca que
se hayan otorgado al final del sexenio, 750,000 viviendas anualmente a familias, agrupadas
en los programas de trabajo en cuatro ejes fundamentales: a) crecimiento, b)

financiamiento, ¢) productividad y d) oferta de suelo.

En el programa de trabajo de financiamiento, se busca desarrollar un mayor
financiamiento a la demanda de vivienda a través de: a) fomentar ¢l mercado hipotecario
primario y secundario, para atender a familias cuyos ingresos los avale como sujetos de
crédito; b) definir mecanismos para proveer una vivienda a las familias cuyos ingresos no

les permiten acceder a una hipoteca y que requieren de apoyos gubernamentales.
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2.3. Metas crediticias para la vivienda segiin l]a CONAFOVI

Para el 2005 la CONAFOVI establecié una meta de 640,600 créditos por un valor
total de $143,458 millones de pesos. En esta meta crediticia destaca el INFONAVIT en
primer lugar, segun la tabla 3, con una participacion de 375,000 créditos y una inversion de
$68,413 millones de pesos; en segundo lugar se encuentra la SHF con 99,000 créditos y

$29,223 millones de pesos de inversion.

Tabla 3. Meta del nlimero de créditos e inversion del Programa Nacional de Otorgamientos de
Financiamiento de Créditos Hipotecarios y Subsidios 2005

Inversion Subsidios/
Numero de
Organismo Total (En millones Mejora-
Créditos
de pesos) miento
INFONAVIT 375.000 68,413.9 375,000
FOVISSSTE 50,000 14.500.0 50,000
SHF 99.000 29,223.0 99,000
FONHAPO 92,600 2,906.4 52,000 40,600
OTROS (1) 69,000 28,4150 69,000
REDUCCION (2) 45,000 45,000
TOTAL 640,600 143,458 600,000 40,600

(1) Incluye: Banca, SOFOLES, OREVIS, PEMEX, CFE ¢ ISSFAM
(2) Se refiere a los financiamientos de créditos hipotecarios o subsidios que estdn considerados en dos o mas

instituciones

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Los organismos de vivienda reportaron un cumplimiento mayor al 100% al cierre de
2003, ya que en la tabla 4 se muestra que se otorgaron 678,343 créditos de una meta que se

tenia de 640,600 créditos.
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Tabla 4. Cierre preliminar 2005 del nimero de créditos e inversién otorgados

Mejoramiento Inversion
Adquisicion de
Organismo y otros Total (Millones de
Vivienda
créditos pesos)
INFONAVIT (1} 371,706 4,738 376,444 73,390.7
SHF (2) 54,449 54,449 16,891.5
FOVISSTE 42,317 42,317 12,905.7
FONHAPO 33,034 61,466 94,500 1,543.0
BANCA 55,537 55,537 38,029.0
SOFOLES (3) 44,449 44,449 17,059.3
OREVIS 10,892 11,452 22,344 2,563.0
OTROS (4) 8,660 39,137 47,787 5,117.0
REDUCCIONES (5) -59.484 -59,484 -1,816.3
TOTAL 561,550 116,793 678,343 165,682.9

(1) Incluyen 17,904 créditos del Programa Apoyo INFONAVIT y 38,090 de Cofinanciamientos
(2) De los créditos ejercidos 4,356 pertenecen al PROSA VI y 50,093 al PROFIVI

(3) Otorgados con recursos propios (no provienen de SHF)
(4) incluye; ISSFAM (2,806 ejercidos), PEMEX (4,728 gjercidos), CFE (1,081 ejercidos); PEFVM (3,587
cjercidos), LFC (3,201 ejercidos), PET (31,513 gjercidos), HABITAT, A.C. (776 gjercidos) y PROVIVAH

(95 gjercidos)
(5) Se refiere a los financiamientos (créditos o subsidios) que estan considerados en dos o mas instituciones

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

2.4. El financiamiento a la vivienda y las tasas de interés cn México

La tasas de interés que cobra el INFONAVIT por los créditos que otorga varian de

un 4 % anual para salarios de 1.0 a 1.5 Veces el Salario Minimo (VSM) hasta un 9% anual

para salarios de 5.0 y mas VSM.

Las tasas de interés y porcentaje de montos a financiar por la Banca Comercial, para
el financiamiento de créditos hipotecarios de casa-habitacion se presentan en la tabla 5, en

donde se muestran las distintas ofertas de acuerdo a las estrategias comerciales de cada

banco.
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Tabla 5. Tasas de interés y porcentaje de financiamiento de las instituciones bancarias para créditos
hipotecarios de casa-habitacién. Octubre 2005

Institucion

Bancaria

% del monto a financiar

Tasa de interés

BANAMEX

SANTANDER
SERFIN

BANORTE

BBVA
BANCOMER

HSBC

a) Hasta el 80% del valor de la vivienda,
en los esquemas de Tasa Fija, Apoyo
INFONAVIT y Cambia tu Hipoteca

b) Hasta ¢l 90% en el esquema de Tasa
Fija-SHF (vivienda hasta 500,000 UDIS)
¢) Hasta 95% en el esquema Apoyo
INFONAVIT-SHF (vivienda hasta 1,230
VSMMDF)

a) Adquisicién de vivienda tradicional 80
%, y simplificada 35%.

b) Con apoyo INFONAVIT, valor
maximo de la vivienda de $889,200.00
pesos

a) Adquisicién de casa y pago de pasivos:

- Media y residencial: 80% (de $300.000
a $4,400,000)

- Residencial plus: 70% (de $4,400,001
en adelante)

b) Adquisicidn con Apayo INFONAVIT:
90%

a) En tasa fija con Apoyo INFONAVIT:
95%

b) En tasa fija sin Apoyo INFONAVIT:
Del 65% al 85%

¢) Bn tasa variable: Del 65% al 85%

a) Para vivienda: Del 50% al 90%
b) Para Apoyo INFONAVIT hasta el
95%

a) Tasa fija 11.75% a 1S afios y 12.75% a
20 afios

b) Tasa fija-SHF 13.50% a 15 afios y
14.50% a 20 arfios

¢) Apoyo INFONAVIT-SHF 13.50% a
15 afios y 14.50% a 20 afios

Para adquisici6n, terminacién de obra y
remodelacion:

a) 11.99% a 5 afios

b) 12.99% a 10 afios

c)13.99% a 15 afios

d) 14.99% a 20 afios

Tasa fija:

a) Con esquema tradicional y Apoyo
INFONAVIT: 12.40% a 15 afios

b} En apoyo INFONAVIT: 14.20% a 20
aflos

Tasa variable: TIIE + 5 puntos (tope
17.90%)

a) En tasa fija con Apoyo INFONAVIT:
- 12.50% a 20 afios

- 11.75% a 15 arnos

- 11.25% a 5 aflos

b) En tasa fija sin Apoyo INFONAVIT:
- 12. 50% a 20 afios

- 11.75% a 15 aflos

- 11.25% a 5 anos

c) En tasa variable: TIIE + 4 puntos
(Tope 17%)

a) Para vivienda desde 13.95% hasta un
11.95%

b) Para Apoyo INFONAVIT, tasa fija en
pesos a 12.95%

Nota: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONDUSEF a octubre de 2005
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Ademas del INFONAVIT y la Banca Comercial existes otros organismos que
otorgan crédito hipotecario, que son muy conocidos entre €l comuin de la poblacion. Esto
debido a la estrategia de mercadeo y difusion que realizan, ya que buscan llegar al mismo

mercado objetivo, estos organismos son las SOFOLES.

La definicion de las SOFOLES segun la Comisién Nacional de los Derechos de los
Usuarios de los Servicios Financieros (CONDUSEF), son instituciones autorizadas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), reglamentadas en sus operaciones por el
Banco de México (BM) y supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores

(CNBV).

Las SOFOLES se especializan en un solo tipo de financiamiente, y tienen prohibido
otorgar créditos a una actividad o sector diferente al autorizado. En este caso, para el sector
hipotecario, se presenta en la tabla 6 las tasas de interés y ¢l porcentaje a financiar de

algunas de las SOFOLES de giro hipotecario.

Al solicitar un crédito en una SOFOL, existen dos esquemas: a) los planes quc
cuentan con apoyo del Gobierno Federal y b) los créditos directos sin ningin apoyo directo
del Gobierno Federal. Dentro de los primeros se cuentan: TU CASA PROSAVI, PROFIVI

Casa SIF Salarios y PROFIVI Casa SIF Mensualidades Fijas.
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Tabla 6. Tasas de interés y porcentajes de financiamiento de las SOFOLES hipotecarias

Nombre de 1a SOFOL

% de Financiamiento

Tasa de Interés

Fomento Hipotecario, S.A. de
CV.

GMAC Hipotecaria

Hipotecaria ING Comercial
América

Hipotecaria Crédito y Casa S.A.

de C. V.

Hipotecaria México

Hipotecara Nacional

Hipotecaria Vanguardia

General Hipotecaria

Hipotecaria Su Casita

Tetras Hipotecaria

Metrofinanciera

Patrimonio Hipotecaria

50 %

80 % maximo $3,000,000

72 %

70 %

De85% a9 %

Maximo 90 %

De hasta
120 mil 263 mil
263 mil 312 mil

312 mil 468 mil variable

80 %y 90 %

65 % 670 %

Méximo 50 %

30 %

Del 60 % al 72 %

Del 54 % al 72 %

%
90
&5

Tasa Libor + 6 puntos

12.5 % fija en UDIS

12.5 % tasa fija en UDIS

Mercado abierto:; 8.5 % anual
fija en UDIS

Particular; del 10.5al 12 %
dependiendo del préstamo

Particular: alrededor de 11 %
anual fija en UDIS
De 12.5 % anual fija

10.05 % anual, dependiendo
del tipo de crédito otorgado
(FOVISSSTE o INFONAVIT)

Tasa fya : 12.70 %

Particular: 12.75 % anual tija
en UDIS

Particular : 7.6 % anual fija en
UDIS
Particular: 10.8 % anual fija en
UDIS

Residencial: 12.5 % anual fija
en UDIS

Particular: 12.5 % anual fija en
UDIS. Nota: solo en Leon,
Gto.

Nota: Elaboracion propia con Datos obtenidos de la CONDUSEF, a junio 2004
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El1 PROSAVI es el nuevo Programa de Ahorro, Subsidio y Crédito para la Vivienda
Progresiva, que opera con subsidios del Gobierno Federal, otorgados por el FONHAPOQ,
administrado por el Fondo Nacional de Apoyo a la Vivienda (FONAEVI) con créditos

otorgados por la SHF.

El monto del apoyo econémico para la adquisicion de vivienda econdmica bajo el
PROSAV1 es de hasta $38,000 pesos para adquirir una vivienda con valor de hasta 117.06
veces el Salario Minimo General del Distrito Federal (SMGDF). Se encuentra enfocado a
familias cuyos Ingresos individuales o de pareja no sean superiores a cinco veces el
SMGDF y que hayan obtenido un crédito con recursos de la SHF, de las SOFOLES, de las

Entidades de Ahorro y Crédito Popular o de los OREVIS.

El Programa de Financiamiento a la Vivienda (PROFIVI), es otorgado por la SHF,
mediante los Bancos y SOFOLES. Como se menciond anteriormente, existen dos planes. El
primero es casa SIF Salarios, el cual es un plan créditos hipotecarios en UDIS, para adquirir
vivienda con un valor desde $155,000 hasta $1,799,000 pesos aproximadamente y el
enganche puede ir del 10% al 20% del monto del crédito. El segundo plan es el Casa SIF
Mensualidades Fijas, y es para créditos hipotecarios en pesos para adquirir vivienda desde

$155,000 hasta $1,799,000 pesos aproximadamente y con un enganche del 15% al 20%.

Dentro de los fines del FOVI se encuentra el otorgar apoyos financieros y garantias

para la construccion y adquisicion de vivienda de interés social, canalizando los recursos a
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través de los intermediarios financieros, siendo éstos las instituciones de banca multiple y

las SOFOLES del ramo hipotecario e inmobiliario, registradas ante el FOVL

El FOVISSSTE, otorga crédito a sus derechohabientes que tienen una relacion
laboral vigente, con una antigiiedad minima de 18 meses de aportaciones a la sub cuenta de
vivienda del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). El crédito hipotecario serd otorgado
mediante las SOFOLES autorizadas por el propio FOVISSSTE segiin las tasas, plazos y

garantias establecidas por éste.

Para poder tener una idea de las tasas del mercado, cabe mencionar que la tasa anual
de los Certificados de la Tesoreria (CETES) a 28 dias al 18 de octubre de 2005 (BM) fue de
8.88% anual, la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) al 21 de octubre de 2005
(BM) fue de 9.365% anual y la tasa Libor a 3 meses al 23 de octubre de 2005 (BBVA

Bancomer) fue de 4.292% anual.

2.5. Los Organismos de Vivienda en México y sus fuentes de financiamiento

La fuente de financiamiento de los Organismos de Vivienda en México depende del
objetivo que persigue cada una de cllos, el cual afecta la naturaleza de dicho
financiamiento. Los tres principales organismos de vivienda en México, segun el nimero
de creditos otorgados para la adquisicion de vivienda que se mostraron en la tabla 4 son: el

INFONAVIT con 371,706; la Banca Comercial con 55,537 y la SHF con 54,449.
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Aunque si consideramos que en 2005 las SOFOLES otorgaron 44,449 créditos con
recursos propios mas 54,449 otorgados con recursos de la SHF, entonces el binomio SHF-
SOFOL seria el segundo organismo mds importante en el otorgamiento de créditos para la

vivienda en México.

El INFONAVIT, al igual que el FOVISSSTE, tiene como objetivo cumplir la
funcién social de otorgar créditos para la vivienda y asi ayudar al Estado con su obligacion.
Tanto el INFONAVIT como el FOVISSSTE otorgan créditos hipotecarios a los
derechohabientes que se encuentren con una relacion laboral vigente. La fuente de
financiamiento tradicional del INFONAVIT proviene de los recursos de Fondos de

Vivienda constituidos con las aportaciones hechas por el empleador.

La Banca Comercial persigue como objetivo la generacion de utilidades para sus
accionistas, por lo que su financiamiento tradicional proviene de dos fuentes: a) por las
aportaciones de accionistas y b) por el financiamiento de terceros. En términos generales
las aportaciones de los accionistas le confieren derechos de propiedad sobre la sociedad,
mientras que ¢l financiamiento de terceros no generan derechos de propiedad, dentro del
financiamiento de terceros se encuentran las emisicnes de deuda o bonos que realiza la

Banca Comercial tanto en el mercado de deuda como de capitales.

La SHF se puede clasificar como Banca de Desarrolio atendiendo a la definiciéon de
la CONAFOVI, en donde se define que la Banca de Desarrollo son: “Instituciones de
crédito que apoyan y alientan a las actividades y sectores objeto de su creacion, como son

los sectores agropecuarios, pesqueros, infraestructura urbana, vivienda, servicios publicos,
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comercio, industria, actividades exportadoras, entre otras. Operan inversiones en valores y
titulos en el mercado de capital y fungen como agentes financieros del Gobiemno Federal
para la contratacion de créditos externos con organismos financieros bilaterales y

multilaterales”. (Programa Sectorial de Vivienda 2001-2006)

La SHF otorga financiamiento a las SOFOLES hipotecarias mediante los recursos

provenientes del FOVI, ¢l cudl es administrado a partir del 26 de febrero de 2002 por la

SHF. (FOVI)

Los sistemas tradicionales de financiamiento del INFONAVIT y de la SHF pueden
ser considerados como sistemas cerrados, ya que sus fuentes de financiamiento se
encuentran bien definidas y limitadas. El INFONAVIT solamente cuenta con las
aportaciones y recuperaciones de créditos de sus derechohabientes para otorgar nuevos
créditos y la SHF depende del financiamiento del FOVI y del capital invertido por sus
accionistas. El financiamiento tradicional de la Banca C0>mercial, a diferencia del
INFONAVIT y de la SHF seria un sistema semi-abierto, ya que pueden obtener recursos

tanto de terceros como de sus accionistas.

Los esquemas de financiamiento tradicionales del INFONAVIT se han visto
complementados con nuevas fuentes de financiamiento, ya que El INFONAVIT
(comunicado de prensa 012) realizé en marzo de 2004 su primera emision de Certificados

de Vivienda (CEDEVIS),
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En cuanto a las SOFOLES el Banco Mundial (México: Estrategias del sector
privado. Anexo B-10. p.82) seiiala que enfrentan actualmente dos problemas: a) primero:
son sumamente dependientes del financiamiento proveniente de FOVI; b) segundo: las
SOFOLES no reciben depoésitos como los bancos y no cuentan con un marco regulador

formal, aunque son monitoreadas por el BM y por la CNBV.

También se espera que la SHF a través de la bursatilizacion de los créditos puente a
los desarrolladores inmobiliarios del sector privado ayude a reducir los costos de
financiamiento y le permita prestar de una manera mas competitiva a los desarrolladores de

bienes inmuebles (O’ Brien 2002).

La reduccion de los costos de financiamiento mencionada en el parrafo
anterior, se refiere a la reduccion del diferencial entre la tasa activa y pasiva de
intereses, A este diferencial se llamara spread, y forma parte del margen de

intermediacion financiera.

Aunque el término spread es una palabra inglesa utilizada en el ambito financiero
como yield spread para definir el diferencial de tasas de interés en porcentaje, en la
presente investigacion se utiliza asi por ser un término bastante difundido no solo en

México, sino también en otros paises de Latinoamérica.

El Ministerio de Hacienda de Chile (2005) ha definido el spread como: “la
diferencia entre dos tasas de interés. Asi por ejemplo, existe el spread de los bancos, que es

la diferencia entre la tasa de colocacion y captacion,..”.
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La tasa de interés que cobran las instituciones financieras por otorgar un preéstamo
se le conoce como tasa activa; por el contrario, a la tasa de interés que pagan las
Instituciones financieras por recibir dinero en ahorro o inversion se le conoce como tasa

pasiva.

El margen de intermediacion financiera incluye una parte para la recuperacion de
gastos administrativos, cobertura de riesgo por otorgar crédito y las utilidades, beneficios o
ganancia econémica para quien otorga el financiamiento, ya sean las instituciones

financieras o algun otro intermediario.

2.6. El Sistema Financiero Mexicano y los Organismos de Vivienda en México

La CONAFOVI cuenta con registros estadisticos del nimero y monto de todos los
créditos otorgados a la vivienda desde 1973. La agrupacioén es>tadistica maés condensada de
los Organismos de Vivienda en México presentada por la CONAFOVI esta clasificada en:
a) Banca Comercial, b) Organismos Nacionales de Vivienda (ONAVIS), ¢) Organismos

Estatales de Vivienda (OREVIS) y d) Otros Organismos de vivienda.
Para la CONAFOVI, en el Programa Sectorial de Vivienda 2001-2006, la Banca

Comercial son Instituciones privadas de crédito organizadas con la finalidad de obtener

ganancias para sus dueiios, mediante la aceptacion de depoésitos y ahorros del publico y la
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concesion de créditos destinados al financiamiento del consumo y la inversion. Estos

bancos operan en el mercado del dinero, ya que realizan operaciones a corto plazo.

La CONAFOVI constdera dentro de los ONAVIS a: el INFONAVIT, la Sociedad
Hipotecaria Federal (SHF), el FOVISSSTE y el Fideicomiso Fondo Nacional de
Habitaciones Populares (FONHAPO). Los OREVIS comprenden a los organismos estatales
encargados de atender la demanda habitacional, en el Programa Sectorial de Vivienda
2001-2006 comprendian a 37 organismos. Los Organismos Publicos de Vivienda

comprenden a los ONAVIS, a las OREVIS y a los organismos municipales de vivienda.

La evolucién del financiamiento a la vivienda en México para el periodo
comprendido de 1994 a 2002, se presenta mediante la utilizacion de tablas y gréficas. La
estructura de la participacion del sistema financiero mexicano en el sector de vivienda, se
clasifica bajo dos criterios: a) numero de créditos otorgados y b) millones de pesos

constantes de 2004 de créditos otorgados.

En la tabla 7 se muestra ¢l total del nimero de créditos otorgados conforme a la
clasificacion de los Organismos de Vivienda de la CONAFOVI. Al calcularse la
participacién en por ciento de cada uno de los organismos de vivienda para el periodo en

cuestion, se obtiene que los ONAVIS tienen la mayor participacidn al contar con un 51%.
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Tabla 7. Total de niumero de créditos otorgados por Organismo. Periodo 1994 — 2002

Anos
Organismo Total
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

=
=

Banca 85,198 17,503 2317 4,588 3,269 865 1,101 3,707 8,685 127,233 3
Comercial

ONAVIS 235,890 191,157 175,899 183,986 192,281 296,835 353,175 322365 474,140 2,425,728 51
OREVIS 11,255 20,232 68,424 65377 127,918 141,468 103,869 81,515 120,251 740,309 15
Otros 228,927 315898 344926 312.834 106,831 24476 18,643 54,340 101436 1,508,311 31
Oryganismos

Total 561,270 544,790 591,566 566,785 430,299 463,644 476,788 461,927 704,512 4,801,581 100

Nota: Elaboracién propia con datos de la CONAFOVI

En segundo lugar en importancia en la tabla 7, le siguen los Otros Organismos con
una participacion del 31% del total del nimero de créditos otorgados para la vivienda en
Mexico para el periodo de 1994 a 2002. Al sumar la participacion de los ONAVIS y de los

Otros Organismos, se tiene que en conjunto contribuyeron con un 82%.

Figura 2. Total de Namero de Créditos otorgados por Organismo. Periodo 1994-2002
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Nota: Elaboracién propia con datos de la CONAFOVI
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Los resultados de graficar la tabla 7 se muestran en la figura 2, en donde se observar
que a partir de 1998 la participacion de los ONAVIS ha 1do en aumento, recuperando y
superando incluso a la participacion que habian llegado a tener en 1994 y a los Otros
Organismos de Vivienda, que habian llegado a ser el principal organismo de vivienda en

Meéxico en 1996.

Atendiendo al segundo criterio de clasificacion, se presentan los créditos otorgados
a la vivienda en millones de pesos constantes de 2004, para el periodo comprendido de
1994 a 2002 en la tabla 8. Los ONAVIS participan con un 75%, resultando nuevamente ¢l
Organismo de Vivienda mas importante; en segundo lugar se ubica a la Banca Comercial

con una participacion del 18% y en conjunto suman un 93%.

Tabla 8. Tetal de créditos otorgados por Organismo, importes en millones de pesos constantes de 2004,
Periodo 1994 — 2002

ANOS
Organismo Total %
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Banca Comercial 74.265 15917 2,646 2,426 1,717 657 802 2,753 6,008 107,192 18
ONAVIS 55,447 39,810 33,867 31321 34,892 55471 68.496 65412 73311 458,027 75
OREVIS 2.533 2,094 2,122 2,141 1,489 1,377 2,678 3919 4326 22678 4
Otros Organismos 4,239 1,823 2,266 2,541 2,373 2,036 2,247 2,348 2,759 22,830 4

Total 136,484 59,644 40,900 38429 40471 59,540 74223 74431 86,404 610,526 100

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

La participacién de los Organismos de Vivienda a través del tiempo, se observa

mejor en la figura 3, elaborada con los datos de la tabla 8; en la cual se observa que s1 bien

la Banca Comercial ocupa el segundo lugar en importancia en el total acumulado, tiene una
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caida a partir de 1994, a diferencia de los ONAVIS que muestran una recuperacién a partir

de 1998.

Figura 3. Total de créditos otorgados por Organismo, importes en millones de pesos constantes de 2004,
Periodo 1994-2002
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Neota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

2.7. Los ONAVIS

Los ONAVIS son los organismos de vivienda mas importantes en México, tanto si
se considera el nimero de créditos otorgados, como si se considera el importe en dinero de
créditos otorgados. Debido a lo anterior se buscard al ONAVI més importante considerando
los criterios del nimero de créditos otorgados y del importe en dinero de los créditos

otorgados
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La CONAFOVI incluye dentro de las estadisticas de los ONAVIS a: el FONHAPO,

FONHAPO (SUBSIDIOS), FOVI con el Programa Financiero de Vivienda det FOVI

(PROFIVI), FOVI Programa Especial de Crédito y Subsidios a la Vivienda (PROSAVI),

FOVISSSTE e INFONAVIT.

