Los bancos fueron los intermedia-
rios financieros que durante afios se
ocuparon de otorgar créditos hipo-
tecarios para la adquisicion de vivi-
endas. Algunas veces lo hicieron por
voluntad propia, a fin de cumplir con
su objeto social; otras, en cambio,
fue necesario que las autoridades
disefiaran esquemas para motivar o
aun obligar a la banca a participar en
este tipo de financiamientos, parti-
cularmente cuando se trataba de los
relativos a viviendas populares de
bajo precio, conocidas en el pasado
como de interés social.

En forma paralela, con motivo
de la firma del Tratado de Libtre Co-
mercio de América del Norte, sut-
gieron en nuestro pais las Sociedades
Financieras de Objeto Limitado
(SOFOLES desde ahora), interme-
diarios que, como su nombre lo
indica, se dedican a otorgar crédito
para un proposito determinado: la
compra de equipo de transporte,
la adquisiciéon de automéviles o la
construccion y adquisicion de vivi-
enda. Con el tiempo, las SOFOLES
hipotecarias fueron desarrollandose
adecuadamente y demostrando en
la practica que, gracias a mejores
sistemas de generacion de los cré-

Sociedades Financieras de
Objeto Limitado (SOFOLES)

Mztro. Juan José Serratos Cervantes”

tosamente con los bancos en este
campo.'

Mis tarde, a causa de la crisis
bancaria iniciada en 1995, los bancos
sufrieron importantes quebrantos
en su cartera de crédito hipotecario.
Luego de tan amarga y costosa expe-
riencia, la banca decidi6, practica-
mente de forma unanime, retirarse
del financiamiento de la vivienda.
Algunos anos después, las institu-
ciones de crédito decidieron volver
a otorgar esta clase de fomentos,
aunque limitandose a casas de tipos
medio y residencial.

En afios recientes, las SOFOLES
hipotecarias han sido practicamente
las tnicas instituciones intermedia-
rias privadas que han avivado tanto
la construccion, cuanto la adquisicion
de la vivienda de interés social, con-
virtiéndose asi en clientes exclusivos
del FOVI y de la Sociedad Hipote-
caria Federal, banco de desarrollo
que ahora se ocupa de impulsar la
financiacion de ese tipo de vivienda;
esto ha excitado el apetito de las
instituciones bancarias para adquirir
a dichos entes financieros con el
objeto de consolidar su posicion,

" Profesor Titular “A”, tiempo completo, del Centro Universitario de Ciencias
ditos y esquemas de cobranza de Sociales y Humanidades de la Universidad de Guadalajara.

los mismos, podian competir exi- ! wwshf.gob.mx
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de manera particular, en el mercado
hipotecario, con el inconveniente
regulador resultante que signifi-
carfa en materia de confusién de
intereses, asi como de concentracién
economica. Derivado de lo anterior y
dada la importancia del sector inmo-
biliario para el gremio notarial, se
considera justificado abordar el pre-
sente tema para beneficio de dicho
sector profesional.

1.- Antecedentes de las
SOFOLES

El origen de las SOFOLES en
México se halla en un requisito para
la entrada en vigor del Tratado de
Libre Comercio de América del
Norte: se requeria que el pais con-
tara con figuras de intermediacion
financiera especializada similares
a las existentes en los otros paises
miembros de dicho tratado (amexo
VI sece. C, inciso 2 del TI.CAN). El
esquema financiero utilizado por
las SOFOLES es ilustrado clara-
mente por su nombre en el idioma
inglés: “Non Bank Banks”; es decir,
si bien se trata de entidades con un
intenso ejercicio en el lado activo
del balance, su operacion crediticia
es especializada y sus fuentes de
fondeo estan circunscritas, cefiidas a
clertos limites.

Desde su origen (1993), la activi-
dad crediticia de las SOFOLES en
México ha destacado por su acelera-
do crecimiento, con tasas superiores
a las del desempefio de la economia,
incluso a pesar de las recesiones
econdémicas, al grado de que en 2003

http:/ /www.fovissste.gob.mx/wb2/Fovissste/Fovi_Directorio_de_SOFO-

llegaron a constituir un sector finan-
ciero con importante penetracion
en el mercado.

