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Financiarizacidn y crisis del mercado hipotecario de viviendas nuevas para los trabajadores

en México (Resumen)

Este trabajo tiene por objetivo analizar la organizacién y transformacién de las instituciones
vinculadas a la bursatilizacion, que operan en el mercado hipotecario de viviendas nuevas para los
trabajadores del sector formal en México. Para ello se realiza un analisis sobre el nimero y montos
de inversiéon y circulacion, tanto de créditos hipotecarios como de Bonos Respaldados por
Hipotecas (BORHSs). A partir de la crisis financiera global originada en el mercado hipotecario
estadounidense, paraddjicamente, se ha venido fomentado el crecimiento de este mercado en
México a través de su financiarizacion. Este proceso se ha llevado a cabo mediante el incremento
acelerado de la participacion en el mercado de BORHs por parte de instituciones publicas de
financiamiento de vivienda; en contraste con el repliegue de entidades financieras privadas e
instituciones bancarias. Al incremento en la emision de bonos y el otorgamiento de créditos
hipotecarios, corresponde también un incremento en la cantidad de viviendas deshabitadas;
indicio de una crisis impulsada por la sobreproduccién de viviendas.

Palabras clave: financiarizacion; bursatilizacion; mercado hipotecario; bonos respaldados por
hipotecas.

Financialization and crisis of the new home mortgage market for workers in Mexico

(Abstract)

This work aims to analyze the organization and transformation of the institutions linked to
securitization, that operate in the new housing mortgage market for workers in the formal sector
in Mexico. For this, an analysis is made of the number and amounts of investment and circulation,
both of mortgage loans and of residential mortgage-backed securities (RMBS). Since the global
financial crisis originated in the US mortgage market, paradoxically, the growth of this market
has been encouraged in Mexico through its financialization. This process has been carried out
through the accelerated increase in the participation in the RMBS market by public housing
financing institutions; in contrast to the withdrawal of private financial entities and banking
institutions. The increase in the issuance of bonds and the granting of mortgage loans also
corresponds to an increase in the number of uninhabited homes; indication of a crisis fostered by
overproduction of homes.

Keywords: financialization; securitization; mortgage market; residential mortgage-backed
securities.
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Las transformaciones en la modalidad de funcién estatal se definen a partir de las politicas
utilizadas para salir de las crisis econdémicas. Las crisis econémicas y el posterior avance
de las politicas neoliberales en los paises de América Latina han profundizado las
contradicciones territoriales y urbanas, propiciando nuevas problemadticas e impulsado
procesos de reorganizacion (Pradilla 2009).

En 1982 se desencadend la crisis econdmica mas profunda en México desde la
depresion de la década de los treinta. A pesar de que el auge petrolero en anios precedentes
habia modificado el modelo econémico nacional —que pasé de ser un importador neto de
este combustible a uno de los primeros productores en el mundo—, el Estado mexicano
no pudo eludir la intensificacion de las contradicciones de la economia capitalista. Con la
crisis de 1982 finaliz6 el periodo en que el Estado mexicano habia incorporado en su
prdctica las tesis keynesianas. Las directrices de este modelo promovian la injerencia del
Estado para sustituir el capital privado en sectores estratégicos de la economia y el uso del
gasto publico como promotor del desarrollo. Esta forma de accién estatal, basada en el
aumento del uso del déficit fiscal, contribuy6 al aumento del ritmo de endeudamiento
tanto interno como externo (Rivera 1986).

Con el fracaso de esta politica y debido a la adquisiciéon de grandes deudas, la
reorganizacion del modo de produccion capitalista en México se constituy6 a partir de la
incorporaciéon de objetivos de “ajuste econdmico” definidos por instituciones financieras
del capital internacional, como la Reserva Federal de los Estados Unidos, el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial. Los compromisos adquiridos con estas
instituciones como condicionantes para el otorgamiento de préstamos de emergencia
fueron la desregulacion y privatizacion de empresas estatales productivas. Estas medidas
se tradujeron en una fuerte disminucion de las inversiones publicas, la reprivatizacion de
la banca y la venta de empresas paraestatales. Su objetivo principal fue la creacion del
excedente necesario para continuar pagando la deuda y poder retornar a los mercados
internacionales financieros (Cordera, Lomeli y Flores 2009). Fue a través de estos ajustes
econdémicos como se consolidaron en México las bases para la transformacién impulsada
por el paradigma econémico neoliberal.

El avance de la ideologia y las politicas neoliberales en México afectaron también
el dmbito de las politicas urbanas y habitacionales. En este marco, las obligaciones
adquiridas con el Banco Mundial en relacién con las politicas habitacionales!' se
encaminaron hacia el fortalecimiento del mercado. Esto significo que la inversiéon del
Estado en este rubro debia ser rentable y los créditos otorgados por instituciones
gubernamentales para la adquisicion o mejoramiento de viviendas debian ser
recuperados en su totalidad. Al mismo tiempo se contemplé la generacion de utilidades a
través de los intereses de los créditos hipotecarios (Boils 2004) y se establecié como

1 Cabe aclarar que estas politicas habitacionales contemplan tinicamente a la poblacién con empleo formal,
lo cual implica relegar a la poblacién que labora en el sector informal.
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prioridad reducir la cartera vencida de las instituciones gubernamentales, para lo cual los
créditos se destinaron a sectores con mayores ingresos (Salinas 2019).

Al referirse al vinculo entre el Banco Mundial y las politicas de vivienda en México,
Boils (2004) senala que a partir de los compromisos adquiridos con esta institucion
financiera por parte del gobierno mexicano, las empresas desarrolladoras de vivienda se
convirtieron en la columna vertebral del conjunto de la actividad constructiva. El papel
del Estado se limitd a crear las condiciones para facilitar el funcionamiento de estas
empresas y se redujo su rango de influencia a las acciones de vigilancia y respaldo
financiero para el sector privado. Para Salinas y Soto (2019, 4), esta transformacion
implic6 un cambio en la concepcion de la vivienda, la cual pasé de ser considerada un
satisfactor de una necesidad basica a una mercancia.

