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PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO DE VIVIENDA

(ME-0137)
RESUMEN EJECUTIVO

Prestatario: Banco de Servicios y Obras Piblicas (BANOBRAS)
Garante: Estados Unidos de México
Organismo Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda
ejecutor: (FOVI)
Monto y fuente: BID (CO): US$ 505 millones

Aporte local: US$ 665 millones

Total: US$ 1.170 millones
Plazos y Plazo de amortizacidn: 25 afios
condiciones Periodo de desembolso: 3 afios
financieras: Tipo de interés: Variable

Inspeccién y vigilancia: 1%

Comision de crédito: 0,75%

Moneda: USS$, Facilidad Unimonetaria
Objetivos: La meta general del programa es mejorar la eficiencia del sistema

formal de financiamiento de vivienda de México y facilitar su
expansion a los segmentos de la poblacién de menores ingresos. En
concreto, el programa propuesto tiene por fin consolidar la reforma
de una institucion exitosa de financiamiento hipotecario de segunda
instancia, el FOVI, y financiar las hipotecas y subsidios de
vivienda admisibles bajo las normas operativas del programa
durante los préximos dos afios, el periodo necesario para que el
nuevo gobierno enuncie y ponga en practica una estrategia general
para el sector de vivienda, incluida una estrategia de
financiamiento sostenible para el FOVI.

La reforma del FOVI se basa en dos pilares: por un lado, una
revision de los productos del FOVI orientados a: a) convertir el
actual subsidio a las tasas de interés en un subsidio inicial que sera
complementado por crédito hipotecario a tasas de mercado;
b) hacer que el subsidio inicial sea portétil por el prestatario, es
decir independiente de la vivienda que serd adquirida; y c) separar
el financiamiento hipotecario del financiamiento de la




Pagina 2 de 8

Resumen Ejecutivo

Descripcion:

construccion, y reducir progresivamente este ultimo. El nuevo
subsidio inicial: a) mejorara la eficiencia y reducira el costo para el
gobierno; b) mejorard la orientacién del subsidio al restringir su
elegibilidad a las familias urbanas con ingresos inferiores al
promedio; y c¢) fomentar4 la movilizacion de los recursos propios
(véase los parrafos 1.13 y 1.14).

El segundo pilar de la reforma sera el disefio y la puesta en practica
de una estrategia de financiamiento sostenible para los programas
del FOVL A la larga, el programa de subsidios tendra que depender
de fuentes privadas de financiamiento (véase parrafo 1.22 y
siguientes).

Para lograr sus objetivos, el programa financiara dos componentes.

A. Componente de subsidios (US$495 millones). Este
componente proporcionard recursos para cofinanciar los
programas de crédito y de subsidio del FOVI para el periodo
2001-2002. Los recursos del BID seran transferidos al FOVI
en moneda mexicana por intermedio de BANOBRAS en
forma de un préstamo. La tasa aplicable sobre el préstamo al
FOVI se fijara para cada desembolso, para transferir al FOVI
el diferencial entre la tasa de financiamiento del BID y la de
la emisién de bonos extranjeros del Gobierno de México (en
la actualidad de 150 centésimos de punto porcentual). El
FOVI usara los recursos del préstamo para generar una
combinacion de hipotecas a tasas de mercado y de subsidios
iniciales, sin descapitalizar al FOVI. Las hipotecas
financiadas con recursos del BID seran completadas con
fondos captados en los mercados de capital, mientras que los
subsidios iniciales financiados con recursos del BID serdn
complementados por medio de asignaciones presupuestales y
otros recursos similares. Durante la vida del programa, la
contribucion del BID ird disminuyendo a medida que
aumente la contribucion del mercado (para el crédito) y la del
gobierno (para los subsidios).

B. Componente de asistencia técnica (US$10 millones). Este
componente tiene por objeto preparar al FOVI para que esté a
la altura de las exigencias futuras (administracion del
subsidio inicial y acceso a los mercados financieros) a cuyos
efectos financiara asistencia técnica para: 1)concluir el
diseiio y supervisar la puesta en practica de la reforma de los
productos del FOVI; 2)disefiar y poner en prictica una
estrategia de financiamiento sostenible para los programas
del FOVI; 3)ayudar a mejorar el marco de politica de
vivienda que afecta a las operaciones del FOVI; 4) fortalecer




Resumen Ejecutivo

Pagina 3 de 8

Relacién del
proyecto con la
estrategia del Banco
en el pais y en el
sector:

Examen ambiental
y social:

la infraestructura del mercado primario; 5) facilitar la
creacion del mercado secundario; 6) mejorar el ambiente de
operaciones del FOVI; y 7)evaluar el efecto de los
programas del FOVI sobre la creacién del mercado.

Los proximos cinco afios serdn de importancia critica para el
sistema de financiamiento de vivienda de México. Las perspectivas
de aumento del financiamiento privado son todavia inciertas, en
circunstancias en que los bancos comerciales se preparan para
volver al mercado. El financiamiento piiblico seguira siendo escaso
porque las restricciones presupuestarias subsistiran durante el
futuro previsible. Dadas las repercusiones sociales de las
actividades del FOVI, el Gobierno de México ha solicitado el
apoyo del Banco para ayudar a financiar el programa de subsidios
del FOVI durante el periodo de transicion al régimen de las tasas
de mercado. Al mismo tiempo, la operacion es compatible con la
linea de accion estratégica del Banco encaminada a la promocion
del desarrollo del sector privado de México, puesto que los
recursos del programa servirin de poder multiplicador para
conseguir recursos privados y facilitaran la conexi6n entre el
sistema de financiamiento de vivienda y los mercados de capital.

El proyecto propuesto se prepard en gran medida con el gobierno
saliente, pero el nuevo gobierno participé en la etapa previa a la
negociacion y se solicitara su participacion en las negociaciones del
contrato de préstamos. El nuevo gobierno reconoce el papel crucial
que tiene el FOVI en el sistema de financiamiento de vivienda y
esta de acuerdo en que las reformas propuestas en el programa son
necesarias. Mas atin, el programa ha sido disefiado para permitir la
flexibilidad en la etapa de ejecucién a fin de tomar en cuenta los
elementos especificos de la politica de vivienda del nuevo
gobierno, una vez que €stos se hayan definido.

El 23 de septiembre de 1999 se envi6 al PIC la ficha ambiental y
social del programa. No se exigié una evaluacion del impacto
ambiental por el Comité¢ de Medio Ambiente e Impacto Social
(CESI). El programa tendra efectos limitados pero favorables en el
medio ambiente, ya que ayudard al FOVI a mejorar sus
procedimientos de examen del impacto ambiental (véase el parrafo
4.12). La principal cuestion social de interés tiene que ver con el
efecto distributivo de la nueva politica de subsidios. El objetivo
central de la nueva politica es una mejor focalizacién (véase el
parrafo 4.7). Otra importante cuestion social guarda relacion con
las repercusiones del crédito hipotecario en lo referente al género.
El programa comprendera un conjunto de actividades con el fin de
asegurarse de que los programas del FOVI ofrezcan igualdad
oportunidades a las mujeres y a los hombres (véase el parrafo 4.14
y los siguientes).
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Beneficios:

Riesgos

El componente de inversién financiara el subsidio inicial necesario
para llevar al mercado hipotecario formal a unas 60.000 familias
que ganan menos del ingreso urbano mediano. Ademis de ese
aporte especifico, la introduccién del nuevo régimen de subsidios
tendra varios efectos favorables: aumentara la eficiencia del gasto
publico y del gasto familiar; mejorara la focalizacion y
transparencia del proceso de asignacion; y ayudara a multiplicar el
ahorro y a reducir el riesgo crediticio para los beneficiarios de
bajos ingresos (véase el parrafo 4.2 y los siguientes).

Asistencia técnica y reforma del FOVI. La separacion de la
responsabilidad del financiamiento de los subsidios (con el tiempo
mediante asignaciones presupuestales) de la del financiamiento del
crédito (a la larga con recursos del mercado) tendra importantes
beneficios en cuanto a transparencia, eficiencia y sostenibilidad
(véase parrafo 4.9).

Otro efecto positivo que se espera de la reforma del FOVI sera la
disminucién del costo total del crédito para los prestatarios del
FOVI (comparado con el costo del financiamiento del gobierno)
mediante una mayor solvencia del FOVI, competencia creciente
entre los intermediarios, mejores normas de iniciacién y servicio de
hipotecas, y una administracion mas eficiente de los riesgos, con el
tiempo merced a programas de seguro privado. Se espera una
reduccion importante en el costo total del crédito (véase el parrafo
4.10).

El principal riesgo del programa propuesto esta relacionado con la
sostenibilidad del financiamiento del subsidio inicial, sobre todo
dadas las actuales restricciones presupuestarias que confronta el
Gobierno de México. El riesgo de sostenibilidad es inevitable en un
sistema en que el financiamiento de los subsidios es parte del
proceso presupuestario y, por ende, estd sujeto a aprobacion del
Congreso. A mediano plazo, la politica del préximo gobierno
tendrd una importancia critica para asegurarse de que el programa
de subsidio dure y se amplie. A plazo mas largo, el nivel anual
relativamente bajo del subsidio acordado durante el disefio del
programa propuesto (US$140 millones, es decir, menos de 0,2%
del presupuesto del gobierno) debe permitir que el FOVI consiga
financiamiento con relativa facilidad. En todo caso, como el
programa fomenta el reemplazo del subsidio de las tasas de interés
por el subsidio inicial, tiene el beneficio de hacer mas explicito el
riesgo de sostenibilidad (véase el parrafo 4.18 y los siguientes).
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Cliusulas
contractuales
especiales:

Otro riesgo guarda relacion con la situacién financiera del FOVI
propiamente dicha, debilitada por la discordancia entre las tasas de
interés de los activos y pasivos en su cartera actual. En el futuro,
los subsidios incorporados en las antiguas hipotecas se podrian
convertir en una obligacion sin financiamiento previsto para el
FOVI. Un paso importante para alejarse de ese riesgo y, a la larga,
mitigarlo, consistira en separar claramente la antigua cartera de la
nueva. El programa se cifie a un método de dos fases para realizar
la separacion. La primera fase, una simple separacion de cuentas,
servird unicamente para dar transparencia y es un requisito para el
primer desembolso para el componente de subsidios. La segunda
fase, una transformaciéon mas radical del nuevo FOVI, se
examinara durante la ejecucion del programa (véase el parrafo 4.20
y los siguientes).

Antes del primer desembolso, el FOVI debe presentar prueba de
que:

— Han entrado en vigor los convenios apropiados de transferencia
de fondos entre el prestatario y el FOVI (véase el pérrafo 3.1).

— La Junta Directiva del FOVI (Comité Técnico) ha autorizado el
reglamento de crédito revisado del FOVI que incluira: 1)el
nuevo programa de subsidios y su administracion detallada; la
nueva politica sobre el subsidio inicial, debe a) enfocarse en
forma transparente en las familias urbanas de ingresos
inferiores a la mediana; b) ser progresiva, inicial y portatil;
¢) limitada a seis afios de salario minimo por prestatario, para
los beneficiarios elegibles de mas bajos ingresos; y d)ser
estructurada de manera que estimule la movilizacién de los
ahorros familiares; (véase los parrafos 1.14 y 1.15); 2)el
mecanismo para vincular las tasas de représtamo con una tasa
de referencia bien definida y basada en el mercado, de manera
que cubran los costos reales del FOVI y no distorsionen el
mercado de crédito; 3) criterios estrictos para seleccionar y
supervisar a los intermediarios, incluido un nivel minimo de
capitalizacion y una tasa maxima de mora; y 4) medidas tales
como la diversificacion de los riegos de contrapartida del FOVI
con sus intermediarios. E1 FOVI conviene en que cualquier
cambio sustancial relacionado con:

e Jos incisos 1 6 2, o cualquier reduccion del nivel de
capitalizacion de las SOFOLES sin acceso a los mercados de
capital por debajo del 5,8% o cualquier cambio sustancial de
los métodos usados y para calcular el nivel de capitalizacion,
debera contar con el consentimiento previo del Banco; y
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los incisos 3 6 4 debera consultarse previamente con el Banco.

— Las normas operativas del programa han entrado en vigor en
una forma sustancialmente comparable al régimen acordado
durante las negociaciones del préstamo (véase el parrafo 3.3).

— La SHCP ha aprobado la transferencia de los recursos del
FIDEC al FOVI, tanto para la capitalizacion de este ultimo
como para el financiamiento de su programa de crédito (véase
el parrafo 3.5). Esta obligacion del SHCP estara también
incluida en el contrato de garantia.

— Lajunta directiva del FOVI ha determinado que, ademas de sus
libros contables obligatorios, el FOVI mantendra archivos
separados para las siguientes cuentas: 1) la cartera antigua; 2) la
cartera nueva; 3) el seguro hipotecario primario; y 4) el seguro
contra todo riesgo; como se establece en el parrafo 3.5.

— Se ha establecido la Unidad de Politica de Vivienda (UPV), con
la responsabilidad de evaluar la ejecucion del programa y se ha
acordado con el Banco un plan pormenorizado de ejecucion del
componente de asistencia técnica (véase el parrafo 3.10).

El Banco efectuara una evaluacion a mitad del programa cuando se
hayan desembolsado US$250 millones de los recursos del
préstamo para verificar que: 1) los cambios de politica acordados
durante la preparacion del proyecto estin avanzando
satisfactoriamente; y 2) se han disefiado y estdn siendo puestas en
practica las soluciones que permitan asegurar que los programas de
subsidio inicial y de crédito hipotecario del FOVI tengan fuentes de
financiamiento sostenible (véase el péarrafo 3.6). En forma
especifica, antes de que tengan lugar desembolsos adicionales, el
FOVI debe proporcionar pruebas de que:

— La Junta Directiva del FOVI ha aprobado e incorporado al
reglamento revisado de crédito del FOVI: 1) mejores normas
de iniciacion y servicio de hipotecas; 2) procedimientos para el
examen de los proyectos; y 3)politicas sobre igualdad de
género.

— Se ha puesto en practica un sistema acordado de seguimiento
del impacto de la nueva politica de subsidios en los siguientes
campos: precio y tamafio de la vivienda; distribucién del
ingreso de los beneficiarios; y monto de la cuota inicial. Se ha
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Focalizacién a
grupos de bajos
ingresos y
clasificacion del
sector social:

Excepciones a las

politicas del Banco:

Adquisicién de
bienes y servicios:

hecho una evaluacién preliminar de la nueva politica de
subsidios y se ha ajustado para asimilar las ensefianzas
extraidas de la evaluacion.

— Para el periodo de iniciacién de hipotecas correspondiente al
primer desembolso de US$250 millones de los recursos del
BID, el programa de crédito del FOVI ha sido financiado
adecuadamente, con la movilizacioén por parte del FOVI de por
lo menos un peso a la tasa del mercado por cada peso del BID.
Para el futuro, la Junta Directiva del FOVI ha aprobado una
estrategia de financiamiento de fondos por su programa de
crédito, y hay signos palpables de que la ejecucion de la
estrategia ya ha comenzado. Especificamente, por lo menos dos
pesos de fuentes del mercado deben ser movilizados a las tasas
del mercado por cada peso de la segunda mitad del préstamo
del BID.

— Para el periodo de iniciacién de hipotecas correspondiente al
desembolso de la primera mitad de los recursos del BID, el
programa de subsidio inicial del FOVI ha sido financiado
adecuadamente, permitiendo que por lo menos se haya
generado y financiado subsidios por un valor de US$60
millones para familias urbanas de ingresos por debajo del
promedio. Para el futuro del Gobierno ha aclarado la estrategia
a largo plazo para el financiamiento del programa del subsidio
inicial. En cuanto a la otra mitad de los recursos del BID, el
FOVI generara por lo menos US$60 millones en subsidios para
familias urbanas de ingresos por debajo del promedio.