El factor que explica de manera
principal el desarrollo de estas
entidades financieras es su especia-
lizacion, la cual les permite cono-
cer a fondo un determinado nicho
de mercado. En este sentido, las
SOFOLES se clasifican merced a
su mercado objetivo: hipotecario,
automotriz, de bienes de capital y de
transporte, de bienes de consumo
y créditos personales, a pequefias y
medianas empresas, finalmente, de
financiamiento a intermediatios o
distribuidores.

Las SOFOLES nacieron al am-
paro de las “Reglas Generales a que
deberan sujetarse las Sociedades a
las que se refiere la fraccion IV del
Art. 103 de la Ley de Instituciones
de Crédito”, las cuales contienen el
fundamento legal, el objeto social,
asi como los requisitos para su
establecimiento y funcionamiento.
Estas Reglas se publicaron en el
Diario Oficial de la Federacién el 14
de junio de 1993.

2.- Dimension del mercado

Durante los ultimos afios, las insti-
tuciones bancarias en nuestro pafs
han perdido credibilidad paulati-
namente, a causa de una serie de
factores que poco benefician a los
usuarios de servicios financieros: el
cobro de altas tasas de interés en el
otorgamiento de créditos, el encare-
cimiento de los servicios que tales
instituciones ofrecen y la dificultad
para acceder a los mismos, son tni-
camente algunos de ellos. Lo ante-
rior ha propiciado que otras fuentes



crediticias cobten fuerza como
medida alterna, es asi que hoy dia el
70% de los préstamos otorgados se
hace a través de dichas fuentes.

El presidente de la Bolsa Mexi-
cana de Valores, Guillermo Prieto
Trevifio, ha sefialado que de 1998 a
la fecha, las fuentes crediticias alter-
nas a los bancos (las SOFOLES, las
sociedades de ahorro y préstamo,
los arrendadores, los proveedores,
los créditos de las cadenas comercia-
les y los mercados de deuda, tanto
dentro como fuera de México)," han
crecido hasta 48% por ciento, o sea
que siete de cada diez pesos para
financiamiento son otorgados por
fuentes no bancarias.

La importancia de las SOFOLES
es doble: por un lado, constituyen
los principales participantes en sus

et 4 trbakd vy

respectivos segmentos de mercado,
lo que las erige en verdaderas com-
petidoras de la banca comercial; por
otro, son activas participantes en el
mercado de deuda, ya que su princi-
pal fuente de captacion de recursos
es el mercado de valores. Se prevé
que a mediano plazo sus coloca-
ciones aumenten aun con mayor
empuje.

Para el ano 2003 se hallaban regis-
tradas 33 SOFOLES, de las cuales,
18 eran especializadas en financia-
miento hipotecario y dos automo-
trices; el resto estaban orientadas al
financiamiento de otras actividades®.
Existen actualmente 48 SOFOLES
en México dedicadas a prestar dinero
para consumir y financiar empresas,
comprar automoviles, viviendas.
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SOFOLES

En afios recientes,
las SOFOLES
hipotecarias han
sido practicamente
las unicas
instituciones
intermediarias
privadas que han
avivado tanto la
construccion, cuanto
la adquisicion de la
vivienda de interés
social.

* Informacion obtenida de internet el dia sibado 27 de Agosto de 2005 en la siguiente direccion electronica: http:/ /wwwkiosco.
com.mx/KNet/ArchKNet/539Edit.html

3 [bidenr: http:/ /www.jornada.unam.mx/2003/07/19/021n2eco.phprotigen=economia.php&fly=2

¢ Informacién obtenida de internet el dia sébado 27 de agosto de 2005, en la pagina electronica “Arquired”: http://www.arquired.
com.mx/boletin/shwClipping.ared?klD=33382627

7 Informacion obtenida de internet el dia sabado 27 de agosto de 2005, en la pagina electrénica: http:/ /www.comfin.com.mx/
comunicados/ixe/05/jn/Tutotial%20Sofoles_1T05.pdf#search="evoluci%C3%B3n%20de%20las%20sofoles%620%20en%20

mexico’
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A partir de la crisis econémica
de 1995, uno de los segmentos
de crédito mas desdefiados por la
banca fue el hipotecario, espacio que
inteligentemente ha sido ocupado
por las SOFOLES, las cuales apro-
vecharon la coyuntura para tomar
muy buenas posiciones en el campo
del financiamiento hipotecario con
saltos cualitativos y cuantitativos
mas importantes que los de los pro-
gramas bancarios calificados como
restringidos y selectivos.