En este trabajo se analiza la transformacion de las instituciones del sector financiero
hipotecario en México vinculadas a la bursatilizacién de hipotecas de viviendas para los
trabajadores. Con base en datos del Sistema Nacional de Informacién e Indicadores de
Vivienda (SNIIV) y datos de instituciones bancarias (IXE Financiera y Banorte) se realiza
un estudio sobre los montos de inversion y circulacién de créditos hipotecarios y Bonos
Respaldados por Hipotecas (BORHs).

A partir de la crisis financiera global, en México se ha implementado una politica
de impulso a la deuda hipotecaria a través de la financiarizacién. Este proceso ha
conllevado una sustitucion de los actores implicados en el mismo: una menor
participacion de las entidades financieras privadas e instituciones bancarias, en contraste
con el incremento vertiginoso de participacion por parte de las instituciones publicas de
financiamiento de vivienda. Si bien se ha ampliado el mercado hipotecario en México a
través de una mayor emision de BORHs, esta ampliacion ha implicado una contradiccion:
la sobreproducciéon de viviendas repercuti6 en que una gran cantidad de estas se
encuentren deshabitadas.

A fin de abordar lo anterior, este trabajo se divide en cinco secciones ademads de esta
introduccion. En la primera seccidn se analizan algunas categorias y nociones tedricas
generales sobre el funcionamiento del mercado secundario de hipotecas de viviendas. En
la segunda se describen los antecedentes que motivaron la creacion de este mercado en
México, haciendo énfasis tanto en la creacion y transformacion de instituciones como en
los montos de inversién dirigidos a impulsar el mismo. En la tercera seccion se estudia el
papel diferencial que tienen las instituciones publicas y privadas en este sector a partir de
las emisiones y los montos en circulacién de BORHs. En la cuarta se destaca el problema
de las viviendas deshabitadas como resultado, en gran medida, de la sobreproduccién y la
ampliacién vertiginosa del mercado hipotecario de viviendas nuevas para los trabajadores
del sector formal. Finalmente, en la tltima seccién se presentan las conclusiones.

13



FINANCIARIZACION Y CRISIS DEL MERCADO HIPOTECARIO... CE critlica

La vivienda como activo financiero

Las viviendas resultan atractivas para los procesos de financiarizacion debido a que
actian como una forma de garantia (activo de respaldo) muy valiosa, ya que se considera
que tienen un valor fijo seguro o estable. Incluso, se ha sefialado que las viviendas no son
simplemente uno de los muchos objetos susceptibles de financiarizacién, sino que
pueden llegar a ser el objeto clave de este proceso (Aalbers 2017).

En un contexto de retirada de provisiones de servicios publicos —vivienda,
pensiones, educacion, sanidad, etcétera— el consumo de los trabajadores ha pasado cada
vez mads al control del sistema financiero. Los trabajadores se han involucrado con el
sistema financiero en la medida en que han tenido que recurrir al endeudamiento (por
ejemplo, la adquisicién de un crédito para adquirir una vivienda) o a través de la posesion
de activos (por ejemplo, fondos de pensiones o seguros). Los bancos y otras instituciones
han facilitado el consumo de los trabajadores con el objetivo de canalizar sus ahorros
hacia el mercado financiero y de esta manera llevar a cabo un proceso que Lapavitsas
(2016) designa como expropiacion financiera. Este tipo de expropiacion puede definirse
como una fuente adicional de beneficios provenientes de la movilizaciéon de flujos ya
existentes de dinero y valor. La expresion de expropiacion financiera se distingue de la
explotacidon ya que la primera se refiere al papel de los mecanismos financieros que actian
en la esfera de la circulacion; en cambio, la segunda se refiere al proceso que se lleva a
cabo en la esfera de la produccion.

Si bien la concepciéon de Lapavitsas (2009) de expropiacién a través de la provision
de servicios financieros es significativa ya que considera las relaciones de clase, esta es
problemdtica ya que precisamente desplaza la fuente de beneficios de la esfera de la
produccién a la esfera de la circulacion (Fine 2010).

En contraste, para Ben Fine (2013) la financiarizaciéon no se limita a la presencia o
expansion de las finanzas como tales, sino a la incorporacién de las finanzas en otras
operaciones que constituyan una ampliacion intensiva y expansiva de capital que devenga
interés. El préstamo hipotecario en si mismo representa una relacién crediticia simple
(entre prestatario y prestamista); no obstante, esta relacion puede complejizarse e
implicar una expansion de capital que devenga interés cuando dicha hipoteca se agrupa
con otras en un portafolio o pool y se vende como un activo financiero (Villavicencio
2020). La categoria de capital que devenga interés fue desarrollada por Marx (1977) para
explicar el valor de uso particular que puede adquirir el dinero al funcionar como capital.
Este valor de uso peculiar permite al dinero iniciar el circuito de capital o ampliar los
circuitos existentes. Los propietarios (prestamistas) pueden obtener una ganancia (en
forma de interés) a partir de su préstamo durante un periodo determinado, al tiempo que
para los prestatarios funciona como capital que puede producir un ingreso en el proceso
de produccion.
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En el mercado inmobiliario este capital es indispensable ya que se utiliza para
completar el proceso de produccién y realizacion del valor de las mercancias-vivienda.
Esto se debe a que el tiempo de producciéon y realizacion mercantil del producto
inmobiliario es muy extenso en comparaciéon con el del resto de las mercancias. A su vez,
el largo plazo del crédito que adquiere el comprador tiende a extender el retorno del
dinero invertido (Pradilla 2018). La prolongada realizacién mercantil de las viviendas
lleva a que los desarrolladores? tengan que adquirir créditos bancarios. Para referirse a
este tipo de crédito, Harvey (2007) y Durand (2018) retoman la categoria de capital ficticio.
El capital ficticio es usado para convertir los procesos de circulacion prolongados (como
la realizaciéon del valor de las mercancias-vivienda) en una tasa de rendimiento
anualizada. En este sentido, el capital ficticio se convierte también en un acelerador de la
valorizacion del capital —y en una fuente de crisis— con un cardcter ambivalente, pues al
subrayar la dicotomia entre real y ficticio permite diferenciar entre el valor real contenido
en mercancias, cuyo valor de cambio es validado por transacciones monetarias, y el valor
ficticio, que se refiere a “ingresos monetarios futuros que a su vez representan derechos
sobre mercancias que todavia no se han producido” (Durand 2018, 60). Cabe sefialar que
esta dicotomia no encarna una separacion del proceso de valorizaciéon con relacién al
proceso de explotacion de los trabajadores en la esfera de la produccion; en cambio, si
representa un adelanto —o especulacién- sobre actividades que en un futuro creardn -o
no- valor. Lo que se busca subrayar es que el capital ficticio, al funcionar a partir de una
anticipacion, pretension o prevalidacion del proceso de valorizacion del capital, implica
también un riesgo o fragilidad, ya que su fracaso puede conducir a crisis financieras
(Durand 2018).