Otras condiciones contractuales serdn el establecimiento de un
fondo rotatorio del 10%(véase el parrafo 3.13) y la realizacién de
reuniones semestrales del Banco, la SHCP y el FONVI para
examinar los progresos logrados (véase el parrafo 3.20).

El programa propuesto no se cifie al mandato de reduccién de la
pobreza del Octavo Aumento General de Recursos

Ninguna.

Se aplicaran las politicas normales de adquisicién del Banco,
establecidas en el Anexo B del contrato de préstamo, a todas las
adquisiciones de bienes y servicios. El programa no exige el
financiamiento directo de las obras de construccién. Se exigiré la
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licitacion publica internacional para la adquisicion de bienes y
servicios relacionados por un monto superior a US$250.000. Los
servicios de consultoria se contratarin de acuerdo con los
procedimientos establecidos en el Anexo C del contrato de
préstamo. Se exigira la publicacion internacional de anuncios para
la seleccién y contratacion de consultores por un monto superior a
los US$200.000 (véase el parrafo 3.19).




1.1

A.

1.2

1.3

I. ANTECEDENTES

El programa propuesto apoyara la consolidacién de una iniciativa exitosa de
construccion de viviendas patrocinada por el gobierno, que tiene por fin
incorporar a las familias de ingresos bajos a moderados al mercado hipotecario
formal, y contribuira al financiamiento de sus programas durante el periodo 2001-
2002, lo que dara suficiente tiempo al gobierno entrante para que desarrolle una
estrategia amplia para el sector de vivienda. El programa financiard un
componente de subsidios, destinado a introducir un mecanismo de subsidio inicial
para reemplazar al actual subsidio de la tasa de interés; y un componente de
asistencia técnica para fortalecer a la institucion a cargo del programa, desarrollar
una estrategia sostenible de financiamiento, fomentar el establecimiento de un
marco adecuado de una politica para la vivienda, y a apoyar a la vez el desarrollo
del mercado hipotecario secundario.

El sector de vivienda y el sistema de financiamiento de vivienda de México

En la actualidad, México necesita unas 700.000 viviendas adicionales cada afio,
solamente para dar cabida a la formacion de nuevas familias. Se estima que el
50% de esa demanda se atiende por medio de los mercados informales. Estos
mercados presentan las mismas deficiencias que se observa en la mayoria de los
paises de América Latina y el Caribe: edifican viviendas de muy baja calidad, a
menudo en zonas ecoldgicamente fragiles; por falta de acceso a programas
regulares de financiamiento, las mejoras habitacionales llevan afios, situacion por
la cual la poblacion de las zonas de tugurios demora en recibir los beneficios de
un lugar decente para vivir; el proceso de mejoramiento se retrasa por los
problemas para la adjudicacion de escrituras de propiedad: casi ninguna de las
unidades habitacionales informales tiene escritura de propiedad oficial y, aunque
el desahucio no es frecuente en México, los ocupantes se muestran reacios a
invertir sus ahorros en lo que consideran una inversién insegura; asimismo, las
empresas de servicios publicos municipales oponen resistencia hasta donde les
permite la situacién politica, antes de ceder a las presiones de la poblacién de las
zonas de tugurios para que se instalen los servicios bésicos, maxime porque una
casa sin escritura de propiedad no es una fuente de ingresos por concepto de los
impuestos municipales sobre los bienes raices.

El sector de vivienda formal (en que la vivienda construida por promotoras
inmobiliarias comerciales se compra con préstamos con respaldo hipotecario) se
caracteriza por los altos precios de la vivienda y una extrema concentracion de los
beneficiarios dentro de los niveles de la poblaciéon de ingresos mas altos. La
encuesta mundial de vivienda realizada en 1990 por el Centro de las Naciones
Unidas para los Asentamientos Humanos (CNUAH) revelé que los precios de la
vivienda en México duplican con creces los de Venezuela y el Brasil, por otros
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1.5

factores predominantes'. Una indicacion de cuan limitado se encuentra el mercado
formal a los grupos de ingresos mas elevados es el indice de penetracion del
mercado de bajos ingresos, que mide la relacién entre el precio de las unidades
habitacionales no subvencionadas mas baratas producidas (en gran cantidad) en el
mercado y el ingreso familiar mediano anual del pais. En la mayoria de las
ciudades mexicanas, esa relacion pasa de 4. En cambio, es de 2,2 en Venezuela y
de 2,1 en Chile. Los factores que explican esa situacion son bastante comunes:
escasez de terrenos en las zonas urbanas; normas exageradamente estrictas de
urbanizacion; competencia limitada entre los proveedores; connivencia implicita
entre los constructores, las promotoras inmobiliarias y los organismos de
financiamiento; y acceso limitado al sistema formal de financiamiento de
vivienda. Este ultimo factor ha llegado a proporciones extremas después de la
crisis financiera de 1994: las instituciones hipotecarias formales no proporcionan
financiamiento, por su cuenta (es decir, sin una garantia publica del riesgo
crediticio), a las familias que ganen menos de US$1.000 a US$1.200 mensuales,
cifra equivalente mas o menos al doble de los limites del crédito comercial
observados en la mayoria de los otros paises de América Latina y el Caribe. Por
tanto, el financiamiento formal para vivienda en el sector privado se limita al
segmento superior del 5% al 10% de la poblacion, de mayores ingresos. Una serie
de problemas estructurales se conjugan para crear este estado de cosas: la escasez
endémica de fondos a largo plazo se ve exacerbada por la desorganizacién del
mercado hipotecario primario y un costoso sistema de subsidios otorgados sin
eficiencia y mal focalizados.

El financiamiento a largo plazo nunca ha sido un servicio comin en los
mercados de capital mexicanos. El reciente efecto derivado de la reforma del
sistema de pensiones y el establecimiento de fondos de pensién privados
(conocidos como Administradoras de Fondos para el Retiro, AFORES), ofrecen
una oportunidad histérica para establecer el mercado hipotecario mediante su
integracion con los mercados de capital. En el ejercicio econdémico de 1999, las
AFORES recaudaron cerca de US$6.800 millones en ahorros, suma equivalente a
mas de 140% del total de nuevas hipotecas iniciadas. Sin embargo, el sistema de
financiamiento de vivienda no podra aprovechar esa nueva fuente de fondos, a
menos que haya una reorganizacion dréstica del mercado primario.

El mercado primario sufre varias deficiencias graves. En primer lugar, esta
demasiado dividido: los bancos comerciales se concentran en el extremo superior
del mercado y su recuperacion es lenta después de la crisis; el resto del mercado
estd dominado por programas publicos y semiptblicos no coordinados que se
destinan a atender a categorias socioeconémicas especificas. Esto incluye los dos
fondos de pensién autorizados, a saber, el del Instituto del Fondo Nacional para la
Vivienda de los Trabajadores (INFONAVIT) (para empleados del sector privado)
y el del Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguro Social al Servicio de los

Sin embargo, algunos centros de investigacién mexicanos son de la opinién de que la metodologia
utilizada no seria completamente precisa.
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Trabajadores del Estado (FOVISSSTE) (para empleados de sector piiblico), que
abarcan alrededor del 44% y 4% del mercado de nuevas hipotecas iniciadas
después de 1994, respectivamente; dos programas publicos separados, los del
Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI) y del
Fondo Nacional de Habitaciones Populares (FONHAPO), que ofrecen
financiamiento para vivienda a la poblacion de ingresos bajos a moderados y muy
bajos a bajos, respectivamente, y abarcan 13% y 1% del mercado,
respectivamente; asi como institutos estatales de vivienda, que se concentran en el
extremo inferior del mercado y que ahora representan cerca del 38% de las
hipotecas iniciadas. Esta division causa una asignacion de recursos inferior a lo
optimo dentro del sector. En segundo lugar, la infraestructura del mercado
primario sigue siendo débil; en particular, no hay normas de suscripcion y servicio
de préstamos. Junto con la incorporacion de los subsidios en el crédito, esto
dificulta la conversion en valores de las carteras hipotecarias existentes. Como
resultado, los bancos hipotecarios deben servir de prestamistas de la cartera, lo
que limita mucho su capacidad para iniciar un mayor nimero de hipotecas. En
tercer lugar, los bancos hipotecarios privados estan subcapitalizados, problema
endémico en el sistema financiero mexicano.

Sistema de subsidios deficiente. El sistema de financiamiento de vivienda estd
distorsionado por la presencia de prestamistas publicos cuyos subsidios estin
incorporados en las condiciones de crédito, incluyendo tasas de interés inferiores a
las del mercado y la condonacion de los saldos pendientes de reembolso al final
del plazo del préstamo, fendmeno que obedece al tipo de instrumento hipotecario
empleado en México (véase el parrafo 1.10). Eso da como resultado subsidios
muy concentrados y mal focalizados. Contribuye a mantener a los posibles
proveedores privados de crédito hipotecario fuera del mercado primario y
obstaculiza la creacién de un mercado secundario. Ademads, impone una pesada
carga al presupuesto federal.

El Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda

Dentro de un ambiente tan fragil, el Fondo de Operacién y Financiamiento
Bancario a la Vivienda (FOVI), ha funcionado mucho mejor que los demés por
varios motivos. Es un fondo fiduciario de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) administrado por el Banco Central de México, cuya mision es
proporcionar financiamiento para vivienda de interés social. Sirve principalmente
como institucion financiera de segunda instancia: concede représtamos de fondos
publicos a los bancos comerciales e instituciones hipotecarias especializadas por
medio de un sistema de subasta de fondos. Su cartera pendiente de reembolso
ascendia a US$5.290 millones a fines de julio del 2000 y el total de hipotecas
iniciadas llegdé a US$620 millones en 1999 (13% del total de nuevas hipotecas
iniciadas en ese mismo afio).

A juzgar por varios criterios, el FOVI es el programa de financiamiento de
vivienda mas exitoso de México. Emplea instituciones financieras privadas para la
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iniciaciéon de hipotecas, lo que le da un acceso mas amplio y eficiente a su
clientela. Puesto que los bancos hipotecarios comparten el riesgo, la tasa de
incumplimiento del FOVI se ha mantenido relativamente baja (menos de 2,5% de
la tasa de incumplimiento en la cartera primaria de los bancos hipotecarios que
canalizan fondos al FOVI), aun después de la crisis. Ademas, la estructura del
FOVI es eficiente y sus costos administrativos son bajos (menos de 1% de las
nuevas hipotecas iniciadas en 1999). A pesar de esos logros, el FOVI sigue en
desventaja por tres factores, que reflejan las cuestiones relacionadas con el sector
citadas en la seccion anterior: subvenciona las tasas de interés sin ninguna fuente
de financiamiento sostenible; carece de una estrategia de financiamiento que le
daria sostenibilidad en los mercados; y sus canales de distribucién tienen
capacidad limitada de iniciacion de hipotecas.

Desde la reforma del Banco Central de México, se ha impedido a esta institucion
la financiacion de programas gubernamentales, lo que resulté en una escasez de
fondos a largo plazo para el FOVI. Durante el periodo 1994-1999, el FOVI ha
continuado proporcionando financiamiento a largo plazo para vivienda merced al
periodo de gracia de cinco ailos de los préstamos del Banco Central al FOVI.
Conscientes de la naturaleza insostenible de tales arreglos, la SHCP y el Banco
Central han iniciado recientemente un didlogo conducente a una nueva definicién
de la misién del FOVI y al establecimiento de un ambiente de politica propicio al
cumplimiento de esta mision. Como resultado de ese didlogo, se ha acordado que
la misién del FOVI debe ser el desarrollo del mercado hipotecario formal,
permitiendo que su cobertura se amplie hacia abajo (es decir, hacia los grupos de
bajos ingresos). Esto exigird tres elementos: debe establecerse un programa
sostenible de subsidio inicial que debera canalizarse por intermedio del FOVI; el
FOVI debe lograr acceso sostenible a fondos a largo plazo para financiar su
programa de crédito; y es preciso mejorar los canales de distribuciéon del FOVI
para llegar a un mayor nimero de beneficiarios de bajos ingresos. Este proceso
sera apoyado por un préstamo recientemente aprobado por el Banco Mundial
(véase el parrafo 1.42) y por la operacion propuesta del BID.

1. Los programas en curso y la nueva politica de subsidios

El instrumento bdsico de crédito del FOVI es una hipoteca de doble indice
(HDI), en que el pago del prestatario se indiza segin el salario minimo (tasa de
pago) y el saldo de la hipoteca se amortiza a una tasa real fija (tasa de
acumulacion). La HDI se concibié para que los pagos estuvieran al alcance de los
prestatarios en periodos de alta inflacién, mientras se mantiene un rendimiento
aceptable de la hipoteca para el prestamista. Durante los periodos en que la tasa de
pago es menor que la de acumulacidn (es decir, cuando se reducen los salarios
reales), aumenta el saldo pendiente de reembolso, fenémeno Illamado
amortizaciéon negativa. Por lo tanto, el mecanismo de HDI no asegura la
amortizacién completa de la hipoteca durante el plazo inicial del préstamo. Hasta
ahora, el FOVI ha salido del paso prorrogando el plazo inicial de 20 a 30 afios y
cancelando el saldo pendiente después de 30 afios, con lo que se proporciona un




subsidio a los prestatarios. Esto plantea problemas de posibles obligaciones sin
financiamiento previsto, que el FOVI ha decido resolver con un mecanismo de
crédito reciproco basado en el salario minimo y la tasa de inflacion. (Véase el
punto d) del parrafo 1.13).

1.11  Programas actuales. Hasta ahora, el FOVI ha venido financiando tres programas
dirigidos a tres grupos de ingresos distintos. Las caracteristicas de estos programas
se resumen en el cuadro siguiente. Ademas, el FOVI otorga préstamos para
construccion, con un plazo de dos afios y a tasas de interés de mercado, a las
promotoras inmobiliarias que han adquirido derechos de crédito a largo plazo en
las subastas realizadas por el FOVI.

PROSAVI Programa A Programa B

Valor méximo de la vivienda US$10.000 US$13.750 US$22.000
Nivel de ingreso de los 2 a 5 sueldos minimos 4 a8 SM 7al5SM
beneficiarios (SM)
Distribucion del ingreso 15-67% 57% - 80% 80% - 90%
Relacién préstamo-valor 73% 90% 90%
Subsidio inicial 20% 0% 0%
Tasa de interés basica 4% en UDI 4% en UDI 7% en UDI
Plazo 30 afios (con seguro de intercambio para nuevos productos)
Seguro hipotecario primario 100% por el FOVI 50% por el FOVI, en pari-passu con el

Banco hipotecario
Hgi;g)gteczm iniciadas (ejecutadas) 15.000 15.000 30.000
|

1.12  Subsidios existentes. A pesar de que el FOVI esta en transiciéon a un programa
basado mas en el mercado, hay (o, hasta hace poco, hubo) varias fuentes de
subsidios incorporados en las hipotecas existentes del FOVI, a saber: 1)el
subsidio de las tasas de interés, debido a la diferencia entre el costo del
financiamiento del FOVI y la tasa real de représtamo del FOVI; 2) la condonacién
del saldo pendiente al final del plazo, debido a la estructura actual de la HDI; 3) el
seguro hipotecario primario concedido por €l FOVI a los intermediarios; y 4) la
comision por servicios en el programa A, actualmente pagada por el FOVI, no por
los propietarios de las viviendas. Sélo el valor neto actual del subsidio de las tasas
de interés representa 30%, 35% y 20% del valor de la vivienda para el PROSAVI
y los programas A y B, respectivamente.? Estos subsidios estan mal focalizados: la
gran mayoria beneficia a la poblacién mas rica que el promedio. También son
bastante generosos para quienes los reciben: representan hasta 20 meses de
ingreso familiar; como consecuencia, son bastante costosos para los

2 En esta estimacion se considera un costo (real) de mercado del financiamiento de 8,5% para el FOVI, lo

que se traduce en una tasa hipotecaria superior a 15% en términos reales (incluyendo el riesgo crediticio,
el seguro y el servicio del préstamo).
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contribuyentes (US$325 millones en cifras del valor neto actual de 1999), en
relacion con el numero de beneficiarios (60.000 en 1999). La introduccién de
subsidios iniciales al programa de PROSAVI en 1996 marcé un importante
cambio de politica hacia un sistema mas transparente. El acceso a PROSAVI esta
reglamentado por medio de un innovador mecanismo de licitacion, en el que se
recompensa a los beneficiarios elegibles que tengan el mayor nivel de ahorro.