La participacion de cada uno de los ONAVIS en el total de créditos otorgados y su

participacion acumulada para el periodo de 1994 a 2002. se presentan en la tabla 9; en

donde el INFONAVIT es €l mas immportante con una participacion del 60%, en segundo

lugar estd el FOVI (PROFIVI) con una participacion del 15%, ambos suman un 75% del

total de nimero de créditos para el periodo de referencia.

Tabla 9. Total de Numero de Créditos de Jos ONAVIS. Periodo 1994 — 2002

Afios
ONAVI Total %
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
FONHAPO 37,7706 26,281 18,666 14,826 5523 G446 6730 21,077 20,768 158,087 7
FONHAPO {SUBSIDIOS) 7,975 14,459 25330 21,746 121,168 190,678 $
FOVI (PROFIVI) 40,109 35662 25318 46582 45882 59,118 46,704 37,575 33,955 370,905 15
FOVI (PROSAVI) 106 9,543 9,980 12,181 31,810 1
FOVISSSTE 47314 32469 28731 23241 15323 17,862 24301 26,641 11,068 226950 9
INFONAVIT 110,657 96,745 103,184 99231 108,035 198950 2501,10 205,346 275.0001.447,298 60
Total gencral 235,890 191,157 175899 183,986 192,281 796,835 353,175 322,365 474,1402,425,728 10G

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

La participacién del INFONAVIT durante el periodo comprendido de 1994 a 2002,

en cuanto a numero de créditos otorgados se observa en la figura 4, en donde se observa

que Ja participacion del INFONAVIT siempre ha sido la mds alta en todos los afos,

presentando un incremento importante del afio 2001 al 2002. Un incremento también



importante para ese periodo es el experimentado por el FONHAPO (SUBSIDIOS), aunque

en cuanto al total de créditos otorgados dista mucho de alcanzar al INFONAVIT.

Figura 4. Total de Niumero de Créditos de los ONAVIS, Periodo 1994-2002
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Nota: Elaboracién propia con datos de la CONAOVI

El importe de los créditos a la vivienda en miles de pesos constantes de 2004,
otorgados por los ONAVIS y su participacion en por ciento se muestran en la tabla 10;
nuevamente el INFONAVIT y el FOVI (PROFIVI) son los dos ONAVIS mds importantes
al contar con una participacion del 72% y 16% respectivamente, financiando en conjunto
tinanciaron un 88% del total de los financiamientos a la vivienda en México para ¢l periodo

comprendido de 1994 a 2002.
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El INFONAVIT no sélo es el ONAVI mas importante en el otorgamiento de

créditos en miles de pesos constantes de 2004, sino que lo es en todos los afios del periodo

comprendido de 1994 a 2002, hecho que puede observarse facilmente en la figura 5.

Tabla 10. Total de Créditos en miles de pesos constantes de 2004 de los ONAVIS. Periodo 1994-2002

Afios
0
ONAVI Total %
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

FONHAPO 1,817,403 1137785 1,157,277 764,040 S08,270 475415 709,246 55,805 94845 6,720,176 |
FONIIAPO
(SUBSIDIOS) 280,718 375.817 677,802 519237 1010514 2864088 |
FOVI (PROFIVT) 11,640,407 8,999,810 3,869,033 5,863,425 6,187,557 5,490,040 8211418 12906320 10302081 73470,089 16
FOVL{PROSAVI) 15637 603,238 1856220 1,012,793 3492889 |
FOVISSSTE 7569749 3.984.896 3,307,270 3129772 3,120.288 4,032,924 4412304 5903321 3952473 39412996 ¢
INFONAVIT 34,419,463 25687300 25,533,650 21,547,978 24187087  45097.091 54,485,670 44,170,592 56.937,749332,066.580 72
Total General 55447022 39,809,790 33,867,229  31320,852 34892150 55471286  68.496440 6340585 73,310455458.026 818 109

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Figura 5. Total de Créditos en miles de pesos constantes de 2004 de los ONAVIS. Periodo 1994-2002
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Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI
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Con la finalidad de mostrar con mayor claridad la importancia del INFONAVIT en
la participacion total en el niimero de créditos otorgados por los ONAVIS, se presenta la
figura 6. Sin embargo, la importancia del INFONAVIT se realza ain mds, si se considera
su participacion en el financiamiento en miles de pesos constantes de 2004, tal y como se

muestra en la figura 7.

Figura 6. Participacion en el nimero de créditos por ONAVI. Periodo 1994 - 2002
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Nota. Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Figura 7. Participacion en el financiamiento a la vivienda en miles de pesos constantes de 2004.

Periodo 1994 - 2002
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Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI
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La CONAFOVI no solo mantiene estadisticas de [a participacion de los ONAVIS en

cuanto a ndmero y monto, sino que también existen estadisticas de los créditos de los

ONAVIS clasificados en los siguientes programas; a) imnfraestructura, b) megjoramiento

financiero, ¢) mejoramiento fisico, d} vivienda completa y e) vivienda inicial. En la tabla 11

se presentan éstos programas en numero y financiamiento de crédito otorgado en miles de

pesos constantes de 2004, para ¢l periodo de 1994 a 2002.

Tabia 11.Nimero de créditos y miles de pesos constantes de 2004, por programa de los ONAVIS.

Periodo 1994 - 2002

Programa
ONAVI Mejoramiento Mcjoramiento
Infraestructura Vivienda Completa Vivienda Inicial Total
Financiero Fisico
No. Pesos No. Pesos No. Pesos No. Pesos No. Pesos No. % Pesos %
FONHAPO 13,586 147,200 92,303 1,057,724 692 68223 51,506 5,447.030 158,087 7 6,720,176 T
FONHAPO .
207

(SUBSIDIOS) 103,340 297,655 14,131 87,338 2,552,303 190,678 8 2,864,088 1
. FOVI : — I— = .

(PROFIVI) 370905 73,470,089 370905 15 73470089 16

sl 3810 3,492,889 3810 L 3492889 |

(PROSAVD ) Dt 2,05 ; 92,

FOVISSSTE 1,253 179,704 24811 [.089336 200,886 38,143 956 226,950 9 39412996 9

INFONA VT 17,651 3,460,984 20,364 402,709 1,408,783 324,496,887 1,447,298 60 332,066,550 72

Total 13,586 147,200 18,904 3,646,085 360,655 6,547.424 2,013,076 439,496,887 138844 7999332 2425728 100 458,026,815 100

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Dado que el INFONAVIT es el ONAVI mas importante, tanto por €l nimero e

importe de créditos otorgados a la vivienda, se presenta en la tabla 12 los programas y

subprogramas en que ha otorgado dichos créditos, para el periodo de 1994 a 2002, en pesos

constantes de 2004,
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Destaca el programa de Vivienda Completa con un 97%, tanto en nimero como en

importe; distribuidos con un 11% de participacion del subprograma de vivienda con

disponibilidad de terreno y un 86% para el subprograma de vivienda nueva.

Tabla 12. Total de créditos otorgados por el programa y subprograma del INFONAVIT en nimero de
créditos y pesos constantes de 2004, Periodo 1994 - 2002,

Programa Subprograma Numero %  Importe %
Mejoramiento - Pago de Pasivos 17,651 1 3466984 1
Financiero
Mejoramiento - Ampliacion y Rehabilitacion 20,864 1 4,102,709 1
Fisico
Vivienda Completa - Con disponibilidad de terreno 159,988 11 37,982,014 11

- Nueva 1,248,795 86 286,514,873 86
Total 1,447,298 100 332,066,580 100

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

2.8. Otros Organismos

Atendiendo al primer eriterio de clasificacién de los ONAVIS, el cual es el niimero

de créditos otorgados para la vivienda, se tiene que en el apartado 2.1 se mencionaron a los

Organismos de Vivienda mas importantes en México para el periodo de estudio, en done ¢l

primer lugar lo ocupan los ONAVIS (comentados en al apartado anterior) con una

participacion de 51% y en segundo lugar se encuentran los Otros Organismos de vivienda

con ung participacion del 31%.
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La participacion en el otorgamiento del nimero de créditos para la vivienda de los

Otros Organismos de vivienda se presenta en la tabla 13, en donde puede observarse que

estd compuesta de tan sélo dos tipos: a) Autoconstruccion con un 64% y b) Otros Sin

Autoconstruccion con un 36%.

Tabla 13, Nimero de créditas otorgados por tipo de Otros Organismos. Periodo 1994-2002

Afios
Tipo " Total %
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Autoconstruceian 79,806 - 280,011 323801 241211 4,242 1,385 567,456 64
Otros Sin Autoconstruceion 149,121 35,887 21,125 71,623 65,589 23091 18643 54340 101,436 540,855 36
Total 228,927 315898 344926 312334 106,831 24476 18,643 54,340 101,436 1,508311100

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Para observar el comportamiento a través del tiempo del otorgamiento del nimero

de créditos de los Otros Organismos de vivienda, se presenta la figura 8, en la cual se

observa como la Autoconstruccion aumenta a partir de 1994 para llegar a su punto maximo

en 1996, para posteriormente disminuir hasta desaparecer a partir del 2000.

E! segundo criterio para clasificar a los ONAVIS es el importe de los créditos

otorgados, para los Otros Organismos de vivienda los datos en millones de pesos constantes

de 2004 se presentan en la tabla (4, para el periodo de 1994 a 2002, en donde la

Autoconstruccion participa con un 12% y Otros Sin Autoconstruccion con un §8%.
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Figura 8. Nimero de créditos otorgados por tipo de vivienda de Otros Organismos de Vivienda.

Periodo 1994 - 2002
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Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Tabla 14. Millones de pesos constantes de 2004 de crédito por tipo de vivienda de Otros Organismos.

Periodo 1994 - 2002

Afos
Tipo Total Yo
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
AUoconstruccion 730 453 951 575 85 » 6 2,799 12
Dtros Sin Awoconstruecion 3,509 1,369 1,315 1,966 2,288 2,030 2,247 2.348 2,759 19,831 88
Toral 4239 1,823 2,266 2,541 2373 2,036 2,247 2,348 2,759 22,630100

Nota: Elaboracién propia con datos de la CONAFOVI

El comportamiento de los Otros Organismos de vivienda para el periodo de 1994 a
2002 en millones de pesos constantes de 2004 se muestra en la figura 9, en donde se

observa que Otros Sin Autoconstruccion durante todos los afos ha sido mas alto que la

Autoconstruceion.
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La participacion de la Autoconstruccion difiere mucho segun el criterio por el cual
se considere, ya que con el criterio de nimero de créditos otorgados participa con un 64% y
con el criterio de importe de millones de pesos constantes de 2004 participa sdlo con un

12%.

Figura 9. Millones de pesos constantes de 2004 de crédito por tipo de vivienda de Otros Organismos.
Periodo 1994 — 2002,
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Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

2.9. La Banca Comercial

Si se considera el segundo criterio de clasificacién de los Organismos de Vivienda
en México, se tiene que los dos mas importantes son los ONAVIS con un 75% y la Banca
Comercial con un 18%. La integracion de los ONAVIS se presentd en el apartado 2.2, Para
la presente investigacion se considera a la Banca Comercial como un solo organismo de

vivienda.
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2.10. El INFONAVIT y los Organismos de Vivienda en México

Dentro de los Organismos de Vivienda en México los ONAVIS resultan ser los mds
importantes, independientemente del criterio bajo el que sean clasificados; a su vez, dentro

de los ONAVIS, el INFONAVIT resulta ser el organismo mas importante de todos ellos.

Para determinar qué tan importante es el INFONAVIT en relacién a los Organismos
de Vivienda en México, se evaluara al INFONAVIT bajo los dos criterios que se han
venido utilizando, estos son: a) nimero de créditos otorgados y b) crédito en miles de pesos

constantes de 2004.

Tabla 15. Numero de créditos otorgados en México por el INFONAVIT y el resto de los Organismos de
Vivienda. Periodo 1994 — 2002.

Atfios
Organismo Total %a
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
INFONAVIT 110,697 96,745 103.184 99,231 108,035 198.950 250,110 205.346 275,000 1,447.298 30
OTROS 450,573 448,045 488,382 467,554 322264 264,694 226,678 256,581 429,512 3354283 70
Tetal 561.270 544,740 591,566 566,785 430.299 463,644 476,788 461,927 704,512 4.801 581 100

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

El primer criterio de comparacién se presenta en la tabla 15, en donde se aprecia que
el INFONAVIT tiene una participacion del 30% del total de numero de créditos otorgados
para el periodo de 1994 a 2002 y el resto de los Organismos de Vivienda participan con un

70%. En la figura 10, puede observarse los resultados de graficar la tabla 15, en donde se
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aprecia la participacion del INFONAVIT del total de créditos otorgados en México que se

ticnen registrados en la CONAFOVL

Figura 10. Participacion en el namero de crédites otorgados en México por el INFONAVIT y el resto de
los Organismos de Vivienda. Periodo 1994 — 2002,

[1:1 INFONAVIT 8 OTROS

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Al considerar el segundo criterio de clasificacion y comparar al INFONAVIT con ¢l
resto de los Organismos de Vivienda, se tienen los resultados de 1a tabla 16, en donde ahora
el INFONAVIT tiene una participacién del 54% en el otorgamiento de créditos en miles de

pesos constantes de 2004 y los demas Organismos de Vivienda cuentan con un 46%.

La participacion del INFONAVIT bajo este criterio monetario, se refleja mejor en la
figura 11, donde se aprecia que ahora la participacion del INFONAVIT en el
financiamiento a la vivienda es mayor que el financiamiento de los Otros Organismos de
Vivienda, e el periodo de 1994 a 2002. Aunque en cuanto a numero de vivienda no lo sea,

tal y como se mostré en la figura 10.
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Tabla 16. Miles de pesos constantes de 2004 de crédito otorgado por el INFONAVIT y los demas
Organismos de Vivienda en México. Periodo 1994 — 2002.

T —
Anos
Organismo Total Yo
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
JFONAVIT 34419463 25687300 25533,650 21.547,978 24,187,087 45007.091 54,485,670 44,170,592 56937749 332.066.580 54
TROS 102,064,570 33,056,723 15366.819 16,881,029 16,283,824 14443366 19,736,935 30,260,431 29466255 278459952 46
otal 136,484,033 59.044,022 40,900,469 38,429,007 40470911 59540457 74222605 74,431,023 86,404,004 010,526,532 100

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

Figura 11. Participacion en ¢l importe de créditos atorgados en México por el INFONAVIT y el resto
de Jos Organismos de Vivienda, Periodo 1994 — 2002.
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Nota: Elaboracion propia con datos de la CONAFOVI

2.11. El financiamiento a la vivienda en México a través del INFONAVIT

2.11.1. Antecedentes de le creacion del INFONAVIT



Por la importancia que tiene el INFONAVIT en el financiamiento a la vivienda en
México, se presenta en este apartado los antecedentes de la creacion del INFONAVIT, su
desarrollo y operacidén que lo han llevado a convertirse en el principal Organismo de

Vivienda en México.

El Estado Mexicano ha establecido en la CPEUM, en su articulo 123, apartado A,
fraccion XII, el derecho a de todos los ciudadanos de disfrutar de una vivienda digna y

decorosa.

Asimismo, la CPEUM establece la obligacion de las empresas de proporcionar a sus
trabajadores habitaciones comodas e higiénicas, por lo que se crea un fondo nacional de la
vivienda, con el objetivo de que otorgue crédito barato y suficiente para la adquisicion de

dichas habitaciones.

Para dar cumplimiento al mandato constitucional mencionado anteriormente, se crea
el INFONAVIT, el cual en su articulo 3° establcce que es responsabilidad del
INFONAVIT, administrar los fondos de vivienda y de otorgar créditos a sus

derechohabientes.

Los fondos que administra ¢l INFONAVIT son aportaciones realizadas por las
empresas (patrones), correspondientes al 5% del Salario Base de Cotizacion (SBC) de los
trabajadores, salario determinado de acuerdo a la Ley del INFONAVIT en su articulo 29,

fraccion 1.
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2.11.2. Las sub cuentas individuales de la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro (LSAR), el INFONAVIT y las Administradoras de Fondos para

el Retiro (AFORES)

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR), en su articulo 3°, fraceion
[T bis, define lo que es una cuenta individual para el retiro. Actualmente las aportaciones
del 5% del SBC que efectian los patrones al INFONAVIT se realizan mediante pagos
hechos a las entidades receptoras (Bancos) con abono a la cuenta individual del

derechohabiente.

Las aportaciones a la cuenta individual del derechohabiente es un procedimiento
definido en el articulo 29, traccidn Il de la Ley del INFONAVIT. La cuenta individual de
vivienda es una sub cuenta que existe en conjunto con otras sub cuentas individuales de

aportaciones de scguridad social y para el retiro.

La vivienda no es la unica prestacion social que se encuentra amparada bajo una
relacion obrero-patronal, ya que la Ley del Seguro Social (LSS), en su articulo 15, fraccion
111, establece la obligacién patronal de efectuar aportaciones de seguridad social, para
cumplir con lo sefialado en el articulo 139, fraccion I de la LSS, al pagar las cuotas obrero-
patronales, medjante las aportaciones que realiza el patron a una cuenta individual de cada

derechohabiente en las AFORES.
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El flujo de informacién y de recursos de estas aportaciones de seguridad social se
realiza utilizando un programa computacional Hamado Sistema Unico de
Autodeterminacion (SUA), con el que los patrones realizan €l pago en los bancos
(entidades receptoras), quines a su vez envian la informacion a la Comision Nacional del
Sistema para el Retiro (CONSAR), quien la concentra y a su vez la distribuye: a) la
AFORE que ha sido seleccionada libremente por cada trabajador, b) al INFONAVIT, c) al

IMSS.

Las AFORES son, segun lo prevé la LSAR en su articulo 18, entidades financieras
pertenecientes al Sistema Financiero Mexicano, dedicadas a la administracion de los
recursos de las sub cuentas de los ramos del seguro de retiro y del seguro de cesantia en

edad avanzada y vejez.

Este esquema de seguridad social en México de aportaciones al IMSS,
INFONAVIT Y AFORES opera de tal manera, que al momento de ser registrado el
derechohabiente en ¢l IMSS, se registra a su vez en ¢l INFONAVIT y cuando el patron o la
empresa realiza los pagos de IMSS e INFONAVIT, se efecttan simultdneamente las

aportaciones a la cuenta individual del derechohabiente.
Por lo que si alguien se encuentra registrado ante el IMSS, lo estd también para

efectos de las AFORES y el INFONAVIT. Esto es, que el nimero de derechohabientes en

las estadisticas de Jas AFORES., son validos para los tres sistemas.
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El nimero de trabajadores registrados en el sistema IMSS-INFONAVIT-AFORES
para el periodo de octubre de 2004 a septiembre de 2006 se presentan en la tabla 17, en
donde es de destacar la cantidad de integrantes del sistema y de que han ido en aumento a

través del tiempo.

Tabla 17. Trabajadores registrados en las AFORES, para el periodo comprendido de octubre 2004 a

septiembre 2005
Mes Trabajadores Registrados
Octubre 2004 32,094,395
Noviembre 2004 33,030,556
Diciembre 2004 33,316,492
Enero 2005 33,339,598
Febrero 2005 33,540,371
Marzo 2005 33,575,745
Abril 2005 33,899,434
Mayo 2005 33,937,051
Junio 2005 34,213,150
Julio 2005 34,257,928
Agosto 2005 34,565,902
Septiembre 2005 34,602,320

Nota. Elaboracion propia con datos de la CONSAR

2.11.3. La transicién de los fondos de pensiones en México

Las pensiones en México antes de 1992 se mangjaban bajo un sistema de reparto
conocido como solidario, consistente en la administracion de un fondo comun de
aportaciones y pagos administrado por ¢l IMSS. El fondo incluia los ramos de los seguros

de Invalidez y ¢l de Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM).
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A partir de 1992 se inicia en México la transicion hacia la individualizacién de las
cuentas de pensiones de los derechohabientes, cuando se crea el SAR al modificarse la
LSS, convirtiéndose el SAR en un seguro complementario al seguro de IVCM existente

hasta entonces.

Las nuevas aportaciones al SAR eran totalmente a cargo del patrén y correspondian
al 2% del SBC del trabajador, calculado con reglas especificas al igual que el INFONAVIT.
A diferencia de otras de las ramas del seguro en las que una parte era a cargo del patrén y la
otra del empleado, por lo que las nuevas aportaciones al SAR no representaron un costo

adicional para el trabajador.

Con la implementacion del SAR en el esquema de pensiones, se introdujeron dos
cambios fundamentales: a) la individualizacién de las cuentas de los derechohabientes, y b)
la administraciéon de los fondos de pensiones por una entidad que no era el IMSS: los

bancos.

La individualizacion de las pensiones en cuentas individuales, significo la entrada
de México al sistema dc capitalizacion plena e individual, dando inicio el abandono del
sistema solidario de pensiones. La administraciéon de las pensiones por parte de los
bancos, no solo significé que el IMSS no los administrara, sino que por primera vez las

pensiones serian administradas por entidad del sector privado.

Un nucvo cambio se dio en la LSS con la publicacion en el Diario Oficial de la

Federacion (DOF) el 21 de diciembre de 1995, cuando se dividié el ramo de seguro de
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[VCM, en los ramos de Invalidez y Vida (IV), administrados por el IMSS; v el de Retiro,
Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV), que ya no seria administrado por los Bancos,

sino por las AFORES, creadas con la publicacion en el DOF del 23 de mayo de 1996.

El funcionamiento del nuevo esquema de aportaciones de las empresas (patrones) a
las cuentas individuales de los derechohabientes no inici6 sino hasta julio de 1997,
presumiblemente por razones téenicas y de infraestructura. Siendo entonces que las
AFORES comenzaron a llevar un registro de la cuenta individual de los derechohabientes y

sobre todo y mas importante, con la administracion de los fondos del seguro de RCV.

Las AFORES en el saldo de la cuenta individual para el retiro ademas de las
aportaciones obligatorias efectuadas por el patrén, pueden recibir aportaciones voluntarias

realizadas por el derechohabiente, situacion que esta prevista en el articulo 79 de la LSAR.

Entonces, tenemos quc las aportaciones obrero-patronales cuentan con tres tipos de
administradores: a) el INFONAVIT, para el fondo de vivienda, b) las AFORES, para cl
retiro y ¢) el IMSS, para las cuestiones de seguridad social de salud. Es conveniente
recordar que aunque los recursos de las aportaciones INFONAVIT no son administrados

por las AFORES, si llevan un registro del saldo de las aportaciones.

Los fondos de pensiones en las AFORES, son administrados por las sociedades
definidas en la LSAR en su articulo 3° fraccion XI, conocidas como Sociedades de
Inversion Especializada de Fondos para el Retiro (SIEFORES), en donde los sistemas de

ahorro para el retiro estan regulados por la CONSAR en su articulo 2” de la LSAR.
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Las SIEFORES tienen las restricciones senaladas en el articulo 48 de la LSAR, en
especial la senalada en la fraccion VI que indica la de: “Practicar operaciones activas de
crédito, excepto préstamos de valores y reportos sobre valores emitidos por el Gobierno
Federal, asi como sobre valores emitidos, aceptados o avalados por instituciones de crédito,
los cuales se sujetardan a las disposiciones de cardcter general que expida ¢l Banco de

México”.

2.11.4. El destino de los recursos de las AFORES

Las AFORES invierten los recursos de la cuenta individual en la SIEFORE que
clige cada derechohabiente, con lo que se convicrte en accionista de esta sociedad y

participe de los rendimientos de la SIEFORE.