No obstante, para acelerar ain mds la fluidez de capital en el mercado inmobiliario,
los bancos y las instituciones financieras han desarrollado nuevos instrumentos. Uno de
ellos es la bursatilizaciéon; también conocida como titulizaciéon o securitizacion, este
proceso se refiere a la creacién de titulos respaldados por hipotecas residenciales. La
bursatilizacion del mercado hipotecario demuestra el impulso del capital por aumentar la
liquidez de activos que en esencia no son liquidos (Gotham 2009). Las mercancias-
vivienda tienen caracteristicas desiguales, de manera que resulta dificil para los
compradores y vendedores de titulos conocer el valor y las propiedades de lo que
intercambian. En contraste, los activos liquidos suelen tener caracteristicas homogéneas,
predecibles y estandarizadas que permiten a las instituciones financieras convertirles en
efectivo mas facilmente. La bursatilizacion ha fomentado radicalmente la financiarizacion
del sector inmobiliario al conferir movilidad a activos casi por definicion inmoviles

2 Entre las actividades que realizan los desarrolladores se podrian diferenciar aquellas realizadas por los
constructores y los promotores; estos ultimos son designados cominmente en México bajo el nombre de
desarrollador. Los desarrolladores cumplen funciones que van desde la obtencién del terreno, la definicién
del proyecto, el aseguramiento de fuentes de financiamiento, la supervision de la obra, hasta la
comercializacion.
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(Daher 2013). Mds que una innovacion de ingenieria financiera, este instrumento
representa una revolucién inmobiliaria al ampliar casi ilimitadamente las transacciones
de hipotecas (Daher 2013).

Al igual que con otros valores respaldados por activos, la bursatilizacion implica la
agrupacion de hipotecas en un portafolio o grupo (pool) que se utiliza para emitir titulos
de deuda a través de un fideicomiso? (¢rust) entre el publico inversionista en el mercado
de valores. La venta al publico inversionista se realiza a través de la Bolsa Mexicana de
Valores o en los mercados internacionales. Dicha venta genera un flujo de efectivo para el
originador del portafolio que luego puede ser utilizado para crear préstamos adicionales.
Mediante este proceso se crea un mercado secundario que agrupa lo que en México se
denomina como Bonos Respaldados por Hipotecas (BORHs). En lo que sigue se
describirdn los antecedentes que motivaron la creacion de este mercado secundario de
hipotecas en México.

Antecedentes de la bursatilizacién del mercado hipotecario en
México
La bursatilizacion del mercado hipotecario en México tiene por antecedente directo el
proceso de desregulacion del mercado accionario. Con la creacién en 1989 del Fondo
Nafin* por parte de Nacional Financiera (banca de segundo piso) se facilité la inversiéon
extranjera en acciones a partir de la disociacion entre el derecho de voto de una accién
(derecho corporativo) y el derecho de participacién en los dividendos (derecho
patrimonial). Esta disociaciéon contribuyé a que las inversiones extranjeras en este
mercado adquirieran un cardcter marcadamente financiero ya que permitia la
compraventa de acciones por parte de extranjeros al carecer estos de derecho de voto
(Morera 2002). Como resultado de este impulso a la inversiéon extranjera, en 1991 se
realizo la primera emision de acciones de un pais emergente en la Bolsa de Nueva York:
la empresa Teléfonos de México (Telmex), a través de un American Depositary Receipt®, se
constituyd como la primera empresa integrada al mercado financiero internacional
(Morera 2002).

La ampliacién de la inversion extranjera y el incremento en las operaciones del
mercado accionario incidirian en la reforma a la ley de inversiones extranjeras directas en

3 En México se utiliza la forma legal de fideicomiso como la entidad a donde se destinan activos similares
agrupados (por ejemplo, hipotecas), mismo que a su vez emite titulos de deuda entre inversionistas de la
Bolsa Mexicana de Valores. En otros paises esta entidad legal suele denominarse como vehiculo de propdsito
especial.

4 También conocido como Fondo Neutro.

5 Certificados emitidos por bancos estadounidenses que permiten a los inversores norteamericanos
comprar acciones de compafias constituidas fuera de Estados Unidos. Asimismo, a través de este
mecanismo se permite a una empresa extranjera emitir acciones en una bolsa estadounidense.
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1993. Esta reforma fue uno de los requerimientos para la entrada en vigor del Tratado de
Libre Comercio con América del Norte (TLCAN). Con ella se permitié la entrada de
inversiones extranjeras directas en todos los sectores productivos (con excepcion del
sector energético). La ampliacion de la inversion extranjera tenia por objetivo aumentar
las operaciones del mercado accionario, lo que llevé a una extranjerizacion del sector
financiero (Levy 2010).

Otro de los requisitos para la entrada en vigor del TLCAN fue la creacién de
instituciones financieras no bancarias que debian adecuarse al sistema estadounidense
(Levy 2018). Como indica la Comision Nacional Bancaria y de Valores, el origen en 1993
de las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles) “fue un requisito para la
entrada en vigor del TLCAN, circunstancia que requeria que el pais contara con figuras de
intermediacion financiera especializada similares a las establecidas en los otros paises
miembros del acuerdo” (CNBV 2004, 11). Las Sofoles iniciaron sus operaciones en 1994,
después de la crisis econdémica en México conocida como “el error de diciembre”, que llevd
a que la banca se retirara del financiamiento a la construccion y adquisicion de vivienda.
A partir de este momento las Sofoles ocuparon su lugar.