Cambio de politica. Como resultado del dialogo iniciado por el Banco Central y la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP) sobre la reforma del FOVI, las
dos instituciones han acordado formular una nueva politica de subsidios destinada
a mejorar la focalizacion y diafanidad del sistema de subsidios y, al mismo
tiempo, reducir su costo para el Estado. También ayudara a garantizar la reventa
de las futuras hipotecas en el mercado secundario. Con arreglo a la nueva politica
de subsidios, se tomaran las medidas siguientes:

a. Todos los subsidios deben estar separados del crédito y entregarse por
adelantado en forma de una participacion en la cuota inicial. La estructura del
subsidio inicial se discute en el parrafo siguiente.

b. A mediano plazo, todos los subsidios tendran que ser financiados con
asignaciones especificas en el presupuesto. A corto plazo, como se explica en
el Capitulo 2, el FOVI recibira recursos frescos para estimular su base de
capital y utilizara parte de su base de capital para financiar los subsidios
mientras se establece un mecanismo sostenible de financiamiento de subsidios.
(Véase parrafo 1.23).

c. Las tasas de interés sobre las hipotecas del FOVI se estableceran de una forma
que refleje el costo real del financiamiento para el FOVI.?

d. Lacondonacion de saldos pendientes al final del plazo desaparecera por medio
de la introduccién de un mecanismo de crédito reciproco para convertir los
pagos hipotecarios indizados segtn el salario en unidades indizadas segiin la
inflaciéon (Unidades de Inversion o UDI). Esto se logrard por medio de un
fondo de crédito reciproco administrado por el FOVI, financiado con una
prima de 11% sobre los pagos hipotecarios. El fondo recibira pagos
hipotecarios indizados seglin el salario minimo hechos por los propietarios de
las viviendas, y hard pagos indizados segun las UDI a los bancos hipotecarios.
En sus primeros afios de funcionamiento, el fondo dependera de una linea de
crédito para contigencias de US$600 millones del Banco Nacional de Obras y
Servicios Publicos (BANOBRAS) para manejar cualquier discordancia

3

A mediano plazo, el establecimiento de la tasa de représtamo del FOVI serd una parte esencial de la

funcién de administracion de activos y pasivos del FOVI préxima a establecerse; a corto plazo, se fijaran
tasas que cubran el costo real del financiamiento para el FOVI (sin subsidios) y no creen distorsiones en el
mercado de crédito. Idealmente, deben basarse en una tasa de referencia observada en el mercado, como
el bono UDI con un plazo de vencimiento de 10 afios (emitido por el gobierno por primera vez en octubre
de 1999).
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violenta y pasajera entre el salario minimo y la inflacién. Los célculos han
mostrado que el fondo se mantendra solvente aun en condiciones econémicas
muy adversas. (Véanse la seccion sobre riesgos, el parrafo 4.23).

e. Por ultimo, la garantia parcial del riesgo crediticio proporcionada actualmente
por el FOVI a los bancos hipotecarios se convertirda en una empresa
comercialmente viable por medio de una prima cobrada a las hipotecas
primarias. Eso ocurrira en dos etapas: a corto plazo, el FOVI establecera una
prima de seguro de crédito y administrara los fondos de esa prima en una
cuenta de reserva separada, a largo plazo, la funcién aseguradora podria
privatizarse. (Véase el parrafo 1.35).

El proceso de preparacion del programa, que durd 18 meses, llevd a la definicién
de la estructura de la nueva politica de subsidios que presenta estas caracteristicas:

a) la elegibilidad se limitard a las familias con ingresos inferiores a la
mediana urbana (cinco salarios minimos);

b) el monto del subsidio sera decreciente en funcién de los ingresos;

9] el monto maximo del subsidio no serd superior al de seis afios de salario
minimo (tres afios de salario para los beneficiarios de menores ingresos
esperados);

d) la asignacidon del subsidio estard relacionada con el pago inicial para

estimular la movilizacién de recursos propios;

€) las viviendas cuyo precio esté por encima de las 55.000 UDI (alrededor de
US$16.000) no podran ser adquiridas con ayuda del subsidio; y

f) el subsidio sera portatil, es decir que las familias elegibles pueden usar el
subsidio, junto con el préstamo, para la vivienda de su eleccion.

Aln no concluy6 la organizaciéon del mecanismo de seleccion de beneficiarios
entre las familias elegibles, principalmente porque se trata de un asunto delicado
desde el punto de vista politico y, por ende, el nuevo gobierno debe asumir la
responsabilidad de llevarlo a término. Sin embargo, los principios cardinales ya
fueron convenidos y a ellos debera ceiiirse el mecanismo que el FOVI presentara
al Banco como condicion previa para el primer desembolso. Comprenden: 1) una
garantia de transparencia mediante normas de seleccion difundidas ampliamente y
la publicacion de los nombres de los beneficiarios elegidos; 2) una delimitacion
clara de las funciones respectivas del FOVI y sus intermediarios en la
administracion del sistema de subsidios; 3) el fomento de la movilizacién de
recursos propios de los beneficiarios; y 4) la garantia de una administracién
diafana de los fondos para subsidios.
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El monto preliminar de la contribucién anual del presupuesto se ha fijado en
US$135 millones. Eso sera suficiente para que el FOVI inicie unas 15.000
hipotecas equivalentes a las.antiguas del PROSAVI y 15.000 equivalentes a la
antigua categoria A. Esta cifra representa menos de 0,2% del presupuesto nacional
y podria extenderse a toda la poblacion destinataria (familias que perciben entre
2,5 y 5 salarios minimos) a un costo que se mantendria bajo en comparacion con
el fijado en otros paises de América Latina y el Caribe (donde los subsidios para
vivienda alcanzan un valor promedio de 2,5 y 5% del presupuesto del gobierno)*.
Sin embargo, la restriccién presupuestaria que puede sufrir México en un futuro
proximo podria influir en la sostenibilidad de este nivel de financiamiento
esperado. (Véase la seccion sobre riesgos, el parrafo 4.18).

En el cuadro siguiente se resumen las principales diferencias entre la politica
antigua de subsidios y la nueva, y se sefialan los beneficios de esta tltima. (Las
cifras citadas ilustran los principios expuestos en el parrafo 1.14 y son solamente
provisionales.)

Stepen Mayo (1999) informa que el segundo cuartil més alto del PNB/cdpita de los paises participantes en
la encuesta del CNUAH sobre vivienda de 1990 mostré una relacion promedio entre el subsidio para
vivienda y el presupuesto publico de 5,6% (con un promedio PNB/cépita de US$4.040).




Pariametro Categoria Antigua s .
. . . L Nueva politica Observaciones
medido hipotecaria politica
Ingreso maximo PROSAVI 5 SM Acceso a subsidio: 5 La nueva politica
de los A 8 SM SM dirige los subsidios
beneficiarios B 15 SM Acceso a crédito: a las familias de
(SM = Salario Sin limite menores ingresos
minimo
Distribucién del PROSAVI Menos de 50%
ingreso 50%
(poblacién A Menos de
urbana) 75%
B Menos de
90%
Subsidio por casa PROSAVI US$8.000 Disminuyendo de El VNA del
(valor neto actual A US$6.500 US$7.500 (para las subsidio disminuye
en el programa 5 Actualmente: familias con ingresos de en un promedio de
antiguo) US$0 ) 2 SM) a US$0 para 5 7% a 100%
H SM respectivamente,
asta dependiendo del
diciembre cpendienco de
nivel de ingresos
pasado
US$4.520
Precios de las PROSAVI US$10.000 El méximo equivalente
casas Promedio en US$ de 55.000 UDI
(actualmente
A Us$15.300 US$12.600)
promedio
B US$24.000 Sin limite
Promedio
Niamero de PROSAVI 15.000 15.000 El nuevo subsidio
beneficiarios estimado mejora la eficiencia
anuales A 15.000 15.000 del gasto publico
(cifras de 1999) estimado
B 30.000 Sin limite
Costo global US$300 US$135 millones
millones

1.18  Acuerdos transitorios para financiar el nuevo subsidio. El monto de
US$135 millones a que se hizo referencia en el parrafo 1.16 representa el monto
de recursos necesarios para sostener un nivel razonable de actividad con la nueva
estructura de subsidios. En el mediano a largo plazo, el gobierno tendra que hallar
un flujo permanente de recursos para el financiamiento de este subsidio. Este sera
uno de los componentes principales de la politica de vivienda que sera elaborada
por el nuevo gobierno. Entretanto, el subsidio inicial serd financiado por tres
fuentes: 1) por medio del préstamo del BID, usando el diferencial entre la tasa de
interés de los préstamos del BID y la tasa en la cual el gobierno mexicano coloca
su deuda a largo plazo en los mercados internacionales®, 2) mediante recursos
transferidos de otro fondo fiduciario del gobierno conocido como FIDEC (véase
el parrafo 1.19); y 3) mediante asignaciones presupuestarias.

5 Por medio de un sistema de crédito reciproco establecido en 1996 por la SHCP para protegerse del riesgo

de divisas en todos sus préstamos en divisas extranjeras.
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2. Estructura financiera y plan de financiamiento del FOVI

a. La estructura financiera

1.19  Situacion financiera actual. El balance del FOVI esté estructurado de la manera

siguiente (datos a fines de 1999):

a. En lo referente a activos, el FOVI tiene alrededor de US$5.290 millones de

hipotecas existentes (de aqui en adelante llamadas antigua cartera del FOVI),
con una tasa subvencionada (tasa UDI de 4% a 7%, diferente de la tasa de 8%
para los bonos gubernamentales, a diez afios, denominados UDI) y, en parte,
una estructura de HDI con un posible saldo pendiente al final del plazo.
Ademas, el FOVTI tiene cerca de US$110 millones en efectivo y valores.

. En lo referente a pasivos, el FOVI tiene tres acreedores principales. La SHCP

con un préstamo de US$3.100 millones (con una tasa subsidiada); el Banco
Central con un préstamo de US$1.800 millones (con fondos a tasa de mercado
del Fondo para el Desarrollo Comercial, FIDEC);® y el Banco Mundial, con un
préstamo de US$20 millones. El préstamo del Banco Central es una
refinanciacién que se amortiza y vence en 2014. Dado que este préstamo se
amortiza a un ritmo mas rapido que la cartera, el FOVI puede estar expuesto a
mayores tasas de interés si requiere financiamiento del mercado para retirar
esta deuda. El préstamo del FIDEC se hizo recientemente para financiar las
hipotecas iniciadas por el FOVI en 1999. Tiene un plazo de 15 afios y una tasa
de interés variable de mercado, que puede crear una pequeifia discordancia con
las tasas para activos.

En 2000, el FOVI espera completar una transferencia de los activos y pasivos
del FIDEC, incluidos efectivo y cartera, y deudas al Banco Central. Estos
recursos seran usados 1) para hacer algunos pagos sobre la deuda al Banco
Central; 2) financiar el programa de 2000; 3) capitalizar el antiguo FOVI para
hacer reservas respecto a sus pasivos contingentes; y 4) proporcionar una base
inicial de capital sélida para el nuevo FOVI.

. A fines de 1999, la base de capital del FOVI era de unos US$876 millones, es

decir, 16,5% de sus activos de riesgo. A fines de 2000, en el supuesto de que
todos los activos del FIDEC sean transferidos, el capital basico crecera a
US$1.460 millones, o alrededor del 20% de sus activos de riesgo. Sin embargo,
el FOVI tiene varias fuentes de pasivos contingentes, que su personal estima en
forma razonable en alrededor de US$1.180 millones durante los préximos 20
afios. En nivel de importancia relativa estas son: i) US$503 millones en
comisiones de servicio sobre el programa “A” de bajos ingresos; 2) US$214
millones en reclamos estimados de hipotecas en mora; 3) US$168 millones en
pagos de garantia por los saldos impagos al vencimiento de las hipotecas DHI;

6

FIDEC es otro fondo fiduciario de la SHCP administrada por el Banco Central.
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y 4) un aumento de alrededor de US$300 millones en pagos de interés debido a
una comisién mayor de refinanciamiento. La garantia de 100% para las
hipotecas del PROSAVI no afecta al balance del FOVI porque las pérdidas
correspondientes son absorbidas por la SHCP.

e. El mayor riesgo para el FOVI es, de lejos, el acceso al financiamiento continuo
en el futuro. Se prevé que sus necesidades de financiamiento sean del orden de
US$1.000 millones al afio, excluido el financiamiento del subsidio inicial.

f. Otra caracteristica importante de las operaciones del FOVI es que actualmente
combina el financiamiento de la construcciéon con el financiamiento de las
hipotecas. Un intermediario que obtiene los derechos de crédito a la hipoteca
en un remate del FOVI es automaticamente elegible para recibir un préstamo
para construccion con una tasa de interés ventajosa. En el pasado reciente, esto
ha determinado, con frecuencia, que intermediarios financien la construccion
de desarrollos habitacionales con un préstamo del FOVI y luego vendan estos
desarrollos en su totalidad a prestatarios del INFONAVI, que reciben
préstamos hipotecarios individuales a plazos mucho més convenientes. Esto ha
apartado al FOVI de su mision original.

b. La estrategia de Financiamiento

La evolucion general del financiamiento del FOVI esta impulsada por la
necesidad asegurar fondos a largo plazo de los mercados privados. Este cambio
radical impone la necesidad de separar la cartera antigua de la nueva, que estara
constituida por hipotecas con tasas de interés de mercado complementadas con un
subsidio inicial. La estrategia del FOVI, hacia el futuro, debe consistir en
prepararse para el financiamiento de sus programas en los mercados, mediante
emision de deuda o conversion de ésta en valores, 0 ambas cosas. En cambio, la
antigua cartera tiene tasas de interés subvencionadas y condiciones especiales. La
estrategia debe asegurar que los subsidios incorporados no descapitalicen al
FOVI, con lo que contaminarian la nueva cartera. Durante la preparacion del
proyecto, se elaboraron modelos financieros para las carteras antigua y nueva del
FOVI como si fueran sociedades comerciales separadas para que el proceso de
reestructuracion tuviera la claridad y transparencia necesarias’. Se examinaron
varias opciones para asegurar que el nivel de capital del FOVI siguiera siendo
suficiente y de que el FOVI tuviera acceso a suficientes recursos para financiar su
programa de crédito. La opcién presentada a continuaciéon es la que ofrece
mayores posibilidades, y la finalizacién de los arreglos juridicos basicos sera un
requisito para la elegibilidad del componente de subsidios.

Para este proposito, la cartera antigua se define que comprende todas las hipotecas iniciadas el 31 de
diciembre del afio 2000, o antes, mas aquellas hipotecas iniciadas después de esa fecha a tasas inferiores
del mercado.
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Bajo esta opcion, la antigua cartera del FOVI recibira del FIDEC unos US$257
millones en financiamiento adicional a tasas de interés de mercado para financiar
parte del programa de crédito del afio 2000 y US$309 millones en capital para
establecer reservas para cubrir los pasivos contingentes de la antigua cartera del
FOVI. Con esta hipdtesis y con suposiciones macroeconémicas razonables, las
proyecciones muestran que la antigua cartera generaria suficiente dinero en
efectivo para retirar sus pasivos existentes y desapareceria lentamente para 2030.
La venta total de la antigua cartera o la conversion en valores de una parte de ésta
generaria liquidez adicional para activar la nueva cartera.