Las SIEFORES tienen restricciones para invertir los fondos de pensiones que
reciben, la Asociacion Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro, A.C.
(AMAFORE), sefiala los valores que de acuerdo con el articulo 43 de la LSAR las
AFORES pueden invertir los recursos de la cuenta individual, los cuales son: a)
mstrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal; b) instrumentos de renta
variable; ¢) instrumentos de renta fija; d) instrumentos de deuda emitidos por empresas
privadas; e) titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca

miltiple o banca de desarrollo; f) titulos cuyas caracteristicas especificas conservan el
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poder adquisitivo conforme al indice nacional de precios al consumidor (INPC); y ¢)

acciones de otras sociedades de inversion excepto de otras SIEFORES

Las restricciones de inversion de las AFORES en valores gubernamentales y de
empresas de alta calidad crediticia, no asegura necesariamente un alto rendimiento en el
corto plazo; ya que la disminucion de los mercados de capitales y las bajas tasas de interés ,
segiin Calvillo, han impactado negativamente los niveles de fondos de muchos planes de

beneficios definidos (Calvello, 2002).

La tasa de rendimicnto neto en las AFORES al cierre de agosto de 2003 fue de entre
un 8.45% a un 12.43 % anual nominal y de 2.05 % a 5.15 % anual real. El promedio de
rendimiento de todas las AFORES fue de un 10.08% nominal y de un 3.40 % real. Las
tasas de rendimiento son netas, es decir, después de disminuir las comisiones cobradas por

las AFORES (CONSAR, 2003).

Cuando el sistema comenzé a operar, existia un solo Fondo de Inversion o
SIEFORE Basica para invertir. Posteriormente, de acuerdo a lo establecido en la LSAR,
articulo 16, fraccién 1V, articulos 43 y 48, las representaciones de los trabajadores,
patrones, gobierno y CONSAR, autorizaron a las AFORES a invertir en nuevos sistemas

financieros.

La primera modificacion fue que en cada AFORE, puede haber dos tipos de Fondos
de Inversion, conocidos como SIEFORE 1 y SIEFORE 2, que buscaran ofrecer al

trabajador diterentes alternativas de inversion, de acuerdo a su preferencia de riesgo y edad
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del trabajador. La segunda modificacién consistié en que las dos SIEFORES tendran la

opcion de invertir en valores internacionales de deuda.

La tercera modificacion fue que solamente la SIEFORE 2 tiene la opcién de invertir
en notas con capital protegide al vencimiento ligado a indices accionarios, va sean
nacionales o internacionales. Las Notas con Capital Protegido al Vencimiento son

instrumentos de inversion con los que se busca alcanzar mayores rendimientos.

La inversion de las SIEFORES baésicas, a junio de 2005 y 2004, se ha concentrado
en un 8§2% aproximadamente en fondos gubernamentales, como se muestra en la tabla 18 y
¢l resto ha side invertido en valores corporativos, instituciones financieras y entidades

gubernamentales.

Tabla 18. Porceataje de inversion de las carteras de las SIEFORES basicas a junio de 2005 y 2004

Tipo de Inversion Junio 2005  Junio 2004
Gubcernamental 82.5 82.8
No Gubernamental:

Corporativos g3 10.1

Instituciones financieras 4.1 43

Entidades 4.1 29
Total 100.0 100.0

Nota: Elaboracién propia con datos de Ja CONSAR

Las aportaciones obligatorias de RCV a junio de 2005, ascendicron a $515,131

millones de pesos, esto es un 65.2% del total de los fondos de las sub cuentas de los

derechohabientes, como se muestra en la tabla 19.
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Tabia 19. Fondos de los trabajadores acumulados, por sub cuenta en millones de pesos a junio 2005

Sub cuenta Millones de pesos %
RCV (Aportaciones 515,131 65.2
obligatorias)
Aportaciones voluntarias 1,779 0.2
Vivienda 273,091 34.6
Total 790,001 100.0

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONSAR

El crecimiento en la importancia de los recursos administrados por las SIEFORES,
queda de manifiesto en la tabla 20, en donde se observa que la participacién de los fondos
de pensiones en relacion al total de instrumentos en circulacion del mercado a junio de2003

es de un 21.7%. (20.4% de instrumentos de deuda gubernamental y 34.3% de deuda no

gubernamental).

Tabla 20. Cartera total de las SIEFORES y saldos en circulacion del mercado de deuda, en miles de
millones de peses al cierre de junio 2003

Instrumentos en Instrumentos en las

Tipo de emisor circulacion del carteras de las Participacién
merecado SIEFORES %

Gubernamental 1,450.2 295.6 204

No Gubernamental 1498 51.4 343

Total 1,600.0 347.0 21.7

Nota: Elaboracion propia con datos de la CONSAR

Durante el proceso de individualizacién de las cuentas del SAR, no todas pudieron
ser identificadas con sus correspondientes derechohabientes, por lo que mediante decreto

publicado en el DOF el 24 de diciembre de 2002, el Gobierno Federal se apropié de

160687
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$20,000 millones de peses de las sub cuentas de retiro del SAR 92 que no habian sido

identificadas.

2.11.5. Programas de colocacion crediticia del INFONAVIT

El INFONAVIT para dar cumplimiento a su objetivo de otorgar crédito a la
vivienda, ha segmentado la demanda de vivienda en lo que llama demanda potencial de
vivienda; representada por los derechohabientes a los cuales el INFONAVIT no les ha

otorgado crédito.

La demanda potencial estimada en el Programa de Labores para el 2004
(INFONAVIT, 2003) fue de 9.3 millones para el 2004 y de 10.5 millones para el 2003. El
INFONAVIT determiné sus programas de colocacion crediticia segmentdndolos de acuerdo
al nivel de ingreso de los derechohabientes bajo la clasificacion siguiente: a) vivienda
econdmica, b) crédito tradicional de bajo ingreso; c) crédito tradicional;  d)

cofinanciamicnto, conocido como COFINAVIT y €) Apoyo INFONAVIT.

El segmento de los trabajadores de bajo ingreso, representa el 78% del total de la
demanda potencial estimada para el 2005. Este segmento seria atendido con los programas

de vivienda econémica y de crédito tradicional para trabajadores de bajo ingreso.

h
ra



El restante 22% de los trabajadores de bajo ingreso, seria atendido con los demas
programas. La meta crediticia del INFONAVIT para ¢l 2005 de 375,000 créditos y los

programas del INFONAVIT, se distribuirdn conforme a la tabla 21.

Tabla 21. Valores de 1a vivienda en veces de salario minimeo bajo los programas del INFONAVIT 2005

Tipo de Programa Ingresos del Valor Mdaximo dela  Valor Maximode  Nimero de
derechohabiente en vivienda para los  la vivienda para los créditos
VSMM (1) créditos en VSMM  créditos en pesos otorgados
del DF (2) para el 2005
Vivienda Hasta 3.9 117.0631 $166,548.01 120,000
economica
Crédito Tradicional Hasta 3.9 117.0631 — en este $166,548.01— en 90,000
de Bajo Ingreso caso es a partit de este caso es a partir
este importe de este importe
Crédito tradicional Entre 4 y 10.9 90,000
en:
a) Los Estados de la 300 $426,816.00
Republica
b) Distrito Federal 350 $497,952.00
COFINAVIT Entre 7y 10.9 350 $497,952 55,000
Apoyo De 11 en adelante 1,230 $1,749,945.60 20,000
INFONAVIT
TOTAL 375.000

(1) Veces de Salario Minimo Mensual
(2) Distrito Federal
Nota: Elaboracién propia con datos de] INFONAVIT

El programa del cofinanciamiento permite la posibilidad de adquirir una vivienda de

mayor valor a la que se tendria acceso bajo el esquema tradicional, ya que el articulo 43 Bis



de la Ley del INFONAVIT ofrece la posibilidad de obtener un crédito hipotecario en

cotinanciamiento entre la SHF y el INFONAVIT.

El objetivo del cofinanciamiento es ofrecer un producto atractivo dirigido a este
segmento de trabajadores, en el cual el INFONAVIT entrega el saldo de la sub cuenta de
vivienda del trabajador y un crédito por el monto correspondiente al 5% de la aportacion
patronal durante ¢l plazo estimado de la vida del credito, en valor presente y el resto del

crédito lo otorga la SHF.

El otro programa para los trabajadores con ingresos mas altos, es ¢l de Apoyo
INFONAVIT, dirigido a quienes se encuentren en condiciones y opten por contratar un
crédito hipotecario con un Banco o a una SOFOL hipotecaria. Este programa de Apoyo

INFONAVIT presenta diferencias con los otros programas del INFONAVIT.

La primera diferencia del programa de Apoyo INFONAVIT es que el INFONAVIT
no otorga un crédito directamente al derechohabiente, sino que otorga una garantia ante el
Banco o la SOFOL hipotecaria sobre el saldo de la sub cuenta de vivienda del trabajador,
garantia que puede ser ejercida para cubrir el crédito ante una eventual pérdida del empleo

por parte del derechohabiente.

La segunda diferencia radica en que aun y cuando el INFONAVIT no otorgd un
crédito al derechohabiente, las nuevas aportaciones patronales al INFONAVIT realizadas
durante la vigencia del crédito, se aplicardn junto con las retenciones hechas al

derechohabiente, al pago de lo préstamo reduciendo asi el plazo del mismo.
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La ultima diferencia estriba en los valores maximos de la vivienda que se puede
adquirir bajo este esquema: $1,749,945.60 pesos (INFONAVIT, crédito con Apoyo
INFONAVIT), cifra mucho mayor comparada contra valor de la vivienda del crédito
tradicional de $497,952.00 pesos para el DF y de $426,816.00 pesos para el resto de la

Republica.

La transformacion del INFONAVIT se ha dado también en los requisitos solicitados
para obtener un crédito, originalmente se requeria tener una relacion laboral vigente, haber
cotizado en el INFONAVIT por lo menos tres afios y no contar con un crédito vigente con

el INFONAVIT.

Los nuevos requisitos para obtener un crédito con Apoyo INFONAVIT,
establecidos en el programa de Financiamiento 2004, eliminé la obligatoriedad de cotizar
18 bimestres, permitiendo que cada Banco o SOFOL hipotecaria determine los requisitos
para otorgar el crédito. También se establecid que una vez transcurridos dos afios después
de haber liquidado el préstamo con Apoyo INFONAVIT, se podra solicitar otro crédito

directamente al INFONAVIT.,

2.11.6. Crédito seguro INFONAVIT

El crédito seguro INFONAVIT, no es un programa dirigido a un sector de ingresos

de los derechohabientes en lo ¢specifico, es una opeién que se dio a conocer en el

58



comunicado de prensa del INFONAVIT del 13 de diciembre de 2001, que consiste en que
cuando el derechohabiente no cumple con el requisito de los puntos minimos solicitados
por el INFONAVIT el derechohabiente puede ahorrar entre un 5% y un 15% de su

capacidad de compra.

Tabla 22. Capacidad de compra de los derechohabientes del INFONAVIT en veces de salario minimo
Mensual del DF

VSMM(1) Vigente del
Concepto Importe en pesos
DF(2)

Monto Méximo de Crédito
(MMC) que puede otorgar ¢l
INFONAVIT 180 $256,089.60

Capacidad de  Compra

(CDC) Maxima, compuesta

por ¢l MMC, mas el saldo

de la sub cuenta de vivienda,

menos gastos de titulacion,

para:

a) Trabajadores con ingresos

no mayores a 10 VSMM 210 $29R8,771.20
b) Trabajadores con

Ingresos  mayores a 10

VSMM 220 $312,998 40

(1) Veces de Salario Minimo Mensual
(2) Distrito Federal
Nota: Elaboracion propia con datos del INFONAVIT

La capacidad de compra es el resultado de la suma del saldo de la cuenta de
vivienda del derechohabiente mas el monto del crédito a que tiene derecho, para poder asi
lograr obtener un crédito del INFONAVIT. Cuando se trate de un crédito para vivienda

economica, solamente se ahorrara un 10% de la cantidad de la capacidad de compra. En la
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tabla 22 se presentan las distintas cantidades de capacidad de compra y el importe del

crédito que se puede obtener.

2.11.7. La evolucidon del INFONAVIT hacia la bursatilizacion de su cartera

hipotecaria

El mercado hipotecario en México esta cambiando no solo por fenémenos como el
crecimiento de las SOFOLES hipotecarias y los cambios introducidos por el INFONAVIT,
con programas mencionados anteriormente; sino también por el ingreso del INFONAVIT

en el mercado de valores.

Para poder ingresar en €l mercado de valores, fue necesario que el INFONAVIT
lograra un grado de inversion por parte de una calificadora internacional, logro dado a
conocer el 29 de octubre de 2002 con el comunicado de prensa 47, en donde la agencia
calificadora Standard & Poor’s le otorgd al INFONAVIT el grado més alto de su escala

nacional, la calificacién mxAAA.

Este grado de inversion permitio que el Consejo de Administracion del
INFONAVIT aprobara hacer una emisién piloto CEDEVIS, por un monto de alrededor de
1,000 millones de pesos, anunciada en comunicado de prensa del 26 de noviembre de 2003

del INFONAVIT.
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Con base en los resultados de esta emisién, se analizaria la conveniencia de
instrumentar un programa recurrente de colocaciones que podria alcanzar los 4,000

millones de pesos adicionales en 2004 (INFONAVIT, 2003).

Los CEDEVIS consisten en la cesidn de créditos hipotecarios a un fideicomiso, con
un plazo minimo de 7 afios y un maximo de 12 afios. Los CEDEVIS seran adquiridos por
inversionistas institucionales de largo plazo, principalmente las AFORES. Los recursos
captados por la colocacion scran pagados al INFONAVIT, quien retribuird a los

inversionistas con el flujo de la cobranza de los créditos INFONAVIT).

Es asi que el INFONAVIT realizé en marzo de 2004 la primera emision de
CEDEVIS por un monto de $750 millones de pesos, anunciado en su comunicado de prensa
012 del 22 de marzo de 2004. La demanda de papel a cargo de 76 inversionistas supero en
1.5 veces el monto ofertado, ubicdndose en 1,135 millones de pesos. Los CEDEVIS fueron

adquinidos principalmente por las AFORES, Aseguradoras u otros fondos de inversion.

La emision se colocd a una tasa fija nominal anual de 9.15 % equivalente a una tasa
real implicita de 4.41 %, la emision recibié las calificaciones mas altas, la AAA en la escala
nacional por parte de las agencias internacionales Standard & Poor's, Fitch Ratings y
Moody’s Investors Service y cuenta con un respaldo crediticio en forma de subordinacién

del 18 %.

El INFONAVIT en su comunicado de prensa 80 del 11 de noviembre de 2004,

anuncig la realizacién de su segunda emision de CEDEVIS, la CEDEVIS 04U por 346
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millones de UDIS, equivalentes aproximadamente a $1,208 millones de pesos, de acuerdo

al valor de la UDI] al momento de la emision.

Los certificados de los CEDEVIS 04U pagaran un cup6én fijo real anual de 5.65 %,
71 puntos base por encima del UDIBONO a 10 afios, al momento de la emision.
[gualmente esta emision recibié las calificaciones AAA y conté con un respaldo crediticio

en forma de subordinacion del 23 %.

2.11.8. Las expectativas de la bursatilizacion del mercado hipotecario en

México

De acuerdo a lo expresado por el Dr. Babatz Torres, en el 3er. Seminario de
Inversiones de la AMAFORE, celebrado ¢l 16 de octubre de 2003, estima que los titulos a
emitir serian del tipo “passthrough”, los cuales tiene las siguientes caracteristicas: a) las
hipotecas deben ser muy homogéneas, b) los titulos deben ser de calidad crediticia AAA y
¢) los titulos deben estar registrados en la base de datos Fuente de Informacién Estadistica

Hipotecaria

Asimismo comenté el Dr. Babatz que el volumen estimado de recursos que podrian
llegar a ser bursatilizados en México para el afio 2004, de manera conjunta entre el FOVI y

la SHF, podrian llegar a ser alrededor de los $52,700 millones de pesos.



Tabla 23. Emisiones de Certificados Bursatiles Fiduciarios de las SOFOLES hipotecarias

Monto Total
Autorizado en No. De Fecha de
el Prospecto  Autorizacion Autorizaciéon  Calificacion de la
SOFOL Definitivo de la CNBV de la CNBV primera emision
mxAAA por Standard &
2 ; . . DGE-660- 4 de diciembre Poor's S.A. de C.V
R it ; g ) G .
Hipoteearia Su Casita. S A de C.V 520,000,000 UDIS 230150 de 2003 Aawmex por Moady's de
México, S.A de C.V.
mxAAA por Standard &
$5,000,000,000 de Poor's. S A. de CV;
. v i PESOs 0 SU DGE-826- 10 de diciembre  Aaa.mx por Moody's de
Metratinenciens. 8.4, 4oV, cquivalente en 343799 de 2004 México. S.A. de C V. y
UDIS AAA(mex) por Fitch
México, S.A. de C.V.
mxAA - por Standard &
et 3 T . $2.000,000,000 de 22 de abril de Poor's, S.A. de C.V.:
Hipotecania Comercial América, S.A; de C.V. s DGE-231-23731 2005 AakGmes) por il
México, S.A. de C.V.
$£5,000,000,000 mxAAA por Standard &
PEsSos 0 su 22 de julio de Poor's, S.A de C.V.;

Hipotecana Su Casita, S.A de C.V.

GMAC Financiera, S.A. de C.V.

Hipotecaria Credito y Casa, S A.de CV.

Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V,

Fincasa Hipotecaria, S.A. de C.V

Parrimonio, S.A. de C.V.

equivalente en
UDIS

1,700,000.000 de
uDIS

$4,000,000,000 de
pesos a su
eguivalente en
UDIS

$2.000,000,000 de
pesos ¢ su
cquivalente en
uDIs

$1.000,000,000 de
pesos o su
equivalente en
upIs

$5.000.G08,000 de
Pesos ¢ su
equivalente en
uDIS

153/23939/2005

DGE-153-23983-
2005

1 53/515736/2006

153/516116/2006

153/516062/2006

153/516518/2006

2005

1 de agosto de

2005

17 de mayo de
20086

19 de septiembre
de 2006

9 de actubre de
2006

29 de noviembre
de 2006

Aaa.mex por Moody's de
México, S:A-de C.V.

mxAAA por Standard &
Paor's S.A. de C. V.2
Asa.mex por Meody's de
México, S.A de C.V.

Para la serie A: mxAAA por
Standard & Poar's, S.A. de
C.V.; Aaamx por Moody's
de México, S.A. de C V.
Parid la serie B: mxA por
Standard & Poor's. S.A. ¢
CV.

mxAAA por Standard &
Poor's, S.A. de C.V.;
AAA(mex) por Fitch
México, S A.de CV.

mxAAA por Standard &
Paor's. S.A.de C.V;
AAA{mex) por Fitch
México, S.A. de C.V,;
Aaamx por Moady's de
Mexico, S:A. de C.V.

Nota: Elaboracion propia con datos de las SOFQLES hipotecarias

El INFONAVIT no es el tnico Organismo de Vivienda que ha bursatilizado su

cartera hipotecaria, ya que a partir de diciembre de 2003, seguin se muestra en la tabla 23,
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son varias las SOFOLES hipotecarias que han recibido autorizacion por parte de la CNBV

para bursatilizar su cartera hipotecaria.

Casi todas las SOFOLES hipotecarias obtuvieron una calificacion AAA para sus
emisiones, excepto Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., quien en su primera
emision no obtuvo la calificacion AAA y en la segunda emision lo hizo solo para los

certificados de la serie A.

Las autorizaciones que obtienen las SOFOLES hipotecarias para bursatilizar su
cartera hipotecaria son sobre los prospectos definitivos, los cuales incluyen el monto
maximo autorizado por el que puede emitir dichos certificados. Los suplementos son las
ofertas de los certificados autorizados en el prospecto definitivo y pueden o no ser iguales
al monto autorizado, por lo que sobre un mismo prospecto definitivo, pueden existir uno o

mas suplementos, cada uno con distinta clave de pizarra.
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CAPITULO 3

LA BURSATILIZACION HIPOTECARIA: ASPECTOS TEORICOS

Y ESTUDIOS DE CASOS

3.1. El origen de la bursatilizacion hipotecaria

Para tratar el origen de la bursatilizacién hipotecaria, es necesario primero explicar
los dos conceptos que la integran; definiendo qué es lo que se debe de entender por

bursatilizacion y por hipoteca.

El Dr. Francisco Armando Arias Rivera (Arias, 2003) menciona acerca de la
bursatilizacion que: “el Originador puede obtener liquidez, mediante la emision directa o
indirecta de valores negociables, a partir de ciertos activos de su propiedad que por su

naturaleza o caracteristicas, son iliquidos.
Otra definicion de bursatilizacién puede ser: “la transferencia sin recurso de activos

financieros...por parte de una institucion a otra entidad, misma que entrega una prestacion

a cambio de los activos y asume los riesgos inherentes a los mismos...” (Babatz, 2003)
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En los Estados Unidos de América la bursatilizacién es conocida como
Securitization, la cual se deriva de la palabra Security, que a su vez significa instrumento de
inversion diferente a una péliza de seguro o anualidad fija emitido por una empresa,

gobierno o institucion.

La bursatilizacion es conocida como “securitizacion” en Argentina y Chile, tal vez
una traduccién muy directa del inglés securitization; en Espana se le conoce como
“titulizacion”, quizas en relacion a los titulos emitidos. Sin embargo, para la presente

mnvestigacion se utilizara el término de bursatilizacion.

La bursatilizacion puede ser definida como la emision, por parte de una empresa o
mnstitucion, de titulos o valores en el mercado secundario. El mercado secundario también
se conoce como bolsa de valores o mercado bursatil, Por lo que los titulos o valores

emitidos en la bolsa se llaman titulos o valores bursatiles.

Las operaciones de compra venta de los valores bursatiles en el mercado de valores
es conocida como operaciones bursatiles. Los titulos operados en grandes volimenes y con
mucha frecuencia son clasificados como de alta bursatilidad, por el contrario si la operacidon

es de bajos volumenes y poca frecuencia entonces son de baja bursatilidad.

La hipoteca es el segundo elemento en la bursatilizacion hipotecaria, €s una garantia
constituida sobre bienes inmuebles que pretende asegurar €l pago en una operacion de
préstamo entre el prestatario quien recibe el dinero a préstamo y otorga la garantia y el

prestamista quien otorga €l dinero en préstamo y recibe la garantia.
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En caso de que el prestatario incumpla con su promesa de pago, conforme a lo gque
haya sido estipulado en el contrato (monto, frecuencia, plazos, etc.); el prestamista tiene
derecho a iniciar la recuperacion del dinero que otorgd en préstamo, mediante la ejecucion

de la garantia hipotecaria a su favor.

El comienzo de la bursatilizacién como esquema para otorgarle liquidez a las
hipotecas, surge en los Estados Unidos de Ameérica en los 30’s (Kane, 1999) como
respuesta a la época de la gran recesion; al constituirse la Federal Housing Administration
(FHA), posteriormente en 1938 se constituye la Federal National Mortgage Association

(FNMA) conocida como Fannie Mae. (Arias, 2003) op. cit,

La Fannie Mae tenia el objetivo de crear un mercado secundario para las hipotecas
de los asegurados de la FHA y de la Veterans Affairs (VA). El Congreso de los Estados
Unidos de América dividié en 1968 a Fannie Mae en dos organizaciones: La existente
Fannie Mae y la Government National Mortgages Association (GNMA) conocida como

Ginnie Mae.

En 1970 se cred la Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC) conocida
como Freddie Mac con funciones similares a Fannie Mae. Es a partir de la década de los
70°s que se da la primera ola de bursatilizacidn en los Estados Unidos de América (Kolari,
Fraser, Anar, 1998), cuando la GNMA introdujo €l instrumento financiero conocido como
passthrough (Todd, 2001) y los Mortgage Backed Securities (MBS) (Weicher, 1994)

Titulos Hipotecarios Respaldados.
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La segunda y mds importante ola de bursatilizacion, segun los autores Kolari, Fraser
y Anarl, ocurre en los 80’s debido a la volatilidad del medio ambiente en las tasas de
interés. En 1983(Weicher, 1994) se desarrollaron los Collateralized Mortgage Obligation

(CMO) vy los Real Estate Mortgage Investment Conduit (REMIC).