En México, las Sofoles fueron las primeras entidades financieras autorizadas para
emitir Bonos Respaldados por Hipotecas. La bursatilizacion del mercado hipotecario en
México tiene entonces su origen en un tratado comercial internacional: el Tratado de Libre
Comercio con América del Norte.

Las Sofoles eran entidades financieras autorizadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, reglamentadas por el Banco de México y supervisadas por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores. Su objetivo era otorgar créditos o financiamiento para la
planeacion, adquisicion, desarrollo o construccion, enajenacion y administracion de todo
tipo de bienes muebles e inmuebles para sectores especificos; es decir, otorgaban créditos
a aquellos sectores que no tenian acceso a los financiamientos ofrecidos por los
intermediarios financieros tradicionales, tales como los bancos. Las Sofoles podian captar
recursos del publico mediante la colocacion de valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios; ademads, podian obtener créditos de entidades financieras
nacionales o extranjeras. Para la emisién y colocaciéon de valores era necesario un
dictamen emitido por alguna de las instituciones calificadoras de valores. En el afio 2003,
las principales Sofoles eran: Hipotecaria Nacional, Su Casita, Crédito y Casa, y Crédito
Inmobiliario; éstas concentraban tres cuartas partes del total de los créditos otorgados por
las Sofoles (Patino 2006).

En julio de 2006 se reformaron distintas leyes financieras y mercantiles con el
objetivo de crear a las Sociedades Financieras de Objeto Multiple (Sofomes) y sustituir a
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las Sofoles. Existen Sofomes reguladas y no reguladas, lo cual depende de su vinculo
patrimonial con grupos financieros o instituciones de crédito.°

En 2008, el colapso macroecondmico de los Estados Unidos a través de las hipotecas
subprime, también alcanz6 a las Sofoles/Sofomes. Las restricciones crediticias en el
mercado internacional, la incertidumbre de los inversionistas sobre informacién veraz de
la cartera de las Sofoles/Sofomes y la falta de pago de las hipotecas por parte de los
trabajadores, dificultaron la creaciéon de nuevos créditos e incrementaron su cartera
vencida. A partir de la crisis del 2008, los inversores se preocuparian madas por la
informacion fidedigna relacionada con los riesgos colaterales y la transparencia en la
administracion de los fideicomisos emisores de Bonos Respaldados por Hipotecas.

Sin embargo, no sélo las Sofoles/Sofomes fueron afectadas por el colapso
macroeconémico de los Estados Unidos, la crisis del 2008 repercutié en la forma de
operacion del conjunto de instituciones financieras vinculadas al mercado hipotecario de
viviendas para los trabajadores del sector formal en México.

Impulso a entidades financieras en un contexto de crisis

La magnitud del colapso macroeconémico de los Estados Unidos se debié a la alta
proporcion de créditos del sector inmobiliario en el PIB de aquel pais. Al analizar Harvey
(2013) esta situacioén, sefiala que entre mayor sea la proporcion del mercado inmobiliario
en el PIB, mds importancia cobrara la relaciéon entre financiarizacion e inversién en el
entorno construido como generadora potencial de grandes crisis. En Estados Unidos, la
deuda hipotecaria en el momento del colapso equivalia a 40% del PIB.

El aumento en el financiamiento hipotecario de Estados Unidos puede ubicarse a
partir de la administracién de Bill Clinton, que a mediados de la década de 1990 promovié
cambios en la legislacion y presentd la Estrategia Nacional de Propiedad de la Vivienda
(National Homeownership Strategy: Partners in the American Dream) con el fin de facilitar a
familias de bajos ingresos la posibilidad de adquirir una vivienda propia (U.S. Department
of Housing and Urban Development 1995). Dicha expansion crediticia se realizo a través
de las empresas Federal National Mortgage Association (Fannie Mae Corporation) y Federal
Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac Corporation)’, las cuales, junto a
instituciones del sistema bancario, tuvieron la funcién de asegurar la disponibilidad de
financiamiento para la adquisiciéon de viviendas. Estas dos grandes empresas captaron
recursos para comprar hipotecas en el mercado secundario a través de la emision de
deuda (Zurita y Rodriguez 2008). Al tener una tasa preferencial por parte del

6 Las facultades de las Sofomes estdn reglamentadas por la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito.

7 Estas dos empresas forman parte de un grupo de catorce Government Sponsored Enterprises (GSEs),
empresas de propiedad privada pero vinculadas al sector publico. Su funcionamiento es polémico ya que la
deuda de las GSEs estd garantizada por el gobierno federal. Al respecto, véase Marshall (2008).
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Departamento del Tesoro de los Estados Unidos se sugeria que su deuda contaba con un
respaldo gubernamental. El respaldo implicito sirvio para que estas empresas optaran por
adquirir y bursatilizar carteras hipotecarias riesgosas, ya que en un escenario negativo el
gobierno federal saldria al rescate (Cuevas 2013). Asi sucedio y en febrero de 2007, con el
repliegue de la demanda, se puso fin a la expansion crediticia de la vivienda. Al final, el
costo de los riesgos asumidos por estas empresas y las instituciones del sistema bancario
se transfirid a los contribuyentes y a la sociedad en su conjunto.

Si bien la crisis fue engendrada en el mercado hipotecario estadounidense, esta no
se limitd a dicho pais. Para Arturo Guillén (2015) la crisis inmobiliaria se convirti6é en una
crisis financiera global de cardcter sistémico por dos razones principales. Primero, debido
a que el auge inmobiliario no fue un proceso exclusivo de la economia estadounidense.
Entre 1997 y 2007 los precios de las viviendas se duplicaron en Estados Unidos, durante el
mismo periodo se triplicaron en Espafia, Gran Bretafia e Irlanda y se cuadruplicaron en
Sudéfrica. Al detonarse la crisis estadounidense, la baja de precios de las viviendas se
convirtié en un fendmeno generalizado. La segunda razon se refiere a la globalizacion
financiera, “la exposicién en créditos, bonos e instrumentos derivados ligados a las
hipotecas, no se limité a los bancos estadounidenses, sino que abarcé a bancos e
intermediarios financieros europeos, japoneses y de otros paises” (Guillén 2015, 60). Asi,
la crisis inmobiliaria se traslad6 y colapsé a los mercados de capital; se produjo una crisis
general de liquidez, misma que se convirtié en una crisis sistémica que se extendio a la
economia real.