La nueva cartera del FOVI se capitalizara por la diferencia entre 1la donacién del
FIDEC (US$584 millones) mas el capital actual de la cartera antigua del FOVI
(US$876 millones) y los pasivos contingentes estimados de la antigua cartera del
FOVI (US$1.185 millones). Se estima que esta diferencia asciende a alrededor de
US$275 millones y eso exigirda unos $960 millones al afio para financiar las
nuevas hipotecas iniciadas en 2001. La base de capital del FOVI, junto con el
propuesto préstamo del BID y un préstamo recientemente aprobado por el Banco
Mundial, proporcionard alrededor de US$750 millones para nueva hipotecas
iniciadas, lo que representa poco menos de un afio de préstamos. Antes de que
concluya este periodo de transicion, el FOVI debera estar en condiciones de poner
en practica una estrategia sostenible de financiamiento. Tal estrategia debe estar
de acuerdo con el programa general de financiamiento del gobierno y
principalmente con el refinanciamiento de los pasivos del IPAB, que
recientemente se agregaron en forma sustantiva al mercado de la deuda interna.
Por consiguiente, debera considerarse con sumo cuidado los instrumentos que el
FOVI usara para obtener acceso al financiamiento a largo plazo y la oportunidad
de tal acceso tendran que ser, en consecuencia.

En el mediano plazo, la capacidad de concesion de préstamos del FOVI sera una
funcién directa de sus posibilidades de conseguir fondos en los mercados. La
fortaleza del nuevo balance del FOVI dependera mucho del grado de separacion
de las carteras antigua y nueva. Durante la preparacion del proyecto se
examinaron varias posibilidades para esa separacion. A corto plazo, la unica
opcion viable (al margen de una garantia gubernamental plena) sera una
separacion administrativa de cuentas, mediante la distribucion de la base de
capital del FOVI entre las dos entidades desde un punto de vista meramente
contable. Si bien este arreglo obligard a que haya transparencia en la resolucién de
los problemas incorporados en la cartera existente, no garantiza que las dos
carteras y sus respectivas bases de capital lleguen a ser independientes.
Concretamente, si los subsidios incorporados en la antigua cartera resultan
mayores de lo que indican las proyecciones originales (por ejemplo, por causa de
una conmocion macroeconomica) y si €l gobiermno decidiera no financiar los
mayores subsidios, la base de capital del FOVI se agotaria rapidamente. Eso
debilitaria las posibilidades que tiene el FOVI de lograr acceso autéonomo a los
mercados financieros.
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La conversiéon en valores de la antigua cartera del FOVI no solamente daria
liquidez al mercado primario, sino que restituiria el margen de maniobra en el
balance de los intermediarios del FOVI, lo que les permitiria iniciar mas
hipotecas, dadas sus restricciones de capital. Sin embargo, como la antigua cartera
esta muy subvencionada, su conversion total en valores total reduciria los recursos
disponibles para nuevos préstamos y, lo que es mds importante, las pérdidas
consiguientes minarian mucho la base de capital del FOVI y/o la de sus
intermediarios. Esto, a su vez, disminuiria radicalmente la capacidad del sistema
para financiar nuevas hipotecas, lo que anularia la finalidad de la conversion en
valores. Asimismo, dada la estructura compleja de la antigua cartera y la
naturaleza de los riesgos incorporados en ella, el iniciar el programa de conversion
de la antigua cartera del FOVI en valores puede ahuyentar a los inversionistas y
ser contraproducente en el mediano plazo. Se considerd, en consecuencia, que la
conversion en valores seria mas facil con la nueva cartera, una vez que este
disponible un volumen significativo de nuevas hipotecas maduras.

Finalmente, la actividad de financiamiento de la construccién del FOVI estara
separada de su actividad de financiamiento de hipotecas, y sera eliminada en
forma progresiva. Esto sera hecho en dos etapas. Primero, los remates de
financiamiento de construccién estaran separados de los remates de
financiamiento de las hipotecas. Segundo, el precio de reserva para los remates de
financiamiento de construccion (la tasa de interés minima para la adjudicacién de
los derechos de financiamiento de construccién) serd aumentada progresivamente
con el tiempo hasta que los montos de financiamiento de construccion otorgados
sean reducidos a cero.

En los archivos técnicos del programa puede encontrarse las proyecciones
financieras detalladas tanto para la cartera antigua del FOVI como la nueva.

¢. Necesidades de financiaciéon del FOVI para el periodo 2001-2002

Se estima que, para mantener las operaciones del FOVI en un nivel similar al de
1999 (30.000 hipotecas subsidiadas y 30.000 sin subsidio) pero con la nueva
estructura de hipotecas, el FOVI necesitara alrededor de US$135 millones para
subsidios y US$960 millones para crédito por afio, aproximadamente

El subsidio inicial podra financiarse con estas fuentes:

(i) Asignaciones presupuestarias del gobierno: para 2000 se aprobd un
monto de US$30 millones y puede preverse para los afios siguientes
una cuantia similar, como minimo.

(i) El producto de la diferencia entre i) la tasa de interés aplicable a los
préstamos concedidos por el BID y el Banco Mundial al FOVI y ii) la
tasa aplicable a préstamos del FOVI otorgados a intermediarios del
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FOVI (véase el parrafo que recoge la informacién detallada de los
arreglos financieros para el préstamo del BID).

(ili) También se usaran para subsidios durante el periodo de dos aiios,
alrededor de US$70 millones de capital no comprometido del FOVIL

1.29 La financiacion del crédito provendra de estas fuentes:
(i) Producto de las nuevas recuperaciones de la cartera, que serda muy
limitado durante los primeros cinco afios del nuevo FOVI.
(ii) Producto de los préstamos del BID y del Banco Mundial.
(iii) Otras fuentes a tasas de mercado (emisién de bonos y/o conversién en
valores de la cartera nueva y/o existente, BANOBRAS o SHCP).
1.30  En principio se ha acordado este plan financiero:
Fuentes de 2001 2002 Total
financiamiento Crédito Subsidio Crédito Subsidio
Gobierno 35.000.000 35.000.000 70.000.000
Capital FOVI [80.000.000 70.000.000 250.000.000
BID 200.000.000 30.000.000 200.000.000 30.000.000 460.000.000
BIRF 146.200.000 70.000.000 216.200.000
Fuentes a tasas de 433.800.000 760.000.000 1.193.800.000
mercados
Total 960.000.000 135.000.000 | 960.000.000 | 135.000.000 | 2.190.000.000
Plan financiero previsto en US$
1.31 Puesto que el alcance de las operaciones del FOVI dependera decisivamente de

i) la capacidad del gobierno para financiar el subsidio inicial; y ii) la capacidad del
FOVI para obtener financiacion a largo plazo y a tasas de mercado para el crédito
hipotecario, se ha acordado que debera mantenerse esas dos fuentes de
financiacion en los siguientes niveles minimos o por encima de ellos: 1) debe
movilizarse un peso mexicano de subsidio financiado por el gobierno por cada
peso mexicano de subsidio financiado por el Banco; y 2) debera movilizarse de
uno a dos pesos mexicanos de financiacion a tasa de mercado por cada peso
mexicano de crédito financiado por el Banco (véase el parrafo 3.6). Esto resultara
en el siguiente plan de financiamiento minimo:
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Fuentes de 2001 2002 Total
financiamiento Crédito Subsidio Crédito Subsidio
Gobierno 30.000.000 30.000.000 60.000.000
BID 200.000.000 30.000.000 200.000.000 30.000.000 460.000.000
Fuentes a tasas de 200.000.000 400.000.000 600.000.000
mercados
Total 400.000.000 60.000.000 | 600.000.000 60.000.000 | 1.120.000.000

1.32

1.33

1.34

Plan de financiamiento minimo en USS$.

3. Mercado primario y canales de distribucion

Canales de distribucion del FOVI. Antes de la crisis financiera, los bancos
comerciales tenian en su poder el 100% de la cartera del FOVI. Después de
diciembre de 1994, los bancos comerciales practicamente dejaron de iniciar
hipotecas financiadas con fondos privados y puiblicos. En 1995, la incorporacion
de instituciones hipotecarias especializadas (conocidas como Sociedades
Financieras a Objeto Limitado, SOFOLES hipotecarias) colmé parcialmente el
vacio dejado por los bancos en los canales de distribucién del FOVI. En 1999, las
SOFOLES hipotecarias ganaron mas de 90% de las subastas del FOVI. Como se
especializan en vivienda, han instituido rdpidamente practicas de iniciacién y
servicio de hipotecas mejores que las de los bancos comerciales. También trajeron
importantes innovaciones al mercado, como formularios estandarizados de
solicitud y cobro de pagos in situ.

Sin embargo, sigue habiendo graves impedimentos para el desarrollo de las
SOFOLES como portadores eficientes para distribuir el financiamiento del FOVL.
Primero, las SOFOLES sufren también de la falta de capital, endémica en los
mercados mexicanos y tienen dificultades para atraer nuevo capital. Segundo, casi
todas son demasiado pequefias para funcionar con eficiencia. Tercero, tienen
fuentes limitadas de financiamiento. Puesto que se les ha prohibido recaudar
fondos de los depdsitos, casi todas las SOFOLES dependen del financiamiento del
FOVI para su supervivencia. Hace poco, una de las SOFOLES maés grandes
emitid deuda en los mercados locales; otras han acudido a los bancos comerciales
y a socios extranjeros como la Corporacién Financiera Internacional (CFl) para
aumentar su capital. Con el tiempo, la conversién de los activos hipotecarios en
valores del mercado secundario permitiria a las SOFOLES aumentar su capacidad
de iniciacion de hipotecas.

El fortalecimiento de la infraestructura del mercado primario también sera
decisivo para el establecimiento del mercado secundario. En la actualidad, las
funciones de iniciacion y servicio de hipotecas no estin normalizadas en la
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industria ni se realizan con eficiencia.® La incorporacion por el FOVI de una
plataforma estandarizada para esas funciones se divulgara dentro de toda la
industria hipotecaria comercial por conducto de los intermediarios del FOVL
Ademéds, hoy en dia, los procedimientos de iniciacion de hipotecas no estan
adaptados a la economia informal. Por ejemplo, para la documentacién de
préstamos se exige a menudo que el futuro comprador de vivienda presente una
relacion formal del sueldo devengado. Con el fin de ampliar esas actividades al
mercado informal, el FOVI desea alentar a sus intermediarios a que estudien
mejor este segmento y creen instrumentos de subscripcién mas apropiados para
ese mercado.

Asimismo, el establecimiento de una funcién de seguro hipotecario primario
(SHP), comercialmente viable, facilitara la conversion de las futuras hipotecas del
FOVI en valores y, ademas, dara un gran incentivo para normalizar el mercado
primario. El plan del FOVI a mediano plazo consiste en contratar a una
importante compafiia internacional de SHP para que establezca la estructura y las
politicas de esa clase de seguro en el FOVI. Se espera que la funciéon del SHP
evolucionara de la actual garantia de riesgo de hipotecas del FOVI. A medida que
se reinan datos mas fidedignos sobre el riesgo actuarial de la cartera, esa funcién
podria ampliarse a todo el mercado primario y privatizarse.

Otra cuestion importante que afecta al desarrollo del mercado hipotecario
primario hacia las familias de bajos ingresos es el marco juridico para el juicio
hipotecario y las garantias. En los ultimos tres aiios, el FOVI ha tenido una
funcién decisiva en la presion ejercida para las reformas del marco juridico en el
ambito estatal. Los estados que desean tener acceso al Programa Social de
Vivienda (PROSAVI) del FOVI deben modificar su marco juridico para
simplificar y hacer cumplir los procedimientos del juicio hipotecario. Hasta la
fecha, 23 de los 32 estados han cumplido con las disposiciones. Las estadisticas
recopiladas en cinco estados indican que la duracién media de los procedimientos
judiciales del juicio hipotecario se ha reducido de 18 a 6 meses.

4. Politicas no financieras de vivienda que afectan al FOVI

Las operaciones del FOVI también sufren de varias clases de rigidez de las
politicas no financieras de vivienda, heredadas en su mayoria de una arraigada
tradicion de intensa participacion de las empresas de construccion en el sistema de
financiamiento de vivienda. El FOVI se ha comprometido a trabajar en esos
aspectos, aunque algunos guardan relaciéon con las politicas nacionales de
vivienda y deben ser tratados por la Secretaria de Desarrollo Social (SEDESOL),
cuyas deficiencias son legendarias. Esas rigideces son:

La funcién de iniciacion de la documentacion y revision de las hipotecas, la revision y evaluacién del

colateral, los procesos de pago y de registro de la propiedad, y garantia de crédito. La funcién de servicio
incluye la supervision del préstamo, el control del colateral, la supervision del riesgo crediticio, la
supervisién de los préstamos con problemas, la reestructuracién de préstamos, los procesos de juicio
hipotecario, y la puesta en practica de soluciones legales.
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La vinculacién entre la construccion y el financiamiento de viviendas. El
financiamiento del FOVI es ofrecido al futuro comprador de una vivienda por
la promotora inmobiliaria. Seria mas eficiente tener un canal de financiamiento
para el comprador, independientemente del proceso de construccion de la
vivienda. El FOVI ha creado un instrumento que permite esa movilidad (una
linea de crédito concedida a los intermediarios, independientemente de las
promotoras inmobiliarias), pero hasta ahora estd se ha usado cabalmente
porque las economias de escala de la iniciacion y el servicio de un gran namero
de hipotecas al por mayor inclinan a los intermediarios a trabajar
principalmente con grandes promotoras inmobiliarias para poder llegar a una
clientela amplia.

Diversificacion de los productos del FOVI. El principal producto del FOVI
son los préstamos para el financiamiento de nuevas viviendas. En el pasado, el
FOVI incorpor6 nuevos instrumentos, tales como préstamos para
mejoramiento y ampliacion de viviendas, para la compra de terrenos
urbanizados y para el financiamiento de casas usadas. Por varias razones
(algunas relacionadas con la debilidad de la infraestructura del mercado
primario), estos instrumentos no se han empleado. El FOVI se ha
comprometido a explorar nuevas formas para ampliar su gama de productos y
adaptarlos a las necesidades de la poblacién objetivo.

Falta de competencia en el sector de oferta. Asimismo, la competencia para
los clientes del FOVI por parte de los promotores y constructores suele ser
limitada. Con excepci6n de las zonas metropolitanas de mayor tamaiio, por lo
general, en ninguna ciudad hay mas de tres proveedores de vivienda del tipo
financiado por el FOVI. Esto ha contribuido a mantener altos los precios de la
vivienda. El FOVI ha lanzado politicas para reservar los derechos de crédito a
las pequefias promotoras inmobiliarias, pero no ha tenido mucho éxito hasta el
momento.

El reglamento de urbanizacién y construcciéon de viviendas es otra fuente
de costos adicionales. En un proyecto del PROSAVI recién construido, que el
equipo visitd durante la fase de preparacion, la promotora inmobiliaria indicé
que los costos de construccion representaban menos de 45% del precio total de
la vivienda; en tanto que el costo del cumplimiento con el reglamento
municipal y estatal sobre desarrollo de infraestructura y servicios publicos
representaba més de 25% del precio de la vivienda.

