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iPhone 6 hace ganar a Apple
La empresa de tecnología más valiosa del mundo por 
capitalización de mercado reportó un aumento de 27% en su 
facturación del tercer trimestre del 2015, a 58,010 millones de 
dólares, gracias a las ventas de 61 millones de iPhones. P5

Teléfonos de México (Telmex) reportó una 
caída trimestral en sus utilidades de 51.2%, 
a 1,081 millones de pesos, con respecto al 
primer trimestre del año pasado. 

En su informe de resultados, la empresa 
de telefonía fija, propiedad de Carlos Slim, 
destacó que la caída en sus ganancias se 
debió en parte a que a partir del 1 de enero 
de este año ya no cobra por sus servicios 
de larga distancia nacional. También se vio 
afectada por la pérdida cambiaria neta de 
alrededor de 156 millones de pesos.

Telmex reportó que sus ingresos fueron 
por 25,186 millones de pesos en el primer 
trimestre del 2015, lo cual significó una caída 
de 4.4% con respecto al mismo periodo de un 
año antes. 

La firma informó de la pérdida de clientes, 
que afectó sus resultados. P4

Se desploma la utilidad 
neta de Telmex 51.2% 
en el primer trimestre

FOVISSSTE COLOCA BONO  

EN LA BMV
EL INSTITUTO  promotor de la vivienda, de los 
trabajadores del estado busca colocar este año 
arriba de 120,000 créditos, para lo que requiere 
recursos del mercado bursátil mexicano. La 
emisión será la más grande en la historia del 
fondo. Se espera una demanda de dos a uno de los 
papeles respaldados por la Sociedad Hipotecaria 
Federal. P10-11

Telmex vio afectados sus resultados, pues ya no cobra 
servicios por larga distancia nacional. foto archivo ee
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bonos respaldados por  créditos de burócratas

Fovissste 
realiza emisión 
histórica 
El organismo es el primero que coloca papeles este año, los 
cuales están sustentados por hipotecas de vivienda

10,273
millones 

de pesos es lo que se espera 
que los inversionistas tomen 

este martes en bonos.

Romina Román 
romina.roman@eleconomista.mx

La emisión que realizará este día el 
Fondo de Vivienda del ISSSTE (Fo-
vissste) por 10,273 millones de pesos 
será la más grande en la historia de los 
organismos de vivienda.

Se trata de la primera emisión de 
certificados bursátiles fiduciarios del 
2015.

Joel Sánchez, especialista en ins-
trumentos estructurados de Moody’s, 
destacó que el Fovissste tiene un pro-
grama de 16,000 millones de pesos; 
sin embargo, “el fondo buscará apro-
vechar las condiciones de mercado y 
captar dinero barato, previo a que se 
cumplan los pronósticos de alza en 
tasas”.

Recordó que las operaciones del 
Infonavit y el Fovissste tienen bue-
na demanda y se ubican por arri-
ba de dos veces el valor propuesto, lo 
que demuestra que hay apetito de los 
inversionistas.

El fondo de vivienda prevé emi-
tir certificados bursátiles fiduciarios 
por un monto de hasta 2,000 millones 
de unidades de inversión (Udis), que 
equivalen a 10,273 millones de pesos.

La transacción pagará intereses 
mensuales a tasa fija que se determi-
narán en la fecha de emisión y tendrá 
un plazo de vigencia legal de casi 30 
años, por lo que su vencimiento será 
en enero del 2045.

Moody’s revisó una cartera de 
22,224 créditos hipotecarios con un 
saldo insoluto de poco más de 11,903 
millones de pesos al cierre de febrero.

De acuerdo con información de la 
agencia internacional, la colocación 
recibió una calificación de “Aaa.mx” 
en su escala de México y de “A3” a ni-
vel global.

Moody’s puntualizó que la valua-
ción se basó en la calidad crediticia de 
la cartera, la que se compone por cré-
ditos hipotecarios a tasa fija que se de-
nominan en salarios mínimos, con un 
primer grado de prelación, y se garan-

16,000
millones

de pesos es lo que busca 
levantar en los mercados 
financieros el fondo en el 

año.

tizan por viviendas de interés social en 
México.

Además, cuenta con una garantía 
crediticia parcial, irrevocable e incon-
dicional que otorgó la Sociedad Hi-
potecaria Federal (SHF), la que avala 
hasta 23.2% del saldo insoluto de los 
certificados.

estabilidad financiera 

Moody’s expuso que la evaluación 
también se fundamentó en la esta-

bilidad financiera de Fovissste como 
administrador, dada su condición de 
institución gubernamental y su pre-
dominio como uno de los originado-
res de hipotecas más grandes del país.