En los Estados Unidos de Ameérica se conoce como Government Sponsored
Enterprises (GSE) al conjunto de la FNMA, la GNMA y la FHLMC, que en espafio] seria
“Empresas Apoyadas por el Gobierno”. A los bancos y asociaciones de ahorro y préstamo

se les denominan como thrift (Weicher, 1994).

El mercado secundario de hipotecas en los Estados Unidos de América se encuentra
bien estructurado, debido al tiempo en que ha estado en operacién la bursatilizacion, en
donde participan como lo menciona el Dr. Arias Rivera agentes como: Originadores,
Fiduciarios 0 Administradores del vehiculo, Inversionistas, Estructuradores y Calificadores

de Riesgo.

3.2. Diferentes estudios realizados sobre la bursatilizacién hipotecaria

La revisién de la literatura para la presente investigacion seé realizé sobre
publicaciones de temas relacionados con la bursatilizacion hipotecaria para el periodo de
enero de 1993 a julio de 2007. Se considera que ése periodo abarca los logros y avances
mas importantes acerca del tema; aunado a que un periodo anterior, no reflejaria la

dinamica de los mercados actuales.
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La revision de la literatura se hizo tomando en considerando €l objetivo general de
investigacidon de determinar si un aumento en la emision del INFONAVIT de titulos
respaldados eon garantia hipotecaria en México en el mercado secundario, afectaria el
spread entre las tasas de interés en €l mercado de créditos hipotecarios de casa-habitacion

en México y la tasa libre de riesgo.

El procedimiento iniciado por el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda de los
Trabajadores (INFONAVIT) en 2004 de emitir CEDEVIS en el mercado secundario, se

considera como bursatilizacion hipotecaria en la presente investigacion.

En la revision de la literatura, en la bisqueda de autores que hayan tratado €l tema
de la bursatilizacion y los mercados hipotecarios, se ha logrado distinguir dos tipos de
trabajos, todos ellos basados en la realidad de los Estados Unidos de América. En el
primero se encuentran los que no utilizaron un modelo para abordar €l tema, en el segundo

se encuentran los autores que si han utilizado un modelo.

Los autores que no han utilizado un modelo en sus investigaciones se tienen a
Weicher (1994); Kane (1999); Frame y Wall (2002) y finalmente a Roll (2003). Los autores
quienes si han utilizado modelos son: Ballantine {1993); Kolari, Fraser y Anari (1998); Sa-
Aadu, Shilling y Wang (2000); Berkovec, Kogut y Nothaft (2001); Todd (2001); Ambrose,

Buttimer y Thibodean (2001); y finalmente Nothaft y Freund (2003}).
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3.3. Autores de temas de la bursatilizaciéon hipotecaria quienes no presentaron

modelo en sus estudios de investigacion

3.3.1. Weicher (1994)

De los autores que no han utilizado algun modelo en su trabajo de investigacion, se
analiza primero a Weicher, quien presenta la situacion de la estructura del sistema del
mercado hipotecario. Su principal aportacién es la clasificacion que hace del mercado
hipotecario, el cual divide en tres sub mercados a saber: a} préstamos de pagos bajos, para
créditos otorgados por la FHA y la GNMA; b) préstamos de las GSE para los limites

conforming; y ¢) préstamos arriba del limite conforming o sub mercado jumbo.

La clasificacion anterior en realidad es una clasificacion basada en €l monto de los
préstamos otorgados, ya que segun sea éste, serd el esquema bajo el cual aplicardn el
crédito, puede decirse que la clasificacién es ascendente de menor a mayor monto de

crédito otorgado.

El autor también define dos conceptos importantes, los cuales son: a) el que los
spreads entre las tasas hipotecarias y los bonos del tesoro hayan disminuido, debido a que
el mercado hipotecario convencional puede haberse integrado plenamente en el mercado de
capitales; y b) que las GSE tienen ventajas en costos debido a las exenciones fiscales y

administrativas y a las economias de ¢scala en su operacidn.
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Se considera de importancia para la presente investigacion, la suposicion que hace
este autor sobre la disminucion del spread entre las tasas hipotecarias y los bonos del

tesoro. Se menciona suposicion porque no prueba este hecho.

3.3.2. Kane (1999)

En segundo término se analiza el trabajo de Kane, quien trata el tema de los
subsidios y las GSE. El autor hace una critica de los costos y beneficios sociales de los
subsidios implicitos que reciben las GSE y su aportacién en [a presente investigacion,
radica en proponer la idea de que los bonos de desempefio e incentivos de los directivos de
las GSE, no deberian de estar basados en el supuesto ahorro en la tasa de interés que
otorgan las GSE, ya que lo anterior puede ser causa de que los mismos directivos pudieran

tener una inclinacion a favor de probar el beneficio de las tasas.

3.3.3. Framey Wall (2002)

El tercer estudio analizado fue presentado por Frame y Wall quienes plantean las
siguientes 1nterrogantes: a) si las GSE son mecanismos eficientes para subsidiar a la

vivienda y b) si las GSE son la mejor manera de subsidiar a la vivienda.

Las conclusiones de su trabajo, que son relevantes para la presente investigacion
fueron que: a) el conjunto mas grande de subsidios a la vivienda esta provisto por el hecho

de que los intereses hipotecarios son deducibles del Impuesto Sobre la Renta; y b) que la
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Oficina del Presupuesto del Congreso de los EEUU (U.S. Congressional Budget Office),
estima que las tres GSE de vivienda combinadas, reducen la tasa de interés en las hipotecas

conforming en 25 puntos base.

Dentro de su estudio Frame y Wall sefialan que los individuos que perciben a la
inversion en casas como un sustituto para otro tipo de ahorros, pueden invertir menos en
activos financieros tales como acciones y valores. Mencionan también que la mayor
demanda por deuda hipotecaria reducira los fondos disponibles para financiar el consumo y

la inversion.

3.3.4. Roll (2003)

Por dltimo, Roll trata el tema de los beneficios de los propietarios de casas con
hipotecas con las GSE. Su aportacion para la presente investigacion es la mencion que hace
de que la mayoria de los intereses hipotecarios son deducibles de impuestos y que
representan la partida de deduccion individual més alta para las personas. Menciona que
muchos prestatarios prepagan su hipoteca cuando pueden refinanciar su propiedad actual a

una tasa de interés mas baja.

hipotecas antiguas; b) La antigliedad de las hipotecas: c¢) La estacionalidad, en qué
época del afio puede presentarse el prepago; d) El incumplimiento, es la experiencia pasada
de prepago de hipotecas similares; €) La ubicacion geografica de la propiedad subyacente

del colateral; f) Las condiciones del préstamo; plazo 30 o 15 afios; tipo de tasa de interés
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fija, variable o combinada; g) Otros Supuestos; h) El monto del préstamo; i) Las
condiciones econdémicas generales; y j) La volatilidad de las tasas de interés y los precios

de los bienes raices.

Tabla 24. Autores de temas de 1a bursatilizacién hipotecaria que no presentaron modelo

Afio de Resumen del trabajo revisado y aportaciones para la
Autores Objetivo
publicacion presente investigacién
1994 Weicher Presentar la situacion de Resumen: Primero: presenta la subdivision del mercado

la estructura del sistema hipotecario en: a) submercado de préstamos de pagos bajos

del mercado hipotecario  (FHA/GNMA); b) submercado bajo limites conforming para las
GSE; y c) ¢l submercado jumbo para présiamos arriba del
limite conforming. Segundo: los spreads enire las tasas
hipotecarias convencionales y los bonos de] tesoro pueden
haber disminuido al convertirse en un mercado de capitales
plenamente integrado. Tercero: las GSE tienen ventajas de
costos (fiscales y regulatorias)
Aportaciones: Primero: en el presente estudio los antecedentes
que nos permiten subdividir al mercado hipotecario en distintos
segmentos conforme a los importes de los préstamas
hipotecarios, con lo que en la presente investigacion se puede
distinguir fres tipos de mercado: a) el mercado de interés social,
que busca ser atendido principalmente por ¢l INFONAVIT y
b) el mercado de vivienda media y ¢) el mercado residencial.
Segundo: se hace mencitn a la disminucion de los spreads
entre las tasas de interés hipotecarias y los bonos del tesoro,
como una consecuencia de la interaccion en el mercado de
capitales, aunque en el estudio no se demuestra este hecho

1999 Kane  Plantear la problematica Resumen: Propone la idea de disciplinar directamente el

de quién obtiene los conflicto de los incentivos bajo el cual trabajan los altos

subsidios implicitos de directivos de las GSE. Lo cual se puede lograr mediante la

las GSE, si los redefinicion de los bonos y acciones pernisibles, relacionados

prestatarios o las GSE con las utilidades y la participacion de acciones que pueden ser
asignados a los directivos de las GSE o por permitir que los
directivos reciban pagos adicionales por demostrar la baja en
los intereses que un prestatario puede obtener y demostrar la
reducci¢n del valor del capital de riesgo
Aportaciones: El autor seiiala que la baja en log intereses de
los créditos hipotecarios, reportados por las GSE podria verse
afectada por la imparcialidad de los altos directivos de las GSE.
Aungue no prueba este hecho. Caonsiderando lo anterior, se
debe estar atento a los beneficios reportados por entidades
gubernamentales, relacionadas al sector de las tasas de interés
hipotecarias, como es el caso del INFONAVIT

Continga. ..
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Tabla 24. Autores de temas de la bursatilizacion hipotecaria, que no presentaron modelo

Afio de Resumen del trabajo revisado y aportaciones para la
Autores Objetivo
publicacion investigacién
2002 Framey Abordar el tema del Resumen: Las aportaciones principales de la publicacion son
Wall  subsidio de las GSE la mencién de: a) el conjunto més grande de subsidios esta
transmitido a los provisto a través de deducciones del impuesto sobre la renta
compradores. Primero, si por los intereses en las hipotecas y los impuestos a la
las GSE son mecanismos propiedad. b) la Oficina del Presupuesto del Congreso de
eficientes para subsidiar EEUU, estima que las tres GSE de vivienda combinadas
vivienda; segundo, si es reducen la tasa de interés en las hipotecas conforiming en 25
la. mejor manera de puntos base
subsidiar vivienda Aportaciones: Primero: atendiendo a este autor, se podria
considerar la deduccién fiscal de las tasas de interés de los
créditos hipotecarios, como una variable para medir el spread
de las tasas de interés. Segundo: los autores mencionan que las
tres GSE disminuyen la tasa de interés de los créditos
hipotecarios en 25 puntos base. Al haber una disminucién de la
tasa de interés, se podria dar una disminucion en el spread de
las tasas de interés
2003 Roll Tratar el tema de los Resumen: Los aspectos mas relevantes sen las menciones de:
beneficios de los a) la mayoria de los intereses hipotecarios son deducibles y

propietarios de casas con
hipotecas en las GSE

representan la mayor deduccion individual para muchas
familias. b) menciona los factores de los cuales depende el
prepago de las hipotecas, los cuales son: 1) los incentivos de
refinanciamiento; tasas hipotecarias actuales comparadas con
las tasas existentes de hipotecas antiguas; 2) la antigiiedad: de
las hipotecas; 3) la estacionalidad: é€poca del aio; 4) el
incumplimiento: experiencia pasada de prepago de hipotecas
similares; 5) la ubicacion geogrdfica de la propiedad
subyacente del colateral; 6) las condiciones del préstamo: 30 o
15 afios, tasa de interés fija, variable o combinada; 7) otros
supuestos; 8) el monto del préstamo; 9) las condiciones
econémicas generales; 10) la volatilidad de las tasas de interés
y los precios de los bienes raices

Aportaciones: Primero: el autor menciona la deducibilidad
fiscal de los interescs hipotecarios. Segundo: los factores del
prepage que menciona el autor deberdn evaluarse como
posibles variables para determinar el spread de las tasas
hipotecarias

Nota: Elaboracion propia con datos de los diferentes autores

En la tabla 24 se presenta un resumen de los autores quienes no utilizaron un

modelo en su investigacion de temas relacionados con la bursatilizacion hipotecaria, la

tabla incluye el afio de publicacién, el objetivo de la investigacién y un resumen del trabajo
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y de sus posibles aportaciones a la presente investigacion. Aunque ninguno prueba si existe

algn factor o elemento que afecte el spread de las tasas de interés hipotecario.

3.4. Autores quienes utilizaron en su estudio de investigacion un modelo

relacionado con la bursatilizacion hipotecaria

3.4.1. Ballantine (1993)

Este autor publicé su estudico en 1993, en el cual queria demostrar como la actividad
competitiva de los banqueros hipotecarios ayudo a integrar las tasas de los préstamos

hipotecarios en general con ¢l mercade de capitales.

Basado en los estudios de Rothberg, Nothaft y Gabriel de 1989 y de Hendershott y
Shilling de 1988, utilizd un andlisis de regresion multiple, en donde los datos para el
modelo fueron obtenidos de una publicacion de Morigage Bankers Association of America

titulada Real Estate Finance and Housing Outlook and Fact Book.

La variable dependiente en el modelo de regresion miltiple fue el spread entre las
tasas de hipotecas de tasa fija y la tasa de interés de los bonos del tesoro a 10 afios. A las

variables independientes las clasificé en controlables y no controlables.

Dentro de las variables independientes controlables se encuentran las politicas de

tasas de interés, plazos y condiciones generales. Entre las variables no controlables estan: a)
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de intereses: referente a las tasas de interés del mercado, la volatilidad y a la pendiente de
las tasas de interés; y b) de condiciones de mercado: a la oferta y crecimiento del mercado

secundario y a las Adjusted Rate Mortgages (ARM) hipotecas de tasa variable y mezclas de

productos.

Este autor no utilizoé notacién alguna para expresar sus variables, su conclusidn fue
que &l spread de las tasas de interés disminuyeron a medida de que las firmas hipotecarias

incrementaron su participacion de mercado a través de ofrecer precios competitivos.

3.4.2. Kolari, Fraser y Anari (1998)

Publicaron su estudio en 1998 en cual buscaban ampliar la investigacién empirica
previa de los efectos de la bursatilizacion en los rendimentos de los mercados hipotecarios.

Mencionan que la influencia de la bursatilizacién en los mercados de hipotecas ha

motivado dos corrientes de investigacion.

La primeta corriente examina los efectos de la bursatilizacion de las tasas de interés
en los mercados hipotecarios, mencionan a los autores Black ,Garbade y Silber de 1981;

Chloewicki de 1985, Hendershott y Shilling de 1989; Rothberg, Nothaft y Gabriel de 1989;

y finalmente a Jameson, Dewan y Sirmans de 1992.

La segunda corriente de investigacion se enfoca en los efectos de la bursatilizacion

en la integracion de las hipotecas y los mercados de capitales, aqui los autores mencionados
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son: Roth de 1988; Haney de 1988; Hendershott v Van Order de 1989. Ademas mencionan
como particularmente importante para su estudio a Devaney, Pickerill y Krause de 1992y a

Goebel y Ma de 1993, quienes a su vez utilizaron un método econométrico de Engel y

Granger de 1987.

Utilizaron el analisis de cointegracion, para tratar el problema de la no
estacionalidad de las tasas hipotecarias, para generar impulsos de funciones de respuesta y
descomposiciones de varianza que son itiles para entender la tendencia en el tiempo del

impacto de la bursatilizacidn en los spreads de las tasas.

Mencionan el haber contribuido con nueva evidencia para un periodo mas reciente
de 1985 a 1995, comparada con la de estudios anteriores y en el cual la bursatilizacion se

convirtié en la fuente dominante de financiamiento para el mercado hipotecario residencial.

Determinaron que los spreads de los rendimientos hipotecarios tedricos tienen una
relacion de largo plazo con la bursatilizacion. Investigaron dicha relacién incorporando el
riesgo de incumplimiento y medidas del riesgo de prepago en un ambiente multivariante.
Su analisis de los efectos de la bursatilizacion en los rendimientos de los hipotecas incluye
el periodo posterior a la desregulacion de los intereses de mediados de los 8Q’s a los

mediados de los 90°s.

Mencionan que el riesgo de prepago significativamente afectd los spreads de los

rendimientos hipotecarios mas no asi el riesgo de incumplimiento. Concluyeron que la
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bursatilizacion del mercado de hipotecas residenciales juega un papel importante en el

decremento de los costos de los préstamos bancarios en el largo plazo.

Los datos de su estudio los obtuvieron del Mortgage Finance Database, de las
publicaciones fnside Morigage Securities y The Mortgage Market Statistical Annual; asi
como de las oficinas de FNMA, FHLMC v Prudential Securities. Utilizaron andlisis de
regresion simple y multiple. Para el modelo bivariado los datos fueron trimestrales del
segundo trimestre de 1983 al primer trimestre de 1995; para el modelo multivariado
comenzaron del tercer trimestre de 1985 debide a las limitaciones de los datos que

encontraron.

Los autores mencionan que el andlisis comprende datos de finales de los 80’s a
mediados de los 90’s, periodo de tiempo en el cual la bursatilizacion se convirtié en la

forma dominante del financiamiento del mercado hipotecario.

La varlable dependiente fue defintda como YSP (Yield Spread). la cual se define
como el promedio de las diferencias mensuales enfre las tasas efectivas en todos de
préstamos de casas por operaciones cerradas en el mes y el rendimiento de los vencimientos

constantes de los bonos del tesoro, considerando los plazos de las hipotecas.

Siguieron el planteamiento de Black, Garbade y Silber, en donde la variable
dependiente esta relacionada a variables designadas a capturar las principales determinantes
de los spreads de las tasas de los préstamos de casas, inciuyendo fos riesgos de mercado, de

incumplimiento y de prepago.
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Dentro de las variables independientes utilizan el riesgo de mercado (SEC), el
riesgo de incumplimiento (DFL), el riesgo de prepago (PRS) por diferencia en tasas y el

riesgo de velocidad de prepago (PSA).

SEC (Probablemente por Securitization): definido como el riesgo de mercado y esta
respaldado por el nivel dc bursatilizacion de las hipotecas residenciales. Una medida
general (SEC) se calcula mediante la suma del volumen total en délares de GNMA, FNMA,
FHLMC y de los titulos emitidos de CMO comparado contra los préstamos de casas de uno

a cuatro miembros y dividido por ¢l total de emisiones de casas de uno a cuatro miembros.

DFL (Default Risk). debe entenderse como el riesgo de incumplimiento y estd
representado por el porcentaje del volumen de los préstamos en dolares ajustado
estacionalmente que se empezaron a caducar durante el trimestre. Se anticipa que la tasa

estara positivamente relacionada con los spreads de las tasas de las hipotecas.

PRS (Prepayment Risk Spread): es el riesgo de prepago y estd representado por el

spread entre los bonos del tesoro a 10 afios y a 1 afio. El riesgo de prepago estd muy

relacionado con el nivel de las tasas de interés.

PSA (Prepayment Risk Speed). otra medida de riesgo de prepago es la velocidad de

prepago en las hipotecas a 30 afos.
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En la descripcidon de su modelo de analisis de cointegracién, buscan probar ]a
existencia en el largo plazo, de relaciones de equilibrio entre las variables del sistema,

usaron métodos basandose en Johansen de 1988 y Johansen y Juselius de 1990.

Dentro de sus conclusiones los autores mencionan que:

a) En estudios anteriores realizados por Black, Garbade y Silber en 1981,
Hendershott y Shilling en 1989 y otros encontraron fuerte evidencia de los efectos
benéficos de la bursatilizacién sobre las tasas de los préstamos durante su introduccion de

mediados de los 70°s a mediados de los 80°s.

b) Extendiendo esta investigacion de mediados de los 80’s a mediados de los 90’s,
los estimados a largo plazo en este estudio que realizaron sugieren un decremento de 20
puntos base en los spreads de las tasas de interés en las hipotecas por cada 10% de

incremento en 1a proporcion de la bursatilizacion en los mercados hipotecarios.

¢) Sus resultados sugieren que el riesgo de prepago también tenia un efecto positivo
moderado en los spread de las tasas, mientras que el riesgo de incumplimiento

normalmente tenia un efecto débil, y finalmente

d) En las especificaciones de los modelos bivariade y multivariado, la

bursatilizacién del mercado de hipotecas residenciales jugo un papel importante en el

decremento de los costos de intereses de los préstamos para casa.

77



3.4.3. Sa-Aadu, Shilling y Wang (2000)

Estos autores trataron de probar la hipotesis de que el reciente aumento en la
bursatilizacion de las hipotecas comerciales ha causado que este submercado se vuelva mas
integrado con los mercados de capitales. Para lo cual utilizaron datos de series de tiempo de
las tasas hipotecarias comerciales y las tasas de bomos del tesoro con vencimientos
comparables, para identificar una relacién cointegrante en el largo plazo para las tasas

hipotecarias comerciales.

Mencionan que en estudios previos se han probado y encontrado cointegracion entre
las tasas hipotecarias residenciales y los bonos del tesoro a largo plazo, senalan como
ejemplos a Hilliard y Haney de 1982; Roth de 1989; Hendershott y Van Order de 1989;

Billinsley, Bonomo y Ferris de 1992; y a Devaney, Pickerill y Krause de 1992.

Senalan la carencia de trabajos de este tipo para examinar la relacion de
cointegracion entre las tasas hipotecarias comerciales y la de los bonos del tesoro, excepto
por el trabajo realizado por Nothaft y Freund en 1998, aunque mencionan que unicamente

lo realizaron sobre hipotecas multifamiliares.

Los datos para la tasa hipotecaria residencial la tomaron de la Federal Housing
Finance Board (FHFB). La tasa hipotecaria residencial fue la tasa mensual de los primeros
préstamos por operaciones cerradas durante los primeros 5 dias habiles de cada mes para

todos los tipos de prestamistas.

78



Las tasas de los bonos del tesoro de 10 a 1 afios son del Federal Reserve Bulletin, de
distintas ediciones. Finalmente, los rendimientos de los bonos AAA y BAA los tomaron de

Standard & Poor's.

Para probar que existe una relacion de equilibrio en el largo plazo entre las series de
tasas de interés hipotecario y las series de intereses de los bonos del tesoro a 10 afios,
utilizaron el procedimiento de prueba de cointegracion, anélisis de regresion multiple, de

Engle y Granger de 1987. Con la formula siguiente

y:=a+/3.\-:+u:

A la que llamaron la ecnacién de cointegracion para obtener los residuos u, en
donde y, se refiere a la tasa hipotecaria residencial o comercial y x; se refiere a la tasa de los

bonos del tesoro a 10 afios.

En sus conclusiones los autores mencionan que: a) es apropiado hacer un modelo
con las hipotecas comerciales y bonos del tesoro con plazos comparables como un sistema
cointegrado. Las pruebas de Dickey-Fuller sugieren que las tasas hipotecarias comerciales
estdn comntegradas con las tasas de los bonos a 10 afios, para el periodo de la muestra de
1965 a 1990, pero no lo esta para ¢l periodo anterior de 1965 a 1979; b) para el periodo de
prueba de 1965 a 1990, las tasas hipotecarias comerciales fueron afectadas por cambios en
las curvas de ingresos y por primas de incumplimiento; y ¢} probaron y encontraron un
cambio estructural en Ja relacion de cointegracion entre la tasa de interés hipotecaria

comercial y la tasa del bono del tesoro a 10 arios.
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3.4.4. Berkovec, Kogut y Nothaft (2001)

Estos autores buscan estimar la relacion nica entre las variables relacionadas con
las tasas de las hipotecas de las ARM en los mercados conforming, jumbo y FHA. Para
realizar una estimacion preliminar utilizaron un modelo general de series de tiempo,

analisis de regresiéon multiple, que habia sido presentado por Nothaft y Wang en 1992.

El modelo es como sigue

Yar = Bao + BayXar + BazXpe + BasXie T X Byy¥ -1 + eqr

En donde ¥, ¢s la transformacion logistica de la participacion del mercado; Xy, es la
tasa de interés variable del credito; Xg es la tasa de interés fija del crédito; X son otras

variables que afectan a la seleccion de la hipoteca; y eqr es el error.