El negocio hipotecario de las
SOFOLES ha crecido por encima
del de las entidades bancarias. A la

fecha financian alrededor del 15%
de las nuevas hipotecas en México,
frente al 4% de los bancos, mien-
tras que el restante 81% lo realiza
el Estado. De los 450 mil créditos
hipotecarios otorgados a lo largo de
2004, las SOFOLES hipotecarias
originaron 68 mil créditos frente a
20 mil de las entidades bancarias®.
Se calcula que las SOFOLES han
colocado 462 mil créditos de 1995
a la fecha; pero analistas esperan
que el panorama cambie a partir de
2005, cuando se concrete la venta
de Hipotecaria Nacional (Hipnal) a
BBVA Bancomer. Por lo que ve al
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Distribucion de los activos de las Sofoles Hipotecarias.
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8 Informacion obtenida de internet el dia sdbado 27 de Agosto de 2005, de la siguiente pagina electronica: http://www.azteca2l.
com/columnas/por-la-espiral/ capital-extranjero-tambien-a-sofoles

*Ibidenrhttp:/ /www.comfin.com.mx/comunicados/ixe/05/jn/ Tutotial%20Sofoles_1T05.pdf#search="evoluci%C3%B3n%20

de%201as%20sofoles%20%20en%20mexico’
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Panorama de las SOFOLES Hipo-
tecarias, cinco de éstas detentan el
75% de sus activos: Hipotecaria
Nacional, Hipotecaria Su Casita,
Crédito Inmobiliario, Metrofinan-
ciera e Hipotecaria Crédito y Casa.
La industria de las SOFOLES
resulta un tanto atractiva, pues ha
logrado tasas de crecimiento por
arriba de las de la economia nacio-
nal. Asimismo, presenta un aumento
notorio en la participacién de los
activos como porcentaje del PIB
(Producto Interno Bruto), al llegar a
una cifra aproximada de 2.76% para

Porcentaje activos Sofoles sobra al PIB

1%
9%
Y
1.5%
1.0

D%

el primer trimestre de 2005. Esto
se traduce en activos por $189,930
mdp, cifra que implica un incre-
mento de 22.78% respecto al mismo
trimestre del afio 2004.

Como se puede apreciar, la
falta de penetracion de la banca
en numerosos segmentos de la
poblacién demandantes de crédito,
ha permitido el florecimiento de las
SOFOLES" en nuestro pafs; aun
asf, ha de considerarse que estas
sociedades tienen, delante suyo, bas-
tante campo en el cual incursionar:
un universo de posibilidades para su
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SOoFOLES

El presidente de la
Bolsa Mexicana de
Valores, Guillermo
Prieto Trevifio, ha
sefialado que de
1998 a la fecha, las
fuentes crediticias
alternas a los bancos
(las SOFOLES,

las sociedades de
ahorro y préstamo,
los arrendadores,
los proveedores, los
créditos de las
cadenas
comerciales y los
mercados de deuda,
tanto dentro como
fuera de México),
han crecido hasta
48% por ciento, 0
sea que siete de

cada diez pesos para

financiamiento son
otorgados por
fuentes no
bancarias.

"bidenrhttp:/ /www.comfin.com.mx/comunicados/ixe/05/jn/Tutorial%20Sofoles_1T05.pdf#search="evoluci%C3%B31n%20
de%201as%20sofoles%20%20en%20mexico’

12 Ibidenr. “Arquired”: http:/ /www.arquired.com.mx/boletin/shwClipping.ared?kID=33382627

Blbidenrhttp:/ /www.comfin.com.mx/comunicados/ixe/05/jn/Tutotial%20Sofoles_1T05.pdf# search="evoluci%C3%B3n%20
de%201as%20sofoles%20%20en%20mexico’
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desarrollo y evolucién en el sistema
financiero mexicano.

