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r e s u m e n

El programa Hipoteca Verde (HV), del Instituto del Fondo Na-
cional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) de México, 
es un crédito adicional obligatorio –desde 2011– que busca la 
instalación de ecotecnologías en las viviendas. Sus principales 
resultados son favorables en los rubros de créditos colocados, aho-
rros obtenidos, satisfacción del cliente y reconocimiento nacional 
e internacional. Sin embargo, no existe evidencia de su impacto 
sobre la rentabilidad de las empresas que participan como sus 
oferentes. Este trabajo, con base en la teoría microeconómica y 
estudios que relacionan la Responsabilidad Social Empresarial 
(RSE) y el desempeño financiero, analiza dicho impacto sobre 
una muestra determinística de seis empresas listadas en la Bolsa 
Mexicana de Valores (BMV). Los resultados obtenidos muestran 
que existe una relación negativa entre HV y las variables de 
rentabilidad (RUN, ROA y ROE), lo cual se explica debido a que, 
teóricamente, la HV se comporta del mismo modo que lo hace un 
impuesto al comprador en el mercado de la vivienda.
Palabras clave: Hipoteca Verde, Desarrollo Sustentable, Res-
ponsabilidad Social Empresarial (RSE), Impuesto al Comprador, 
Rentabilidad.
Clasificación JEL:E2, K0, M14.

a b s t r a c t

The Hipoteca Verde program (HV) of the Institute of the National 
Housing Fund for Workers (Infonavit for its acronym in Spanish) 
of Mexico, is an additional compulsory credit -since 2011- looking 
to install eco-technologies in housing for the benefit of families 
and environment. Its main results and evaluations are favorable in 
the areas of loans placed, savings achieved, customer satisfaction 
and national and international recognition; however, there is no 
evidence of its impact on the profitability of the companies invol-
ved as their suppliers. This paper, based on microeconomic theory, 
studies linking corporate social responsibility (CSR) and financial 
performance, analyzes such impact on a deterministic sample of 
six companies listed on the Mexican Stock Exchange (BMV for its 
acronym in Spanish). The results show that there is a negative re-
lationship between HV and the profitability ratios (RUN, ROA and 
ROE), which is explained because, theoretically, the HV behaves in 
the same way as does a buyer tax in the housing market.
Keyword: Hipoteca Verde, Sustainable Development, Corporate 
Social Responsibility (CSR), Buyer Tax, Profitability.
JEL Codes: E2, K0, M14.
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1. INTRODUCCIÓN

El Programa Nacional de Vivienda 2007-2012 del Gobierno del Pre-
sidente Felipe Calderón (2006-2012), inspirado en los principios del 
Desarrollo Sustentable1 se planteó, entre otros objetivos, “impulsar un 
desarrollo habitacional sustentable” (Conavi, 2008, p. 37). Con esta 
base, a partir de 2007, el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda 
para los Trabajadores (en adelante Infonavit) impulsó el programa de 
financiamiento Hipoteca Verde, definido como:

Un crédito que cuenta con un monto adicional para que el derecho-
habiente pueda adquirir una vivienda con tecnologías eficientes que 
disminuyen el consumo de agua, energía eléctrica y gas, o incorporarlas 
a la misma en caso de que la vivienda a adquirir no cuente con ellas en el 
momento de la formalización del crédito, con el objetivo de mejorar la 
calidad de vida de nuestros acreditados, disminuyendo su gasto familiar 
y las emisiones de CO

2
 al medio ambiente (Infonavit, 2011b, p. 5).

Este programa se ha desarrollado en tres fases: como proyecto pilo-
to, desde la formalización del primer crédito (julio de 20072) hasta el 
4 de marzo de 2008; de esta fecha hasta el 31 de diciembre de 2010 
(2010Q4), fue un programa opcional en el que podían participar to-
das las desarrolladoras inmobiliarias interesadas3; y finalmente, desde 
enero de 2011 es un programa obligatorio para todos aquellos que 

1  Los elementos básicos del Desarrollo Sustentable son: el crecimiento, que 
se logra con la adhesión a los principios de la economía neoclásica; el uso de 
tecnologías ecológicamente racionales, que aumentan la eficiencia ecológica de 
las actividades económicas; y la mejor gestión de los recursos naturales, que se 
consigue con la creación de nuevas leyes y reglamentos, el fortalecimiento de 
las agencias ambientales y la incorporación de factores ecológicos en los mode-
los económicos (Treteault, 2004).

2  Aunque la primera hipoteca verde se inscribió en junio de 2007, fue hasta 
julio del mismo año que se formalizó el crédito (Chavarría, 2007; Infonavit, 
2007).