Los autores sefialan que se esperaria que cuando el precio de los créditos de las
ARM disminuyan o el precio de los créditos de las Fixed Rate Mortgage (FRM) aumenten,
la demanda por los préstamos de las ARM vy su participacion en el mercado se
incrementaria. Esta relacién también puede ser representada por el spread entre las tasas
hipotecarias de interes fijo y de interés variable; a medida que el spread se incrementa, la

demanda por hipotecas con tasa variable aumentaria.
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Los autores consideran que la demanda por las ARM deberia incrementarse cuando
la posibilidad de adquirir una casa disminuya. A medida que las casas se¢ vuelven menos
accesibles en términos de las tasas hipotecarias de interés fijo, de los precios de las casas y
el ingreso familiar, los prestatarios probablemente trataran de financiar la compra de una
casa al relativo menor costo financiero inicial que tipicamente ofrecen los productos de

ARM.

Las expectativas de interés también afectarian el nivel de la actividad de las ARM.
Si los prestatarios creen que probablemente las tasas a corto plazo se incrementardn en el
futuro, estarian dispuestos a amarrar su tasa de financiamiento con una hipoteca de tasa fija,
mas que la posibilidad de pagar costos crecientes de mantener y pagar una hipoteca de tasa

variable.

34.5. Todd (2001)

Este autor busca extender la literatura cxistente examinando los efectos de la
bursatilizacion en las comisiones de apertura y en las tasas de interés variables de crédito
hipotecario, principalmente en los efectos a largo plazo y busca aclarar los efectos de la
estacionalidad planteados por Kolari, Fraser y Anari en 1998 mediante la bisqueda de

relaciones cointegradas entre las series de tiempo no estacionarias,

Todd seniala al igual que Rothberg, Nothaft y Gabriel en 1989 que la opcidén del

prepago es un determinante importante de los spreads de las hipotecas. También sefiala que
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las hipotecas de tasa fija y variable se manejan mejor por separado, debido a las diferencias
en las caracteristicas en los riesgos de prepago y de tasa de interés; ya que los estudios que
consideran juntos los préstamos de tasa fija y variable potencialmente producen resultados

enganosos.

Los datos utilizados en la investigacion provienen de varias fuentes. Los datos de
las tasas varables hipotecarias se obtuvieron de las encuestas semanales de la FHLMC de
los prestamistas hipotecarios. Estas tasas representan tasas compromisos a 30 afios de los
nuevos préstamos hipotecarios convencionales indexados al bono del tesoro a 1 afio, con

una razén de préstamo-valor de 80%.

El estudio incluye la tasa de la encuesta para la primera semana de cada mes para el
periodo de julio de 1984 a diciembre de 1995, El autor considera este periodo de tiempo
como particularmente interesante porque las hipotecas de renta variable primero ganaron

aceptacion a principios de los 80’s y fueron bursatilizados por primera vez en 1984,

Los datos de las tasas fijas hipotecarias fueron obtenidos de las encuestas semanales
de la FHLMC de los prestamistas hipotecarios. Estos datos representan las tasas
compromisos en préstamos hipotecarios convencionales a 30 afos con una razon préstamo-
valor de 80%. La muestra incluye la encuesta de tasas para la primera semana de cada mes

para el periodo de enero de 1980 a diciembre de 1995.

El autor considera este periodo de liempo como particularmente interesante, por

varias razones. Primero, estudios previos como los de Hendershott y Schilling de 1989; de
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Shirmans y Benjamin en 1990 y de Kolari, Fraser y Anari en 1998; documentaron un efecto
de bursatilizacion durante este periodo de tiempo. Segundo, los CMO se emitieron por
primera vez en 1983. Y finalmente, los préstamos hipotecarios convencionales no fueron

bursatilizados con frecuencia sino hasta después de 1982.

Los datos mensuales de los costos de emisidn de los creditos fueron obtenidos del
Federal Reserve Bulletin, de los promedios de todos los préstamos (tanto para hipotecas de
tasa fija como vanable) de operaciones cerradas, dado que es asi como la informacion esta

disponible.

Los datos de la bursatilizacion se obtuvieron de la GNMA, FNMA. FHLMC vy del
Inside Morigage Finance. Estos datos les permitieron separar medidas de emision de
passthrough v de CMO. Los datos totales de emisién de préstamos se obtuvieron de

Moriguge Banking y de la Federal Home Loan Bank Board (FHLBB).

Con estos datos elaboraron categorias mensuales de las emisiones de préstamos por
tipo de mercado (convencionales y gestionados por el gobierno) y por tipo de préstamo
(tasa fija y variable). Los datos de morosidad de los préstantos hipotecarios se obtuvieron
de las encuestas de los prestatarios hipotecarios del Morigage Bankers Association. Estos
datos miden el porcentaje del saldo pendiente de pago de los préstamos hipotecarios
convencionales para cuyos pagos tienen mds de 30 dias de vencidos. Los datos adicionales

del capital de mercados los obtuvieron del Citibase y del Wall Street Journal.
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El autor sefiala que las regresiones multivariadas de las series de tiempo no
estacionarias generalmente arrojan resultados espurios. Por lo que se probd la
estacionalidad en cada una de las variables, realizando la prueba aumentada de Dickey-
Fuller #test. Con un nivel de significacion de 5%, fallando en rechazar la hipdtesis nula de

que existen raices cuadradas comunes para muchas de fas variables.

Las tasas de interés variable (ARM)

Se examinaron los efectos de los spreads de las hipotecas de tasa variable. El autor
propone un planteamiento similar al de Black, Garbade y Silber de 1981 y al de Rothberg,
Nothaft y Gabriel de 1989. Por lo cual trata de estimar la siguiente regresién para el periodo

de julio de 1984 a diciembre de 1995

ASPRD, + ;, = by + bSLOPE; + bVOLTl.; + biQUAL., +

bsDELs j+bsTBESPD iy + bSEC 4+ + €44

En donde la variable dependiente ASPRD denota el spread de las hipotecas de tasa
variable, la cual es calculada substrayendo la tasa de rendimiento de los bonos del tesoro a
| afto de las tasas de hipotecas de tasa vanable, Las variables independientes incluyen
premisas econémicas para la liquidez, el incumplimiento y la prima por riesgo de tasa de

interés.
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Se¢ asume que la prnima de liquidez en los préstamos hipotecarios esta relacionada
con la actividad de intercambio en el mercado secundario de hipotecas. Las creaciones de
passthrough y CMO tipicamente coinciden con la compra y venta de decenas o cientos de

préstamos hipotecarios individuales.

La variable SEC mide el porcentaje de las nuevas emisiones de préstamos
hipotecarios que son bursatilizados (tanto para tasa variable como para tasa fija). Esta
medida de liquidez implicitamente captura la actividad de intercambio del mercado
secundario con el mercado de hipotecas primario y es analogo a las medidas de diferencial
de liquidez de primas wsadas por Garbade y Silber de 1979 y Karma de 1988. Se espera una
relacidén negativa entre la actividad de bursatilizacion y los spreads de las hipotecas de tasa

variable.

La prima de incumplimiento compensa a los emisores de hipotecas del riesgo del
crédito. Se utilizan dos medidas de riesgo de incumplimiento, la variable QUAL y Ia
variable DEL. La variable QUAL mide ¢l spread entre los bonos corporativos calificados
como AAA y aquellos calificados como BAA. Se espera una relacion positiva entre el
spread de la calidad corporativa y los spreads de las hipotecas de tasa variable, consistentes

con Black, Garbade y Silber de 1981 y Jameson, Dewan y Sirmans de 1992,

La variable DEL mide la tasa de incumplimiento de los préstamos convencionales.

Se espera una relacion positiva entre las tasas de incumplimiento y los spreads de las tasas

variables hipotecarias.
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También s¢ espera que los spreads de las tasas variables hipotecarias estén
positivamente relacionados tanto con la pendiente de la curva de los rendimientos (SLOPE)
como con la volatilidad de la tasa de rendimiento de los pagarés del tesoro a [ afo

(VOLTD.

Como una premisa para los cambios esperados en Ias tasas de interés, se utiliza el
spread de la tasa de rendimiento entre las tasas de los bonos del tesoro a 3 meses y | afio.
Se espera que los spreads de las tasas variables hipotecarias estén negativamente

relacionados con los spreads de los bonos del tesoro.

La conclusion del autor es que 1o se encontro relacién entre los spreads de las tasas
variables de las hipotecas y la actividad de bursatilizacion, sugiriendo que nt la creacton de
passthrough ni-de los CMO han afectado los spreads de las tasas de interés de las

hipotecas.

Las tasas de interés fija (FRM)

Para medir los efectos de la bursatilizacion en los spreads de las hipotecas de tasa
fija, el planteamiento utilizado es simiiar al de Black, Garbade y Silber dc 1981 y al de

Rothberg, Nothaft y Gabriel de 1989 y utiliza la férmula
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FSPRD, . ;=by+ b;SLOPE,.; + b;VOLT30,+1 + b3QUAL s 1 + baDEL 4 +bsFUT 4 +

bﬁ,SECu 1 + €+

En donde la variable dependiente FSPRD denota el spread de la tasa fija
hipotecaria, la cual se calcula substrayendo la tasa de rendimiento de un bono del tesoro

equiparado con la vida promedio de una tasa de interés de una hipoteca de tasa fija.

Las variables independientes incluyen premisas economicas para la liquidez, el
incumplimiento, primas de prepago y primas de riesgo de tasas de interés. Estas variables
son similares a aquellas usadas para los spreads de las hipotecas de tasa variable. Aqui,
VOLT30 mide la volatilidad de las tasas de interés en el largo plazo vy FUT mide la

diferencia entre los precios de los adyacentes de los futuros de los bonos del tesoro.

La conclusion del autor es que no se encontro relacion entre los spreads de las tasas
fijas de hipotecas y la actividad de bursatilizacién, y la creacion de passthrough y la de los
CMO aparentan no tener efecto en los spreads de las hipotecas de tasa fija. Un analisis de

prueba I revela que los coeficientes de los passtrhorugh y de los CMO no son

estadisticamente diferentes.

El autor comenta que la ausencia, de una relacion significativa entre los spreads de
las hipotecas y la actividad de bursatilizacion, genera contlictos con los descubrimientos de
Kolari, Fraser y Anari de 1998. Una posible razon para esta disparidad es que sus variables

dependientes son una mezcla de préstamos hipotecarios cerrados de tasa variable y tasa fija.
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El autor sefiala que se encontrd una relacién positiva entre los spreads de las tasas
fijas hipotecarias y la volatilidad de las tasas de interés en el largo plazo, consistente con

Rothberg, Nothaft y Gabriel de 1989.

3.4.6. Ambrose, Buttimer y Thibodeau (2001)

El objetivo del estudio de estos autores es el de examinar las predicciones tedricas
de los modelos de tasas de interés de hipotecas concernientes al impacto de la creciente

volatilidad cn las tasas contractuales hipotecarias.

Se utilizan datos de transacciones casa-precio para estimar la volatilidad en los
precios de las casas, en la que el pardmetro de volatilidad es un dato de entrada en el
modelo de hipoteca-precio que utiliza para simular la tasa de interés contractual que

igualara el contrato de la hipoteca.

Mediante la segmentacion de las transacciones casa-precio dentro de casas de valor
alto y bajo, los autores estiman ¢l diferencial de la tasa de interés tedrica de préstamos

Jjumbo y conforming.

El estudio propone una explicacion alternativa basada en el supuesto de que aun si

no hubiera una ventaja de liquidez debido a la presencia de las GSE u otros factores, se

observaria un spread considerable en las tasas entre los préstamos jumbo y conforming
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simplemente debido a diferencias en la volatilidad de los precios de las casas que

colateralizan esos préstamos.

Como resultado, todas las otras explicaciones para los spread de los precios (por
ejemplo, la garantia implicita de las GSE o cualquier diferencia en la volatilidad de los
precios de los préstamos) son los residuos que permanecen después de sustraer las

diferencias en la volatilidad casa-precio.

Para efectuar el andlisis, examinan las predicciones tedricas de los modelos de
hipoteca-precio concernientes al impacto de la creciente volatilidad en las tasas
contractuales hipotecarias. Utiliza un modelo bivariado-binomial de hipoteca-precio
presentado en Ambrose y Buttimer de 2000. el cual fue a su vez derivado del modelo

estandar hipoteca-precio desarrollado por Kau et. al. de 1992.

Para un niimero dado de parametros (tasas de interés de mercado, volatilidad en las
tasas de mterés, volatilidad en los precios de las casas, tasas de apreciacion de los precios

de las casas y flujos de servicios), se obtiene la tasa contractual para las hipotecas.

Segun los resultados del andlisis una porcion significativa de la diferencia en las
tasa de préstamos jumbo y conforming pueden ser atribuidas a diferencias en el riesgo
subyacente del activo y no esta necesariamente asociada con factores de liquidez atribuidos

al mercado secundario de préstamos conforming.
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3.4.7. Nothafty Freund (2003)

El objetivo de estos autores es el de explorar los datos disponibles para determinar
cudl ha sido la influencia reciente que ha tenido la bursatilizacion sobre las tasas de los

creditos al financiar proptedades multifamiliares.

De acuerdo con este estudio la bursatilizacion ha facilitado la integracion del
mercado hipotecario familiar en un mercado de capitales mas amplio y por tanto ha
reducido la severidad de los ciclos de negocios por los que atraviesa y ha conducido a

disminuir las tasas hipotecarias.

También se menciona que la bursatilizacién de las hipotecas multifamiliares
claramente fue establecida como una fuerza importante en los mercados hipotecarios

multifamiliares durante la segunda mitad de los 907s,

Los autores atribuyen el surgimiento de la bursatilizacion de las hipotecas
multifamiliares a mediados de los 90°s a factores tales como; a) a mediados de los 80’s, la
bursatilizacion de las hipotecas familiares demostré ser un eficiente método para unir a los
mercados de hipotecas con los mercados de capitales; b) la recuperacion ciclica de los
mercados de bienes raices reforzados por la aceptacion general del mercado; c) a los
progresos en la estandarizacidén de los contratos de préstamos; y d)} la explosidn en la

informacion y la tecnologia de analisis, redujeron los costos del procesamiento.
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Consideran que con la bursatilizacion se pueden disminuir las tasas de interés, ya
que creen que una expansion en la oferta del crédito en los mercados financieros deberia
disminuir las tasas de interés. Aunque también sefialan que el efecto saludable de la
actividad de bursatilizacion de Freddie Mac y de Fannie Mag en las tasas de las hipotecas

tamiliares ha sido muy discutido.

El estudio considera que el spread entre las tasas de interés de los créditos
hipotecarios de apartamentos y los rendimientos de los bonos del tesoro; se encuentran

determinados por unos cuantos factores claves, los cuales son:

e El riesgo del crédito: los bonos del tesoro son una inversién libre de riesgo; en
cambio los ingresos de propiedades hipotecarias estan respaldados por flujos de
ingresos inciertos en el futuro, marcados por una larga historia de problemas de

incumplimiento

e FEl costo de ejecucién: también requieren una tasa de rendimiento mayor que los
bonos del tesoro. Los costos adicionales asociades con tales hipotecas incluyen
gastos sustanciales de emisién y servicio. Los costos de emisién se incurren para
garantizar el préstamno y cubrir los otros gastos, para los muchos participantes en la
bursatilizaciéon. Aun mas, los costos de dar servicio a una hipoteca son mas altos, en
la medida que las propiedades que producen los flujos de efectivo necesitan un

monitoreo continuo y los pagos deben ser procesados mensualmente.
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o El riesgo de prepago: en el caso de las hipotecas multifamihares, el riesgo de
prepago es frecuentemente minimizado por los términes contractuales del
instrumento. En los 80’s las provisiones de clausulas de salidas eran comunes y en
los 90’s las practicas de mercado requerian una prima de “rendimiento minima”
para el prestatario si una hipoteca era prepagada. En esencia, esta caracteristica

reduce el valor de la opeidn de reclamo, aunque persiste la posibilidad de prepago.

e La liquidez: mientras menos liquido sea el mercado en el cual el instrumento
financiero se negocia, mas alta es la prima compensatoria que uno esperaria

encontrar en a tasa de rendimiento.

El modelo basico probado expresa el spread de las hipotecas multifamiliares como
una funcion de variables que miden el riesgo de prepago y el riesgo de crédito; asi como el
nivel de inversion de fondos privados, de Freddie Mac y de Fannie Mae; una ecuacion
similar es estimada para los spreads de las hipotecas no residenciales. Menciona que
ningin otro estudio ha examinado separadamente los spreads de las hipotecas

multifamiliares y no residenciales contra los bonos del tesoro.,

Variables dependientes

Se modelan dos formas alternativas de la variable dependiente. La primera es el
spread absoluto, medido como la tasa de interés hipotecaria menos el bono del tesoro de

plazos comparables. La segunda, es el spread relativo, en el cual el spread absoluto es
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considerado como un cociente para ser comparado contra el bono del tesoro de plazos

comparables.

Variables independientes

El riesgo del crédito

El riesgo del crédito es la diferencia en la composicion de los rendimientos de los
bonos corporativos grado A y AAA segiun Moody's, disponibles de la Federal Reserve
Board, los que utilizaron para capturar las tendencias generales del mercado de capitales en

la evaluacion del riesgo.

Diversas variables fueron probadas como una medida de riesgo especifico para los
bienes inmuebles comerciales y/o multifamiliares. Los méds exitosos fueron las variables
que median el precio del activo colateral subyacente: la tasa de apreciacion a un afio de las
propiedades comerciales o de edificios de departamentos. Otras variables, como las tasas de
vacantes para departamentos, fueron probadas como una medida especifica de riesgo de

mercado, pero no tuvieron éxito.
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El riesgo de prepago

Para el riesgo de prepago se incluyeron variables para probar si las primas de
prepago afectaron de manera general los spreads de los multifamiliares, La varable
primaria en este respecto fue una medida de la volatilidad histérica, medida como la
desviacion estandar de los rendimientos de los bonos del tesoro a 10 afios durante el
trimestre actual y de los ultimos tres, derivado de los rendimientos disponibles de la

Federal Reserve Board.

También se probd, pero no fue exitosa, una variable ficticia para los periodos
cuando las tasas nominales eran inusualmente altas. Ambas variables trataban de capturar la
probabilidad de que tasas significativamente mas bajas durante el plazo de la hipoteca

pudieran disparar prepagos anticipados.

El plazo de la hipoteca

El promedio del cociente del préstamo/valor en los compromisos de hipotecas
hechos por compafifas de seguros, reportados por la .Amem‘can Council of Life Insurers
(ACLI), trataba de corregir los cambios en las emisiones de préstamo-valor que pudieran
afectar la variable dependiente. El plazo-madurez también se incluyd para capturar

cualquier variacion que pudiera afectar a las tasas reportadas.
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Los efectos de la bursatilizacién

Para medir los efectos de la oferta agregada de la bursatilizacion construyeron una
variable que midiera los cambios netos trimestrales de la totalidad de las hipotecas
multifamiliares mantenidas por Freddie Mac, Fannie Mae y por los fondos privados
tomados en su conjunto. Se expresd como un cociente de la cantidad del saldo de la deuda

multifamiliar disponible de la Federal Reserve Board

Variable ficticia por el cambio de régimen

La segunda mitad de 1998 en general fue un periodo parte aguas en los mercados
financieros, por cstas razones sc incluyé una variable ficticia que tomo el valor de uno

empezando en el tercer trimestre de 1998 y un valor de cero antes de ese trimestre.

Se aplicaron los minimos cuadrados para modelar las series de los spread relativos 'y
absolutos de los multifamiliares contra los bonos del tesaro y se encontrd un error
estructural de heterocedasticidad relacionado con el nimero de observaciones usadas por la
ACLI para calcular los datos del promedio trimestral. Por lo que se utilizé un modelo de
minimos cuadrados ponderado con la raiz cuadrada del numero de los preéstamos
encuestados por ACLI como el peso. Aun mas, todos los modelos inicialmente tenian
estadisticos bajos de Durbin-Watson indicando correlacion positiva de las alteraciones en

un nivel de contianza de 95%.

95



Los resultados indicaron que los spreads de las hipotecas multifamiliares
claramente son dependientes en el grado de riesgo en el mercado de capitales cn general, tal
y como fue medido por la calidad de los spreads en los bonos corporativos. La volatilidad
del mercado que pudo haber influenciado la prima de prepago no fue estadisticamente
significativa. El descubrimiento de que un aumento en la bursatilizacion no estrechaba los

spreads fue reafirmado.

Una segunda prueba de confirmacion fue conducida utilizando las series de Barron
en todos los ingresos de hipotecas con plazos de 10 anos. La evidencia empirica
nuevamente no era consistente con la hipotesis de que un aumento en la bursatilizacion en

los mercados hipotecarios comerciales hayan disminuido los costos de los créditos.

3.4.8. Resumen de autores que utilizaron un modelo relacionado con la

bursatilizacién hipotecaria y sus variables

En la tabla 25 se presenta un resumen de los distintos autores, con la fecha de
publicaciéon de sus trabajos, asi como los nombres de los autores en que basaron sus

modelos y cudl fue el objetivo de su investigacion.

La tabla 25 también seflala el método que utilizaron, conclusiones y si es que

encontraron alguna evidencia de que la bursatilizacion haya tenido algun efecto sobre el

spread de las tasas de interés de los créditos hipotecarios.
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En la tabla 26 se presenta la variable dependiente y las variables independientes
utilizadas por cada autor, de acuerdo con la clasificacion que ellos mismos les dieron.
Aunque en algunos casos, dicha clasificacion no existe o las variables no fueron expresadas

mediante formula.