3.- La propuesta de Sociedades
Financieras de Objeto Multiple
En el mes de Diciembre del afio
2003, se dio el primer paso hacia la
modernizacion del marco juridico de
las Sociedades Financieras de Objeto
Limitado (SOFOLES), Arrendado-
ras Financieras y Empresas de Fac-
toraje Financiero, al proponerse al
Congreso la reforma de los articulos
2y 103 de la Ley de Instituciones de
Crédito, en un modo que permitiese
a las empresas mercantiles captar
recursos mediante la oferta publica
de valores o créditos de banca co-
mercial y de desarrollo, a la vez que
utilizar tales recursos para otorgar
créditos."

En febrero del presente afio,
dentro del marco de la Quinta Con-
vencion de Intermediarios Financie-
ros Especializados, el Subsecretario
de Hacienda, Alonso Garcia Tamez
expuso una propuesta consistente en
la creacién de una Sociedad Finan-
ciera de Objeto Mdltiple (SOFOM),
la cual permitirfa que una empresa
mercantil realizase actividades de
arrendamiento y/o factoraje y/o
crédito, de forma que cuente con
todas las ventajas de las empresas
autorizadas, tanto por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico,
cuanto por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores.

Dicha propuesta invita, entre

" http:/ /www.shep.gob.mx/ecograf/ presentacion18022005_2.pdf (pigina con-

sultada el 28 de Agosto del 2005).

5 El Financiero, Seccién Finanzas, pag, 13, Miércoles 03 de Noviembre de

2004.
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otras cosas, a ampliar las operacio-
nes activas de las empresas de fac-
toraje, arrendadoras y SOFOLES,
eliminar la autorizaciéon y super-
vision de las autoridades financieras,
asf como mantener las ventajas de
que gozan en la actualidad como
entidades financieras.

En el ambito juridico propone
derogar, de la Ley de Organizacio-
nes, los capitulos de las arrendadoras
financieras y las empresas de facto-
raje y enviarlos a la Ley de Titulos
de Crédito para que se consideren
como operaciones de crédito. Tam-
bién ofrece beneficios procesales al
proponer que la Ley de Titulos y
Operaciones de Crédito establezca
que los estados financieros de las
entidades dedicadas a realizar exclu-
sivamente arrendamiento financiero
y/o factoraje y/o crédito, tengan
efectos ejecutivos.

Esto en realidad es una invita-
cién a los intermediarios financieros
a entrar en fusién con entidades per-
tenecientes a la banca comercial, ten-
dencia que segun el Director General
de Hipotecaria Nacional, prevaleceria
en el transcurso del afio 2005 entre las
SOFOLES, pues les permitira com-
petit en mejores condiciones.”

Cabe destacar que en la actuali-
dad existe un acuerdo entre la SHCP
y las SOFOLES, por el cual éstas se
comprometen a realizar propuestas
con la finalidad de perfeccionar la
figura de la hasta hoy denominada
SOFOM. El dirigente de la Aso-
ciacion Mexicana de SOFOLES,
José Landa Alvarez, aseguré que se
requiere de mas tiempo para com-
poner dicha propuesta. En entrevis-
ta dada al diario El Economista, el



dirigente sefnalé que las SOFOLES
han constituido el sector de interme-
diacion financiera mas dinamico de
los ultimos siete afios, contando con
mas de 182,000 millones de pesos
en cartera de Crédito'®. Ademas, la
propuesta plantea la modificacion
del Codigo Civil Para el Distrito
Federal a fin de no limitar la “bursa-
tilizacion” de carteras hipotecarias,
pues hasta el dfa de hoy la cesién de
derechos de crédito sélo se autoriza
para entidades financieras, mientras
que las futuras SOFOMES dejaran
de setlo.

Destaca también en dicha pro-
puesta que la figura que se pretende
crear mantendria los beneficios fis-
cales de los cuales goza hoy el sector,
por tanto, no tendrian que pagar
impuesto al activo por cartera credi-
ticia ni causarian cobro del IVA los
intereses generados en transaccio-
nes de la cartera comercial, a través
de la inclusion de dichas sociedades
en el articulo 8 de la Ley del ISR, en
la cual se define a las entidades com-
ponentes del sistema financiero.