3  Una desarrolladora inmobiliaria, simplemente inmobiliaria o viviendera 
–como se les ha llamado últimamente en México (ejemplos en Colín, 2011 y 
Notimex, 2012) – es una “empresa o sociedad que se dedica a construir, arren-
dar, vender y administrar viviendas” (RAE, 2010).
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deseen obtener un crédito del Infonavit (Chavarría, 2007; Infonavit, 
2008, 2011c).4

Los principales resultados de la HV –considerados los hallazgos 
de los estudios sistematizados por la empresa Enervalia en diciembre 
de 2009, junio de 2010 y marzo de 2011– son (Infonavit, 2011a, 
2012b, 2014a, 2014b):

a. Créditos colocados: al cierre de 2013 la cifra acumulada superó 
un millón 429 mil créditos de HV.

b. Ahorros obtenidos: se estimó un ahorro mensual promedio 
de $301.00 pesos por casa (con un retorno sobre la inversión 
de 4.1 años), originados por ahorros de 93.4 millones de m3 
de agua, mil 442 millones de pesos de electricidad y mil 225 
millones de pesos en consumo de gas L.P. Con esto se econo-
mizó casi un millón de toneladas de CO

2
.

c. La satisfacción del cliente cuyas estimaciones están por el orden 
del 50 % en muy bien, del 45 % en bien y del 5 % en regular.

d. Reconocimientos a nivel nacional e internacional: en 2009 
logró el Premio Internacional de Eficiencia Energética (Allian-
ce to Save Energy); en 2010, el Premio Beyond Banking (del 
Banco Interamericano de Desarrollo); y en 2012, el Premio 
Mundial del Hábitat (ONU Hábitat-Universidad de Naciones 
Unidas en Tokio-Building and Social Housing Fundation) 
y el Premio a la Normalización y Certificación (ONNCCE). 
Además, fue uno de los tres programas fundamentales por 
los que el Infonavit alcanzó el premio Most Sustainable Bank 
2014, otorgado por el World Finance Magazine.

No obstante, es de subrayarse que no se ha hecho –o no está dispo-
nible al menos– alguna evaluación del impacto que la HV tiene sobre la 
rentabilidad de las empresas que participan como sus oferentes. La falta 
de una evaluación al respecto se vuelve de especial trascendencia dado 

4  La reglas de operación de las tres fases se pueden consultar directamente 
en el Infonavit (2012a).
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el poco interés mostrado por las vivienderas con respecto al programa 
en sus inicios (Aguilar, 2010), y al carácter cautivo que guardan (sobre 
todo aquellas cuyo foco está en el segmento de interés social) con la 
principal fuente de financiamiento de vivienda del país, el Infonavit.

Es en este contexto que podemos hacer las siguientes preguntas 
de investigación: ¿Es la HV un factor que impacta significativamente 
en la rentabilidad de las vivienderas? Y si lo es, ¿en qué sentido lo 
hace y con qué magnitud?

Para responder a estas dos preguntas de investigación, este artículo 
se estructura en cinco apartados. En el primero se plantean las razones 
de rentabilidad que se utilizarán en el modelo de regresión como varia-
bles dependientes. Enseguida, desde una perspectiva microeconómica, 
se analiza la relación teórica que existe entre HV-impuestos y renta-
bilidad, de esta surgirá la hipótesis de trabajo. Posteriormente, con 
base en diversos trabajos que relacionan RSE y desempeño financiero, 
se define el modelo econométrico cuyas estimaciones se encuentran 
en el penúltimo apartado. Finalmente, se plantean conclusiones y 
recomendaciones con base en los resultados obtenidos.

2. La RENTabILIDaD EmPREsaRIaL

Las razones de rentabilidad miden el grado de eficiencia con que una 
empresa utiliza sus activos y administra sus operaciones (Ross, et al., 
2010). Si la relacionamos con las ventas tenemos:

a. Rentabilidad bruta (Rb) o margen bruto: “mide la capaci-
dad de la empresa para cubrir los gastos operativos y generar 
utilidades antes de deducciones e impuestos” (Sumba, 2011, 
p. 84). Su expresión es:5

RBit =
Ingresos totalesit - Costos totalesit

(1)
Ingresos totalesit

5  Todas las fórmulas que se presentan en este trabajo hacen referencia a un 
panel de datos compuesto por una empresa (i) en un tiempo (t).
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Si se manipula algebraicamente la ecuación 1 llegamos a:

RBit = 1 -
Costos totalesit

(2)
Ingresos totalesit

b. Razón de utilidad neta (RUN) o margen neto: “es un pará-
metro de la rentabilidad de las ventas de la empresa después 
de considerar todos los gastos e impuestos sobre la renta” (Van 
Horne y Wachowicz, 2002, p. 146):

RUNit = 
Utilidad netait

(3)
Ingresos totalesit

Si se considera que:

Utilidad netait = Ingresos totalesit - Costos totalesit - 
Gastosit - Interesesit - Impuestosit     

(4)

Se puede llegar a: 

RUNit = 1 -
Costos totalesit

-
Gastosit + Interesesit + Impuestosit

(5)
Ingresos totalesit Ingresos totalesit

c. Rendimiento sobre los activos, ROa6: es una medida de 
utilidad conseguida por cada unidad monetaria invertida en 
activos en una empresa (Ross, et al., 2010). Su expresión es:

ROAit = 
Utilidad netait

(6)
Total de activosit

Si se entiende que:

6  ROA (Return On Assets) por sus siglas en ingles.
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Utilidad económicait = Ingresos totalesit - Costos totalesit (7)

Y se usa, además, la ecuación. 4 se puede llegar a:

ROAit = 
Utilidad económicait - Gastosit - Interesesit- Impuestosit

(8)
Total de activosit

d. Rendimiento sobre el capital, ROE7: “indica el poder pro-
ductivo sobre el valor contable de la inversión de los accio-
nistas” (Van Horne y Wachowicz, 2002, p. 148):

ROEit = 
Utilidad netait

(9)
Capital Contable Totalit

Si se consideran la ecuación 4 en la ecuación 7 se puede llegar a:

ROEit = 
Utilidad económicait - Gastosit - Interesesit- Impuestosit

(10)
Capital Contable Totalit

Las ecuaciones 2, 5, 8 y 10 nos servirán para explicar el impacto 
de impuestos e HV sobre la rentabilidad.

3. HIPOTECa VERDE: ImPUEsTOs y RENTabILIDaD

Desde enero de 2011, la instalación de tecnologías sustentables es 
obligatoria para que el Infonavit otorgue un crédito para la compra 
de una vivienda (Infonavit, 2011c).8 La opción para financiar estas 
ecotecnologías es mediante un crédito adicional de HV cuyo importe 

7  ROE (Return On Equity) por sus siglas en inglés.
8  En este trabajo al hablar de vivienda se hará referencia solo a inmuebles 

nuevos, ya que hasta antes de 2011 la HV solo se comercializaba en viviendas 
de este tipo, además de que estas son las que ordinariamente comercializan las 
desarrolladoras inmobiliarias objeto del presente estudio.
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está en función del ahorro mínimo progresivo y del nivel de ingresos 
del trabajador (Infonavit, 2012a). La deuda final de los usuarios equi-
valdrá a la suma de ambos créditos: de vivienda y de HV.9

Por otro lado, un impuesto es un “tributo que se exige en función 
de la capacidad económica de los obligados a su pago” (RAE, 2010). 
Conforme a esta definición se puede decir de manera análoga que la 
HV es una obligación que se impone en función de la capacidad de 
compra de los derechohabientes. Y aunque es claro que no son lo 
mismo, uno es un tributo y la otra es una compra adicional obliga-
toria, se considera que ambos se comportan del mismo modo en el 
mercado de la vivienda.

Específicamente, la HV se comporta igual que un impuesto al 
comprador debido a la naturaleza de la curva de oferta en el mercado 
de la vivienda. Dadas las características del producto, dicha curva en 
el corto plazo es inelástica (Albi, Contreras, González y Zubiri, 1999; 
Stiglitz, 2003) por lo que una disminución repentina de la demanda 
–derivada del necesario aumento de la deuda final para adquirir una 
casa (con HV) – contrae los precios sin variaciones en la cantidad de 
viviendas ofrecida, hasta que un descenso de la oferta (en el largo plazo) 
vuelva a incrementar los precios y regrese el mercado al equilibrio.

En este escenario, compradores y vendedores se reparten la carga 
del impuesto. No obstante, lo que interesa conocer es cómo se reparte 
la incidencia fiscal (Parkin y Loría, 2010; Pindyck y Rubinfeld, 2009) 
y, por analogía, la incidencia de HV. Debido a que un impuesto recae 
principalmente en el vendedor si la elasticidad relativa de la demanda 
sobre la oferta es grande  –que es el caso del mercado 
de la vivienda en el corto plazo según se dijo– las incidencias fiscal 
y de HV recaerán principalmente sobre los vendedores (Pindyck y 
Rubinfeld, 2009),10 es decir, las desarrolladoras inmobiliarias.