El desempeño futuro de esta tran-
sacción se liga a la tasa de desempleo, 
ya que si un deudor cambia su em-
pleo del sector público al privado, el 
Fovissste no podrá descontar de ma-
nera automática el pago hipotecario 
de la nómina. Además, el ingreso del 
deudor podría reducirse de mane-
ra sustancial en caso de una desace-
leración económica. Sin embargo, 
la capacidad fiscalizadora del fon-
do, esto es, que descuenta en direc-
to a los trabajadores las  mensualida-
des, es también otro de los atributos 
del instrumento.

En el 2014 se bursatilizaron carteras 
respaldadas por hipotecas con 14,734 

El fondo buscará aprove-
char las condiciones de 

mercado y captar dinero barato, 
previo a que se cumplan los 
pronósticos de alza en tasas”.

Joel Sánchez,
especialista en instrumentos 

estructurados de Moody’s.

44%
Comercial

Desde el 2009, el Fovissste ha realizado 23 emisiones de certificados 
bursátiles fiduciarios. Este año llevará a cabo dos ofertas.

LA MÁS ACTIVA

Emisiones de Fovissste e Infonavit*
(millones de pesos)

Diversificación 
de  portafolio en 
México. 

Fuente: Moodys

Fuente: CNBV

TFOVIS 14 U
21/03/14

TFOVIS 14 2U
28/05/14

CDVITOT 14 U
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TFOVIS 14 - 3U
10/12/14

6,355
5,410

123*

2,845*

5,180

9% 
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municipios

17% 
Hipotecas

22% 
Consumo

1% Gobierno federal

3% Empresas de gobierno 
(Pemex y CFE)

4% 
Instituciones 
financieras
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Las condiciones macroeconó-
micas para la emisión de bonos por 
10,273 millones de pesos por parte 
del Fovissste son las adecuadas.

Incluso, la siguiente colocación 
por 6,000 millones de pesos se pre-
vé para el tercer o cuarto trimestre 
del 2015, adelantó José Reyes Baeza, 
vocal ejecutivo del organismo.

En entrevista, el funcionario 
aseguró que además de un entorno 
favorable, “decidimos salir al mer-
cado porque el Fovissste requiere de 
ingresos y de un flujo suficiente para 
cumplir con sus metas de crédito”.

Para el cierre de este año, se au-
torizó al organismo llevar a cabo 
115,000 acciones de vivienda, entre 
las que se incluyen mejoras en los 
inmuebles y créditos para la com-
pra de casas.

Sin embargo, reconoció que hay 
la expectativa de que los pronósticos 
podrían aumentar a entre 120,000 y 

125,000, lo que significaría un creci-
miento superior a 30% respecto del 
2014, cuando se concretaron 85,000 
acciones de vivienda.

El funcionario recordó que 
los certificados que se emitirán 
hoy a través de la Bolsa Mexica-

na de Valores (BMV) podrían tener 
una demanda de dos a uno y ésta 
provendrá principalmente de in-
versionistas institucionales, como 
aseguradoras y afores.

La colocación contará con la ga-
rantía de pago oportuno, incondi-

cional e irrevocable de la Sociedad 
Hipotecaria Federal (SHF).

José Reyes Baeza destacó que la 
confianza hacia los bonos aumentó 
porque las dos primeras emisiones 
se pagaron antes de su vencimiento.

Del 2009 a la fecha, Fovissste  re-
gistra 23 colocaciones por 106,966 
millones de pesos.

Para este año, el programa de 
emisiones bursátiles del fondo se 
estima en 16,000 millones de pesos.

más créditos

Reyes comentó que además de que 
los recursos que se obtengan per-
mitirán ampliar las metas de otor-
gamiento de crédito, también 
contribuirán a tener los recursos 
necesarios y asegurar el compromi-
so de pago a los proveedores “no en 
un periodo de 120 días, sino en una 
semana”.

El vocal ejecutivo del Fovissste 
enfatizó que una de las prioridades 
de la actual administración es man-
tener los tiempos de pago a provee-
dores porque eso reduce el cos-
to financiero del inmueble, lo cual 
repercute de manera favorable al 
trabajador.

Insistió en que la emisión por 
10,273 millones de pesos se conso-
lidará como la más importante en 
la historia de los organismos de vi-
vienda. “Hay buenas expectativas 
y pensamos que será una emisión 
oportuna”.

Un aspecto a favor, dijo, es que se 
mantiene la calificación “AAA”  por 
parte de agencias internacionales 
como Moody’s y Standard & Poor’s.

en seis años registra 23 colocaciones

Espera el fondo una gran 
demanda de los bonos
para finales del 2015 se prevé otra emisión por $6,000 
millones, asegura el vocal ejecutivo del organismo

José Reyes Baeza dijo que Fovissste salió al mercado para cumplir con las 
metas de crédito. foto archivo ee: hugo salazar

Colocarán papeles por $20,000 millones en el 2015
Romina Román
romina.roman@eleconomista.mx

La colocación de bonos respal-
dados por hipotecas llegará este año 
a cerca de 20,000 millones de pesos 
en México.