97



“UERUIIUOD)

86

QUOS2) (AP SOUDY SOf BAUOD SpRds
SO[ U2 ‘sojqenea © seff seueonedly
sesel se| oponpar eAey  euesnoedly
uoez(nesIng  B| anb ap  RdUIPIAY

el esvy
& 21grues esey op Sopeudd sotrponodiy soweysasd op eozow pun
Uos $MUDLPUAdaIP $3|GELEA SnS 3nb $2 pepliedsip 1S3 Ried uozel
Jqisod UM (46GT) HENY £ JISRUY TLR|OY P SOIUIRULGNISIP
SO[ DOD ORIJUOD  UBID  UCIDBZINEBSING P PEPIANDE
B & seanjodly se| ap SPUasdy sop 9aud RanRdMUTEE voEe
rUN 3P RIURLNE B 'SedROUIY SB| AP sppacds so| opmdaw
uey (HAL) S| ap  yEnostussnd p up1oeard ey 14 3nb opuauidny
'UQIIRZ ([URSING DP PEPIAIOL B £ seadiodiy ey ap sely £ sojquues
SBSR] SB) 0P Ssppadds SO| J4UD UQIdR[AI UENUINDUD ON ($PI3IU]

apdnnw &
a1duns ug1saa851

2yELRS 2SRY op sEod0diy
sep & mmadde 3p  souoisiwod
SE[ UD UQIIRZINESNIG B[ AP 501030

(6861) 1911980
CyegieN
“Tquoy A
{18612 2q1s
A APRQIED)

OHUGIUD TS ou OIPMISY 3w 0N ap sell) A $djgetea suaTl oD seomodifl) LT 5Bl A INUY SR BIBd ap SiSleUY  SO| OPUBUIWEXD BAMIRIAT| ] JApuadlx ] yoelg ppol, 1002 S
1R1G0D1D 3P
SO P SBW DS RISOWDP WYY YH4 S0] op uowediaiued vy 10
SESE) SE| 0P $poo4d< $O| 3P SOJR SO ANV S8] ap uoidediomued
e] 1e2)jd¥2 Un seser ap Sd[RI0URYIP O] ud erUeHOd ] op
PALAIY SLAIE10AdXA §P] 10D OPIdADE SP Jeisd toteinsas squal £ W1 A oquenl ‘Swerafues sopesiawy
ajquuea esel £ nfif BSR] S2[RUGIDUSALNI SOPEIIDLL SO[ ap sesel su) eded S0 (apol SO “VH sy $o| U YV se| Ap seajodiy sy ap YRYoN
op sowrsad sof onua upoedidiued A oquin{ ‘Fipuo/uor soeuoRuUdAULY Seadodly SEl U AYY uoIsaidal  $ESE) Sp| UOD SEPRUDIDLIA SRIYBMEA (7661 Suem £nSoy
ap afmuoned o eojeas anbune 4 se) op ugivedisjued ey 9P SAWIP 0] RIUSAAUL QIPMISI |7 ap SIS|UY  ST] Alua EJIUD UOINE[3L gf JEewnisy A YeioN DAAONIDE] 100z ¥
SOUE (] B 0J0SD] JOP S0UO] SO] UGS so[eudrn ap sopeasall 50 e opesBaut
sgugooediy SO P sesel Sop ap SOUE ()| B QIGSA] |2 SOUC] 50| ap sesen SBU PA[ROA 35 OPEMOW (ns 2153 anb
proads $0] Op ULIDNUILIGID B B 210113 52 1od sepmuasoudds sp| owed (apded op sopeaaul ap Sese) sgj afdiynue  opesnn et S3RIMBW0D  seavodny (LR&1) Buemp
3% UOMEIALIICD B) ‘MUASUROIASY  ua SOIGUIBD SO| R MWIWECIUBILRISTI 1SR UEIST[T % sojRoUapIsal UQIRAIRI S8} OP LOIRZINESING | U3 DIUIWNE 128uRIn L fuys
euopuow 0] ou  onbune IS szueomodi) seser se[ onb  uasaiBns  sowlenuuqnosap  sotp AU31331 (3 2nb op sisaduy e aeqolyg K 3p3ug ‘npev-es 00T €
$e5E2 SE| 2P SOWRIsaud sof S2101994 (06617 snijasay
SOLEINICULY 2P $252I2IUI AP SOV SO| 3P NP [3 ud Aurnodurr aded S| 3P Lok K uasueyof
sopeaal SOp U uguorzijaesing el un 03Nl [eroudpisal opBoMOdiy OpESIAU [P UVIDBAI|NRING €] P UQIDDBLIND AUgs61)
op uorvodoad ») ua MMDWIINN Sp 8y ‘ENSONW B[ Op opouad |3 12 seutoniediy SESE] SB| AP YPPasds SO( Ip lopoly sauednodiy soprae UOSURYO]
eped sod A4EQ SOMNY ()7 UCIANUIUSID  JIRUILISIP UD SALY @ SOPRIPOW 3P SOIIID OAN udatzyjgesing Diaw £ s0) ap sese) SB] US UptdRZIESING  {(1861) SIS
OIOSDL (Op SOLOQ $0] Bluwd seuraajodiy  ep anb ap [gatinipe uotorwopu udaacld os|ndw [3p pisondsaiap  ojdus nelsardse ap S01d3ya s0] op eradnd A aproiery ueuy £
SQUDIUL AP SRSPY SE] Op Spp4ls O] IS uguny B)  Rzupiea B 0P H01ISodiedsap Bl LI SOPRI|NSaI SO eouidury vowednsoaur vy reduy e[y JIsRL] ‘uejoy 661 A
(3861) Surys
1esaudf w2 sajende K noyssapuar]
uQIIeziftiesing ap OpEDIRLL B wEI0dlY SY] Op sevel Kag61)
el e OpIpP topsnuiwsip soaunadwon sotsaud op afdn e se| tesddo v wpnde  ssuesoodly (oriqgary
0I08D] [P SOUOY SO| BIWOI seueaodly  spapn & opEaIW AP uoedomed ns UoIRIUSUIIOUL SELeR 0dY uosaFa - sotanbueq  s0] AP eapmadwod A URyioN
SPIUI BP SeSE) S| I spoosds S0) 1§ seuny se| onb 3p epipow @ woANWWSIP spoasds S0 IP SISYPUY PEPIADE B OWIOD  1RIISOWA(] diaquioy Junue)ey 166! }
poaids S2I0)NE SO[ uojdedijgnd
S3UDISTIIUO)) opoIdY 3a{q (sa)aoiny ‘ON
U3 SOPRSRY Ip Uy

[ B3 SOIGUIED 3D BIDUIPIAT

rLieddjodiy uoEZIESING ¥ A §213)ul 3p SESE) $B] UDD SOPEUOIIB[ soppow uolgjudsaid anb sauaojne ap uwownsay Sz vjqey



66

$RI0INE SAIURIBJIP SO 3P SOIep wod eidoid uorovioqe|q vION

Q105D [P SOUNQ SO|
L:33 (G{eR] .,.‘qz.ﬁn? 5Q U3 SEI|(LUE] [ nur
£ sdppuspisas U sturaaadiy
SBSE] ap|  Opranpal eAey cheasody
upRZynesInyg #| Anb 3P BEUIPIAD

QLB NRSING AP
TPEAO AU B] OP stuk [e1ausl ud sapendes dop sopedisw sof
U9 sOpRIFIII NUBLUPLAI UTQrISS sazei]Iwey oW £ $3|eiauapisa
soueasjodiy sopeasw sop anb atnpuos Bupod IS CepezINESING
eunsdediy EpN3P B U2 01U OUDWIOUD B OPIGIP [RUCLIPE

ajduytn
TSI

sozeruey i sapepadoad
BRI (B SONPYIO O] AP SpIAUT
I SBSEIL SR QKGOS UYIREBLI|IRNING
2| opdl gy anbo o 21U21951
RIAUAN|JUL B 0pIS Y (2N ‘saiqiuodsip

(6361) [2HyeD
K yeqion

punaLj

QUUOIUD DS OU OIPMSD |3 ud 'Oy OIRJ3 uUn 1250qmsa uosipnd ou seqanad 9P pepaues eup op SISRUY.  SOEP. SO] e 9seq  ud Jesojdxy ‘Bqyi0y A YyeyION conT i
(zao1)
“Eeduerofuon SOWPR)SIA $O| P LUZPUNIDY GPRIW {» SRS s [RNORAUGY [CRENA]
SOPINGIIER Zapinhi[ 3P S310108) 10D RRLIIOSE MUILURLIRSIIAL BISD SLSE) S2] U2 PRP||NHRI0A 24U ] 3p ap opTaLap
ou A ‘nodesqns OALE [9p SOFSINT SO[ UD SLIUNIALIP £ EPHWHIE sdine opoedan (B SaUMULILIUGY  SEIN0dIY 100T) neapoeqiy L
Stepuzaofuoy sof rnued oquinf soweispad 19 apand Fupneagfuos £ oquinf soweispid so) ap sesey U082 Ip SWMUL DD KeSEL AP SOAPOW §0| 1awrnng K asanng
50| ©awa Sa- presds [0 onbune IS RIGURIGHD B] 9P BALRILIUTIS uosod Bun anb Ued R SISI[LUE SO7) Jp SISieUYy AP SEILOS! sougioaipRid $B] leuluexy A as0iquy ISV 1002 9
DroHis $310108 SO ugeIqnd
SIUOISN[IUO)) opoIII 0a2[qQ (s)ioiny ‘ON
3 U2 SOIWIBD 3P BIIUIPIATY uw sopesegq ap oy

eLIed93od1y UOREBZIesINg B A SJIIJUI AP SESE] SB[ UGT SOPEUCIIE|IL So[ppout uoxeyuoss.cd anb saa0)ne 3p uswNssy 57 BIqe ]



Tabla 26. Variables utilizadas en los modelos, por autor

Variable dependiente

Variable independiente

Formula Deseripeion Formula Descripeion
Autor(es) Ballantine (1993)
Spreadd de las Tasa de hipotecas de tasa fija Controlabies Tales come: politicas de tasas, pluzos y condieiones generales de competitividad
tasas de menos la tasa de '05_"0““5 del No ¢onurolables  Tales como: a) intereses: las tasas de interés, |g volatilidad y la pendiente de la cyrva
hipoteeas de tasa tesoro a 10 afios de rendimientos. b) condiciones de mercado: oferta y «recimiento del mercado
fija sccundario y de las ARM; asi como las mezclas de productos
Autor(es) Kolari, Fraser y Anari (1998)
YSP Diferencias mensuales entre las SEC Riesgo de mercada: suma del volumen total en délares de los titulos emitidos contra
tasas efectivas de todns los préstamos de casas y dividido por el tatal de emisiones de casas
préstamos de casas cerrados en el DFL Riesge de incumplimiento: porcentaje del volumen de los préstamos en dolares
mes vy el rendimiento de log ajustado estacionalmente que s vencicron cn ¢l trimesire
vencimientos constantes e los PRS Spread del riesgo de prepago: spread cntre los bonos del tesoro a 10 anos y 1 ado
bonos del tesora PSA Velocidad del viesgo de prepago: velocidad de prepago en las hipoteeas a 30 afios
Autor(es) Sa-Aadu, Shilling y Wang (2000)
CMR, ‘Tasa de interés hipotecario TBY, Tasa de interés: de los bonos del tesoro a 10 afies
comercial YLD, Riesgo de incumplimiento: du pendiente de la curva de rendimicntos
DFR, Riesgo de incumplimiento: la tasa de los bonos corporativos BAA menos la tasa de
los bonos cocporatives AAA
Autor(es) Todd (2001)
Hipotecas de tasa variable
ASPRD Diferencia entre la tasa de SEC Liquidez: en la actividad del mercado secundario. Mide el parcentaje de las nuevas
rendimiento de los pagarés del emisiones de préstamos hipotecarios {tanto para tasa variabls como tasa fiju)
tesoro-a un-ano y las lasas de QUAL Riesgo de incumplimiento: spread entre los bonoes corporativos calificados como
cupones de los hipotecas de tasa AAA y aquellos calificados como BAA
variable DEL Riesgo de incumplimienta: wasa de incumplimiento cn los préstamos convencionales
SLORE Riesgo en la tasa de interés: los spreads de las tasas variables hipotecanas y la
pendiente de la curva de los rendimientos
VOLTI Ricsgo en la tasa de interés: los spreads de las tasas variables hipotecarias y la
volatilidad de los bonos del tesore a 1 aiio
TBLSPD Ricsgo en la tasa de interés: spread de los rendimientos entre los bonos del tesoro a
3 meses y | afio
Hipotecas de Tasa Fija
FSPRD Diferencia entre lu tasa de SEC Liquidez: en la actividad del mercado secundario. Mide el porcentaje de las nuevas
rendimicnto de los pagares del cmisiones de préstamos hipotecarios (tanto para tasa variable como tasa fija)
tesoro a un aio y lds tasas de QUAL Riesgo de incumplimiento: spread entre los bonos corporativos calificados como
cupones de Yos hipotecas de tasa AAA y aquellos calificados como BAA
fija DEL Riesgo de incumplimiento: tasa de incumplimiento en los préstamos convencionales
SLOPE Riesgo en la tasa de intercs: los spreads de las tasas variables hiporecanas y la
pendiente de la curva de los rendimientos
VOLT30 Riesgo en la tasa de interés: mide la volatilidad de las tasas de interés a largo plazo
FUT Riesgo en Ia tasa de interés: mide |a diferencia entre los precios de los adyacentes
contra los futuros de los bonos del tesoro
Autor(es) Ambrose, Bultimer y Thibodeau (2001)
di( r) Diferencia teorica en las tasas b (@ —r)dt  Tasas deinterés; a) mercado de tasas de interés, b} volatilidad en las tasas de interés.

contracruales que resultarian por
diferencias en ¢l riesgo

dirdz,

Donde y=es el factor de velocidad de ajuste; © cs la tasa media en estado de
cquilibrio
Precios de las casas: 4) volatilidad de los precios de las casas, b) tasa de apreciacion
de los precios de las casas, y ¢) flujos de los pagos. Donde 8, = a 1a volatilidad de las
tasas de interés, y dz, s un procesg estdndar de Wiener

Continta...
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Tabla 26. Variables utilizadas en los modelos, por autor

Variable dependiente

Férmula

Descripeion

Formula

Variable independiente

Descripeibn

Autor(es)

Y!l

Autor(es)

No presenta

No presenta

Berkovee, Kogut y Nothaft (2001)

Transformacidn logistica de la

participaciin de las ARM en los

mercados confornting, jumbo o
FHA

Nothatt v Freund (2003)

Spread absolute: tasa hipotecaria
menos bono del tesorede plazo
comparable

Spread redativo: spread absoluto
entre ¢l bono del tesoro de plazo
comparable

Xt
Xt
Xit

No presenta

No presenta

No presenta

No presenta

No presenta

No presenta

Precio de los créditos ARM cen los mercados conforming, jumbo y FHA
Precio de los eréditos FRM en los mercados conforniing, jumbo y FHA

Otras variables que afectan los precios de la hipoteca. tales como expectativas en las
tasas de intecés y [a accesibifidad paru comprar casa

Riesgo del crédito: es la diferencia en los rendimientos compuestas de Jos bonos
corporativos clasificados por Moodys A y AAA

Riesgo del crédito: (especificos a los bienes inmuebles comerciales o
mulkifamiliares). como las medidas de precio de los activos subyacentes colaterales:
lag tasas de apreciacidn de las propiedades comerciales o de edificios de apartamentos
Riesgo de prepago: medir la volatilidad histdrica, inedida coma la desviacion
cstandar de los rendimientos diarios de los banos del tesoro de plazo constante
durante ¢l trimestre actual y fos 3 aimestres anteriores
Plazo de Ja bipoteca: el promedio de la razin préstamo-valor cn Jos compromisos de
préstamos hechos por las compaiias de seguros

Efectos de la bursatilizacién: para medir los efoctos de Ja oferta agregada por Ja
bursatilizacion, se construy6 una variable que midiera cl cambio neto trimestral en
toda Ja deuda hipotecaria de multifamiliares mantenida por Freddie Ma¢, Fannic Mac
y los fondos privados temados en conjunte
Variable ficticia por cambie de régimen: tomando el valor de | comenzando Ja
mitad de 1998 {parte aguas en los mercados financieros en general) y un valor de cero
antes de la mitad de 1998

Nota: Elaboracién propia con datos de los diferentes autores
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CAPITULO 4

MODELO DE MEDICION DEL SPREAD DE LAS TASAS DE
INTERES HIPOTECARIAS EN MEXICO, ANTE LA

BURSATILIZACION DE LA CARTERA DEL INFONAVIT

4.1. Antecedentes para la creacion del modelo

En el capitulo 1 se plante¢ el problema de investigacion el cual fue que: el
INFONAVIT nunca antes habia emitide CEDEVIS, por lo que no se conoce el efecto
que tendrd su bursatilizacion hipotecaria en el mercado de tasas de interés hipotecarias

de casa-habitacion en México.

En el capitulo 2 se presentd la participacion de los ONAVIS en el mercado
hipotccario en México, destacandose ¢l INFONAVIT como el Organismo de Vivienda més
importante en México, tanto por el nimero de créditos otorgados como por el monto de los
créditos otorgados en miles de pesos constantes de 2004, segun datos obtenidos de la

CONAFOVI.
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La revision de los trabajos de investigacion de los diferentes autores relacionados
con el tema de las tasas de interés de préstamos hipotecarios y la bursatilizacion
hipotecaria; se realizé en el capitulo 3, en donde se logré distinguir a dos tipos de autores.
Dentro del primer grupo se tiene a cuatro autores, a quienes se les puede clasificar en dos
subgrupos: a) quienes hacen algun tipo de referencia del spread de las tasas hipotecarias y

las actividades de bursatilizacion y b) quienes no hacen referencia alguna ha dicho spread.

Dentro del primer subgrupo se encuentran tres autores: a) Weicher (1994), quien
menciona una disminucion del spread entre las tasas de interés hipotecarias y los bonos del
tesoro como una consecuencia de la interaccion en el mercado de capitales; b) Frame y
Wall (2002), mencionan que las 3 GSE disminuyen 25 puntos base la tasa de interés
hipotecaria, lo que podria disminuir el spread de las tasas de interés; y c) Roll (2003),
senala que los factores de prepago que deberian evaluarse como posibles variables para

determinar el spread. En el segundo subgrupo de autores solamente se fiene a Kane (1999).

De los autores quines si utilizaron un modelo en sus investigaciones, se pueden
clasificar a su vez en dos subgrupos, dependiendo de sus hallazgos en relacion al spread de
las tasas hipotecarias: a) quienes encontraron evidencia de una disminucidn y b} quienes no

encontraron evidencia de una disminucion.

Dentro del primer subgrupo se tiene a cinco autores: a) Ballantine (1993); b) Kolari,
Fraser y Anar (1998); ¢) Sa-Aadu, Shilling y Wang (2000); d) Berkovec, Kogut y Nothaft
(2001}; e) Ambrose, Buttimer y Thibodeau (2001). En el segundo subgrupo se encuentran:

a) Todd (2001); y b) Nothaft y Freund (2003).
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Los estudios revisados presentaron diferentes enfoques, ya que unos consideraron el
mercado “conforming” contra el mercade convencional o contra €l mercado multifamiliar.

Otros consideraron la participacion de mercado de los FRM contra los ARM.

En el presente capitulo se desarrolla un modelo para probar la HIPOTESIS DE
INVESTIGACION presentada en el capitulo 1, la cual se establecié como: el spread entre
la tasa de interés de préstamos hipotecarios para casa-habitacion y la tasa libre de riesgo en
México; no solamente se encuentra asociada a las expectativas de la tasa de interés y ¢l
riesgo de incumplimiento, sino también por los recursos generados por [a bursatilizacion de

la cartera hipotecaria del INFONAVIT.

El modelo que se desarrolla para probar la hipétesis de investigacion, utiliza algunos
de los elementos encontrados en los trabajos de investigacion revisados, adaptando algunas

variables a la realidad en México.

4.2. Metodologia

4.2.1. Escala de medida

El primer paso para elaborar el modelo es determinar la naturaleza de los datos. El
modelo estd basado en los datos que se encuentran disponibles de tasas de interés

expresadas en por ciento, de las relaciones del importe de los créditos otorgados por los
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ONAVIS expresadas en porcentaje, etc. Por lo que los datos utilizados pueden asumir

cualquier valor en una escala de razén cuantitativa continua.

4.2.2. Método de analisis estadistico seleccionado

El segundo paso es determinar cual es la relacion existente entre los datos que se
utilizaran para probar la hipotesis de investigacion, El modelo buscard medir el efecto del
spread entre 1a tasa de interés de préstamos hipotecarios para casa-habitacion y la tasa libre
de riesgo en México y su relacion con: a) principalmente, la bursatilizacion de la cartera
hipotecaria del INFONAVIT; y b) complementariamente con otras variables que afectan el
spread, como pueden ser las expectativas de la tasa de interés y el riesgo de

incumplimiento.

El modelo a desarrollar busca medir 1a relacion existente enire el spread, medida
como variable Unica dependiente, en relacion con otras variables independientes; por lo que
el modelo se basard en un analisis de regresién muitiple, para calcular un Valor Teorico

(VT) mediante la formula

VT =wilX) + wpo + wil + ...+ wX),

En donde
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VT es la variable dependiente (VD) que relaciona el spread de las tasas de interés

hipotecario y la tasa libre de riesgo en Mexico y

X)+X>+ X3+ ...+ X, son las variables independientes (VI) que se espera afecten

¢l spread de las tasas de interés hipotecarias.

El nivel de significacion que se utilizard en ¢l modelo de andlisis de regresion

multiple es del 5%.

4.3. Fundamentos del modelo de medicion del spread de las tasas hipotecarias

4.3.1. Definicién de la variable dependiente (VD)

La variable dependiente en el modelo es el spread entre la tasa de interés de los
créditos hipotecarios para casa-habitacion y la tasa libre de riesgo en México. El spread

puede ser medido como spread absoluto (SA) 0 como spread relativo (SR).

El SA es calculado como la diferencia aritmética entre la tasa de interés de les

créditos hipotecarios y la tasa libre de riesgo en México, su formula es

VD = SA28d = TH28d — CT28d

En donde
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SA28d: ¢s ¢l spread absoluto para las tasas utilizadas a plazo de 28 dias;
TH284d: es 1a tasa de interés de los créditos hipotecarios a 28 dias en México; y

CT28d: es la Tasa Libre de Riesgo en México (CETES) a plazo de 28 dias

La variable del SA fue utilizado en el desarrollo de sus modelos por: a) Ballantine
(1993); b) Kolari, Fraser y Anari (1998). ¢) Todd (2001); d) Ambrose, Buttimer y

Thibodeau (2001); y ¢) Nothaft y Freund (2003).

El SR como variable dependiente se calcula dividiendo el SA entre la Tasa Libre de

Riesgo, utilizando la siguiente formula

VD =SR28d = SA28d
CT28d

El SR fue utilizado por Nothaft y Freund (2003} junto con el SA. Estos autores
introdujeron por primera vez la utilizacion de la variable SR en la aplicacion de un modelo

relacionado con las tasas de interés hipotecario.

43.2, Definicion de las variables independientes (VI)

En el modelo se utilizaran las variables independientes: a) la liquidez del mercado
(Im), b} el riesgo de incumplimiento (i), ¢) ¢l riesgo de prepago (»p), d) la deducibiliad

fiscal de los intereses hipotecarios de casa-habitacion (df) y e) el indice de precios de las
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viviendas (ip). Para mayor referencia se puede consultar la tabla 26 del capitulo 3 en donde

se incluye las variables utilizadas en los modelos por fos distintos autores revisados.

4.3.2.1. Liquidez del mercado (/)

Esta variable representa los recursos generados por la bursatilizacion de la cartera
hipotecaria del INFONAVIT en el mercado secundario en México, en relacidn al valor total

de la cartera total del mercado hipotecario cn México.

La VI /m se calcula como el cociente entre el monto de las emisiones de los
CEDEVIS por parte del INFONAVIT y el valor total del mercado hipotecario. La /im se

incluird en el modelo bajo la formula

im=XEm(CEDEVIS)
ZTCH ¢

En donde

Im, es el porcentaje de la liquidez que aporta la bursatilizacion de la cartera del
INFONAVIT al mercado,

Em(CEDEVIS) es el monto en pesos de la emision de los CEDEVIS por cada uno
de los afios,

TCHux es €l Total de la Cartera Hipotecaria en México por cada uno de los anos.
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Entre los autores que consideran a la bursatilizacién hipotecaria como VI se
encuentran: a) Ballantine (1993), al considerarla como una de las variables No
Controlables: las condiciones del mercado; b) Kolari, Fraser y Anari (1998), quienes
consideran ¢l riesgo de mercado con su variable SEC; ¢) Todd (2001), al medir la liquidez
con la variable SEC, tanto para la VD de tasa fija como de tasa variable; y d) Nothaft y

Freund (2003), con su variable para medir los efectos de la oferta agregada por la

bursatilizacion.

4.3.2.2. Riesgo de incumplimiento (r7)

Esta vanable representa la cartera vencida, expresada como porcentaje del total de
la cartera hipotecaria en México. También puede ser llamada riesgo del crédito o “defauli”

por su término en inglés. El »i se utiliza en el modelo con la férmula

ri = ZTCH(ven)nx
LTCH g

En donde

ri, es el porcentaje de la cartera vencida total en México

TCH(ven)x es el total de la cartera vencida de todos los organismos de vivienda en

Meéxico, considerados en el calculo.
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El riesgo de incumplimiento es incluido en sus modelos por autores como: a) Kolari,
Fraser y Anari (1998), con su variable DFL; b) Sa-Aadu, Shilling y Wang (2000) con su
variable YLD, de la pendiente de la curva de los rendimientos; y ¢) Todd (2001), con su

variable DEL.

4.3.2.3. Riesgo de prepago (rp)

El rp representa la posibilidad de que un crédito sea liquidado antes de su
vencimiento, derivado de las expectativas futuras en general, que se tengan del mercado
financiero. En México se utiliza la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE),
publicada como poreentaje por €l BM y se calcula utilizando las cotizaciones presentadas

por las instituciones de crédito.

La TIIE es utilizada como tasa de referencia para fijar algunas tasas de interés,

incluidas la de los créditos hipotecarios. Las tasas de interés de los créditos generalmente

son expresadas con una sobre tasa de la TIIE, representadas como TIIE + 2 puntos.

rp =TIIE28d

En dénde

rp = Es el riesgo del prepago del crédito

TIIE28d = Es la TIIE a 28 dias publicada por el BM
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La utilizacion del riesgo de prepago se encuentra en los autores: a) Kolari, Fraser y
Anari (1998), con su variable PRS que mide el spread entre los bonos del tesoroa 1 y 10
afios; b) Todd (2001), con su variable de riesgo en las tasas de interés VOLT1 del spread
entre los bonos del tesoro a 3 meses y 1 aflo para el modelo de tasa variable y la variable
VOLT30 para medir la volatilidad a largo plazo en su modelo de tasa fija; y ¢) Nothaft y

Freund (2003), consideraron la volatilidad historica de los bonos del tesoro.