9  Nótese que no se consideran los gastos de administración, financieros y 
de operación, entre otros.

10  Según Mankiw (2002), “La incidencia de un impuesto depende de las 
elasticidades-precio de la oferta y de la demanda. La carga tiende a recaer en el 
lado del mercado que es menos elástico, porque ese lado puede responder me-
nos fácilmente al impuesto alterando la cantidad comprada o vendida” (p. 80).
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Bajo el supuesto de que una empresa no produce cuando su in-
greso marginal (IMg) es negativo, la magnitud del impacto de las 
incidencias fiscal y de HV sobre la rentabilidad de una empresa se 
puede analizar con base en las curvas de Ingreso Total (IT) y Utilidad 
Económica (UE). Vía precios, un impuesto y la HV reducen la RB 
(Ec. 2) y la RUN (Ec. 5) al disminuir los IT (desciende la curva de 
IT) y vía cantidad, los CT incluso tienden a superar a los IT gracias al 
desplazamiento que se da a través de ambas curvas (véase la figura 1).
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Fuente: Elaboración propia.

Figura 1. Desplazamiento de la curva 
IT ante un impuesto y la HV

En consonancia con lo anterior, vía precios y cantidad, un impuesto 
y la HV reducen el ROA (Ec. 8) y el ROE (Ec. 10), ya que la UE de la 
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empresa disminuye por el desplazamiento de y a través de la curva 
(véase la figura 2). 

Todos estos movimientos, considerados bajo el principio ceteris 
paribus, incrementan la probabilidad de que la empresa pase a un 
estado de pérdida económica, o sea, las llevará a perder rentabilidad. 
Teóricamente, por tanto, asumimos como hipótesis de trabajo que la 
HV impacta negativamente sobre la rentabilidad de las desarrolladoras 
inmobiliarias (en sus cuatro formas consideradas), ya que, dada su 
naturaleza de crédito adicional obligatorio, incide en el mercado de 
la vivienda del mismo modo que lo hace un impuesto al comprador.
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Figura 2. Desplazamiento de la curva 
UE ante un impuesto y la HV
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4. mETODOLOgía DE aNáLIsIs

4.1. HV y subsidios en los ingresos de las vivienderas

Típicamente las vivienderas se enfocan en construir y comercializar 
casas, por lo que una primera clasificación de sus ingresos sería por con-
cepto de vivienda y otros ingresos (OI).11 Es claro donde se agrupan las 
casas que se comercializan con HV, sin embargo desde la aparición de 
la HV no todas las viviendas se han comercializado con ecotecnologías, 
por lo que tenemos la siguiente subdivisión: viviendas con y sin HV.

Por otro lado, una particularidad de la HV es su vínculo con el 
programa de subsidios Ésta es tú casa de Conavi (BBVA Research, 
2011).12 Estos apoyos se otorgan desde 2007, pero es a partir de 2008 
que se pueden obtener, si y solo si, la vivienda cuenta con criterios de 
sustentabilidad (BBVA Research, 2013), de los que es parte la HV.13 
Con base en esto encontramos HV con y sin subsidio (véase la figura 
3). Esta distinción es fundamental, ya que un subsidio es lo contrario 
a un impuesto por lo que es necesario aislar sus efectos.

11  Un ejemplo son los trabajos de infraestructura, rubro en el que Homex 
participó con contratos de servicios a 20 años para construir y operar dos cen-
tros penitenciarios (Reuters, 2011).

12  El programa Esta es tu casa “tiene un fuerte impacto en el mercado de la 
vivienda orientado a la población de menores ingresos, ya que se vincula con los 
programas de financiamiento de los Institutos Públicos de Vivienda (Infonavit 
y Fovissste), organismos de apoyo (SHF) e intermediarios privados (bancos, so-
foles y sofomes)” (BBVA Research, 2011, p. 19).

13  Nótese que existen topes al valor de la vivienda para otorgar dichos apo-
yos. Para ahondar más véase: BBVA Research (2013).
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Otros
Ingresos (OI)

Sin HV
(sHV)

HV

Vivienda

Subsidio
(S)

Fuente: Elaboración propia.

Figura 3. Estructura de ingresos de las vivienderas

Para una determinada empresa y periodo tenemos dos relaciones 
de proporción con respecto a la venta total de casas comercializadas 
(enunciamos solo las que son de utilidad para este trabajo): la primera 
(Ecuación 11) hace referencia a la cantidad de créditos colocados con 
HV, independientemente de si cuentan con un subsidio o no (P

HV
); 

y la segunda (Ecuación 12) se refiere solo a la cantidad de subsidios 
colocados (P

S
).