Entre las medidas para atenuar los efectos de esta crisis, paraddjicamente, el
gobierno federal mexicano instrumentd la canalizacién de mayores créditos para la
edificacion d vivienda y la generacion de infraestructura

En enero del 2009 el entonces presidente de México, Felipe Calder6n Hinojosa, en
el marco del Acuerdo Nacional a favor de la Economia Familiar y el Empleo, anunci6 que la
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) aumentaria los créditos para soluciones de vivienda.
Dichos créditos no se canalizarian de manera directa a los usuarios finales, sino a través
del fondeo a intermediarios financieros, asi como a través del otorgamiento de Créditos
Puente? para los desarrolladores de vivienda.

Para lograr los objetivos trazados en dicho acuerdo nacional se movilizaron 60 000
millones de pesos (4 320 millones de doélares)® para capitalizar y reactivar a la SHF.
Ademds, se obtuvieron dos préstamos provenientes del Banco Mundial y del Banco

8 Es un crédito de medio plazo que los Intermediarios Financieros otorgan a los desarrolladores de vivienda
para la edificacién de conjuntos habitacionales, equipamiento comercial y mejoramiento de grupos de
vivienda. Fuente: www.shf.gob.mx [Consulta: 21 de enero de 2019].

9 Las estimaciones en millones de ddlares estadounidenses para cada uno de los dias, meses o afios (segtin
sea mencionado en el trabajo) se realizaron con base en el promedio de tipo de cambio Interbancario a 48
horas obtenido del Banco de México. Se utiliz6 el tipo de cambio de Venta prevaleciente en el mercado
interbancario.
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Interamericano de Desarrollo, por mil y 2 mil millones de dolares respectivamente; dichos
recursos se destinarian principalmente a los siguientes rubros:

“1) Fortalecer el otorgamiento de lineas especiales para enfrentar la liquidez
coyuntural (créditos a la construccién e individuales). 2) Continuar con la
operacién tradicional financiando nuevas originaciones de créditos puente e
individuales. 3) Continuar con el desarrollo de mercados y de instrumentos
respaldados por hipotecas. 4) Impulsar el financiamiento privado a través del
otorgamiento de garantias” (CIDOC y SHF 2009, 109).

Se buscaba estimular la industria de la construccién a partir justamente del fomento al
mercado secundario de hipotecas (punto 3). Este impulso, apoyado por préstamos del
Banco Mundial y del Banco Interamericano de Desarrollo, se lograria a través del
otorgamiento de garantias por parte del gobierno federal a los intermediarios financieros
(punto 4). A estas garantias se les concibe como una mejora crediticia, ya que hace que la
bursatilizacion sea mds atractiva para los inversionistas debido a su respaldo por parte del
Estado en caso de incumplimiento de pago por parte del usuario final de las viviendas. La
Garantia de Pago Oportuno (GPO) consiste en respaldar a los intermediarios financieros
para la obtencion de créditos o colocacién de certificados bursatiles en el mercado, para
que ellos a su vez otorguen créditos a los desarrolladores de vivienda. La Garantia por
Incumplimiento (GPI), de manera similar, consiste en un respaldo para los intermediarios
financieros en caso de incumplimiento de pago por parte del usuario final de las
viviendas.

Las operaciones de fondeo a los intermediarios financieros y el otorgamiento de
garantias de pago por parte del gobierno federal se vieron reflejadas en el incremento de
los montos de inversion de las entidades financieras destinados al otorgamiento de
créditos para la adquisicion de viviendas nuevas (ver figura 1).

Figura 1. Montos de inversion en el otorgamiento de créditos, cofinanciamientos
y subsidios para la adquisicion de viviendas nuevas (2000-2017).
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Sistema Nacional de Informacién e Indicadores de Vivienda.
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En tan solo seis anos las entidades financieras duplicaron su inversion en el otorgamiento
de créditos para la adquisicion de viviendas nuevas, pasando de invertir un monto de 54
803 millones de pesos (4 338 millones de dolares) en 2010 a 110 949 millones de pesos (5
937 millones de dblares) en 2016. La inversion de las entidades financieras en 2016 superé
por primera vez el monto invertido por los Organismos Nacionales de Vivienda.!? Por el
contrario, el monto de inversion destinado al otorgamiento de créditos para la adquisicion
de viviendas nuevas por parte de los Organismos Nacionales de Vivienda ha venido
disminuyendo a partir del 2008, afio en el que alcanz6 la cifra de 135 669 millones de pesos
(12 172 millones de délares). El repunte de la inversiéon de las entidades financieras fue
precisamente en el afio posterior a la implementacion de las medidas antes mencionadas,
en contraste con la disminucion de la inversion gubernamental.

Ahora bien, con relacion al numero de financiamientos otorgados para la
adquisicion de viviendas nuevas por parte de las instituciones publicas, la mayor cantidad
fue justamente en el 2008 con 576 729 operaciones, a partir de este ano la cifra ha
disminuido hasta alcanzar menos de la mitad para el afio 2017, cuando el numero de
financiamientos fue 270 051. Los Organismos Nacionales de Vivienda pasaron de financiar
un promedio anual de 108 000 hipotecas para la adquisicién de viviendas nuevas!! en la
década de 1980, un promedio anual de 170 597 en la década de 1990 y para la década del
2000 esta cifra aumentaria a un promedio anual de 418 410 hipotecas (ver figura 2).

Figura 2. Numero de financiamientos, cofinanciamientos y subsidios otorgados para la adquisicién
de viviendas nuevas por parte de los Organismos Nacionales de Vivienda (1980- 2017)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Sistema Nacional de Informacién e Indicadores de Vivienda.