Falta de informacion sobre precios. Por 1ltimo, la falta de informacién
fidedigna sobre la estructura y evolucién de los precios de la vivienda no
permite enfocar bien los debates sobre politica y crea dificultades al abogar por
cambios de ésta. El FOVI es consciente de la necesidad de tener mejores datos
y trabajara con las autoridades pertinentes en un programa de acopio de datos
para el proceso de formulacion de politicas.
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Estrategia del Banco en el pais y en el sector

El equipo de transicion establecido por el presidente electo ha indicado que el
nuevo gobierno iniciara rdpidamente el trabajo para elaborar una politica amplia
(sumamente necesaria) para el sector de la vivienda. En abril tltimo, a pedido del
gobierno, el Banco prepar6 un informe sobre el sector de vivienda en el que se
definen los principales problemas que enfrenta el sector. Uno de ellos es la
necesidad extrema en la que se encuentra el pais para tratar el sector informal de
la vivienda.

El 58% de las familias mexicanas continGia construyendo sus propias viviendas en
el sector informal. Estas viviendas tienen escaso o ningun acceso a las fuentes
institucionales de financiamiento, que sélo proporcionan crédito para unidades
nuevas, construidas comercialmente, que estin usualmente fuera del alcance de
estas familias, aun con los subsidios disponibles. Debido en parte a ello, el 70% de
las familias mexicanas no recurren en modo alguno a las instituciones financieras.
Para enfrentar este problema, €l Banco entablé un didlogo con el nuevo gobierno
para promover politicas que se concentren en los tipos de soluciones (lotes
titulados, mejoras y ampliaciones de las viviendas, y reemplazo de las unidades
deterioradas) y los mecanismos (tales como los programas de
microfinanciamiento, tenencia de la tierra, y ahorro para viviendas) mds
adecuados para los pobres. Los gobiernos estatales pueden controlar mejor y unir
muchos de los elementos necesarios para llegar a las familias de bajos ingresos,
incluidos los terrenos, la tenencia, y las normas. Sin lugar a dudas, ellos responden
también mds positivamente a las necesidades de las familias de ingresos mas
bajos. En realidad, todos los estados de México han establecido institutos de
vivienda que son ahora los principales organismos que trabajan con las familias de
bajos ingresos. La descentralizacion hacia los estados representa uno de los
principales esfuerzos generales del proximo gobierno. En consecuencia, la politica
de vivienda del Banco pondra también énfasis en el nivel estatal como un
protagonista clave para llegar a las familias de bajos ingresos.

En cuanto al sector formal, los préximos afios serdn de una importancia critica
para el sistema de financiamiento de vivienda de México. Las perspectivas de
aumento del financiamiento privado son todavia inciertas, en circunstancias en
que los bancos comerciales se preparan para volver al mercado. El financiamiento
publico seguird siendo escaso porque el pais atraviesa otro periodo de
restricciones presupuestarias. Dadas las repercusiones sociales de las actividades
del FOVI, el gobierno de México ha solicitado apoyo del Banco para ayudar a
financiar el programa de subsidios del FOVI durante el periodo de transicién al
régimen de las tasas de interés de mercado

El gobierno y el Banco han acordado que el programa propuesto se concentrard en
el FOVI para aprovechar el medio propicio de politicas dentro del cual funciona.
Obviamente, el hecho de que el FOVI controle menos de 20% del mercado
limitara el impacto que pueda tener esa institucion y la operacion propuesta en los
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otros dos importantes prestamistas semipublicos del sector, a saber, el
INFONAVIT y el FOVISSSTE. Sin embargo, el trabajo con el FOVI ayudara a
fortalecer y ampliar todo el mercado hipotecario comercial y promovera la
apertura de una solida posibilidad de financiamiento de vivienda en México, que
no sea el INFONAVIT.

El programa propuesto complementa una operacién aprobada en enero de 1999
por el Banco Mundial. El principal componente del préstamo del Banco Mundial
de US$505,5 millones es de crédito (US$477 millones) destinado a cofinanciar un
programa de préstamo del FOVI para el periodo 2000-2001. Si bien la operacion
del Banco Mundial y el programa propuesto del BID han sido concebidos dentro
del mismo marco de politicas, el programa del BID, que llega en una fase
posterior y se sustenta en el progreso alcanzado por medio de la operacién del
Banco Mundial (tal como el establecimiento del fondo de crédito reciproco
mencionado en el parrafo 1.13), apoya una evolucion mas profunda de los
productos hipotecarios del FOVI (tales como la movilidad del subsidio y la
diversificacion de los productos hipotecarios elegibles para el financiamiento por
parte del FOVI) y promoveréd la puesta en marcha de una estrategia sostenible de
financiamiento para el FOVI. Las dos operaciones cofinanciaran el programa de
crédito del FOVI para el afio 2001, (véase el cuadro en el parrafo 2.16). Ambas
operaciones tienen, asimismo, un componente de asistencia técnica que serd
ejecutado por la misma unidad del FOVI para asegurarse de que haya estricta
coordinacion (véase pérrafo 3.9).

Lecciones aprendidas

A partir de la experiencia del Banco Mundial y del BID en el sector de
financiamiento de vivienda, el equipo de proyecto compilé un breve documento
(disponible en los archivos técnicos del programa en RE2/F12) que presenta un
resumen de los componentes basicos que deben existir para que el mercado
financiero de vivienda sea eficiente y esté correctamente vinculado a los mercados
de capital. Los componentes basicos mds importantes para la operacion propuesta
son: 1)la separacion de los subsidios del crédito; 2) el mejoramiento de los
procesos de establecimiento de politicas de suscripcion y servicio de préstamos, y
el marco juridico para el juicio hipotecario; 3) el establecimiento de programas de
seguro hipotecario comercialmente viables; y 4)la creacion de un mercado
hipotecario secundario. Estos componentes constituyen el nucleo del plan
estratégico del FOVI y de la operacion propuesta.

En lo que respecta a la creacion del mercado hipotecario secundario, la principal
leccion aprendida de la experiencia de los Estados Unidos es que el mercado
primario debe estar bien organizado (es decir, producir una corriente previsible de
hipotecas estandarizadas y de alta calidad) antes de poder establecer un mercado
secundario eficiente.
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El programa propuesto es el primero del Banco que trabaja directamente con el
sector de la vivienda en México en los ultimos 20 afios. Sin embargo, como parte
del préstamo sectorial concedido en 1996 para apoyar la reforma del sistema de
pensiones (préstamo 963-OC/ME), el Banco y el gobierno acordaron tomar una
serie de medidas para iniciar la reforma para la modernizaciéon del INFONAVIT,
entre las cuales estuvo la introduccion de cuentas de ahorro individualizadas.

La orientacién del programa

En resumen, el desarrollo del sector formal de vivienda de México esta
obstaculizado por lo siguiente: 1)restricciones de la oferta, que aumentan
artificialmente el precio de la vivienda; 2) un conjunto de arreglos distorsionados
de pago de subsidios, que no amplian de una forma eficiente la demanda de las
familias de bajos ingresos; y 3) varias deficiencias del sistema de intermediacion
para el financiamiento de vivienda. El programa propuesto apoyard a una
institucién con buen desempeiio, como es el FOVI, en su intento por superar esas
debilidades y ampliar el acceso al financiamiento de vivienda para las familias de
menores ingresos.
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II. OBJETIVOS Y DESCRIPCION DEL PROYECTO

Objetivos. El objetivo general del programa es mejorar la eficiencia del sistema
formal de financiamiento de vivienda de México y facilitar su expansion a los
segmentos de la poblacion de bajos ingresos. En particular, el programa propuesto
esta dirigido a la reforma del FOVI, una institucion de financiamiento hipotecario
de segunda instancia que ha tenido un buen desempefio, y proporcionar
financiamiento tanto para el programa de subsidios como para las operaciones
crediticias hipotecarias elegibles bajo el reglamento operativo del programa
durante los proximos dos afios, periodo en el cual el nuevo gobiemno necesita
elaborar y poner en practica una estrategia general para el sector de la vivienda,
incluida una estrategia sostenible de financiamiento para el FOVI.

El proceso de reformas del FOVI descansa sobre dos elementos principales. El
primero seré una revision de los productos del FOVI, con objeto de: a) convertir el
subsidio existente a la tasa de interés en un subsidio inicial que sera
complementado con un crédito hipotecario a tasas de mercado; b) asegurar la
;movilidad, es decir, que no esté atado a una vivienda en particular.; y c) separar el
financiamiento hipotecario del financiamiento de la construccion, reduciendo este
ultimo en forma progresiva. El nuevo subsidio inicial, a) mejorara la eficiencia y
reducira el costo para el gobierno; b) mejorara la focalizacion, al restringir la
elegibilidad a las familias urbanas de ingresos por debajo del nivel mediano; y c)
fomentara la movilizacién de los recursos propios. El segundo elemento de la
reforma sera el disefio y la puesta en practica de una estrategia sostenible de
financiamiento para los programas del FOVI. Eventualmente, el programa de
subsidios tendra que ser totalmente financiado con recursos fiscales mientras que
el programa de crédito tendra que basarse en fuentes privadas de financiamiento.

Resultados previstos. Se espera que al terminar el programa: 1)se haya
establecido una politica sostenible de subsidios para el FOVIL, que esté
eficientemente enfocada en los grupos de bajos ingresos; (2)se aplique una
estrategia para el funcionamiento sostenible de FOVI, en particular para el acceso
a los mercados de fondos a largo plazo a tasas de mercado; y 3) como resultado de
los anteriores elementos y gracias a la infraestructura fortalecida del mercado
primario, se ofreceran posibilidades de financiamiento de vivienda a las familias
que devenguen mds de dos salarios minimos. Para alcanzar esos objetivos, el
programa financiara un componente de inversion (subsidios y financiamiento de
hipotecas) y otro de asistencia técnica.

Componente de inversiéon (US$460 millones)

Este componente del préstamo del BID proporcionara recursos para cofinanciar el
nuevo programa de hipotecas de FOVI para el periodo 2001-2002, en forma de
hipotecas a la tasa de mercado y subsidios iniciales. Los recursos del BID seran
transferidos al FOVI en moneda mexicana por intermedio de BANOBRAS, en
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forma de préstamo con vencimiento similar al de los préstamos del BID (25
afios). La tasa aplicable a este préstamo sera establecida, para cada desembolso, de
manera que FOVI reciba el diferencial entre la tasa de interés del préstamo del
BID y la tasa de emision de bonos extranjeros del Gobierno de México (que
actualmente es de 150 centésimas de punto porcentual). La tasa de las emisiones a
largo plazo en délares de Estados Unidos y la tasa de las emisiones a largo plazo
en moneda mexicana (conocidas como los bonos UDI a diez afios) del Gobierno
de México se adecuan de modo que sea indiferente la obtencion de préstamos por
parte del gobierno mexicano en délares o en moneda mexicana. Los recursos del
BID seran transferidos, en consecuencia, al FOVI en bonos UDI a diez afios
menos el diferencial existente. Si un desembolso hubiese ocurrido el 21 de julio de
2000, la tasa aplicable hubiese sido la de los bonos UDI a diez afios menos 150
centésimos de punto porcentual. El FOVI presta a sus intermediarios a tasas de
mercado y por esto el préstamo del BID crearda una disparidad positiva en el
balance del FOVI, que se usara para cofinanciar el programa de subsidios.

Con las cifras de julio de 2000, el componente de inversiéon del programa
permitird que el FOVI origine hasta US$400 millones de crédito hipotecario a
tasas de mercado y hasta US$60 millones de subsidios iniciales, de acuerdo con el
reglamento operativo del programa (véase el parrafo 3.3). En los parrafos 1.27 a
1.31 se ofrece una descripcion pormenorizada de los programas de préstamos y
subsidios del FOVI.

Componente de asistencia técnica (US$10 millones)

Este componente se disefid en estrecha coordinacién con el programa de
asistencia técnica del Banco Mundial. Mientras éste se concentra en el
fortalecimiento de la capacidad administrativa del FOVI, el programa del BID
apuntara a dos objetivos complementarios, a saber: a) la aceleracion de la reforma
de los productos hipotecarios del FOVI para facilitar la aplicacion de la nueva
politica de subsidios y b) el respaldo a los esfuerzos del FOVI para obtener acceso
a los mercados financieros. Por consiguiente, por medio de este componente se
financiara la asistencia para 1) ayudar al mejoramiento del marco de politica de
vivienda que afecte las operaciones del FOVI; 2) reforzar la infraestructura del
mercado primario; 3) facilitar el desenvolvimiento del mercado secundario; y 4)
mejorar el entorno operativo del FOVL

1. Reforma de las politicas y productos hipotecarios del FOVI1
El programa financiard el establecimiento de una Unidad de Investigacion en

Asuntos de Vivienda (UIV) dentro del FOVL.® Esta sera una unidad pequeiia de
alto nivel (tendra unos tres especialistas en politica de vivienda y economistas de

9

Se puede ampliar la Unidad de Analisis de Mercados de Vivienda, ya establecida, y encargarle las
funciones de la UPV.
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ese sector), encargada de las funciones de investigacion y desarrollo, y
responsable de evaluar la ejecucion del programa.

El programa también financiara el plan de actividades de la UIV en los primeros
dos afios. Este plan de actividades y todas las propuestas siguientes seran
presentadas al directorio del FOVI para su aprobacién antes de su puesta en
practica. Durante ese periodo, la UIV sugerira, disefiara y supervisara un conjunto
de programas piloto y sistemas de seguimiento con el fin de (1) investigar la
factibilidad de ampliar las actividades del FOVI hacia segmentos del mercado de
menores ingresos y definir los instrumentos necesarios para lograr esa meta;
(2) entender y determinar el impacto de las politicas existentes (tanto relacionadas
o no con subsidios) en la oferta y demanda de vivienda; (3) contribuir con
informacion y sugerencias para el proceso de ajuste de las politicas del FOVI; y
(4) trabajar con entidades publicas encargadas de las politicas de vivienda para
formular y poner en practica mejoras en las politicas. La UIV buscara establecer
un sistema de incentivos para estimular a los estados y municipios a trabajar con
el FOVI en el mejoramiento de sus politicas de vivienda locales (como en el caso
de las modificaciones efectuadas leyes estatales sobre la ejecucién de garantias
hipotecarias).

Las actividades especificas serdn las siguientes:

a. Movilidad del financiamiento. La UIV investigara la forma de hacer que la
movilidad del financiamiento recientemente establecido por el FOVI, sea mas
atractiva para los intermediarios y los beneficiarios finales. También explorara
la forma de separar el financiamiento hipotecario del financiamiento puente
para la construccion de vivienda y obras de urbanizacion.

b. Planes de ahorro. La UIV tratard de generalizar la iniciativa innovadora de
algunos de sus intermediarios de trabajar con instituciones de depdsito para
establecer planes de ahorro contractuales para acumular la cuota inicial para la
adquisicion de vivienda. Esto sera particularmente util para los trabajadores del
sector informal.

c. Diversificacion de los productos del FOVI. La UIV explorara formas de
hacer que los productos recientemente introducidos por el FOVI
(financiamiento para la compra de casas usadas, mejoramiento de viviendas y
urbanizacion de terrenos) sean mas atractivos para los intermediarios y los
beneficiarios finales. Esto incluira la introduccion de préstamos hipotecarios
pequeifios.

d. Simplificaciéon del reglamento para la urbanizacién de terrenos. La UIV
realizara algunos estudios experimentales para entender mejor el impacto de las
regulaciones vigentes sobre urbanizacion y construccidén de viviendas en el
precio de la vivienda. Puesto que se trata de regulaciones en el ambito
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municipal y estatal, la UIV establecera pautas y propuestas de regulaciones
simplificadas que podrian ser introducidas por municipios y estados.

e. Sistema de seguimiento de los precios de la vivienda. La UIV establecera un
sistema de recoleccién y analisis de datos sobre la estructura y evolucion de la
vivienda financiada o no por el FOVI, producida en el mercado formal. Esto
servird para determinar mejor los puntos de embotellamiento de la oferta y
proponer los cambios de politica correspondientes.

f. Seguimiento de la nueva politica de subsidios. La UIV disefiard y ejecutara
un sistema para determinar el impacto de la nueva politica de subsidios y el
grado hasta el cual permite alcanzar sus objetivos. Esta evaluacién permanente
dard la informacion necesaria para hacer los ajustes de politica necesarios.

g. Politicas sobre igualdad de género. La UIV creard un marco para analizar el
impacto de las normas y del reglamento del FOVI sobre la mujer. Creard y
promoverd programas para que la mujer conozca mejor sus derechos y
oportunidades en materia de vivienda (véase el parrafo 4.14).