PHVit = 
HV colocadasit

(11)
Casas totales vendidasit

PSit = 
Subsidios colocadosit

(12)
Casas totales vendidasit
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Estas dos razones, una independiente (P
HV

) y la otra de control (P
S
), 

constituyen la base para contrastar la hipótesis de trabajo, resaltando 
que no pueden considerarse por separado ya que ambos programas 
están estrechamente relacionados.

4.2. Otras variables de control

Una base adecuada para determinar las variables de control del mo-
delo son los trabajos que relacionan RSE y desempeño financiero. La 
participación de las empresas como oferentes de HV constituye una 
contribución activa y voluntaria al mejoramiento social, económico 
y ambiental; de hecho, en las dos primeras etapas de la HV –proyecto 
piloto y participación voluntaria– la motivación para ofrecer este cré-
dito fue meramente intrínseca. En sus trabajos, Alonso, Rodríguez, 
Cortes y Abreu (2012), Vicente, Fátima de Souza y Felipe (2011), 
Peters y Mullen (2009) y Graves y Waddock (1994) incluyen como 
variables de control entre otras:

a. El tamaño de la empresa, aproximado por el logaritmo natural 
de los activos totales (LnActTot

it
), incrementa la organiza-

ción, eficiencia y ayuda a definir mejor la política de precios 
(Akintoye y Skitmore, 1991); sin embargo, también puede 
aumentar el acceso al financiamiento y endeudamiento de 
largo plazo (Gaitán, Muñoz y Chang, 2009). Además, puede 
influir en el nivel de participación en acciones de RSE (Vicente, 
et al., 2011).

b. El riesgo de la empresa, aproximado por la razón de endeuda-
miento (REit =                    )Pasivo totalit

Activo totalit
, mide la capacidad de la organi-

zación para generar utilidades y dividendos crecientes a largo 
plazo con la mayor certidumbre posible (Eiteman, Stonehill y 
Moffett, 2011) y, desde la perspectiva de la RSE, puede afectar 
el nivel de participación en actividades sociales de una empresa 
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ya que no son su principal razón de ser (Vicente, Fátima de 
Souza y Felipe, 2011).14

c. La industria de pertenencia de la empresa (D
SS

): para la RSE 
algunos sectores pueden tener un mayor interés en la acti-
vidad social (Vicente Lima, et al., 2011), por ello se utiliza 
una variable dicotómica o binaria que considera la principal 
actividad de la empresa.

4.3.  El modelo

Con base en los planteamientos anteriores se construye un modelo 
econométrico de datos en panel para contrastar la hipótesis de trabajo

Rit = β0 + β1 PHVit + β2PSit + β3Ln(ActTot)it + β4REit + Dssit + eit (13)

Donde, i = 1, 2,…, 6 unidades de corte transversal (empresas) y 
t= 1, 2,…, 22 unidad temporal (trimestres). Las variables son: 
R

it
 = Variable dependiente, es la rentabilidad en sus cuatro 

formas presentadas.
P

HVit
 = Variable independiente que supone el porcentaje de HV 

comercializadas con respecto al total de casas vendidas.
P

Sit
= Variable de control que supone el porcentaje de sub-

sidios comercializados con respecto al total de casas 
vendidas.

Ln(ActTot)
it
 = Variable de control que supone el tamaño de la empresa 

medido como el logaritmo de los activos totales.
RE

it
 =  Variable de control que supone el riesgo de la empresa 

medido a través de la razón de endeudamiento.

14  Desde una óptica opuesta, en la que la RSE influye al riesgo, Peters y Mu-
llen (2009) hablan de que se genera una ventaja competitiva porque disminuye 
el riesgo financiero de la empresa (compañías con menor actividad social serían 
más riesgosas ya que esperan incrementos en los costos a través de las multas a 
que se pueden hacer acreedoras); además, argumentan que la expectativa de los 
inversionistas está en empresas con mayor RSE por lo que se reducen los costos 
y el mismo riesgo.
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D
SSit

 =  Variable de control que intenta captar diferencias 
cualitativas inherentes a la principal actividad de la 
empresa. Es igual a uno cuando el giro principal de la 
empresa no es el de la vivienda.