Los bonos del tesoro de EEUU se encuentran garantizados por el Gobierno Federal
de ese pais, por lo que se consideran libres de riesgo. En el caso de México se tienen a los
Certificados de la Tesoreria (CETES) como tasa libre de riesgo. Sin embargo, para el

presente modelo se utilizard la TIIE en lugar de los CETES.

La preferencia de la TIIE sobre los CETES obedece al hecho de que en la definicion
de la VD se utilizara la CT28d, que en este caso son los CETES a 28 dias, por lo que se
busca es evitar que los CETES se incluyan tanto en la VD como en la VI, ya que el rp se
tendria que calcular algo asi como CLTLS a 28 dias menos CETES a 364 dias. Se
efectuara un andlisis de correlacion entre la TIE y los CETES a 28 y 364 dias, para validar

la inclusion de la TIIE en lugar de los CETES.

Los intereses fueron incluidos por varios autores dentro de sus estudios, entre los
que tenemos a: a) Ballantine (1993), quien incluye a las tasas de interés del mercado dentro
de los factores No Controlables para la integracidn de las tasas de los préstamos

hipotecarios y el mercado de capitales; b) Sa-Aadu, Shilling y Wang (2000) utilizaron datos
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de series de tiempo de las tasas hipotecarias comerciales y de los bonos del tesore con
vencimientos comparables; ¢) Todd (2001) considera las tasas hipotecarias y la pendiente
de la curva de los rendimientos, contra la volatilidad de los bonos del tesoro a 3 meses y |
afio; y @) Ambrose, Buttimer y Thibodeau (2001) utilizan en su modelo el mercado y la

volatilidad en las tasas de interés.

4.3.2.4. Deducibilidad fiscal de los intereses hipotecarios de casa-habitacién

G/

La df se refiere al derecho que tienen los contribuyentes personas fisicas en México
a deducir del Impuesto Sobre la Renta (ISR), los intereses reales de los créditos
hipotecarios de casa-habitacion, de conformidad con la legislacion correspondiente y se

incluird como variable ficticia

df=0,0

df=1

En donde

df = Deducibilidad fiscal de los intereses reales hipotecarias para efectos del ISR de
las personas fisicas
0 = No se permite la deducibilidad fiscal a las personas fisicas, de los intereses

reales hipotecarios



1 = Si se permite la deducibilidad fiscal a las personas fisicas, de los intereses reales

hipotecarios

Ninguno de los autores estudiados utilizo esta variable en sus modelos. Sin
embargo, entre los autores quines no utilizaron un modelo se tiene que: a) Frame y Wall
(2002) consideraron la deducibiliad de los intereses hipotecarios como el subsidio mas
importante para las personas en su pago de ISR y b) Roll (2003) menciona que la mayoria
de los intereses hipotecarios son deducibles de impuestos y que son la deduccién individual

mas importante.

4.3.2.5. indice de precios de la vivienda (ip)

El ip se incluye para medir el efecto del incremento de los precios de la vivienda en

Meéxico y se utilizard como porcentaje de inflacion anual de vivienda, como

o= 1PCy

En dénde

ip = Indice de precios a la vivienda

IPC, = indice de precios a la vivienda publicado por el BM
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Entre los autores que no utilizaron un modelo en sus investigaciones, solamente
Roll (2003) hace mencion al precio de las viviendas. al considerarlo como uno de los

factores de prepago de las hipotecas.

De entre los autores quienes si utilizaron un modelo Berkovec, Kogut y Nothaft
{2001) sefialaron que a medida que las casas se vuelven menos accesibles en términos de
las tasas hipotecarias de interés fijo, de los precios de las casas y el ingreso familiar, los
prestatarios probablemente tratardn de financiar la compra de una casa al relativo menor

costo financiero inicial que tipicamente ofrecen los productos de ARM.

Todd (2001) utiliza la variable FUT para medir la diferencia entre los precios de los
adyacentes contra los futuros de los bonos del tesoro. Ambrose, Buttimer y Thibodeau
(2001) utilizan datos de transacciones casa-precio para estimar la volatilidad en los precios
de las casas, en la que el parametro de volatilidad es un dato de entrada en el modelo de
hipoteca-precio que utiliza para simular la tasa de interés contractual que igualard el

contrato de la hipoteca.

Por su parte, Nothaft y Freund (2003) probaron diversas variables como una medida
de riesgo especifico para los bienes inmuebles comerciales y/o multifamiliares. Los mas
exitosos fueron las variables que median el precto del activo colateral subyacente: la tasa de

apreciacion a un ano de las propiedades comerciales o de edificios de departamentos
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4.3.3. Las correlaciones esperadas entre la variable dependiente y las

variables independientes

4.3.3.1. Liquidez del mercado (/m)

La racionalidad de esta variable es que se espera una correlacion negativa con la
VD, debido a que un aumento de la bursatilizacion hipotecaria del INFONAVIT, generara
un aumento en la oferta de los recursos disponibles para otorgar créditos hipotecarios, 1o
que deberia disminuir las tasas de interés hipotecarias y consecuentemente una disminucion

del spread entre la tasa de interés hipotecaria y la tasa libre de riesgo.

4.3.3.2. Riesgo de incumplimiento (ri)

Se espera que los aumentos de la cartera vencida en el sistema de financiamiento
hipotecario aumenten el spread de las tasas hipotecarias; como una medida por parte de los
prestamistas para tratar de proteger en cierta medida su inversién, dado que a mayor riesgo
mayor ganancia, Por lo que la correlacion esperada para esta variable respecto al spread

debe ser positiva.

4.3.3.3. Riesgo de prepago (rp)



Se espera que al aumentar la tasa de referencia para los préstamos en general,
también aumente la tasa para los créditos hipotecarios, esperandose una correlacion
positiva. Al aumentar la tasa de los créditos hipotecarios, sc esperaria que lo hagan en un
importe mayor a lo que aumentaria la tasa de libre de riesgo, esto como una medida para

antictparse a las expectativas del mercado.

4.3.3.4. Deducibilidad fiscal de los intereses hipotecarios de casa-habitacion

(df)

La df representa un incentivo para contratar créditos hipotecarios de casa-
habitacion, por lo que se espera que aumente la demanda por los créditos hipotecarios de

casa-habitacion, por lo que se espera que la df tenga una correlacion negativa.

4.3.3.5. Indice de precios de la vivienda (ip)

Esta variable se espera que tenga una correlacion positiva, ya que un aumento en el
ip, permitiria que los prestatarios estuvieran dispuestos a aceptar un spread mayor en las
tasas de interés en los créditos hipotecarios de casa-habitacién. Aunque esto representa
considerar las expectativas de los prestatarios, hecho que en parte ya estd considerado con
la TIIE que considera las expectativas del mercado en general y no solo del mercado de

vivienda.
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4.4. Modelo inicial de medicion del spread de las tasas de interés hipotecarias en

México, ante 1a bursatilizacion de la cartera hipotecaria del INFONAVIT

El modelo 1nicial incluye las siguientes variables

Sp= a+adm+ ari+ aup + a4a’f+ asip+ ¢

En donde
im = Liguidez del mercado
ri in Riesgo de incumplimiento
rp = Riesgo de prepago
df = Deducibilidad fiscal de los intereses de créditos hipotecarios de casa-
habitacién
ip = indice de precios de la vivienda

4.5. Datos utilizados en el modelo inicial de medicién del spread de las tasas de
interés hipotecarias en México, ante la bursatilizacion de la cartera

hipotecaria del INFONAVIT

Los datos utilizados para definir la variable dependiente y las variables
independientes en el modelo, se presentan en la tabla 27 e incluyen: a) la tasa de interés de
préstamos hipotecarios (TH28d), b) la tasa libre de riesgo (CT28d y CT364d), ¢) el nivel de

bursatilizacion del INFONAVIT (Im), d) el total de la cartera del sistema hipotecario
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mexicano (TCHyx) y porcentaje de cartera vencida (TCH(ven),y), €) la TIIE28d (¥p), f) la

deducibilidad fiscal (df) y g) el indice de precios a la vivienda (ip).

4.5.1. Tasa de interés de préstamos hipotecarios (TH28d)

La serie de datos utilizados se obtuvieron del BM de la oficina de Analisis
Financicros, corresponden a las tasas de interés fija a 15 afios, expresada en promedio
mensual en por ciente anual. El titulo de la serie es la SF43268 correspondiente al periodo
de junio de 2001 a diciembre de 2004. Por lo que las demas series de datos que se

mencionan a continuacion se encuentran restringidas a dicho periodo.

A partir de diciembre de 2004 el Banco de México inici6 la publicacion de otra tasa
de referencia conocida como: Costo Anual Total (CAT). El CAT es un indicador del costo
de crédito hipotecario a los hogares, ¢l cual incluye tanto la tasa de interés del crédito
hipotecario, como las comisiones por apertura y manejo de cuenta. Las series del CAT son
de la SF43421 a la SF42426, todas estas referenciadas a los créditos hipotecarios en pesos a
tasa fija. No se encontraron series de datos que fueran comparables al CAT para periodos

anteriores.

4.5.2. La tasa libre de riesgo (CT28d y CT364d)
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La tasa libre de riesgo son los CETES, la serie de datos es publicada por BM en
plazos de 28 y 364 dias, expresadas en por ciento anual. Cada semana el Gobierno Federal
realiza subasta de CETES, para el presente trabajo se utilizan los promedios mensuales de

los CETES a 28 dias.

4.5.3. La bursatilizacion del INFONAVIT (/m)

Hasta diciembre de 2004 ¢l INFONAVIT ha realizado dos colocaciones de
CEDEVIS. La primera emisién la realizo el 19 de marzo de 2004 por un monto de
$750,514,000 de pesos; la segunda emisién la realizd el 12 de noviembre de 2004 por un
monto de 345,761,100 UDIS, equivalentes a $1,208,855 pesos. Estos datos fueron
obtenides del INFONAVIT y de la Bolsa Mexicana de Valores del Registro Nacional de

Valores.

4.5.4. Total de la cartera del sistema hipotecario mexicano (TCHquy) ¥y

porcentaje de cartera vencida (TCH(ven)ny) (#1)

Dentro del sistema hipotecario mexicano se consideraron: 1) la Banca de Desarrollo,

2) las SOFOLES, 3) el INFONAVIT y 4) la Banca Comercial.

En la Banca de Desarrollo participan: NAFIN, BANOBRAS, BANCOMEXT,

BANJERCITO, BANSEFI ¢ HIPOTECARIA FEDERAL. Y tienen dividida su cartera en
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créditos: 1) como agente financiero, 2) comercial, 3) consumo, 4) vivienda, 5) a entidades

gubernamentales y 6) a intermediarios financieros.

[.a Banca de Desarrollo esta orientada a satisfacer necesidades especificas, una de
las cuales es la vivienda; actualmente los créditos FOVI fueron canalizados a través de la

SHF, quien a su vez financi¢ a las SOFOLES hipotecarias.

Por esta razon, en el presente estudio, se optdé por considerar los datos de la
CONAFOVI de crédito de vivienda otorgados por las SOFOLES, ya que finalmente es a
través de éstas que se otorga el crédito de vivienda a los beneficiarios finales. Aunque
existen SOFOLES con otro objeto diferente al de la vivienda, la informacion se encuentra

segregada entre vivienda y otras,

Los datos del INFONAVIT corresponden a la cartera reportada en sus estados
tinancieros segun datos del propio INFONAVIT. Para las SOFOLES y la Banca Comercial
se considera la cartera de los créditos otorgados para vivienda, con datos obtenidos de las

Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Considerando lo anterior, en el presente estudio se incluyen las carteras hipotecarias
de las SOFOLES, del INFONAVIT y de la Banca de Desarrollo, tinicamente; tanto de la
cartera vigente como vencida, para llegar a la cartera total tedrica del sistema hipotecario de

vivienda.
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Tabla 27. Datos utilizados en el modelo de medicién del spread de las tasas hipotecarias
(De junio de 2001 a diciembre de 2004)

No.  TH28d CT28d CT364d Im ri rp df ip
(1) (0 ) 2) 3 (D ) 1)

! 19175 943 11.99 0.0000 15.3255 1164 0 7.5652

2 19.175 9.39 12.82 0.0000 15.3255 1110 0 5.6222

3 18 535 751 11.49 0.0000 15.3255 929 0 44740

4 18.425 932 12.49 0.0000 15.3775 1095 0 4.8141

5 18.425 8.36 12.84 0.0000 153775 1034 0 4.0261

6 18.425 7.43 11.43 0.0000 15.3775 890 0 3.6336

7 18425 6.29 10.08 0.0000 15.0834 794 0 2.6793

8 18.425 6.97 .10 0.0000 15.0834 797 0 1.7814

9 17.825 791 9.11 0.0000 15.0834 899 0 2.5140
10 17.825 7.23 8.02 0.0000 13.3086 847 0 3.5483
1l 16.738 5.76 7.34 0.0000 133086 685 0 46032
12 16.614 6.61 7.73 0.0000 13.3086 773 0 5.6883
13 16.583 7.30 8.12 $.0000 13.1403 842 0 6.1791
14 16.583 7.38 8.79 0.0000 13.1403 834 0 7.6098
15 16.583 6.68 8.56 0.0000 13.1403 761 0 8.5405
16 16.583 7.34 8.5 0.0000 12.7500 837 0 8.2088
17 16.556 7.66 9.67 0.0000 12.7500 867 O 8.6360
18 16.556 730 9.17 0.0000 12.7500 833 0 8.9299
19 16.556 6.88 8.41 0.0000 12.4733 826 0 9.5392
20 16.470 8.27 9.84 0.0000 124733 9.14 1 104120
21 16.470 9.04 9.19 0.0000 124733 9.91 1 8.7101
22 16.470 9.17 912 0.0000 13.0840 996 1 7.9266
23 16.470 7.86 8.33 0.0000 13.0840 8.58 1 7.2960
24 16,470 5.25 6.60 0.0000 13.0840 592 1 5.7561
25 16.470 5.20 6.51 0.0000 12.8719 5.79 1 5.3535
26 15.850 457 6.59 0.0000 12.8719 5.30 1 53170
27 15.780 445 6.63 0.0000 12.8719 497 | 5.1161
28 15.780 4.73 6.31 0.0000 122383 505 I 4.7065
29 15.690 5.1l 5.92 0.0000 12,2383 5.60 | 4.2048
30 15.690 4.99 6.42 0.0000 12.2383 535 1 4.4554
3l 15.690 6.06 6.95 0.0000 9.9918 6.40 1 4.2047
kp) 15410 493 5.76 0.0000 9.9918 536 I 3.7305
33 15410 5.57 6.26 0.0000 9.9918 5.79 1 3.9020
34 14.690 6.28 6.66 0.1258 10.0782 6.49 1 4.0092
35 13.558 598 6.18 0.1258 10,0782 6.17 1 41124
36 13.558 6.59 8.08 0.1258 10.0782 6.95 1 4.3781
37 13.55% 6.57 $.23 0.1258 9.9203 7.02 | 45611
38 13.558 6.81 8.25 0.1258 9.9203 7.11 1 4.8369
39 13558 721 R.55 0.1258 9.9203 7.50 | 49740
40 13.358 7.36 8.56 0.1258 10.0052 7.78 | 5.0839
4 13.358 7.76 R.70 0.1258 10.0052 8.05 1 4.9894
42 13.280 8.20 9.08 0.3201 10.0052 8.60 I 4.8859
43 13.280 8.50 8.61 0.3201 10.0052 8.93 I 5.0447

Nota. Elaboracién propia con datos obtenidos de:
(1) Banco de M¢éxico
(2) INFONAVIT y Bolsa Mexicana de Valores
(3) CONAFOVI, INFONAVIT y Comision Nacional Bancaria y de Valores
(4) Variable ficticia a partir de enero de 2003 por cambio de Ley del Impuesto Sobre la
Renta
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4.5.5. LaTHE28d (rp)

Esta serie de datos también es publicada por el BM, se publica una TIIE a 28 dias y
otra a 91 dias, ambas expresadas en promedio mensual de tasas anuales. En ¢l presente
estudid se utiliza la TIIE a 28 dias, por que es la tasa que es més comparable a los CETES

a 28 dias,

4.5.6. La deducibilidad fiscal de los intereses hipotecarios (df)

La df se considera como variable ficticia a partir de enero de 2003, aho en que
comenzaron a ser deducibles para las personas fisicas en México, para efectos del Impuesto
Sobre la Renta (ISR} los intereses reales de los créditos hipotecarios. Esta variable se utiliza

en ¢l modelo como una escala de medida no métrica normal.

4.5.7. El indice de precios de la vivienda (ip)

Para el indice de de precios a la vivienda se utiliza la serie de datos del indice de
precios al consumidor publicado por el BM por objeto del gasto nacional para la

vivienda
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4.6. Pruebas para ajustar el modelo inicial de medicion del spread de las tasas de

interés hipotecarias

4.6.1. Riesgo de prepago

La primera prueba a rezlizar es la mencionada en el inciso 4.3.2.3., consistente en
determinar si es posible utilizar a la TIIE28d como rp en lugar de un spread entre los
CETES a 28 y 364 dias, ya sea como uno spread absoluto (CT28 - CT364d) o bien, como

un spread relativo (CT28d / CT364d)

Para validar lo anferior, se generd un analisis de regresion multiple con un nivel de
significacion del 5%, utilizando el programa computacional de estadistica SPSS, en donde
la VD es el rp y las VI son los CT28d y CT364d. Los resultados de la matriz de
correlaciones de Pearson se presentan en [a tabla 28, en donde puede observarse que existe
una correlacion muy alta entre la VD y las VI, ya que son de .964 para CT28d y de .905

para CT364d.

Practicamente el sr estd formado con estas variables, ya que el modelo resulté con
un R de 0.970. Recuérdese que el sr contiene los datos de la TIIE a 28 dias, la cual busca
medir las expectativas del mercado, en donde ¢l mercado son en si, las cotizaciones del

CETES a 28 y 364 dias.



Tabla 28. Correlaciones de Pearson para las variables rp, CT28d y CT364d

Variable rp CT28d CT364d
rp 1.000 964 905
CT28d 964 1.000 819
CT364d 905 819 1.000

Nota: Elaboracién propia utilizando el programa estadistico SPSS

Por todo lo anterior, se considera valido utilizar como rp la TIIE28d en lugar de
algin tipo de spread entre las tasas libres de riesgo. Presentando una diferencia contra los
autores de la literatura investigada, en la consideracion hecha para esta variable, revisados

en el marco tedrico.

4.6.2. Normalidad de los datos

Para determinar la normalidad de los datos se les aplicaron la prueba de
Kolmogorov-Smirnov con la correccion de Lilliefors del nivel de significacidn y la prueba
de Shapiro-Wilk, ambas pruebas se realizaron con un nivel de significacién del 5%. Los

resultados de las pruebas se presentan en la tabla 29.

La variable rp resultd con un nivel de significaciéon superior al .05 de la prueba,
ademas si se considera lo sefialado en el punto 4.6.1., de que la TIIE a 28 dias esta
altamente correlacionada con la variable s, puede decidirse excluir esta variable en el

modelo de medicion del spread de las tasas hipotecarias.
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Tabla 29, Prueba de normalidad de los datos

Kolmogorov-Smirnov (1) Shapiro-Wilk
Variable Estadistico Grados de Significacion Estadistico Grados de Significacién

libertad libertad
SA 136 43 043 933 43 015
SR 136 43 044 949 43 056
Im 451 43 000 531 43 000
ri 197 43 000 866 43 000
p 075 43 200 (2) 970 43 305
df 369 43 000 632 43 .000
ip 183 43 001 922 43 006
Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS

(1) Correccion de nivel de significacion de Lilliefors

(2) Este rango es mayor al nivel de significacion de 05

4.6.3. Spread absoluto
4.6.3.1. Spread absoluto — Primer experimento

El primer experimento ha realizarse con el modelo incluye las variables

independientes que quedan disponibles después de haber eliminado la variable rp. Estas

variables son: n, i, df, e ip.

La matriz de correlaciones de Pearson se muestra ¢n la tabla 30, en donde se aprecia

que la variable /m, es la que tiene la mayor correlacion con la variable SA, mientas que la

variable ip es la que tiene la menor correlacion,



Tabla 30. Matriz de correlaciones de Pearson para las variables SA, Im, ri, df, ¢ ip

Variable SA im ri df ip
SA 1.000 -799 645 -422 -.19%
Im -.799 1.000 -.634 431 -.187
vi 645 -.634 1.000 -.744 042
df -422 431 -.744 1.000 -.102
ip -.198 -.187 042 -.102 1.000

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS

El resumen del modelo se presenta en la tabla 31, en donde se muestra un
coeficiente de correlacion de 88.5%, un coeficiente de determinacién de 78.4% y un
coeficiente de regresion ajustado de 76.1%. El R” ajustado menor al R® se explica por el

‘qie 2 . .
hecho de que se utilizaron 43 muestras y €l R™ ajustado tiende a ser menor con muestras

pequenas.
Tabla 31. §4 Resumen del modelo — Primer experimento
Experimento R R’ R? Ajustado  Error Estindar
de la Estimacion
1 885 784 ' 761 92594

Nota: Elaboracién propia utilizando el programa estadistico SPSS

El Andlisis de Varianza (ANOVA) se presenta en la tabla 32, en donde se presenta
el valor F y su significacion, la cual es menor al .05. Sin embargo, los coeficientes del
modelo presentados en la tabla 33 muestran que las variables »i y df tienen una
significacton mayor al .05. Por lo que la inclusidn de esas variables debe ser descartada, y

se debera realizar un segundo experimento, en donde la variable a eliminar es la df, por ser

la que ticne una significacion mayor.



Tabla 32. §S4 ANOVA — Primer experimento

Experimento Suma de los Grados de Media de F Significacion
cuadrados libertad los
cuadrados
1 Regresion  118.231 4 29.558 34.475 .000
Residuo 32.580 38 857
Total 150.810 42
Nota: Elaboracién propia utilizando el programa estadistico SPSS
Tabla 33, §4 Coeficientes del modelo — Primer experimento
Coeficientes no Coeficientes t Significacion
estandarizados  estandarizados
Experimento B Error B
estindar
1 (Constante) 9.281 1.979 4.690 .000
im -17.638 2.374 -744 -7.429 .000
ri 189 132 192 1,437 159 (1)
df 2.480E-02 430 007 058 954 (1)
ip -.328 074 -.345 -4.433 000

(1) Este rango es mayor al nivel de significacion de .05

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS

4.6.3.2. Spread absoluto — Segundo experimento

El segundo experimento se realiza con la inclusién de las variables: /m, ri e ip. La

matriz de correlaciones de Pearson no se muestra, ya que las correlaciones de las variables

son las musmas que las presentadas en la tabla 30, unicamente habria que eliminar la

correlacidn de la variable df.

El resumen del modelo del segundo experimento se presenta en la tabla 34, en

donde se muestra un R de 88.5%, R* de 78.4%, sin resultar cambio alguno en relacion al



primer experimento, En cuanto al R* ajustado presenta un valor de 76.7%, muy similar al

valor de 76.1% del primer experimento.

Tabla 34. S4 Resumen del modelo — Segundo experimento

Experimento R R’ R’ Ajustado  Error Estandar
de la Estimacion

2 8RS 784 167

91403

Nota: Elaboracién propia utilizando el programa estadistico SPSS

El ANOVA del segundo experimento se presenta en la tabla 35, en donde se

mucstra el valor de F y su significacion, la cual sigue siendo menor al .05. En cuanto a los

coeficientes del segundo experimento se presentan en la tabla 36, en donde la variables ri

sigue teniendo una significacién mayor al .05,

Aunque la sigmificacion de la variable ri disminuyd de .159 en el primer

experimento a .061 en ¢l segundo experimento; sigue siendo mayor al .05 de nivel de

significacion. Por lo que se hace necesario realizar un tercer experimento para excluir la

variable ri del modelo del spread de las tasas hipotecarias.