10 Instituciones publicas de financiamiento de vivienda con cobertura nacional: INFONAVIT, FOVISSSTE,
FONHAPO, SHF y CONAVI.

11 Se incluyen cofinanciamientos y subsidios.
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Desde la perspectiva del Banco Interamericano de Desarrollo, el incremento en el niumero
de financiamientos otorgados por las instituciones publicas de financiamiento para la
adquisicion de viviendas nuevas durante el periodo 2001-2008, se debi6é a los cambios
implementados en la estructura del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT) durante la presidencia de Vicente Fox:

“Un nuevo equipo administrativo proveniente del sector bancario privado decidio revisar
la mision, estructura y procedimientos de la organizacion. Se implementaron varios
cambios financieros y operativos con el objetivo de transformar al INFONAVIT de lo que se
concibié como un emisor de subsidios publicos a un banco de vivienda social” (Lopez,
Abreu, Saracho y Paulin 2011, 19, traduccién propia).

La reestructuracion del INFONAVIT se baso en tres objetivos comerciales principales: a)
mayores recaudaciones fiscales a través del cobro de pagos obligatorios a los empleadores;
b) emisién de nuevos créditos hipotecarios y, ¢) cobro de reembolsos. Las actividades
clasificadas por el Banco Interamericano de Desarrollo como “no esenciales”, tales como
la supervision de las construcciones, se subcontrataron; lo cual, segiin esta organizacion
financiera, permitié al INFONAVIT reducir su “fuerza laboral” (Lopez, Abreu, Saracho y
Paulin 2011). La transformacion del INFONAVIT, realizada por un grupo proveniente del
sector bancario privado, es una muestra de la tendencia a que las instituciones publicas
se hagan mds afines a las empresas privadas: son dirigidas y evaluadas como tales (Aalbers
2019).

El cambio en la concepciéon y funcionamiento del INFONAVIT se vio reflejado en
un incremento en el numero de financiamientos otorgados para la adquisicion de
viviendas nuevas durante el periodo 2001-2008. No obstante, como lo muestran las
figuras 1 y 2, a partir de la crisis financiera del 2008 disminuyen tanto los montos de
inversion como el namero de créditos otorgados. Este descenso contrasta con el aumento
vertiginoso de sus emisiones de Bonos Respaldados por Hipotecas. Fue justamente en este
contexto de crisis econémica que los Organismos Nacionales de Vivienda incrementaron
notoriamente su participacion en el mercado secundario, esto se puede observar a partir
del estudio tanto de las emisiones de bonos como de los montos en circulacién en este
mercado.

Sustitucion de instituciones emisoras de Bonos Respaldados por
Hipotecas

Como se puede observar en la figura 3, los montos en circulaciéon de Bonos Respaldados
por Hipotecas (BORHs) emitidos por el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para
los Trabajadores (INFONAVIT) y el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE) han incrementado
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vertiginosamente desde el 2008; en contraste con el repliegue de los montos en circulacion
de las Sofoles/Sofomes y las instituciones bancarias. En tan solo 10 afios los montos en
circulacion del INFONAVIT y el FOVISSSTE han sido multiplicados por seis veces, pasando
de 17 225 millones de pesos (1 576 millones de délares) en 2007, al monto de 109 767
millones de pesos (5 806 millones de délares) en 2017.

Figura 3. Montos en circulaciéon de Bonos Respaldados por Hipotecas (2007-2017).
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banorte e IXE Grupo Financiero.

Durante el afio 2008 el INFONAVIT colocé 8 emisiones de BORHs por un total de 10 789
millones de pesos (968 millones de délares). El 26 de junio del 2009, el FOVISSSTE realiz6
su primera bursatilizacion, la TFOVIS 09U, por un monto de 3 500 millones de pesos (265
millones de dolares) [IXE Grupo Financiero 2010].

Para el 2008 las Sofoles/Sofomes habian alcanzado un total de 73 emisiones de
BORHS, las cuales representaban un monto en circulacién de 30211 millones de pesos
(2 710 millones de dolares) [IXE Grupo Financiero 2009]. Sin embargo, después de este
afno inicia el retiro de las Sofoles/Sofomes, las cuales pasaron de tener 50% de los montos
en circulacion del total del mercado en 2007 a tan solo 12% en 2017 (ver figura 4). En
cambio, el INFONAVIT y el FOVISSSTE han incrementado notoriamente su participacion
al pasar de 32% en 2007 a 76% para el 2017. Por otro lado, los bancos han disminuido 14
puntos porcentuales en diez afios, pasando de tener 18% a tan solo 4%. Adicionalmente,
Fhipo, Bonhitos e Hitotal son fideicomisos que mantienen créditos hipotecarios
originados bajo programas de coparticipacion con el INFONAVIT y el FOVISSSTE.
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Figura 4. Distribucién de monto en circulacién de Bonos Respaldados por Hipotecas
(2007, 2017).
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banorte e IXE Grupo Financiero.

Como mencionan las propias instituciones financieras, las emisiones de BORHs por
parte de los Organismos Nacionales de Vivienda implican un bajo riesgo de morosidad,
facilitan la cobranza y reducen los retrasos de pago; esto se debe a que el pago de los
créditos de vivienda de los trabajadores se hace via némina. Segun las instituciones
financieras, los BORHs que son emitidos por el FOVISSSTE y el INFONAVIT cuentan con
la calificacién médxima “AAA”, correspondiente a inversiones fiables y estables, “derivado
de su ‘rol critico’ en el desarrollo e implementacién de la politica publica de vivienda del
gobierno mexicano” (Banorte 2018, 2). Adicionalmente, en caso de incumplimiento de
pago por parte de los trabajadores, el FOVISSSTE puede retener partidas federales de la
entidad para el pago del bono y el INFONAVIT puede proceder a la reestructura del crédito
0 a la adjudicacion de las viviendas.

