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Ampliacion de objetivos del Infonavit conlleva
nuevos retos y riesgos

El 21 de febrero de 2025 se publicé en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) las
reformas a la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (Infonavit o Instituto). Con esta nueva ley el Infonavit asume nuevos
retos y riesgos, entre ellos el desarrollo de vivienda y el arrendamiento social.

Por un lado, al articulo 42 de la nueva Ley indica que se destinan los recursos
bajo la administracién del Instituto o sus propios recursos a la construccién de
vivienda que realice su empresa filial (ain no constituida). Asi, el Infonavit busca
fomentar la oferta de vivienda destinada al arrendamiento social o adquisicion
en favor de personas trabajadoras derechohabientes.

Sin embargo, a diferencia de una empresa privada cuyo principal objetivo es
generar ganancias para sus propietarios o accionistas, el Infonavit tiene como fin
cumplir con una serie de principios y criterios sociales que pueden limitar la
rentabilidad del Instituto y/o de su empresa filial. Ademas, debemos considerar
que el sector de desarrolladores de vivienda en México vive una coyuntura
compleja. Factores como el aumento significativo (por encima de la inflacién) de
los materiales de construccidn y el acceso limitado al financiamiento bancario y
al mercado de capitales, han limitado la capacidad del sector para construir
viviendas.

En los dultimos afios, los desarrolladores de vivienda han cambiado
significativamente su mezcla de productos, disminuyendo su participacién en el
segmento de interés social y migrando hacia segmentos de mayor valor agregado,
enfocandose en cuidar la rentabilidad y sostenibilidad de sus proyectos, y
teniendo un cuidadoso manejo de su capital de trabajo, lo que explica, en parte,
el decrecimiento constante en la construccién y venta de vivienda en México
desde 2015 (una caida de alrededor del 10%, afio con afio). En este contexto, la
nueva empresa filial del Infonavit tendra que navegar, intentando ser un impulsor
de la politica publica, cubriendo el rezago de vivienda en el pais.
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Los potenciales beneficios del programa de construcciéon de vivienda son relevantes pero su ejecucion exitosa enfrenta
retos significativos:

Figura 1. Principales retos del Plan de Vivienda

Crear desde cero una nueva empresa que disponga de los recursos materiales y humanos adecuadamente

1 capacitados para ejecutar satisfactoriamente un proyecto de esta magnitud.
Desarrollar procesos eficientes y transparentes para garantizar una operacion efectiva y de bajo costo, incluyendo
2 la adquisicidn de terrenos, la compra de materiales y la adopcién de métodos de construccién modernos que

contribuyen a la reduccion de costos. Asimismo, es fundamental establecer un mecanismo claro y justo para la
asignacion de viviendas.

Disenar un esquema de fondeo autosustentable para el proyecto, de tal forma que a medida que se recauden los
3 pagos de los créditos, se puedan construir viviendas nuevas, dar mantenimiento a un inventario permanente y
otorgar financiamientos adicionales, asegurando la continuidad transexenal del Programa.

La estrategia para la adquisicion de terrenos es clave en el éxito del Programa ya que uno de los principales
desafios reside en el alto costo del suelo en areas urbanas con acceso a servicios esenciales. Aunque
inicialmente el gobierno planea utilizar reservas territoriales, estatales y federales, también debera desarrollar un
mecanismo para la adquisicidn de terrenos a precios razonables, facilitando asi la ejecucidn del proyecto.

Fuente: Moody’s Local México.

Sin embargo, creemos que la sustentabilidad financiera en el tiempo de la nueva filial del Infonavit es de gran importancia.
La nueva empresa filial debera procurar mantener margenes operativos (ingreso operativo menos gasto operativo entre
ingreso operativo) sanos, que conduzcan a un sélido balance general, asi como un flujo constante de fondos generados
internamente, lo que puede minimizar la dependencia a fuentes de financiamiento externo como la contratacién de deuda
para apoyar el gasto de capital.

También seria importante que el Instituto logre mantener politicas claras y bien articuladas para apoyar su estabilidad
financiera y operativa. Ademdas de mantener una politica de inversidén en edificios, terrenos, instalaciones, construccién
y mantenimiento de vivienda que generen valor econémico y rentabilidad para el Instituto y el Fondo Nacional de la
Vivienda (de acuerdo con lo establecido en el articulo 41 Bis adicionado a esta Ley).