2. Fortalecimiento de la infraestructura del mercado primario
2.10 Con arreglo a este subcomponente, el programa financiara asistencia técnica para:

a. Mejorar los criterios existentes para la seleccion inicial y el seguimiento
permanente de los intermediarios del FOVI, incluso los requisitos de capital y
la tasa maxima de incumplimiento admisible.

b. Ayudar a los intermediarios a estandarizar los procesos de iniciacion y servicio
de préstamos, definir y establecer normas para la preparacion de informes
(tanto sobre los préstamos como sobre la cartera) e instalar los sistemas
correspondientes de manejo y transmision de informacion. Esto puede incluir
la compra de equipos de informética.

c. Ayudar a fortalecer los vinculos entre las oficinas de crédito y los
intermediarios y crear instrumentos de calificacion uniformes para facilitar en
el proceso de suscripcion de hipotecas.

d. Establecer normas de iniciacion y servicio de préstamos para los prestatarios
empleados de manera informal. Estas normas pueden incluir una metodologia
uniforme para realizar una encuesta socioecondémica de los prestatarios
potenciales; la creacion de una base de datos sobre profesiones informales
especificas (por ejemplo, vendedores callejeros) que sirva de referencia para
verificar la informacién proporcionada por los solicitantes de crédito; y la
creacion de instrumentos financieros para facilitar el cobro de los préstamos
cuando no se pueda hacer una deduccion directa de la némina salarial.
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Establecer lineamientos para ayudar a los organismos estatales de registro de
propiedad a estandarizar la informacién acopiada y a mejorar sus sistemas.

Revisar los lineamientos existentes para ayudar a los estados a perfeccionar el
marco juridico y reglamentario para la ejecucion de garantias hipotecarias.

Investigar la manera de fomentar un mayor profesionalismo en los procesos de
avallio de viviendas y fortalecer los registros de precios de la vivienda
mantenidos por las asociaciones locales de agencias inmobiliarias. Eso se
puede iniciar por medio de un proyecto experimental.

Documentar el progreso alcanzado en las categorias precedentes.

Creacion del mercado secundario

Bajo este subcomponente, el programa financiara asistencia técnica para:

a.

4.

Ayudar al FOVI y a otras partes interesadas (la SHCP, la Comisiéon Nacional
Bancaria y de Valores, la Asociaciéon de Bancos Hipotecarios, la Asociacién
Bancaria Nacional) a elaborar propuestas para un marco juridico para la
emision, negociacion y supervision de valores emitidos con respaldo
hipotecario.

Estudiar alternativas para mejorar la calidad crediticia de las emisiones de
valores con respaldo hipotecario y proponer las posibles estructuras para un
programa experimental de conversion de la cartera del FOVI en valores.

Mejoramiento del entorno operativo del FOVI1

Bajo este subcomponente, el programa financiara asistencia técnica para:

a.

Ayudar al FOVI a mejorar la gestion de los riesgos crediticios y de mercado,
sobre todo, por medio del establecimiento de una sélida funciéon de manejo de
activos y pasivos.

Preparar y hacer cumplir las pautas modificadas para el control del impacto
ambiental de los proyectos de construcciéon de vivienda financiados por el
FOVI

Promover la adopcion de los mejores arreglos institucionales disponibles para
reducir al minimo el riesgo moral causado por el seguro hipotecario.

Ayudar a determinar la futura situacion institucional del FOVI. Con este fin, se
realizara un estudio para examinar las diversas opciones para transformar al
FOVI en una sociedad sostenible con autonomia administrativa y acceso
directo al mercado de capital, manteniendo al mismo tiempo su mandato como
entidad del sector publico.
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C. Costos y financiamiento del programa

2.13  El costo total del programa asciende a US$1.250 millones, de los cuales el Banco
financiara hasta US$500 millones con recursos de su capital ordinario y el
gobierno de México y sus instituciones pertinentes financiaran el resto.

% % de
En millones de Financiamiento financiado Contrapartida Total partidas en
USS del BID local el costo del
por ¢l BID
programa
Componente de 460 41% 660 1.120 96%
inversién
- Crédito 400 600
- Subsidio 60 60
Asistencia técnica 10 100% 0 10 1%
Costos financieros 35 0% 5 40 3%
- Intereses (primeros 30 1,25
dos arios)
-Comision de 3,75
crédito
- Comision de 5
inspeccion
Total 505 50% 665 1.170 100%

Nota I: El componente de asistencia técnica puede incluir la adquisicién de equipos de tecnologia de

informacion.

Nota2: Este cuadro refleja el plan de financiamiento minimo explicado en el parrafo 1.31

2.14 El Banco financiara préstamos en las siguientes condiciones:

Plazo de amortizacion:

Tasa de interés:

Comision de crédito:
Comision de inspeccion:

Moneda:

25 afios

Variable

0,75% del saldo no desembolsado
1% del monto del préstamo
Facilidad unimonetaria US$
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III. EJECUCION

Prestatario, garante y ejecutor

El prestatario sera BANOBRAS (Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos)
y los Estados Unidos de México garantizaran el préstamo. Cada uno de los
desembolsos de recursos del BID pasara al FOVI en forma de un subpréstamo de
BANOBRAS en moneda mexicana, a una tasa igual a la tasa en UDI mas reciente
para bonos a diez afios, menos la diferencia entre bonos del gobierno mexicano en
ddlares estadounidenses y la tasa activa del BID. Antes de efectuarse el primer
desembolso, tendrin que haber entrado en vigor los conftratos pertinentes de
transferencia de fondos celebrados entre el prestatario y el FOVI.

El FOVI sera el organismo ejecutor. El proceso de modernizacién que ha iniciado
el FOVI con el apoyo del Banco Mundial le ha dado las herramientas necesarias
para emprender el programa propuesto. A lo largo del proceso el FOVI contard
con el apoyo de asesores de primera, incluyendo consultores sobre politica de
vivienda, firmas de consultoria especializadas en financiamiento de vivienda y
bancos de inversion con experiencia en la conversion de hipotecas en valores.

Ejecucién del componente de inversion

La ejecucion del componente de inversion se regird por el reglamento operativo
del programa, un modelo del cual se acordé en el curso de las negociaciones
(véase el documento EXEI en los archivos técnicos del programa). Antes de
efectuarse el primer desembolso, el FOVI debe presentar constancia al Banco de
la entrada en vigor del reglamento operativo, el cual ha de ser sustancialmente
equivalente a la del modelo acordado.

El reglamento operativo se basara en el reglamento de crédito del FOVI, asi como
en el programa de desembolsos que se menciona en el parrafo 3.12 mas adelante®,
El equipo del proyecto revisd el reglamento de crédito del FOVI, prestando
especial atencion a la seleccion de intermediarios, la fijacion de la tasa de interés
de los préstamos y los mecanismos para la asignacion de recursos crediticios a
intermediarios. Como condiciéon previa al primer desembolso, el FOVI debe
presentar constancia de que el Comité Técnico del FOVI ha aprobado el
reglamento de crédito revisado del FOVI a efectos de que incluya 1) la nueva
politica de subsidios de manera que refleje los principios plasmados en los
parrafos 1.14 y 1.15; 2) el mecanismo para establecer las tasas de interés de los
préstamos en base a un indicador de referencia de mercado de amplia utilizacion,
de tal manera que las tasa de los préstamos cubran los costos reales del FOVIy no

' La aplicacién al programa de un reglamento operativo basado en disposiciones diferentes a las del FOVI
en materia de crédito, obedece a que éstas también prevén actividades que el Banco no desea financiar,
por ejemplo el financiamiento de construccién.
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distorsionen el mercado crediticio; 3) estrictos criterios para la seleccién y el
seguimiento de intermediarios, incluyendo niveles minimos de capitalizacion e
indices maximos de mora; y 4) disposiciones sobre la diversificacion del riesgo de
contrapartida del FOVI con sus intermediarios. El FOVI ha accedido a que
cualquier cambio sustancial en:

. los epigrafes 1 6 2, o cualquier reduccién del nivel minimo de capitalizacion
exigido a las SOFOLES sin acceso a los mercados de capital por debajo del
5,8% o cualquier cambio sustancial de la metodologia usada para calcular el
nivel de capitalizacion, tendra que contar con el consentimiento previo del
Banco; y

o cualquier cambio a los epigrafes 3 6 4 tendra que ser consultado previamente
al Banco.

Adicionalmente, antes de efectuarse el primer desembolso, el FOVI debe
presentar constancia de lo siguiente:

a. La SHCP ha aprobado la transferencia de recursos del FIDEC al FOVI, tanto
para la capitalizacion del FOVI como para el financiamiento de su programa
crediticio''.

b. El Comité Técnico del FOVI ha decidido que, ademas de los registros
contables actualmente requeridos, el FOVI mantendra registros individuales
para las siguientes cuentas: 1) la cartera antigua; 2) la cartera nueva; 3) el
seguro de riesgo hipotecario; y 4) el seguro de riesgo sistémico. Mediante esta
practica debera: 1) dividirse la actual base de capital del FOVI entre las cuatro
cuentas; 2) prohibirse la transferencia de recursos de las dos ultimas cuentas a
cualquiera de las cuatro cuentas; 3) separarse los costos de operacion relativos
a cada cuenta; 4) definirse claramente el régimen de garantias de la SHCP
aplicables individualmente a cada cuenta y al balance general consolidado del
FOVI; y 5) ordenarse la preparacion de estados financieros simplificados
individuales para cada una de las cuatro cuentas, asi como la correspondiente
consolidacion a nivel del FOVI.

El Banco llevara a cabo una evaluacion intermedia cuando se haya efectuado el
desembolso de US$250 millones en recursos de préstamo, a fin de verificar que
1) los cambios de politica acordados durante la preparacion del proyecto hayan
avanzado satisfactoriamente; y 2) se hayan formulado soluciones y que dichas
soluciones hayan sido puestas en marcha, a fin de asegurar que tanto el programa
de subsidios al frente del FOVI como el programa de crédito hipotecario
dispongan de fuentes sostenibles de financiamiento. Concretamente, antes de que

La obligacién de la SHCP que menciona en el parrafo 3.5, epigrafe a) también se incluira en el contrato de

garantia.
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se produzcan desembolsos adicionales, el FOVI debe presentar constancia de lo
siguiente:

a. El Comité Técnico del FOVI ha aprobado e incorporado al reglamento de
crédito revisado del FOVI el cual incluird los siguientes rubros: 1) normas
mejoradas para la iniciacion y el servicio de las operaciones hipotecarias;
2) procedimientos mejorados para la revision ambiental de proyectos; y
3) politicas para asegurar el acceso equitativo a hombres y mujeres a los
programas del FOVI.

b. Se ha puesto en funcionamiento un sistema para hacer el seguimiento al
impacto de la nueva politica de subsidios, cuyos aspectos principales han sido
previamente acordados con el BID, con particular atencion a los efectos de
dicha politica sobre: el precio y tamaiio de las viviendas; la distribucion de
ingresos de los beneficiarios; y el monto de la cuota inicial. Se ha hecho una
evaluacion preliminar de la nueva politica de subsidios y se ha ajustado para
asimilar las ensefianzas extraidas de la evaluacion.

¢. El programa de crédito del FOVI ha contado con financiamiento adecuado para
el periodo de iniciacion correspondiente al desembolso de los primeros
US$250 millones en recursos del BID. En este contexto FOVI habra obtenido
recursos a tasas de mercado por un minimo de un peso por cada peso utilizado
de los recursos del BID. El Comité Técnico del FOVI ha aprobado una
estrategia de financiamiento sostenible para su programa de crédito, habiendo
indicios tangibles de que se ha iniciado la ejecucién de dicha estrategia. Mds
concretamente, durante esta fase como minimo dos pesos deberan ser captados
a tasas de mercado por cada peso utilizado de la segunda mitad del préstamo
del BID.

d. El programa de subsidios iniciales del FOVI ha contado con financiamiento
adecuado para el periodo de iniciacién correspondiente al desembolso de la
primera mitad de los recursos del BID y ha generado subsidios por un monto
minimo de US$60 millones para que familias urbanas de ingresos por debajo
de la media tengan acceso a soluciones de vivienda. El gobierno habra definido
su estrategia a largo plazo para financiar el programa de subsidios iniciales.
Para la segunda mitad de los recursos del BID, el FOVI debera generar por lo
menos US$60 millones de subsidios para familias urbanas con ingresos por
debajo de la media.

La preparacion del programa durd 18 meses y en ese periodo el FOVI,
BANXICO, la SHCP y el equipo del proyecto consideraron y analizaron varias
opciones para llevar a cabo la reforma del FOVI. Este proceso condujo a un
acuerdo firme con respecto a la parte medular de la reforma y, por consiguiente, el
cumplimiento de las condiciones previas al primer desembolso consistira,
principalmente, en la formalizacién de los acuerdos alcanzados por medio de los
instrumentos apropiados, proceso que se encuentra en un grado avanzado: se estin
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ultimando los detalles del reglamento de crédito revisado del FOVI y del
reglamento operativo del programa; la transferencia de los recuros del FIDEC sera
aprobada antes de finales del afio; y ya se inici6 la redaccion de la resolucién del
Comité Técnico que establece la separacion de cuentas. Por consiguiente, es de
esperar que las condiciones previas al primer desembolso se hayan cumplido para
enero de 2001.

Ejecucion del componente de asistencia técnica

El FOVI contratara consultores individuales y firmas de consultoria durante la
ejecucion del componente de asistencia técnica. Estos trabajos se llevaran a cabo
en estrecha coordinacion con los principales actores del sistema de financiamiento
de viviendas, incluyendo la asociacion de SOFOLES, asociaciones de agencias de
bienes raices, la asociacion nacional de notarios publicos, los gobiernos estatales,
institutos de vivienda y organismos de registro de propiedades, y las oficinas de
crédito.

La coordinacién de este componente dependerd de dos estructuras diferentes
dentro del FOVI: 1) La ejecucion global del componente sera responsabilidad de
un pequefio equipo de gestion del proyecto a ser contratado externamente por el
FOVI como parte del préstamo concedido por el Banco Mundial. La utilizacion
del mismo equipo de gestion del proyecto para efectos de la asistencia técnica del
BID y del Banco Mundial, garantizara la coordinacion entre los dos programas.
2) La asistencia técnica relativa a productos hipotecarios y politica de vivienda
(véanse los parrafos 2.7 a 2.9) sera responsabilidad directa de la UIV.

Antes de que se efectie el primer desembolso del componente de asistencia
técnica, el FOVI debe presentar constancia de lo siguiente:

a. La UIV ha sido establecida, posiblemente mediante modificacién del mandato
y la composicion de una unidad ya existente, habiéndosele asignado las
funciones que figuran en el parrafo 2.8.

b. Se ha acordado con el Banco un plan de ejecucion detallado para efectos de la
asistencia técnica. Dicho plan incluird: 1) un esquema inicial de los respectivos
frentes de concentracion de los programas de asistencia técnica del Banco
Mundial y del BID, asi como mecanismos para asegurar la continua
coordinacion entre los dos programas; 2) un mecanismo eficaz para definir,
contratar externamente, supervisar y ejecutar los diferentes estudios y
consultorias ejecutados al amparo de este componente; y 3) la presentacion al
Banco de planes semestrales en los que se detalle la utilizacion propuesta de los
recursos de asistencia técnica procedentes del préstamo del Banco para el afio
siguiente.