Los parámetros β
i
 son el intercepto y las pendientes de la ecuación 

de regresión; el término e
it
 es el error de la estimación, con e

it
~N(0,1) 

para cada empresa en cada modelo. El modelo, parecido a los de 
Vicente, Fátima de Souza y Felipe (2011) y Alonso, et al. (2012), se 
estimará por Mínimos Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS por 
sus siglas en inglés) mediante Stata/SE 11.1, previa la verificación 
y corrección de posibles problemas de autocorrelación (prueba de 
Wooldridge), heteroscedasticidad (Prueba Modificada de Wald) y 
correlación contemporánea (Prueba de Breush-Pagan) en los errores 
(Aparicio y Márquez, 2009; Torres, 2007).

De acuerdo con la teoría, un aumento en la participación de HV 
con relación al total de casas vendidas por una empresa en un deter-
minado tiempo generará un decremento en su rentabilidad, es decir, 
se espera que:  

4.4.  La muestra

Para estimar el modelo se utilizarán datos de aquellas empresas que 
han colocado créditos de HV en el mercado mexicano. Gracias a tres 
solicitudes de transparencia15 poseemos este dato a nivel nacional; sin 
embargo, trabajar con todas no será posible ya que la información 
financiera de la mayoría no es pública, en algunos casos presenta datos 
atípicos (ventas negativas de casas) o no es suficiente para trabajar con 
un panel balanceado. 

15  Se hicieron tres solicitudes de transparencia al Infonavit (folios 20111419, 
20120053 y 20137181) los días 11 de Julio de 2011, 23 de diciembre de 2011 
y 11 de junio de 2013 (Infonavit, 2013).
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Con base en los estados financieros trimestrales de las empresas 
listadas en el Sector Industrial, Subsector Construcción de la BMV16, 
se determinó una muestra de seis compañías: Consocio Ara, S.A.B. 
de C.V. (Ara), Corporación Geo, S.A.B. de C.V. (Geo), Desarrolladora 
Homex, S.A.B. de C.V. (Homex), Empresas ICA, S.A.B. de C.V. (ICA), 
Inmobiliaria Ruba, S.A. de C.V. (Ruba) y Urbi Desarrollos Urbanos, 
S.A.B. de C.V. (Urbi). De estas empresas la única cuyo giro principal 
no es el de la vivienda (variable D

ss
) es ICA, dedicada sobre todo al 

desarrollo de infraestructura.
Se trata por tanto de una muestra no probabilística con 132 ob-

servaciones en total, a saber, seis compañías con 22 trimestres cada 
una (desde el trimestre de aparición de la HV, segundo de 2007, al 
cuarto trimestre de 2012, prácticamente el último trimestre en que 
Geo, Homex y Urbi hicieron públicos sus estados de resultados). 

En la tabla 1 se puede observar que estas seis desarrolladoras colo-
caron con respecto al total del Infonavit, de 2007 a 2012, el 22.93 % 
y el 27.98 % de HV y subsidios, respectivamente.

Tabla 1. Porcentajes de colocación de HV y subsidios 
(2007-2012) de la muestra seleccionada

Empresa Tipo 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Total  

Empresa

Ara
HV 8.43% 2.56% 0.73% 0.68% 2.42% 2.11% 1.88%

S 0.00% 0.00% 0.21% 0.27% 0.58% 1.06% 0.56%

Geo
HV 5.90% 4.86% 8.71% 9.98% 10.52% 8.49% 9.46%

S 0.00% 0.00% 8.76% 10.89% 17.30% 16.59% 13.78%

Homex
HV 0.00% 0.00% 6.72% 7.75% 4.82% 2.81% 4.64%

S 0.00% 0.00% 4.43% 4.54% 3.49% 4.44% 4.20%

16  Los reportes se obtuvieron de la BMV (BMV, 2011), la Comisión Nacio-
nal Bancaria y de Valores (CNBV, 2012), The Emerging Markets Information 
Service (EMIS, 2012) y de las respectivas páginas web de relación con inversio-
nistas (Consorcio Ara, 2011; Corporación Geo, 2012; Desarrolladora Homex, 
2010; Empresas ICA, 2011; Inmobiliaria Ruba, 2011; Urbi Desarrollos Urba-
nos, 2012).
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Empresa Tipo 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Total  

Empresa

Ica
HV 0.00% 0.00% 1.10% 2.23% 1.38% 0.38% 1.08%

S 0.00% 0.00% 1.08% 1.91% 1.39% 0.45% 1.20%

Ruba
HV 0.00% 2.12% 4.43% 3.44% 2.33% 1.94% 2.55%

S 0.00% 2.94% 5.25% 4.02% 3.50% 2.96% 3.84%

Urbi
HV 0.00% 12.11% 4.42% 4.04% 3.49% 2.56% 3.31%

S 0.00% 0.00% 4.57% 4.25% 4.90% 3.92% 4.41%

Total Año
HV 14.33% 21.66% 26.11% 28.12% 24.97% 18.28% 22.93%

S 0.00% 2.94% 24.29% 25.89% 31.17% 29.42% 27.98%

Fuente: Elaboración propia con datos del Infonavit (2013).