Para el afio 2015 los montos en circulacion del FOVISSSTE e INFONAVIT alcanzaron
su mdximo con 127 008 millones de pesos (7 995 millones de doélares), en contraste con
los 17 831 millones de pesos (1 122 millones de délares) de las Sofoles/Sofomes y los 10
350 millones de pesos (652 millones de délares) de los bancos. Cabe subrayar que las cifras
se refieren a montos de BORHs en circulacion, ya que las Sofoles/Sofomes no han emitidos
nuevos bonos desde diciembre del 2008. La tltima colocaciéon de BORHs por parte de las
Sofoles/Sofomes fue el 2 de diciembre de 2008, dia en que Su Casita colocd las emisiones
BRHCCB 08-4U y BRHCCB 08-5U por un monto de 1 665 millones de pesos (149 millones
de délares) [Banorte 2018, 2].

El mayor monto que se ha colocado en una sola emisién —hasta finales del 2018—
en el mercado de BORHs, fue el realizado por FOVISSSTE el 13 de abril de 2018; la emision
FOVISCB 18U por una cantidad de 12 000 millones de pesos (664 millones de ddlares),
cuenta con una calificaciéon de alta calidad crediticia “AAA” otorgada por Moody ‘s y una

24



CE® criica Scripta Nova, vol. 25, Nam. 1 (2021)

Garantia de Pago Oportuno (GPO) del 23.2% otorgada por la Sociedad Hipotecaria Federal
(Banorte 2018).

Crisis de principales empresas desarrolladoras y viviendas
deshabitadas

A pesar de las medidas implementadas por el gobierno federal mexicano para atenuar los
efectos de la crisis global: mayor emision de Bonos Respaldados por Hipotecas e
incremento de créditos hipotecarios, el gobierno federal busc6 ampliar atin mds este
mercado mediante la btisqueda de inversionistas extranjeros. El 6 de febrero de 2009, en
un evento denominado Mexican Housing Day llevado a cabo en Nueva York, el entonces
Secretario de Desarrollo Social, Ernesto Cordero Arroyo, se dirigia ante inversionistas de
asociaciones financieras internacionales sobre el mercado hipotecario mexicano en los
siguientes términos:

“México posee en la actualidad un s6lido mercado hipotecario, disefiado para resistir
condiciones econdmicas adversas, gracias a que esta industria se ha consolidado y
diversificado, al proveer viviendas de calidad en todo el pais [...] La administraciéon del
Presidente Calderén reconoce el rol central que la industria de la vivienda juega para
mitigar el impacto de la presente crisis econémica, a través del uso de medidas
contraciclicas” (SEDESOL 2009).

Cuatro anos después el mercado inmobiliario habitacional de México también entraria en
una fase de crisis.

Segun el diagndstico emitido por Standard and Poor’s, en junio de 2013, las
principales empresas desarrolladoras del pais: Homex, Urbi, Geo, ARA, Sare y Ruba
atravesaban por el peor momento de su historia, crisis que se reflejaba en el
incumplimiento de sus obligaciones financieras y en el colapso de sus operaciones.

La misma agencia de calificacion que seis anos atrds habia otorgado a los paquetes
de hipotecas subprime en Estados Unidos la categoria “AAA”, correspondiente a
inversiones fiables y estables, ahora determinaba que la crisis por la que atravesaban las
empresas desarrolladoras de México era “resultado de sus agresivas politicas financieras”
(Herndndez y Gonzadlez 2013, 1). Una de estas politicas “agresivas” se referia a que la deuda
adquirida con la banca para financiar la construccién de casas era 4.7 veces mayor que
sus activos. La deuda que en conjunto posefan las seis desarrolladoras con la banca
comercial en el momento del colapso era de alrededor de 43 134 millones de pesos (3 336
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millones de ddlares).!? La primera en dejar de pagar a los bancos fue Urbi, lo que produjo
un “pdnico contagioso” que frenaria el otorgamiento de créditos por parte de la banca a la
industria de la vivienda en general “ante el menor apetito de los bancos por tomar riesgos
en la industria” (Herndndez y Gonzalez 2013, 6).

Si bien durante el periodo 2001-2008 hubo un fuerte aumento en el otorgamiento
de financiamientos para la adquisicion de viviendas nuevas (llegando a alcanzar 576 729
operaciones en 2008) una gran cantidad de estas viviendas no se vendieron. Para el afio
2010 habia casi cinco millones de viviendas deshabitadas,!? lo cual representaba el 14%
del parque habitacional total del pais. Esta situacion imposibilito la realizacién del valor
en dinero de una gran cantidad de viviendas.

Para explicar las altas tasas de viviendas deshabitadas comtnmente se hace énfasis
en factores como: la lejania de las viviendas respecto a los centros de trabajo y educacién,
falta de servicios bdsicos y equipamiento, inseguridad, mala calidad de la vivienda y
dimensiones reducidas (Véase por ejemplo: Maya 2012, Bournazou 2012, Cruz-Mufioz e
Isunza 2017). Estos factores pueden explicar parcialmente el abandono de viviendas, sin
embargo, es necesario tomar en cuenta aquellas viviendas nuevas que nunca fueron
adquiridas comercialmente, asi como aquellas que se encuentran en desuso con fines
especulativos.

Investigaciones realizadas en Ciudad Judrez (Maycotte 2015) y en la Zona
Metropolitana de Toluca (Pedrotti 2016), demuestran que la gran cantidad de viviendas
deshabitadas en estas ciudades se debe principalmente a la sobreproduccion de viviendas
y al otorgamiento de créditos hipotecarios con la finalidad de alcanzar metas establecidas
en programas gubernamentales. Entre 2001 y 2010 se construyeron 175 145 viviendas en
Ciudad Judrez, las cuales representaban el 37% de las 467 151 viviendas registradas como
el parque habitacional total de la ciudad para el 2010. En diez afios Ciudad Judrez crecid
la tercera parte de lo que le llevo crecer durante tres siglos y medio. De estas viviendas,
111 103 se encontraban deshabitadas, lo cual representaba el 24% del parque habitacional
total de Ciudad Judrez. En el andlisis de Maycotte (2015) se concluye que los principales
factores que provocaron el desuso de las viviendas fueron la crisis econémica del 2008 y
la sobreproduccién de viviendas. El problema de las viviendas deshabitadas en la Zona
Metropolitana de Toluca llevé a Pedrotti (2016) a proponer una clasificacion de las
mismas en: i) deshabitadas de reciente construccion; ii) deshabitadas en conjuntos

12 La deuda dada a conocer por las desarrolladoras ascendia a 2 224 millones de dolares; sin embargo, el
reporte de Standard and Poor ‘s hace mencion sobre la renuencia de las empresas de detallar todas las formas
de crédito obtenido. La calificadora estimaba un aumento del 50% en la cantidad proporcionada.