El plan de ejecucion de la asistencia técnica se actualizard anualmente y el
componente de asistencia técnica serd objeto de un examen minucioso durante la
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evaluacion intermedia. Si se considera apropiado, se reducird su monto y se
transferira los recursos correspondientes al componente de inversion.

Desembolsos del programa, anticipo de fondos, contabilizacién de gastos y
financiamiento retroactivo de gastos

El periodo de desembolso previsto es de tres afios.

Se establecera un fondo rotatorio en BANOBRAS para manejar los desembolsos,
con un monto maximo equivalente al 10% del total de recursos del programa.
Dado el ritmo del programa de desembolsos previsto, tal medida es necesaria para
garantizar que el FOVI sélo tenga que solicitar la reposicién de recursos del fondo
rotatorio cada trimestre (en lugar que cada 40 dias en el caso de un fondo rotatorio
del 5%).

El reglamento operativo del programa incluird un plan de desembolsos en el que
se detallen los procedimientos para la reposicion de recursos del fondo rotatorio,
ademas de los siguientes pasos:

a. Una vez satisfechas las condiciones previas al desembolso (y con la frecuencia
que el FOVI lo estime conveniente), el FOVI presentara al Banco una lista de
proyectos (incluyendo hipotecas individuales y subsidios al frente) financiados
con cargo a recursos del préstamo. El FOVI declarara que las hipotecas y los
subsidios correspondientes fueron otorgados en cumplimiento del reglamento
operativo del programa.

b. Con base en lo anterior, el Banco procedera a desembolsar el monto
equivalente a la lista de hipotecas y subsidios presentados. Todos los controles
se llevaran a cabo a posteriori.

c¢. Dos veces al afio, el Banco escogerda de manera aleatoria un 1% de las
hipotecas que integran las correspondientes listas a fin de que auditores
externos que sean aceptables para el Banco realicen la auditoria. El costo de
dichos auditores se financiara con cargo al programa y su contratacién estara
sujeta a términos de referencia aceptables para el Banco. Los auditores
solicitaran informacion adicional, incluyendo los datos presentados por los
prestatarios hipotecarios en las solicitudes de subsidio; el archivo de
suscripcion de las hipotecas; y el informe sobre el concurso y proceso de
selecciéon de los beneficiarios del subsidio en el que fue escogido
competitivamente el prestatario en cuestion.

d. Los auditores examinaran la informacion de las hipotecas individuales que se
presente y verificaran el cumplimiento del reglamento operativo del programa,
asi como la coherencia entre la informacién contenida en el archivo de
suscripcion hipotecaria y en la solicitud del subsidio.




3.15

3.16

3.17

3.18

3.19

Para facilitar el seguimiento de la utilizacion de los recursos del préstamo, el
FOVI mantendra un sistema simplificado de contabilidad para la operacion
propuesta, en virtud del cual contabilizara el desglose de gastos por fuente de
financiamiento (BID y recursos locales de contrapartida) y mantendra archivos
con la documentacion de respaldo adecuada.

Los desembolsos correspondientes al componente de asistencia técnica se cefiirdn
a los procedimientos estandar del Banco.

En el siguiente cuadro se resumen los desembolsos previstos.

Componente Aiio 1 Ao 2 Aifio 3 Total
Inversion 230,0 230,0 0 460
Asistencia técnica 3,0 4,0 3 10
Costos financieros 11,5 21,5 2 35
Total 244,5 255,5 5 505

No es de esperar que el prestatario solicite financiamiento retroactivo ni el
reconocimiento de gastos ya incurridos. Se admitira la financiacion retroactiva de
hipotecas originadas por €l FOVI a partir de la fecha de aprobacion del programa,
toda vez que: i) el monto del financiamiento retroactivo no sea superior a US$150
millones (a fin de que el Banco mantenga una influencia considerable en las
reformas de politicas que emprenda el FOVI antes de la evaluacion intermedia); y
ii) los créditos hipotecarios que se presenten para su financiacion retroactiva se
hayan originado con caracteristicas sustancialmente equivalentes a las estipuladas
en el reglamento operativo del programa.

Adquisiciones

Toda actividad de adquisicion de bienes y servicios estara sujeta a las politicas
estandar de adquisicion de bienes y servicios del Banco, que figuraran en el
Anexo B del contrato de préstamo. El programa no contempla el financiamiento
directo de las obras civiles. Se recurrird a un proceso de licitacion publica
internacional para la adquisicién de bienes y servicios afines por un valor superior
a US$250.000. Los servicios de consultoria se contrataran de conformidad con los
procedimientos establecidos en el Anexo C del contrato de préstamo. Se
publicaran anuncios en el ambito internacional a efectos de la seleccién y
contratacion de consultores cuyos servicios superen US$200.000.

Seguimiento

El Banco llevard a cabo un seguimiento constante del programa a través de su
Representacion en México. Ademas, cada seis meses durante el periodo de
ejecucion del programa, el Banco, el FOVI y la SHCP participaran en reuniones
de progreso a fin de evaluar el desempefio del programa en funcién de los
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informes semestrales de ejecucién que prepare el FOVI. Los informes incluirdn
1) un analisis del grado de cumplimiento de las condiciones de desembolso;
2) una evaluacion de los indicadores de desempefio del programa; 3) un resumen
de los resultados de las actividades de asistencia técnica; y 4) una descripcion de
los principales temas que afectan el desempefio del programa, junto con un detalle
de las acciones pertinentes previstas para resolverlos.

Se ha elaborado el disefio preliminar de un sistema integral de seguimiento del
programa que figura en los archivos técnicos del programa. Una vez finalizado se
empleara para hacer un seguimiento al desempefio del programa. Los siguientes
son los indicadores clave:
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Objetivo del programa

Referencia

Base, objetivo previsto y medios
de verificacién

Politica de subsidios (El sistema de seguimiento que establecer4 la UPV brindar4 un

los efectos del nuevo subsidio)

marco detallado para la medicién de

La nueva politica de subsidios orienta la
financiacion pablica hacia las familias
de menores ingresos

Porcentaje de los subsidios del FOVI (en
términos monetarios) que llega a
beneficiarios bajo 1) el 500. percentil y 2)
bajo el 300. percentil en la curva de
distribucion del ingreso urbano

Actualmente

- Debajo del 500.:20%
~ Debajo del 300.:5%
Meta (para 2001)

- Debajo del 500.:100%
- Debajo del 300.:30%

La nueva politica de subsidios es viable

Asignacion presupuestaria anual al FOVIu
otra fuente sostenible de financiacion del
subsidio

Meta:
- US$30 millones en 2001 y 2002
- Mas de US$140 millones en 2003

Eficiencia del sistema de financiamiento de la vivienda y viabilidad de Ia financiacién del FOVI

Megjoramiento de la eficiencia del
sistema de financiacion de la vivienda
en México

El costo total del crédito para los
compradores de vivienda, medido por el
diferencial entre la tasa final para el
prestatario y la tasa del bono UDI a mas
largo plazo.

Actualmente: Mas de 600 puntos
Meta: Una reduccion sostenida (que
ha de cuantiticarse) durante la vida
del programa

El FOVI ha establecido una estrategia
de financiacion viable v se ha
convertido en una institucién basada en
¢l mercado y respetada

Porcentaje de los nuevos recursos del FOVI
provenientes del mercado

Actualmente: 37%
Meta: 100% para fines de 2002

El mercado secundario estd en
evolucion

1. Fecha de la primera emision de MBS del
FOVI

2. Porcentaje de nuevos recursos del FOVI
provenientes de MBS

3. Fecha de la primera emision del FOVI
que no sea de MBS

1. Meta: antes de fines de 2004
2. Meta: 30% para fines de 2005

3. Meta: antes de fines de 2005

El sistema formal de financiacién de la
vivienda llega a los grupos de menores
ingresos

Ingreso medio de los 20.000 beneficiarios
mas pobres de las iniciaciones anuales del
FOVI

Actualmente: cinco salarios minimos
Meta: tres salarios y medio minimos
a fines de 2002

El sistema formal de financiacion de la
vivienda llega a segmentos mas amplios
de la economia informal

Porcentaje de las iniciaciones anuales del
FOVI cuyos beneficiarios estan empleados
en el sector informal

Actualmente: menos de 5%
Meta: mas de 10% a fines de 2002

Cuestiones ambientales y de género

Los intermediarios del FOV1
desarrollan y aplican normas de
diligencia en materia ambiental, de alta
calidad

Porcentaje de intermediarios del FOVI con
esas normas, segun la evaluacién de un
especialista ambiental independiente.

Actualmente: No se conoce con
precision, pero muy bajo por cierto
Meta: 50% a fines de 2001, 90% a
fines de 2002

Las mujeres tienen conciencia de las
consecuencias del estado marital
consignado para sus derechos y
obligaciones relacionados con la
compra de una vivienda

Porcentaje de prestatarios hipotecarios del
FOVI cuyo cényuge se encuentra menos
comprometido por su inscripcion y situacién
hipotecaria que no hayan firmado el
memorando de entendimiento (parrafo 4.16)

Actualmente: 100% (no existe el
memorando de entendimiento)

Meta: menos de 5% (de la poblacion
"en riesgo"”, conyuges con
declaracion de "ingreso separado” y
cuyo nombre no figura en la

hipoteca) a fines de 2002.
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1V. BENEFICIOS Y RIESGOS

Beneficios

El programa propuesto tendré impacto en cuatro esferas distintas pero
relacionadas, a saber: las familias que se beneficiaran del financiamiento del
FOVI; la industria de la vivienda, que incluye constructores, promotoras
inmobiliarias y otros proveedores particulares de servicios relacionados con la
vivienda; los intermediarios del FOVI y el sistema de financiamiento de vivienda
en general; y el FOVI como institucion financiera. Los beneficios reales de la
operacion propuesta son dificiles de cuantificar porque se recibiran de varias
formas. Ademads, no es posible delinear con precision los beneficios particulares
creados por el proyecto del BID y por el proceso de modernizacion general del
FOVI. Dadas esas limitaciones, en la seccién siguiente se trata de describir los
principales beneficios esperados del programa.

1. La nueva politica de subsidios

El componente de subsidios del programa financiara el subsidio inicial que se
necesita para llevar al mercado hipotecario formal a unas 60.000 familias que
perciben menos del ingreso mediano en las zonas urbanas. Ademas de esta
contribucion especifica, la introduccién del nuevo subsidio tendra varias clases de
impacto positivo: aumentara la eficiencia del gasto plblico y del gasto familiar;
mejorara la focalizacion y la transparencia del proceso de asignacion; ayudara a
producir un efecto multiplicador del ahorro y reduciré el riesgo del crédito para
los beneficiarios de bajos ingresos.

Mayor eficiencia del gasto familiar. Con la nueva politica, la estructura de
subsidios sera en funcion del ingreso y sera independiente del precio de la
vivienda. Por consiguiente, el costo marginal de la vivienda para el propietario
debe reflejar exactamente la utilidad marginal, y se puede esperar que el consumo
se acerque mas a los niveles econdmicos Optimos. Esto redundara en una
asignacion mas racional de los recursos familiares.

Mayor eficiencia del gasto piblico. En un determinado nivel de gasto publico, el
nuevo sistema de subsidios llegard a 50% mas personas que el antiguo y les
concedera un subsidio menor en promedio (alrededor del 70% del existente).
Puesto que la utilidad marginal creada por un ddlar adicional de subsidio es una
funcion decreciente de la cantidad, un subsidio menor que llegue a més gente
reporta mas beneficios que uno mayor, y mas concentrado.

Movilizacion del ahorro. La nueva politica también fomentara la movilizacion
de los propios recursos de los beneficiarios, ya que las familias tendran un
incentivo para aumentar su cuota inicial con el fin de tener acceso al subsidio.
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Reduccion del riesgo crediticio. Otro importante beneficio del subsidio inicial es
que al darse cuenta del valor monetario del subsidio desde el comienzo, el nuevo
sistema reducira la relacién préstamo-valor, con lo que disminuira la exposicion
de los intermediarios al riesgo crediticio en los primeros afios del préstamo. Eso
debe animar a los intermediarios a explorar los segmentos de bajos ingresos del
mercado.

Mejor focalizacién. Otro cambio importante introducido por la nueva politica
sera la poblacién destinataria. Si bien la politica actual beneficia a las familias que
se sitdan hasta en el 900 percentil de la escala de distribucién de ingresos, la
nueva politica se restringird a las familias que estan por debajo del ingreso
mediano urbano. Este cambio de la poblacién destinataria es compatible con la
mision redefinida del FOVI de ampliar el mercado hipotecario formal hacia abajo
en la curva de distribucion. En un escenario ideal, €ste sera un proceso dindmico:
la politica de subsidios se evaluara cada dos o tres afios y las pruebas de que ahora
los proveedores de vivienda ofrecen ahora productos mas baratos (como resultado
conjunto de la estructura Unica del subsidio, la menor reglamentacion de la tierra y
la mayor competencia en el sector de oferta) y los prestamistas privados prestan al
grupo destinatario sin reservas deben llevar a una revisién de la politica y a una
disminucion del limite maximo de elegibilidad para el subsidio. El primer paso de
este proceso, que es el cambio de politica acordado como parte del proyecto
propuesto, reducird de 20% a 40% el ingreso mediano de las familias
beneficiarias. El programa financiara el establecimiento de un sistema de
seguimiento para cuantificar el efecto distributivo del subsidio y evaluar hasta qué
punto cumple su principal objetivo: ampliar el mercado hipotecario formal a las
familias de bajos ingresos.

Beneficios politices. Por ultimo, el nuevo subsidio obligara a tener transparencia
y llevara el debate sobre los subsidios para vivienda al terreno de la opinién
publica. La experiencia adquirida en otros paises de América Latina y el Caribe ha
mostrado que la incorporacion de un sistema de subsidio inicial da lugar a varias
preguntas relacionadas con la focalizacion, la asignacion y el costo fiscal de los
subsidios. Por lo tanto, el cambio determinado por el FOVI puede tener
repercusiones favorables en otras instituciones de financiamiento de vivienda,
sobre todo en el INFONAVIT.

2. Reforma del FOVI comoe mecanismo sostenible y eficiente de
financiamiento de vivienda

Aclaraciéon de los mandatos y sostenibilidad del FOVI. La separacion de la
responsabilidad del financiamiento de los subsidios (eventualmente con
asignaciones presupuestarias) de la responsabilidad del financiamiento del crédito
(eventualmente con recursos del mercado) tendra importantes beneficios en lo que
respecta a transparencia, eficiencia y sostenibilidad. Con los nuevos arreglos, se
hara maés explicito uno de los principales riesgos del sistema actual, que es la falta
de financiamiento para el subsidio de las tasas de interés agotaria rapidamente la
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base de capital del FOVL, y el FOVI estara aislado de eso: la falta de
financiamiento de la SHCP para el programa de subsidio inicial se traducira en
una reduccion de las actividades del FOVI en los segmentos subvencionados de su
mercado, pero no afectara a su solvencia.