5. REsULTaDOs DE Las EsTImaCIONEs

5.1.  Estadística descriptiva

En la tabla 2 se presentan las estadísticas de las variables del modelo. 
Cabe destacar que las rentabilidades promedio de las empresas son 
de 25.15 % para la RB, 7.96 % para la RUN, 1.2 % para el ROA y 
2.27 % para el ROE. La dispersión de los datos de las rentabilidades 
con respecto a la media posee un máximo de 5.78 % para los casos 
de la RB y la RUN.

En cuanto a las variables P
HV

 y P
S
, el promedio de las empresas 

en estos dos rubros se sitúa en 27.73 % y 10.45 % respectivamente. 
Sin embargo, es de notar que Ruba es la empresa que lidera en ambos 
casos, ya que del total de sus casas comercializadas el 45.7 % tuvo 
HV en tanto que el 22.2 % tuvo también subsidios.
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Tabla 2. Estadística descriptiva de las variables del modelo

Empresa Min Max Media
Desviación 
Estándar

Jarque- 
Bera (JB)

JB
(Prob)

Rentabilidad Bruta (RB)
Ara 0.2360 0.3162 0.2692 0.0245 1.9095 0.3849*
Geo 0.2530 0.3358 0.2819 0.0277 2.9052 0.2340*
Homex 0.0633 0.3322 0.2773 0.0608 38.0753 0.0000
Ica 0.1227 0.1834 0.1504 0.0142 0.9341 0.6269*
Ruba 0.2181 0.2648 0.2338 0.0126 3.2528 0.1966*
Urbi 0.2800 0.3384 0.2961 0.0175 2.5714 0.2765*
Total 0.0633 0.3384 0.2515 0.0578 15.5839 0.0004
Razón de Utilidad Neta (RUN)

Ara 0.0637 0.1487 0.1067 0.0243 0.5112 0.7745*
Geo 0.0484 0.1024 0.0839 0.0154 2.3030 0.3162*
Homex -0.0261 0.1704 0.0894 0.0503 0.5880 0.7453*
Ica -0.2085 0.0845 0.0205 0.0585 105.6417 0.0000
Ruba 0.0029 0.1894 0.0575 0.0391 26.2113 0.0000
Urbi -0.1576 0.1917 0.1195 0.0764 60.8212 0.0000
Total -0.2085 0.1917 0.0796 0.0578 191.7293 0.0000
Retorno Sobre los Activos (ROA)

Ara 0.0063 0.0267 0.0140 0.0061 2.4811 0.2892*
Geo 0.0069 0.0204 0.0137 0.0040 0.6281 0.7305*
Homex -0.0041 0.0319 0.0141 0.0091 0.2123 0.8993*
Ica -0.0391 0.0104 0.0021 0.0099 183.9006 0.0000
Ruba 0.0004 0.0905 0.0141 0.0192 122.2286 0.0000
Urbi -0.0088 0.0272 0.0140 0.0082 5.2619 0.0720*
Total -0.0391 0.0905 0.0120 0.0113 2118.7355 0.0000
Retorno Sobre el Capital (ROE)

Ara 0.0107 0.0426 0.0230 0.0094 2.2291 0.3281*
Geo 0.0243 0.0470 0.0385 0.0072 3.0633 0.2162*
Homex -0.0141 0.0785 0.0375 0.0221 0.3780 0.8278*
Ica -0.0751 0.0487 0.0103 0.0239 48.0028 0.0000
Ruba 0.0006 0.1570 0.0229 0.0333 136.5745 0.0000
Urbi -0.0276 0.0545 0.0292 0.0183 14.4323 0.0007
Total -0.0751 0.1570 0.0269 0.0227 521.3950 0.0000



revista de economía del caribe nº . 16 (2015) págs. 45-72 [63]

Víctor Manuel Castillo Girón, Manuel Machuca Martínez, 
Suhey Ayala Ramírez, David López Jimenez

Empresa Min Max Media
Desviación 
Estándar

Jarque- 
Bera (JB)

JB
(Prob)

Porcentaje de Hipoteca Verde (PHV)