4.- Las expectativas de la fusion
de las SOFOLES y la Banca
Las SOFOLES hipotecarias, desa-
rrolladoras de vivienda y otros par-
ticipantes han tenido que realizar
alianzas estratégicas, fusiones o ventas
entre si o con bancos para obtener
recursos complementarios y seguir
en la competencia’. Esta medida,
indica, permite a los involucrados
atender la demanda de créditos para
obtener vivienda por segmentos de
poblacién antes desatendidos.
Debido a que para 2009 la Socie-
dad Hipotecaria Federal (SHF)

dejara de otorgar financiamiento
a la vivienda y soélo actuard como
garante de los proyectos del sector,
expone que las SOFOLES deberan
obtener recursos frescos, sea me-
diante la colocacién de acciones,
titulos de deuda o “bursatilizacién”
de cartera o créditos bancatios.

De acuerdo con el documento,
entre mayo y diciembre de 2004,
Banco del Bajio adquirié 51% de
Hipotecaria de México y la totali-
dad de Hipotecaria Vanguardia. En
marzo de 2005, IXE adquirié Fin-
casa Hipotecaria; en enero de este
afio, BBVA Bancomer compré la
totalidad de Hipnal y en febrero,
Caja Madrid se alié en 25% con Su
Casita.'

Por otro lado, la Sociedad Hipo-
tecaria Federal proyecta que las
SOFOLES crédi-
tos para la vivienda por aproxima-
damente 6,000 millones de pesos
durante este afio.

Segun analisis de IXE Grupo
Financiero, el pafs requiere mas de

“bursatilicen”

7 millones de viviendas, pues existe
un déficit oficial de 4.3 millones en
el rubro, mientras que 1 milléon se
encuentra en malas condiciones y
otros 2 millones tienen mas de 20
afios de haberse edificado. El orga-
nismo estima que la venta de cartera
hipotecaria mediante el esquema de
“bursatilizaciones”, generarfa recur-
sos suficientes para que la vivienda

SOFOLES

En febrero del
presente ario, el
Subsecretario de
Hacienda, Alonso
Garcia Tamez
expuso una
propuesta
consistente en la
creacion de una
Sociedad Financiera
de Objeto Multiple
(SOFOM), la cual
permitiria que una
empresa mercantil
realizase actividades
de arrendamiento y/o
factoraje y/o crédito,
de forma que cuente
con todas las
ventajas de las
empresas
autorizadas, tanto
por la Secretaria de
Hacienda y Crédito
Publico, cuanto por
la Comisién
Nacional Bancaria y
de Valores.

1 http://www.arquired.com.mx/boletin/shwClipping.ared?kID=323d2528,

pagina consultada el 28 de Agosto de 2005.

'7“Uni6n Sofoles-banca fortalece sector vivienda”, consultado en: http://www.

economista.com.mx/online4.nsf/SearchViewrSearchView&Query=sofoles&s

tart=1&count=20&SearchOrder=3

'8 Véase: http:/ /www.economista.com.mx/online4.nsf/
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creciera entre 10 y 20% durante los
proximos 10 afos.

La institucion financiera recuerda
que el gobierno federal tiene como
meta el otorgamiento de 750,000
créditos de viviendas al término de
20006; asegura que las SOFOLES
hipotecarias constituyen uno de
los mecanismos con que se cuenta
para hacer frente a esta demanda.
Estos intermediarios otorgaron cet-
ca de 78,000 créditos en el 2004 y
se espera que para el cierre de este
afio coloquen alrededor de 100,000
financiamientos. IXE recuerda que
la SOFOL Metrofinanciera planea
“bursatilizar” créditos para la cons-
truccion, a tasa flotante y a siete afos
y que la emision contara con un swap
de monedas y tasas que mitiguen el
efecto cambiatio.