Reduccién del costo global del crédito. Otro efecto favorable esperado de la
reforma del FOVI sera la reduccion del costo global del crédito para los
prestatarios del FOVI (cuantificado frente al costo del financiamiento publico).
Varios factores contribuirdn a esa reduccidn, que puede entenderse al examinar la
estructura actual del costo del crédito para los prestatarios. En la actualidad, el
costo del crédito es la suma de lo siguiente:

a. Costo del financiamiento del FOVI. Se ha determinado la necesidad de
aclarar la superposicion de numerosas de garantias y de que el FOVI obtenga
una clasificacion crediticia segun el sistema GAAP de los Estados Unidos para
julio de 2001. La reforma progresiva del FOVI y, en particular, la clara
separacion de la antigua cartera subvencionada de la nueva a tasas de mercado,
debe aumentar mucho la solvencia del FOVI y reducir el costo de su
financiamiento.

b. Primas de seguro. La prima parcial del riesgo crediticio del FOVI agrega de
70 a 100 centésimos de punto porcentual a la tasa de interés. A plazo mas
largo, las mejores normas de iniciacion de hipotecas, los procedimientos
reforzados de juicio hipotecario y la privatizacion de la funcidén del seguro
hipotecario primario (SHP) deben llevar a una reduccion del costo

¢. Costo de la intermediacién. Esto incluye la prima del riesgo crediticio del
intermediario, los costos de administracion y el rendimiento del capital. Se fija
en el mercado y en la actualidad, pasa de 200 centésimos de punto porcentual.
Con el tiempo, el primer factor debe reducirse a medida que mejoran los
estandares de iniciacion de hipotecas y los procedimientos de juicio
hipotecario. El segundo factor se reducira a medida que aumente el volumen de
crédito. La mayor competencia entre los intermediarios también reducira este
factor.

d. Costo del servicio. Este costo agrega otros 100 centésimos de punto
porcentual al costo del crédito. Cabe recalcar que este es un valor muy alto en
comparacion con el precio de ese servicio en los sistemas de financiamiento de
vivienda mas desarrollados (tipicamente es de 25 centésimos de punto
porcentual). Debe reducirse como resultado de mejores normas de iniciacion y
servicio de hipotecas, un mayor volumen de crédito y una mayor competencia
entre los intermediarios y agentes de servicio.

En general, el costo del crédito para los prestatarios del FOVI es ahora de
alrededor de 6% a 7% mayor que el costo del financiamiento del Estado. Como
resultado de las diversas reformas emprendidas por el FOVI y apoyadas por el




4.12

4.13

4.14

-38 -

programa propuesto, puede esperarse una drastica baja. Esta baja puede filtrarse a
todo el mercado hipotecario comercial y crear importantes beneficios para todos
los deudores hipotecarios.

3. Impacto ambiental y asuntos relacionados con el género

Impacto ambiental. El programa propuesto tendra un efecto limitado pero
favorable en el medio ambiente. Durante la preparacion del proyecto, se realizé un
examen independiente de los procedimientos de examen de los efectos
ambientales del FOVI. En el estudio, que esta disponible en los archivos técnicos
del proyecto, se llego a la conclusion de que una de las principales debilidades de
esos procedimientos estd en creer en la presunta idoneidad de los procesos
municipales y estatales de concesion de licencias para actividades con impacto
ambiental. Por tanto, en la mayoria de los casos, la revision del impacto ambiental
del FOVI se limita a asegurarse de que se haya cumplido el reglamento local.
Obviamente eso no basta dada la gran disparidad de la capacidad que tienen los
gobiernos subnacionales de México para tratar lo relativo al medio ambiente,
como se constatd durante la realizacion de un proyecto recientemente aprobado
por el Banco para fortalecer los estados y municipios mexicanos (ME-208,
aprobado en noviembre de 1999).

Si bien la ampliacién de la capacidad de gestion ambiental de los estados y
municipios estd fuera del alcance del proyecto propuesto, se han formulado
recomendaciones para mejorar los procedimientos ambientales del FOVI y
asegurarse de identificar y mitigar debidamente los riesgos potenciales para el
medio ambiente en las nuevas urbanizaciones residenciales financiadas por el
FOVI. De acuerdo con los procedimientos mejorados, se exigird que los
intermediarios del FOVI realicen los debidos tramites independientes de
evaluacion del impacto ambiental en las nuevas urbanizaciones residenciales y
soliciten a las promotoras inmobiliarias que investiguen: 1) la existencia de
posibles riesgos ambientales, como la contaminacion del suelo y los peligros
naturales; 2) la conveniencia de la urbanizacién propuesta con respecto al plan
general de desarrollo de la zona urbana en cuestion y sus repercusiones en cuanto
al uso de la tierra y al aumento de la demanda de transporte; y 3) la conveniencia,
en lo que respecta a capacidad y calidad, de la infraestructura existente o
propuesta de drenaje de agua de lluvia y de evacuaciéon de aguas servidas. El
programa financiard asistencia técnica para ayudar al FOVI a preparar esas
recomendaciones generales y a incorporarlas al reglamento de crédito para los
intermediarios.

Asuntos relacionados con el género. El sistema mediante el cual se registran
legalmente las viviendas y se emplean como garantia del préstamo tiene
importantes repercusiones en materia de género. Durante la preparacion del
proyecto, se realizé un estudio para examinar este asunto dentro del marco del
programa de crédito del FOV1 y determinar dénde hay campo para discriminacion
dentro del sistema. El estudio, que esta disponible en los archivos técnicos del
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programa, sefiala los siguientes hallazgos. 1) Faltan datos fidedignos,
especialmente en los registros de propiedad, sobre la participacion de la mujer en
el proceso de compra de casa. 2) Las mujeres tienen muy poca informacion sobre
sus derechos, posibilidades de eleccién y oportunidades disponibles para compra
de vivienda. En particular, pocas de ellas entienden cémo se ve afectada su
situacion financiera por las declaraciones al respecto en el momento del
matrimonio, como resultado de una unién consensual de cinco afios y por el hecho
de tener hijo en comun. Esa situacion puede tener un efecto perdurable en sus
derechos a los activos dentro de la familia. 3) Las mujeres y los hombres de la
economia informal estdn en desventaja en el mercado de préstamos hipotecarios
porque hay poca informacién sobre su historial de crédito. Puesto que mas
mujeres trabajan en la economia informal, tienen menos posibilidades de que se
les conceda hipoteca.'

Estos hallazgos llevan a formular tres recomendaciones. Primero, sera esencial
asegurarse de reunir y analizar datos apropiados sobre el impacto de las politicas
de vivienda en materia de género con el fin de emplear esa informacion para los
cambios de politica con igualdad de género. El programa apoyara ese objetivo:
a)en el nivel del registro de propiedad, por medio de asistencia técnica para
ayudar a mejorar los registros estatales; y b) en el nivel de iniciacion de los
préstamos, instando al FOVI a que solicite a sus intermediarios datos sistematicos
especificos sobre género. La UPV ampliard el andlisis preliminar realizado
durante el estudio y las har4 recomendaciones apropiadas sobre politica.

Un segundo paso consistird en sensibilizar a las mujeres respecto a su situacion,
sus derechos y sus oportunidades de adquisicion de vivienda. Si bien no se puede
esperar que el programa realice tan abrumadora tarea solo, comenzard
modestamente asegurandose de que las mujeres entiendan las repercusiones del
estado civil declarado en el momento de la adjudicacién del préstamo. El FOV]
exigira a sus bancos hipotecarios que establezcan programas de informacion para
asegurarse de que las parejas (casadas y en union consensual) que hayan optado
por presentar una declaracion de «ingresos separados» entiendan que si el nombre
de una de ellas no figura en la hipoteca, tampoco estara en el registro de
propiedad, a menos que el prestatario solicite su inclusiéon. El FOVI también
exigira una declaracion de entendimiento de la parte no incluida en la hipoteca.

Tercero, la expansion de las actividades del FOVI a la economia informal, sobre
todo por medio de la elaboracion de normas especificas de iniciacion y de
instrumentos de clasificacién del crédito, tendra importantes beneficios para la
mujer.

12 Conforme a un documento preparado por la Oficina Internacional del Trabajo en 1998, el empleo en el
sector informal en México aumento alrededor de 71% entre 1989 y 1996. También hay evidencias de que
la mujer tiene una representacion exagerada en el sector informal.
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Riesgos
1. Sostenibilidad del programa de subsidio

El principal riesgo del programa propuesto tiene que ver con la sostenibilidad del
financiamiento para el subsidio inicial. Dadas las actuales restricciones
presupuestarias que enfrenta el Gobierno de México, la provisiéon de fondos para
el subsidio inicial tiene un alto costo de oportunidad. En caso de que ese riesgo se
materializara, el FOVI tendria solamente dos opciones. Podria volver a prestar a la
tasa subvencionada, con la esperanza de aplazar por algiin tiempo el impacto de la
falta de financiamiento del subsidio. A la larga, se reanudaria la descapitalizacion
y, mediano plazo, eso seria la muerte segura del FOVI. De lo contrario, el FOVI
podria abandonar el segmento subvencionado de su actividad y cambiar la
poblacion destinataria por completo. Pero no habria razones de peso para justificar
la participaciéon de una institucion cuasi puiblica solamente en el mercado no
subvencionado y, por supuesto, la participacién del Banco seria innecesaria. El
riesgo de sostenibilidad es inevitable en un sistema en que el financiamiento de
los subsidios es parte del proceso presupuestario y, por consiguiente, esta sujeto a
la aprobacién del Congreso. Con menos de 0,25% del gasto publico total, sin
embargo, los US$140 millones en que se basa el programa son una cifra muy
inferior a los niveles de subsidio de vivienda generalmente observados. Ese monto
permitira acceso al crédito a unas 30.000 familias al afio. Eso representa alrededor
de una cuarta parte de la nueva demanda anual de viviendas en el mercado
escogido como objetivo, a saber, las familias que se sitiian entre el 300 y el 500
percentil de la curva de distribucidn del ingreso urbano. El subsidio propuesto es,
ademas, lo suficientemente barato para ser ampliado a todo el segmento escogido
a un costo tolerable para las finanzas publicas. Por tanto, la cobertura de todo el
segmento destinatario costaria alrededor de US$560 millones. Esto representaria
menos de 1% del gasto publico y seria bastante razonable.

2. Riesgos financieros

Los mercados financieros y el sector bancario de México. La salud en general
del sector financiero mexicano sigue siendo motivo de profunda preocupacion. En
caso de que ocurrieran grandes choques en los afios venideros, podrian verse
gravemente afectados varios aspectos importantes del programa, como la
posibilidad de autonomia financiera del FOVI en el mercado o la viabilidad de la
antigua cartera. Este riesgo es aminorado por las reformas de largo alcance que ha
puesto en marcha el gobierno respecto a las normas bancarias y financieras. El
Banco esta apoyando tales reformas por medio de un préstamo sectorial de
US$250 millones (Programa de Modernizacion del Sistema Bancario).

Viabilidad financiera del FOVI. La posicion financiera del propio FOVI es débil
por varios factores. Primero, hay discordancia entre las condiciones financieras de
los activos y los pasivos del FOVI. Dicha discordancia debe corregirse por medio
de una sélida funcidon de administracion de activos y pasivos, que el programa
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ayudard a crear. La exitosa ejecucion de esta funcién serd un requisito para la
presentacion de la segunda fase al Directorio Ejecutivo.

Lo que es mas importante, con respecto a la antigua cartera hipotecaria del FOVI,
hay discordancia entre las tasas de interés de los activos y los pasivos. En el
futuro, los subsidios incorporados en las antiguas hipotecas del FOVI podrian
convertirse en una obligacién sin financiamiento previsto para el FOVI. Una
medida importante para aislar este riesgo y, con el tiempo, mitigarlo consistira en
separar claramente la antigua cartera del FOVI de la nueva. Eso permitird lograr
dos metas complementarias: protegera la nueva cartera del FOVI y, al mismo
tiempo, obligard a tener transparencia en la resolucion de los problemas
relacionados con la antigua. El programa emplea un método de dos fases para
realizar esa separacién. La primera fase, la simple separacion de las cuentas,
solamente producird transparencia. Es un requisito para el primer desembolso del
componente de subsidios. La segunda fase, una transformacion mas radical de la
nueva cartera del FOVI, se examinara durante la ejecucion de todo el programa.

La viabilidad financiera de los intermediarios del FOVI es otro motivo de
preocupacion. Después de la crisis de 1994, algunos intermediarios del FOVI han
establecido tasas de incumplimiento anormalmente altas, como resultado conjunto
de las politicas de suscripcion poco estrictas y de la deficiente situacion
macroecondmica. Si bien los programas de asistencia financiera del gobierno
(conocidos como ADES) hicieron mucho por resolver los problemas maés
apremiantes de la antigua cartera, la calidad de las hipotecas exigibles sigue
siendo dificil de evaluar. Sin embargo, es razonable pensar que la mayor parte del
riesgo crediticio ya se ha materializado. El riesgo general (el saldo pendiente al
final del plazo en las hipotecas de doble indice (HDI)) se traslada al FOVI y no
afecta a los bancos hipotecarios.

El seguro contra todo riesgo (fondo de crédito reciproco). Como en cualquier
sistema de seguro, €l mecanismo establecido de cobertura contra todo riesgo esta
sujeto a incumplimiento en caso de hechos altamente improbables, como son una
serie de conmociones econdmicas graves. El mecanismo propuesto fue disefiado
por el FOVI con asistencia de Banco Mundial durante la preparacion de su
proyecto. El equipo del proyecto del BID revisé el arreglo propuesto y la
modelacién realizada para probar su viabilidad. Se realizaron los denominados
analisis de Montecarlo empleando las tasas de inflacion, las tasas de interés real y
el salario real como variables aleatorias centradas alrededor de seis escenarios
macroecondémicos distintos. El fondo de crédito reciproco sigue solvente en todos
los escenarios, con excepcion del mas catastréfico. Los archivos técnicos del
programa contienen una descripcion de los escenarios y los resultados de los
analisis.
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PROGRAMA TENTATIVO DE ADQUISICIONES PARA EL. COMPONENTE
DE ASISTENCIA TECNICA (PRIMER ANO)
Actividad Proceso de Costo estimado Plazo propuesto
licitacion
1. Trabajo relacionado con la politica de vivienda
Varios estudios (véase el parrafo 2.9) Consultores US$250.000 Todo el aflo
Particulares/ Listas de
finalistas (varios
contratos separados)
2. Fortalecimiento de la infraestructura del mercado primario
Revision y mejora de los criterios de seleccién y LPN US$150.000 Primer semestre 2001
seguimiento para los intermediarios del FOVI
Normalizacion de los procedimientos de LPN US$150.000 Primer semestre 2001
iniciacidn y servicio de hipotecas
Establecimiento de los procedimientos de LPN US$75.000 | Segundo semestre 2001
iniciacion y servicio de hipotecas para el sector
informal
Pautas para la mejora de los sistemas estatales LPN US$200.000 | Segundo semestre 2001
de registro
3. Creacion del mercado secundario
Servicios de asesoramiento para la mejora del LPN US$100.000 | Segundo semestre 2001
marco reglamentario para los VRH
Estudio de Jas opciones de mejoramiento del LPN US$200.000 | Segundo semestre 2001
crédito
4. Mejora del amnbiente de operaciones del FOVI
Estudio de alternativas para la evolucion de la LPI US$400.000 Primer semestre 2001
situacion del FOVI
Disefio de programas de sensibilizacion y de Consultores US$25.000 | Primer semestre 2001
capacitacion de la mujer particulares/
Listas de finalistas
Finalizacion de los procedimientos de revision LPN US$50.000 | Primer semestre 2001

del impacto ambiental y capacitacién

LPIL Licitacion publica internacional
LPN: Licitacion piblica nacional
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MEXICO. PRESTAMO /OC-ME A BANCO NACIONAL DE OBRAS Y
SERVICIOS PUBLICOS, S.N.C.

Programa de Financiamiento para Vivienda

El Directorio Ejecutivo

RESUELVE:

Autorizar al Presidente del Banco, o al representante que él designe, para que en
nombre y representacién del Banco proceda a formalizar el contrato o contratos que sean
necesarios con el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C., como
Prestatario, y con los Estados Unidos Mexicanos como Garante, para otorgarle al primero
un financiamiento destinado a cooperar en la ejecucion de un programa de financiamiento
para vivienda. Dicho financiamiento serd por una suma hasta de US$505.000.000, que
formen parte de los recursos de la Facilidad Unimonetaria del Capital Ordinario del
Banco, y se sujetard a las “Condiciones Contractuales Especiales” y a los “Plazos y
Condiciones Financieras” del Resumen Ejecutivo de la Propuesta de Préstamo.