Tabla 35, S4 ANOVA ~ Segundo experimento

Experimento Suma de los Grados de Media de F Significacién
cuadrados libertad los
cuadrados
2 Regresion  118.228 3 39.409 47.171 000
Residuo 32.582 39 835
Total 150.810 42

Nota. Elaboracién propia utilizando el programa estadistico SPSS
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Tabla 36. $4 Coeficientes del modelo — Segundo experimento

Coeficientes no Coeficientes t Significacion
estandarizados  estandarizados
Experimento B Error p
estandar
2 (Constante) 9.363 1.3600 6.883 .000

Im -17.652 23331 -.745 -7.571 .000

ri 184 095 A&7 1.932 061 (1)

ip -.328 072 -.345 -4.534 .000

(1) Este rango es mayor al nivel de significacion de .05

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS

4.6.3.3. Spread absoluto — Tercer experimento

El tercer experimento considera las variables: /m ¢ ip. L.a matriz de correlaciones de
Pearson no se muestra, ya que las correlaciones de las variables siguen siendo las mismas

que las presentadas en la tabla 30.

El resumen del modelo del tercer experimento se presenta en la tabla 37, en donde
se muestra un R de 87.4%. R? de 76.3% y un R’ ajustado de 75.1%. Resultando en
disminyciones de los valores, sin que las mismas sean de consideracion, ya que el modelo

sigue teniendo un alto valor de prediccién.

Tabla 37. §4 Resumen del modelo — Tercer experimento

Experimento R R’ R” Ajustado  Error Estindar
de la Estimacion
3 874 763 751 .94474

Nora: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS
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El ANOVA presentado en la tabla 38 corresponde al del tercer expenmento, en
donde se muestra el valor de F y su significacién, la cual sigue siendo menor al .05. En
cuanto a los coeficientes del tercer experimento se presentan en la tabla 39, en donde

ninguno tiene una significacion mayor al .0S.

Tabla 38. $4 ANOVA — Tercer experimento

Experimento Suma de los Grados de Media de F Significacion
cuadrados libertad los
cuadrados
3 Regresion ~ 115.109 2 57.554 64.484 .000
Residuo 35.701 40 893
Total 150.810 42

Nota: Elaboracion propia utilizando ¢l programa estadistico SPSS

Tabla 39. 84 Coeficientes del modelo — Tercer experimento

Coeficientes no Coeficientes ¢ Significacion
estandarizados  estandarizados
Experimento B Error B
estAndar
3 (Constante) 11.852 453 26.159 000
Im -20.525 1.856 -.8366 -11.060 000
Ip -.343 075 -.360) -4.597 000

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS

4.6.3.4. Spread absoluto — Resumen de experimentos

Con la finalidad de poder apreciar mejor los cambios con la eliminacidon de
variables en el modelo se presenta [a tabla 40, en donde puede apreciarse que el R? ajustado

practicamente no se afectod por la elimmacion de las variables 17 y df.
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Tabla 40. S4 Resumen de experimentos

Variables Experimento R R’ R’ Ajustado Error
Estandar de
la Estimacion
im, ri, df ip 1 885 784 761 92594
Im, ¥iip 2 .885 784 767 91403
Im, ip 3 874 .763 751 94474

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS

4.6.4. Spread relativo

4.6.4.1. Spread relativo — Primer experimento

La matriz de correlaciones de Pearson se muestra en la tabla 41, en donde se aprecia
que la variable con mayor correlaciéon con el SR es lm, y la variable con una menor

correlacion es df.

Tabla 41. Matriz de correlaciones de Pearson para las variables SR, fm. #i, df, e ip

Variable SR Im ¥i Df ip
SR 1.000 -.526 180 061 -.294
m -.526 1.000 -.634 431 -.187
i 180 -.634 1.000 -.744 042
daf 061 431 -.744 1.000 -102
Ip -.294 -. 187 042 -.102 1.000

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS

Para ajustar el modelo del spread relativo de las tasas hipotecarias se siguieron los

mismos pasos utilizados para ajustar el modelo del spread absoluto. Los resultados del
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primer experimento se presentan en la tabla 42 con un R de 73.0%, una R? de 53.2% y una

R* Ajustada de 48.3%.

Tabla 42. SR Resumen del modelo — Primer experimento

Experimento R R R’ Ajustado  Error Estandar
de la Estimacion
1 730 D32 483 37074

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS

El ANOVA de la tabla 43 presenta el valor F y la significacién del modelo en el
primer experimento, la cual es menor al .05. Sin embargo, los coeficientes del modelo
presentados en la tabla 44, muestra que las variables »i y df tienen una significacion mayor
al .05. Por lo que la inclusion de esas variables debe ser descartada, para lo cual se tendrd
que realizar un segundo experimento, en donde la variable a eliminar es #¢, por ser la que

tiene una significacion mayor.

Tabla 43. SR ANOVA — Primer experimento

Experimento Suma de los Grados de Media de F Significacién
cuadrados libertad los
cuadrados
1 Regresion 5.949 4 1.487 10.820 000
Residuo 5.223 38 137
Total 11.172 42

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS
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Tabla 44. SR Coeficientes del modelo — Primer experimento

Coeficientes no Coeficientes t Significacion
estandarizados  estandarizados
Experimento B Error p
estandar
1 (Constante)  3.234 792 4.081 .000
Im -5.003 951 =776 -5.262 .000
7i -018 053 -.070 -.354 J25 (1)
df 310 172 302 1.802 079 (1)
ip - 105 030 -.405 -3.540 001

(1) Este rango es mayor al nivel de significacion de .05

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa cstadistico SPSS

4.6.4.2. Spread relativo — Segundo experimento

El segundo experimento se realiza con la inclusion de las variables: /m, df € ip. El
resutnen del modelo del segundo experimento se presenta en la tabla 45, en donde se

muestra un R de 72.9%, un R* de 53.1%.

Tabla 45. SR Resumen del modelo — Segundo experimento

Experimento R R’ R’ Ajustado  Error Estindar
de la Estimacion
2 29 531 495 36656

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS

EI ANOVA del segundo experimento del SR se presenta en la tabla 46, en donde se
muestra el valor de F y su significacién, la cual sigue siendo menor al .05. En cuanto a los
coeficientes que se presentan en la tabla 47, se observa que ninguno sobrepasa el nivel de

significacidn del .05, a diferencia del 54 en donde se elimind la variable #i.
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Tahla 46. SR ANOVA — Segundo experimento

Experimento Suma de los Grados de Media de F Significacion
cuadrados libertad los
cuadrados
2 Regresion 5932 3 1.977 14.715 000
Residuo 5.240 39 134
Total 11.172 42
Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS
Tabla 47. SR Coeficientes del modelo — Segundo experimento
Coeficientes no Coeficientes t Significacion
estandarizados  estandarizados
Experimento B Error p
estandar
2 (Constante)  2.961 186 15.921 000
im -4.823 794 -.748 -6.073 000
ri ow) ] 125 343 2319 00%
ip -.103 029 -.398 -3.568 001

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS

4.6.4.3. Spread relativo — Resumen de experimentos

Para el SR solo fue necesario eliminar la vanable 7, el resumen de los experimentos

se presentan en la tabla 48.

Tabla 48. Resumen de experimentos para el SR

Variables Experimento R R’ R’ Ajustado Error
Estandar de
la Estimacion
Im, ri, df ,ip 1 730 532 483 37074
Im. df .ip 2 729 531 495 36656

Nota: Elaboracion propia utilizando el programa estadistico SPSS
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4.6.5. Métodos de biisqueda secuencial para el spread relativo y el absoluto

Para la aplicacion de los métodos de busqueda secuencial para los modelos del S4 v
del SR, se introdujeron las variables /m, ri, df, df e ip. Posteriormente se ejecutaron las
corridas correspondicntes para el S4 y el SR, permitiendo que el programa computacional

seleccione las variables independientes.

4.6.5.1.Estimacion por etapas paso a paso (stepwise)

Para el S4 las variables seleccionadas fueron /m e ip, y para el SR las variables
seleccionadas fueron /m, ip y df. Estos resultados son los mismos que se obtuvieron

anteriormente.

4.6.5.2. La adicion progresiva (forward)

Con este método las variables seleccionadas fueron /m ¢ ip, para el SA,y Im, ip y df

para ¢l S&. Por lo que la seleccion de las variables siguen siendo las misimas,

4.6.5.3. La eliminacion regresiva (backward)

Bajo este método de seleccién de variables los resultados son un poco diferentes, ya

que para el S4, las variables seleccionadas son /m, 7i e ip, solamente que la significacion de



ri es de .061, lo cual es mayor que el nivel de significacion del .05 utilizado en el modelo,

con lo que dicha variable debe descartarse. En cuanto al SR, las variables seleccionadas son

ip, lm y df.

4.7. Modelo ajustado de medicion del spread de las tasas de interés hipotecarias en

Meéxico, ante la bursatilizacion de la cartera hipotecaria del INFONAVIT

El modelo ajustado puede luego, considerar dos conjuntos de variables distintas,

atendiendo al spread que se busque medir, las cuales son

SA=Im+ip

SR=Im+df +ip

4.8. Resultados del modelo

El modelo del spread puede ser dividido en dos sub modelos, el del $4 y el del SR,
en la tabla 49 se muestran los resultados de estos dos sub modelos; en donde puede
observarse que el 54 tiene un mejor capacidad predictiva del spread que el SR, ya que el 54

tiene un R? Ajustada de .75] y el SR tiene .495.
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Utilizando los datos de la tabla 39 puede formarse la funcion estadistica del S4,

utilizando los coeficientes £ y los coeficientes f estandarizados asi

54 =11.852 -20.525Im -343ip, y

S4 =-.866Im -.360ip

Para formar la funcion estadistica del SR, deben utilizarse los coeficientes £ y los

coeficientes S estandarizados de la tabla 47, resultando

SR=2961=4.823/m+ .352ri -.103ip

SR = -.748!m + .343ri -.398ip

Tabla 49. $4 y SR Resumen de sub modeios

Sub modelo  Variables R R’ R? Ajustado Error
Estandar de
la Estimacion

SA Im, ip 874 763 751 .94474

SR Im, df ip 729 531 495 36656

Nota: Elaboracién propia utilizando el programa estadistico SPSS

4.9. Analisis de los resultados del modelo

Los coeficientes f resultaron diferentes a cero, por lo que existe correlacion entre la
variable dependiente y las variables independientes. Las correlaciones esperadas para las
vartables /m y df era una correlacion negativa y para la variable ip una correlacion positiva,

hecho que se comprueba con los signos de las funciones del SR y SA.
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El modelo prueba la hipotesis de investigacion que la bursatilizacion de la cartera
hipotecaria del INFONAVIT (/m) afecta el spread de las tasas de interés hipotecario de
casa-habitacion, dado que el coeficiente ff es diferente a cero, obtenido mediante un modelo
valido, y a que el ANOVA arroja un resultado con una significacion menor al nivel de .05
utilizado para desarrollar el modelo, lo que se interpreta que los resultados obtenidos no

fueron originados al azar.
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CAPITULO 5

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

Para medir el spread entre la tasa de interés de préstamos hipotecaros para casa-
habitacién y la tasa libre de riesgo en México, se tuvo que eliminar ]a variable de riesgo de
prepago, medida como TIIE a 28 dias, ya que se encontro que estaba fuertemente ligada a

los CETES a 28 y 364 dias y resulto con un nivel de significacion mayor al .05 utilizado en

el modelo.

EL riesgo de prepago buscaba medir las expectativas del mercado financiero en
general; sin embargo, por 1o mencionado anteriormente, se puede afirmar que el spread de
las tasas de interés esta afectado principalmente por las expectativas del mercado
financiero. Esto es, si se desea explicar ¢l spread de las tasas en general, definitivamente

esta variable debe ser incluida.

Sin embargo, para probar la hipotesis de investigacion de la presente tesis, lo

importante era determinar si la busatilizacidon de la cartera hipotecarnia del INFONAVIT
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afectaba o no al spread de las tasas de interés de los créditos hipotecarios de casa-

habitacion y no tanto en si cémo se forma ¢l spread en general.

La variable liquidez del mercado era la variable importante para probar la hipdtesis
de investigacion, la cual se acepta al ser probada por ¢l modelo desarrollado para medir ¢l
spread de las tasas hipotecarias. Con esto se da cumplimiento al objetivo general de
investigacion de determinar si la emisidn de los CEDEVIS por parte del INFONAVIT

afecta al spread de las tasas de intercs.

En cuanto a los objetivos especificos de investigacion, en el capitulo 3 se da
cumplimiento al primero y segundo de ellos, ya que dicho capitulo menciona los diferentes
estudios que han tratado acerca de la bursatilizacion hipotecaria y las tasas de interés y se
identificaron los métodos utilizados en las investigaciones, € incluso se identificaron las

variables utilizadas.

En el capitulo 4 se realizaron los ultimos tres objetivos especificos de investigacion
los cuales eran: a) identificar y seleccionar las variables; b) adaptar o proponer uno de los
modelos anteriores; y finalmente c¢) aplicar y ajustar el modelo. Todos los objetivos de
investigacion fueron necesarios para construir y modificar el modelo, el cudl fue la

herramienta utilizada probar la hipotesis de investigacion.

Los resultados de la investigacion obtenidos a través del modelo de medicién del
spread de las tasas hipotecarias, indican que la bursatilizacion de la cartera hipotecaria del

INFONAVIT impact6 el spread de las tasas de interés.
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El impacto anterior obtenido de los resultados del modelo, muestran que el
coeficiente del SR y del SA es positivo cuando el coeficiente § de la variable liguidez del
mercado es negativo. Lo que se interpreta que ha medida que disminuye la variable liguidez

del mercado aumenta €l valor del SR y del SA.

Esto demuestra que existe una relacién inversa, lo que indica que si se desea
disminuir el spread de las tasas de interés hipotecario, se tendria que aumentar la variable

liquidez del mercado.

La bursatilizacion de la cartera hipotecaria del INFONAVIT representa una
evolucion en la forma de obtener financiamiento, al romper con su esquema tradicional de
aportaciones obrero-patronales. Estos nuevos recursos provienen del mercado secundario
de valores, con lo que se abre la posibilidad de que las AFORES inviertan en los

CEDEVIS.

Esta bursatilizacién es un esquema de ahorro y préstamo mucho mas amplio que un
sistema de CAJA DE AHORRO de los derechohabientes del IMSS-INFONAVIT. Aunque
los beneficiarios de que el INFONAVIT cuente con mds recursos para otorgar préstamos
sélo son los derechohabientes, el beneficio en la reduccidn en las tasas de interés de los

creditos hipotecarios ha sido general.

El INFONAVIT ha pasado de ser un ente gubernamental y burocrético dedicado a
construir vivienda de interés social; a convertirse en un intermediario financiero, en donde

los derechohabientes eligen su vivienda en un mercado libre.
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Esta transformacidn representa un cambio hacia formas maés eficientes de asignacion
de recursos. A medida de que la demanda de vivienda de interés social se va satisfaciendo,
se van liberando recursos para vivienda de tipo medio y residencial. Hecho que se ha
observado con los aumentos en los limites y condiciones de los préstamos que otorga el

INFONAVIT.

La hipotesis de investigacion fue probada y aceptada, utilizando el modelo de las
tasas de interés de creditos hipotecarios de casa-habitacion. En el que se midid la
bursatilizacién de la cartera hipotecaria usando la variable liguidez del mercado, la cudl

resultd corn una pendiente (coeficiente f) distinta a cero.

5.2. Comparacién contra otros estudios realizados

El resultado de la presente investigacion es que la bursatilizacion de la cartera del
INFONAVIT redujo ¢l spread entre las tasas de interés de los créditos hipotecarios para
casa-habitacion y la tasa de CETES (la tasa libre de riesgo en México), por lo que la

bursatilizacion si tuvo un efecto sobre el spread.

Ahora compararemos estos resultados contra los que obtuvieron los autores,
revisados en el capitulo 3, que si utilizaron un modelo en sus investigaciones. Aunque €s
necesario aclarar que se trata de mercados diferentes, partiremos del supuesto que los

mercados financieros tienden a comportarse de la misma manera en general.



Ballantine (1993) trataba de demostrar como la actividad competitiva de los
banqueros hipotecarios ayudo a integrar las tasas de las hipotecas al mercado de capitales
en general. Encontré que los spreads de las tasas de interés hipotecarias contra los bonos

del tesoro disminuyeron debido a la bursatilizacion.

Kolari, Fraser y Anari (1998) buscaban ampliar la investigacion empirica previa
de los efectos de la bursatilizacion en las tasas de los mercados hipotecarios. Concluyeron
que la bursatilizacion del mercado hipotecario residencial jugd un papel importante en el

decremento de los costos de intereses de los préstamos de [as casas.

Sa-Aadu, Shilling y Wang (2000) querian probar la hipotesis de que el reciente

aumento en la bursatilizacion de las hipotecas comerciales ha causado que este sub

mercado se vuelva més cointegrado a los mercados de capitales. Aunque no lo mencionan
expresamente, la cointegracion entre las hipotecas comerciales y los bonos del tesoro se

refieren a la disminucion del spread.

Berkovee, Kogut y Nothaft (2001) tenian como objetivo estimar la relacién Gnica
entre las variables relacionadas con las tasas de las hipotecas ARM (tasas variables) en los

mercados conforming, jumbo v Federal House Administration. Si encontraron evidencia de

afectacion del spread, aunque buscaban la participacion entre los préstamos de tasa fija y

variable de los mercados conforming, jumbo y FHA.

Todd (2001) buscé extender la literatura examinando los efectos de la

bursatilizacion en las comisiones de apertura v las hipotecas de tasa variable. No encontrd
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evidencia de que la bursatilizacion hipotecaria haya reducido las tasas hipotecarias fijas o
variables en los spreads contra los bonos del tesoro. Senala que probablemente sus
resultados son diferentes a los de Kolar, Fraser y Anari (1998), ya que ellos utilizaron una

mezcla de tasas variables y fijas.

Ambrose, Buttimer y Thibodeau (2001) examinaron las predicciones teoricas de
los modelos de las tasas de interés de hipotecas concernientes al impacto de la creciente
volatilidad en las tasas contractuales hipotecarias. Encontraron una afectacion del spread

entre los préstamos de los mercados jumbo y conforming.

Nothaft y Freund (2003) exploraron en base a los datos disponibles, la influencia
reciente que ha tenido la bursatilizacion sobre las tasas de interés de los créditos al financiar

propiedades multifamiliares. En su estudio no enconlraron evidencia de que la

bursatilizacion hipotecaria haya reducido las tasas hipotecarias no residenciales y

multifamiliares en los spreads contra los bonos del tesoro

5.3. Recomendaciones

Las tasas de interés para los créditos hipotecarios de casa-habitacién se fijan
tomando como referencia los CETES o la TIIE, 1a cuales son conocidas como tasas de
referencias. Estas tasas de referencias reflejan las expectativas del mercado, evaluadas en la
presente tesis como riesgo de prepago. Las expectativas del mercado tratan de anticipar €l

costo futuro del dinero, en si lo que es la inflacidn y el riesgo.
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Por lo que para mantener bajas las tasas de interés es necesario mantener bajas las
tasas de inflacion. Que las expectativas de inflacién del mercado sean bajas. Evitar que los
mtereses suban mas que el valor de las propiedades, para evitar al aumento en la cartera

vencida.

Ahora bien, para mantener un bajo spread entre las tasas de créditos hipotecarios y
la tasa de CETES, se recomienda que se contintie aumentando la oferta de recursos a traves
de la bursatilizacion de la cartera hipotecaria del INFONAVIT. Lo que se presentd como

variable liquidez del mercado

La ventaja de la bursatilizacion de la cartera del INFONAVIT estriba en que el
deudor es el derechohabiente que se encuentra sujeto a una relacion laboral y los pagos del
crédito se realizan mediante descuentos a la némina realizados por el patron, con lo que

disminuye el riesgo de cartera vencida.

La desventaja de la bursatilizacion de la cartera del INFONAVIT es precisamente
que excluye a quienes no se encuentran sujeto a una relacion laboral. Seria tema para otra
investigacion tratar de conocer las causas de porqué existen personas que no gozan de los
beneficios del IMSS-INFONAVIT. Pueden ser los dos extremos: a) quienes sus patrones no
los inscriben para no pagar; y b} quines son duefios y empresarios, que no requieren contar

con el IMSS.
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Se sugiere que la bursatilizacién de la cartera hipotecaria del INFONAVIT no se
lleve a un extremo tal que, genere un monopolio y evite la libre competencia entre los
demaés agentes del sistema financiero mexicano. Por lo que es necesario establecer limites
de los créditos que otorga el INFONAVIT a los derechohabientes. Si bien, no tanto en el
monto del valor de la vivienda, si en el monto del crédito otorgado por el INFONAVIT,

seria una varnante del programa de Apoyo INFONAVIT.

La diferencia entre el crédito otorgada por el INFONAVIT y el valor de la vivienda,
puede ser pagado en efectivo 0 mediante crédito bancario con alguna de las instituciones
del sistema financiero, lo que fomentaria la libre competencia entre Bancos, SOFOLES,

etc.

Una ventaja adicional de fomentar los créditos para la vivienda media, residencial ¢
inclusive residencial plus, es el aumento en la oferta de vivienda usada, ya sea para venta o
renta, lo que deberia traer consigo una disminucién en el valor de las casas. Ventaja para el

que compra o paga renta, pero desventaja para quien vende o cobra renta.

(Por que se dice que se aumenta la oferta de vivienda?. Porqu¢ por ejemplo quien
actualmente habita en una vivienda tipo medio y logra un crédito (o ahorra) para comprar
una casa de tipo residencial, se enfrenta con la disyuntiva de que le “sobra™ su casa actual,
que muy probablemente quiera vender porque es el “ahorro” que hizo para pagar el

enganche o parte de la casa nueva.
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Otro posible tema de investigacién seria ver como se han comportado el valor de las
rentas en relacién con el valor de las casas. Determinar si ha disminuido o no el
rendimiento de tener una casa en renta como inversion, contra lo que paga de interés el

banco por ejemplo.

Finalmente, es necesario contar con fuentes histéricas confiables de informacién
sobre las tasas de interés de los préstamos hipotecarios de casa-habitacion; va que si
buscamos progresar en las decisiones que tomamos, es necesario poder analizar la

informacidn por sectores especificos.

En la comparaciéon de los resultados contra los encontrados por otros autores,
podemos observar de que se realizaron estudios sobre mercados especificos como son: a)
mercado en general; b) mercado residencial; ¢) hipotecas comerciales; d) mercados
conforming, jumbo y Federal Housing Administration; ¢) hipotecas de tasa variable y fija;

y f) hipotecas de propiedades multifamiliares.
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GLOSARIO

Bursatilizacién hipotecaria

Government Sponsored Enterprises (GSE)

Heterocedasticidad

Margen de intcrmediacion financiera

Securitizacion

Spread

Emision de titulos realizada por una
institucion financiera, respaldados con una
garantia hipotecaria

Denominacion como se conoce a las
entidades apoyadas por el gobierno de los
EEUU, integradas por FNMA, GNMA y
FHLMC

Es cuando no se cumple el supuesto de
igual varianza del error de la poblacién E
(en donde E se estima de €)

Diferencial entre el ingreso cobrade por
otorgar un servicio financicro y el costo de
brindarlo méas la utilidad, ganancia o
beneficio econdmico de la institucion
financiera

Término como se conoce a la
bursatihzacion en Argentina y Chile
Diferencial entre las tasas de interés activa y

pasiva



Tasa de interés activa

Tasa de interés pasiva

Thrift

Titulizacion

Tasa de interés que cobran las instituciones
financieras sobre el dinero que otorgan en
prestamo

Tasa de interés que pagan las instituciones
financieras sobre los depdsitos que reciben
por ahorro y/o inversion

Denominacién comun de los bancos y
asociaciones de ahorro en los EEUU
Término como se conoce a la

bursatilizacion en Espafia
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