El reporte sectorial destaca que
la industria de las SOFOLES ha
logrado tasas de crecimiento su-
periores a las de la economia y que
ha visto aumentar su participacion
de los activos como porcentaje del
PIB, al representar 2.76% hasta
marzo de 2005. Lo anterior significa
189,930 millones de pesos, monto
que im-plica un incremento de
22.78% respecto al mismo periodo
del afio anterior. Al primer trimestre
del 2005, el sector se constituia por
48 SOFOLES, de las cuales 20 eran
hipotecarias, tres automotrices y el
resto atiende a las PYMES (peque-
flas y medianas empresas), otorgan
créditos personales, financian dis-

1 Véase: http:/ /www.economista.com.mx/online4.
nsf/c08dae3ee379ed28862568ea000e0b0c/
4304750758c3b95d06257029000c85cb!OpenDocument&Highlight=0,sofoles

% (Notimex) Manuel Zepeda Payeras.
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tribuidores y facilitan préstamos
para bienes de capital.” A 11 afios
de su establecimiento en México,
las SOFOLES conforman el sector
que mayor crecimiento reporta en
el pafs, pues alcanza en la actualidad
una participacion de 2.3% del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB).*

Las SOFOLES enfrentan ac-
tualmente retos complejos. Su su-
pervivencia como intermediarios
independientes, por lo menos, de-
pendera de su capacidad para supe-
rarlos. Destaca como primer problema
el de la competitividad entre estas
entidades y la banca. El fondeo de la
SHF para créditos individuales (que
continuara hasta fines del 2009 parala
adquisicion de vivienda con valor de
hasta 150,000 Udis), contempla dife-
rentes tasas de acuerdo con la califi-
cacion corporativa de cada SOFOL,
lo mismo que la garantia de la Socie-
dad sobre las emisiones.

Ademas, en el caso de los crédi-
tos-puente, las SOFOLES mas gran-
des pueden realizar emisiones con
mayores frecuencia y volumenes,
mientras que las chicas sélo pueden
acceder a lineas de crédito ban-
carias mas caras o realizar emisio-
nes esporadicas. Aun las SOFOLES
grandes y mejor calificadas encaran
la competencia de los bancos, los
cuales cuentan con un fondeo mas
barato gracias a los depositos de sus
clientes, si bien esto es relativo.

En primer lugar se trata de una
fuente limitada de recursos; en se-
gundo lugar, el costo de fondeo re-
levante debiera ser el de los recursos
“marginales” a los que tiene acceso la
banca y que son, en principio, los del
mercado de capitales; en tercer lugar,



el requisito de capitalizaciéon grava
el descalce que resulta entre el plazo
de los créditos y el de los depésitos
(que son a corto plazo); de cualquier
modo, el hecho es que los bancos
estan ofreciendo actualmente tasas
de interés significativamente inferio-
res para créditos similares en plazo y
condiciones. Desde luego, estas en-
tidades cuentan con la hipoteca en
Udis, lo que ofrece un factor pago-
crédito menor respecto a la hipo-
teca en pesos y les da una ventaja
en el caso de las familias de bajos
ingresos; pero esa diferencia es cada
dia menor.

Un segundo problema sera el
fondeo de los créditos-puente con
una garantfa menor de la SHE. Por
afiadidura, en el caso de las vivien-
das de mas de 150,000 Udis, al fon-
dear el crédito-puente, se veran ante
la zozobra de no contar con certeza
con el fondeo de largo plazo para la
individualizacion de las viviendas.

El tercer problema sera justa-
mente el de fondear en el mercado
nuevas hipotecas para viviendas de
mas de 150,000 Udis, ahora que la
SHF anuncié que dejara de apoyar a
las SOFOLES en ese segmento con
fondeo directo y que a cambio les
proporcionara una linea de almace-
namiento, junto con un futuro para
cubrir el riesgo de tasas. Si bien esos
elementos seran de gran ayuda, las
SOFOLES enfrentaran la circuns-
tancia de tener que comprometerse
a generar montos determinados, con
pérdidas, tanto si los exceden, como
si se quedan “cortas”. También de-
beran comprometerse con un plazo
para “bursatilizar” la cartera, asu-
miendo pérdidas si lo exceden o si

“bursatilizan” antes.

Por udltimo, enfrentan el proble-
ma de la disponibilidad de recursos
en el mercado de capitales. La dltima
emision estructurada de Hipoteca-
ria Nacional para créditos-puente
afront6 problemas de demanda; so6-
lo se colocaron titulos por 480 millo-
nes de pesos. Este puede ser un
fenémeno temporal o indicar cierta
saturaciéon de titulos relacionados
con el sector de la vivienda.