Por otro lado, el articulo 51 Ter., establece que en términos de la legislacion aplicable y en estricto apego de los derechos
humanos, el monto de las rentas a cargo de las personas trabajadoras derechohabientes podra pactarse con o sin
actualizacién y su célculo debera determinarse bajo criterios sociales, sin fines de lucro o especulaciéon comercial. En
este sentido, seria importante para el Instituto desarrollar una politica financiera que permita cubrir, como minimo,
cualquier gasto (operativo y financiero) asociado con el arrendamiento social (predial, agua, mantenimiento del inventario
de viviendas, apalancamiento si llega a existir, etc.). Esto seria un indicador clave para la sostenibilidad de esta actividad.
Cabe destacar que, el mismo articulo (51 Ter.) establece que el monto de las rentas a cargo de las personas trabajadoras
derechohabientes debe ser suficiente para que el Instituto cubra el pago del impuesto predial y los derechos de agua.
Ademas, como sucede ya en alguno de los productos crediticios del Infonavit, el saldo de la subcuenta de vivienda podra
funcionar como garantia de cumplimiento de pago en los contratos de arrendamiento (aunque los procedimientos para
esto seran definidos en los mismos contratos de renta).

El Infonavit contard con un mitigante natural para los riesgos asumidos con estos nuevos retos, que es su escala. El
considerable tamafio de su balance general puede proporcionar cierta resiliencia a tensiones financieras, incluida una
recesion en el mercado de vivienda. Ademas, el Infonavit tiene una mayor flexibilidad de gasto con margen suficiente
para aumentar la eficiencia operativa y la capacidad para aprovechar las economias de escala durante tiempos
econdmicamente desafiantes. Un mayor tamafio también implica tipicamente una diversificacidon geografica mas amplia
que los desarrolladores de vivienda del sector privado.
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Para dimensionar la magnitud de su escala, se debe recordar que el Infonavit es por mucho el mayor y mas importante
prestamista hipotecario de México (Figura 2). Ademds, administra el Fondo Nacional de la Vivienda con recursos
equivalentes a poco mas de MXN 2.1 billones a diciembre de 2024 a través del Sistema de Ahorro para el Retiro. Hasta
ahora uno de sus principales objetivos habia sido establecer y operar un sistema de financiamiento que permita a los
trabajadores obtener crédito barato y suficiente para la adquisicién en propiedad de viviendas cédmodas e higiénicas, la
construccion, reparacidon, ampliacion o mejora de estas, y la compra de suelo destinado para su construcciéon. Ademas
de coordinar y financiar programas de construccion de viviendas destinadas a ser adquiridas en propiedad por los
trabajadores.

Figura 2. El Infonavit es la entidad financiera enfocada al crédito hipotecario mas importante del pais.
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Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y estados financieros del INFONAVIT a diciembre 2024, y estados
financieros del FOVISSSTE a septiembre 2024.

Adicionalmente, para mitigar los nuevos riesgos asumidos, sera fundamental completar un marco normativo sélido para
sus nuevas actividades, Si bien la reforma a la Ley introduce en su articulo 66 algunos elementos de supervisién como el
hecho que la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) fije las normas de caracter prudencial y sanas practicas
para las operaciones en materia crediticia; o que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra validar el régimen de
inversion de los recursos financieros que no se utilicen para los fines listados en el articulo 42 de la Ley, o la fiscalizacién
del Instituto a través de la Auditoria Superior de la Federacidn, sera importante conocer todas las normas secundarias y
reglamentaciones que sean creadas a partir del cambio en la Ley. Consideramos que una regulacion efectiva es aquella
qgue reduce el riesgo del entorno operativo y disminuye la probabilidad de que el Infonavit pueda llegar a experimentar
cualquier dificultad financiera en el futuro. Por lo cual, una amplia supervisién y una estabilidad institucional que controle
los vinculos con el gobierno es crucial.

En este sentido, la reforma a la Ley ha respetado el caracter de proporcionalidad tripartita en los érganos de gobierno del
Instituto (Asamblea General, Consejo de Administracién, Comision de Vigilancia y Comité de Auditoria). Sin embargo,
hubo algunos cambios en las atribuciones y facultades de la Direccion General. Primero, se le ha dado derecho de veto
(articulo 23) sobre las resoluciones del Consejo de Administracién o Comision de Vigilancia que no se adopten por
unanimidad. Ademas, se le da voz y voto en la Asamblea General y en el Consejo de Administracion (anteriormente tenia
voz, pero no voto). También, aunque se respetd la representacion tripartita en los érganos de gobierno, se derogé el
articulo 24 que dotaba al Instituto de dos directores sectoriales, que fungian como los enlaces entre los sectores de
trabajadores y patrones con la Direccién General (tenian derecho a voz, pero no voto en el Consejo de Administracion).
Con estos cambios sera importante observar como fluye la toma de decisiones dentro del Instituto, tomando en cuenta
los diferentes intereses y posiciones que pueden llegar a surgir de las tres partes que lo integran.
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