13 La denominacién de vivienda deshabitada para el levantamiento censal se refiere a “vivienda particular
que estd totalmente construida y disponible para ser habitada y que al momento del levantamiento censal
no tiene residentes habituales, no es de uso temporal y no es utilizada como local con actividad econémica”
(INEGI 2010, 27). Esto significa que son viviendas que estdn en perfectas condiciones para que pudieran ser
habitadas.
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jovenesy antiguos; iii) deshabitadas con evidentes rasgos de abandono y, iv) deshabitadas
y vandalizadas. Adicionalmente en esta clasificaciéon se proponen variantes, tales como:
viviendas que no se vendieron y son consideradas como “‘remanentes” para los
desarrolladores.

El Plan Financiero 2011-2015 del INFONAVIT hace mencion de los estudios
dirigidos por el instituto a partir del agravamiento de este problema. De las encuestas
sobre la Situacion de Vivienda de los Acreditados, se concluye que del total de los
encuestados que recibieron un crédito hipotecario entre 2008 y 2010, y que no habitan
sus viviendas, el 65% si tenia una necesidad de vivienda antes de obtener un crédito y por
lo tanto pretendia habitarla, mientras que el otro 35% adquirié un crédito sin tener la
necesidad de una vivienda. Las causas que explican esta situaciéon se refieren a la
especulacion para obtener una renta y a la sobreoferta de viviendas: “el concepto de
aquellos acreditados que no pretendian habitar de inicio su vivienda adquirida pero que
no logran obtener quién las ocupe podria referirse a un efecto de cantidad de viviendas
nuevas sumadas al parque habitacional por encima de su requerimiento” (INFONAVIT
s.f., 82). Es asi como este instituto reconoce el problema de la especulaciéon derivada de la
sobreproduccién y su resultado en el nimero de viviendas deshabitadas.

A la sobreproduccién de viviendas, el incremento en el otorgamiento de créditos
hipotecarios y el crecimiento del mercado de Bonos Respaldados por Hipotecas, se le
opone una gran cantidad de viviendas vacias que exhibe una contradiccion. Estas
viviendas pierden tanto su valor de uso, como su valor de cambio.

Conclusiones

A partir de la crisis financiera del 2008 se amplié en México el uso de instrumentos
sofisticados por parte de instituciones publicas de financiamiento de vivienda con el
objetivo de aumentar la deuda hipotecaria. Esta ampliaciéon consiste en un incremento
vertiginoso de participacion del INFONAVIT dentro del mercado de Bonos Respaldados
por Hipotecas (BORHs) y el ingreso del FOVISSSTE al mismo mercado. Sin embargo, la
infraestructura financiera necesaria para la ampliacién del mercado secundario de
hipotecas ya existia: fue creada para atraer la inversién extranjera en el mercado
accionario y como un requerimiento para la entrada en vigor del Tratado de Libre
Comercio con América del Norte.

A su vez, esta ampliaciéon del mercado bursatil conllevo una sustituciéon de los
actores implicados en el mismo. Las instituciones ptblicas (FOVISSSTE e INFONAVIT)
sustituyeron a las privadas (Sofoles y Bancos), no sélo debido a que a partir de la crisis del
2008 cobra mayor importancia la informacion relacionada con los riesgos colaterales y la
transparencia en la administracion de los fideicomisos emisores de BORHs (las emisiones
de bonos por parte de instituciones publicas implican un bajo riesgo de morosidad ya que
el pago de los créditos de vivienda de los trabajadores se hace via némina y en caso de
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incumplimiento de pago se pueden retener partidas federales de la entidad para el pago
del bono), sino también debido a la tendencia a que las instituciones ptblicas sean
dirigidas y evaluadas como empresas privadas.

El proceso de financiarizacién del mercado hipotecario de viviendas nuevas para
los trabajadores del sector formal en México se debe no sélo al incremento en el
otorgamiento de créditos hipotecarios a través de intermediarios financieros, lo que
representa un mayor involucramiento de los trabajadores con el sistema financiero a
través del endeudamiento, sino al incremento vertiginoso de la bursatilizacion de
hipotecas de viviendas para vender en el mercado de valores, lo cual conlleva una
expansion del capital que devenga interés.

Posterior a la crisis financiera se capitalizo y reactivé a la Sociedad Hipotecaria
Federal (institucién perteneciente a la Banca de Desarrollo) con el objetivo de respaldar
—mediante el otorgamiento de garantias de pago oportuno y garantias por
incumplimiento— a intermediarios financieros para la obtencién de créditos o colocacion
de certificados bursdtiles, mismos que a su vez otorgan créditos a los desarrolladores de
vivienda. La justificacién de este respaldo e intermediacion es propiciar el acceso a la
vivienda de calidad a los mexicanos. Si bien crecié el mercado hipotecario de viviendas
nuevas a través de su bursatilizacién, esta ampliacién ha conllevado una contradiccion:
un incremento andlogo en la cantidad de viviendas deshabitadas en México debido en
gran parte a la sobreproduccién de viviendas.

La sobreproduccion y la especulacion con la continuidad de esta forma de
operacion por parte de los principales desarrolladores de vivienda fue un factor
determinante para su colapso en 2013. La financiarizaciéon del mercado hipotecario de
viviendas nuevas en México contribuy6 a la consolidacién de un modelo de produccion
con ocupacion del suelo de tipo horizontal-periférica, cuyo resultado material es un
entorno construido secuencialmente en largas extensiones de tierra que soportan una
gran cantidad de viviendas deshabitadas.
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