Sin embargo de los retos senala-
dos, las SOFOLES cuentan con
fortalezas significativas de las que
no disponen otros intermediarios
financieros: un profundo conoci-
miento del mercado de vivienda y
de los promotores, que las capacita
para otorgar créditos-puente con
bajo riesgo; capacidad para otor-
gar y cobrar créditos individuales,
asi como para negociar daciones
en pago con los deudores, que les
evita tener que recurrir a costosos
juicios; capacidad para organizar
la administraciéon de los conjuntos
habitacionales; bajo costo operativo
y toma de decisiones agil, experi-
mentada y centralizada. En el con-
texto arriba sefialado, las SOFOLES
deberan concentrarse en sus for-
talezas mientras procuran explotar
nuevos nichos de mercado. Tam-
bién deberan practicar la unién de
esfuerzos, sobre todo para obtener
recursos y administrar sus riesgos
(integracion vertical).

También podrian echar mano del
recurso de las fusiones (integracion
horizontal). En ambos casos, podran
obtener economias de escala para
competir con la banca. Pareciera
una competencia en la que la banca,

SOFOLES

Dicha propuesta
invita a la ampliacion
de las operaciones
activas de las
empresas de
factoraje,
arrendadoras y
SOFOLES, eliminar
la autorizacion y
supervision de las
autoridades
financieras, asi como
mantener las
ventajas de que
gozanenla
actualidad como
entidades
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con menot costo de fondeo, tuviese
la ventaja; pero aquellas entidades
cuentan con una experiencia inva-
luable. El resultado dependera en
gran medida de qué tan competitivos
sean el marco regulador, el fondeo y
el esquema de “bursatilizacion” que
la SHF logre desarrollar. Quiza las
SOFOLES puedan superar como
sector esos retos o tal vez sean
absorbidas por los bancos; lo que
es innegable, es la valiosa contribu-
cién que han hecho al desarrollo del
sector hipotecario del pais.”!

Conclusiones
Durante los ultimos afios, el Sistema
Financiero Mexicano (particular-
mente las SOFOLES) se ha visto
envuelto en un proceso intenso de
fusiéon que con miras a una aparente
mejora del negocio financiero, en
especial el hipotecario, ha llegado a
concentrar significativamente los ac-
tivos bursatiles hipotecarios, lo cual
conlleva una falta de transparencia
en el proceso de “bursatilizacion”
de carteras hipotecarias; como con-
secuencia, se han obstaculizado los
esquemas de promocion a la vi-
vienda puestos en practica por la
presente administracion federal.
Adicionalmente, la posibilidad de
que dichos entes financieros puedan
generar un mercado de objetivos
multiples por medio de su transfor-
macién en Sociedades Financieras de
Objeto Multiple (SOFOMES), dista
mucho de plantearnos un éptimo y
justificable marco juridico para dicha
propuesta, sobre todo por la fuerte

2! http://www.economista.com.mx/ pubinter4.nsf/All/DIB70DEF2341348D
06256FDD00081CB3?OpenDocument
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repercusion que tendria, tanto en
los organismos formales auxiliares
del crédito, como en el usuario de
servicios financieros.

Finalmente, se considera que la
concentracion de un esquema alter-
nativo a la banca tradicional para
el crédito a la vivienda, tal como
se esta presentando mediante la
compra de SOFOLES por institu-
ciones financieras, si bien econémi-
camente tiene ventajas en cuanto al
tamano del capital a suministrar y
a solidez econdmica, plantea serias
incertidumbres acerca de la apli-
cacion adecuada del marco norma-
tivo vigente, sobre todo en materia
de conflicto de intereses entre los
participantes en el modelo de “bur-
satilizacion”, asi como en términos
de los efectos que tendria un que-
branto sistémico para el programa
de vivienda puesto en ejecucion,
con el consiguiente riesgo para el
pueblo mexicano. Evidentemente
resulta, como consecuencia, el moni-
toreo constante que sobre el sector
inmobiliario se haga por parte del
Notariado Mexicano para mejorar
las condiciones de adquisicion y titu-
lacién de la vivienda en México.
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