El Fovissste se erigirá como el 
emisor más grande, seguido por el 
Infonavit, coincidieron especialis-
tas de Moody’s.

Anticiparon que también se pre-
vé el regreso de empresas del sec-
tor vivienda a través de opera-
ciones en el mercado de deuda y 
quirografarias.

Martín Fernández, jefe de Finan-
zas Estructuradas para América La-
tina de Moody’s, pronosticó que 
también podrían despegar las bur-
satilizaciones de cartera automotriz.

Estimaciones de los organismos 
de vivienda destacaron que la bur-
satilización de hipotecas significa 
cerca de 15% del mercado de deu-
da corporativa en México.

El especialista comentó que Mé-
xico es uno de los países más avan-
zados de la región en lo que respec-
ta a instrumentado estructurados, 
lo que se refleja en un mayor volu-
men de transacciones. Los jugado-

res más importantes son el Infona-
vit y el Fovissste.

Sin embargo, comentó que en 
otras naciones como Brasil el mer-
cado es más diverso, ya que se re-
gistran transacciones para el seg-
mento automotriz, consumo, 
tarjetas de crédito e hipotecas.

“Sería interesante ver en Méxi-
co más actividad de bursatilizacio-
nes respaldadas por otros activos, lo 
que permitiría una mayor diversifi-
cación”, consideró.

Joel Sánchez, especialista en 
instrumentos estructurados de 
Moody’s-México, estimó que en el 
año se realizarán operaciones por  
20,000 millones de pesos, de éstos 
16,000 corresponderán al Fovissste 
y alrededor de 5,000 al Infonavit, 
pero se pueden presentar otros ca-
sos de bancos, que aunque no tie-
nen una necesidad real de emi-
tir, buscan evaluar los riesgos en el 
mercado hipotecario.

El programa de bonos respal-
dados por hipotecas del Infona-
vit para este año es de entre 3,000 
y 5,000 millones de pesos, cifra 
que es 33% de lo que se programó 
durante el 2014. En el caso del Fo-
vissste, la cifra se mantuvo prác-

ticamente sin cambios en relación 
con el año anterior, con 16,000 mi-
llones de pesos. 

El monto y número de emisio-
nes de bonos respaldados por hipo-
tecas cerraron el 2014 con menos de 
20,000 millones de pesos, cifra por 
debajo del 2013, cuando se coloca-
ron 29,728 millones de pesos en sie-
te procesos. 

Joel Sánchez consideró que en 
este momento, el Infonavit no tie-
ne una gran necesidad de emitir ce-
devis en el mercado, ya que cuenta 
con una capacidad líquida y cuenta 
con recursos suficientes en efectivo.

Un análisis de Moody’s expu-
so que la política de vivienda ac-
tual se enfoca en préstamos con 
un mayor monto, así como me-
joras en infraestructura y servi-
cios de los proyectos de vivienda, lo 
que contribuirá a generar condicio-
nes de mayor estabilidad para todos 
los participantes de la industria de 
vivienda. 

A ello se suman los nuevos es-
quemas de los dos organismos de 
vivienda, que consisten en ofrecer 
créditos en pesos, por lo que estas 
iniciativas permitirán un aumento 
en la demanda de vivienda. 

Sería interesante ver 
en México más 

actividad de bursatilizacio-
nes respaldadas por otros 
activos, lo que permitiría 
una mayor diversificación”.

Martín Fernández,
Finanzas Estructuradas para 

América Latina de Moody’s..

15%
del mercado

de deuda corporativo 
proviene de la 

bursatilización de hipotecas.

millones de pesos. El Fovissste fue el 
mayor emisor con cerca de 12,000 
millones de pesos, mientras que el In-
fonavit colocó 2,969 millones.

El Fovissste atiende a los más de 
2 millones de trabajadores al servi-
cio del Estado. Para este año, pre-
vé colocar cerca de 125,000 ac-
ciones hipotecarias, que incluyen 
créditos para la compra de viviendas 
o remodelaciones

En el caso del Infonavit, mencio-
nó que éste tiene una caja de 60,000 
millones de pesos y eso le permite te-
ner una liquidez suficiente, por lo 
que no tiene necesidad de salir a los 
mercados.

“Es una realidad que en el futuro 
continuarán las emisiones y es proba-
ble que el instituto salga con un monto 
de 5,000 millones de pesos”, estimó el 
especialista de Moody’s.
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