Ara 0.0000 0.8506 0.2459 0.3070 3.4672 0.1766*
Geo 0.0000 0.7748 0.3092 0.2793 2.1220 0.3461*
Homex 0.0000 0.5159 0.1773 0.1511 0.9802 0.6126*
Ica 0.0000 0.8282 0.2869 0.3128 2.5748 0.2760*
Ruba 0.0000 0.8836 0.4570 0.3380 1.9565 0.3760*
Urbi 0.0000 0.4292 0.1877 0.1604 2.0185 0.3645*
Total 0.0000 0.8836 0.2773 0.2796 14.3954 0.0007
Porcentaje de Subsidios (PS)

Ara 0.0000 0.0922 0.0233 0.0292 4.4766 0.1066*
Geo 0.0000 0.3705 0.1455 0.1217 1.5170 0.4684*
Homex 0.0000 0.1246 0.0523 0.0439 1.8452 0.3975*
Ica 0.0000 0.3236 0.1039 0.1049 1.7853 0.4096*
Ruba 0.0000 0.4881 0.2220 0.1666 1.8779 0.3910*
Urbi 0.0000 0.1850 0.0799 0.0671 2.2032 0.3323*
Total 0.0000 0.4881 0.1045 0.1184 30.4312 0.0000
LnActTot (Tamaño de la Empresa)

Ara 23.4036 23.5000 23.4436 0.0277 1.1010 0.5766*
Geo 23.8203 24.3905 24.1212 0.1748 0.9867 0.6106*
Homex 23.8659 24.5964 24.2592 0.1802 0.0471 0.9767*
Ica 24.4268 25.3883 24.9437 0.2921 0.8527 0.6529*
Ruba 22.1687 22.4798 22.3225 0.0736 0.2232 0.8944*
Urbi 23.8342 24.5680 24.2649 0.1858 0.2669 0.8751*
Total 22.1687 25.3883 23.8925 0.8476 10.1570 0.0062
RE (Riesgo)

Ara 0.3586 0.4272 0.3984 0.0199 0.9782 0.6132*
Geo 0.5567 0.7569 0.6473 0.0685 2.3107 0.3149*
Homex 0.5569 0.7119 0.6381 0.0459 1.2812 0.5270*
Ica 0.4410 0.8248 0.6871 0.1103 1.9904 0.3697*
Ruba 0.2552 0.4903 0.3604 0.0592 0.5878 0.7454*
Urbi 0.4466 0.6797 0.5415 0.0639 0.8078 0.6677*
Total 0.2552 0.8248 0.5455 0.1423 6.5987 0.0369
Fuente: Elaboración propia.
* Con al menos un 95 % de confianza, no es posible rechazar la Ho. de normalidad.
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5.2.  Estimaciones del modelo

Los resultados de las estimaciones de los β
i
 para la ecuación 13 se 

encuentran en la tabla 3. Estos resultados ya consideran las correccio-
nes determinadas por posibles problemas con los errores del modelo 
(véase la tabla 4). De las estimaciones obtenidas destaca que, con un 
95 % de confianza, se puede rechazar la Ho. de la prueba de Wald (en 
la que todas las variables explicativas son simultáneamente iguales a 
cero). Además, hay que notar que en todos los casos la variable dicotó-
mica D

ss
 es estadísticamente significativa con un nivel de confianza del 

99 %, por lo que, dado el signo estimado (negativo), es más rentable 
dedicarse primordialmente a la vivienda que a la infraestructura.

Tabla 3. Resultados de las estimaciones sobre la rentabilidad

Var. Dep. RB RUN ROA ROE

Phv

0.0164 -0.0146* -0.0049*** -0.0106**

(0.160) (0.072) (0.010) (0.012)

Ps

-0.0138 -0.0178 -0.0035 -0.0041

(0.514) (0.459) (0.528) (0.763)

Ln(Act)
0.0364*** 0.0414*** 0.0007 -0.0020

(0.000) (0.000) (0.744) (0.687)

RE
-0.0601** -0.1933*** -0.0029 0.0690***

(0.037) (0.000) (0.686) (0.000)

Dss

-0.1598*** -0.0960*** -0.0115*** -0.0278***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Cte.
-0.5613*** -0.7835*** -0.0007 0.0548

(0.000) (0.000) (0.989) (0.680)

Wald Chi2 508.1000† 192.2000† 98.6700† 168.3700†

Prob > Chi2 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

* Estadísticamente significativo al 90 % de confianza.
** Estadísticamente significativo al 95 % de confianza.
*** Estadísticamente significativo al 99 % de confianza.
†  Con un 95% de confianza, se rechaza la Ho. en que todas las varia-
bles son iguales a cero.
Nota: P-value entre paréntesis. 
Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 4. Resultados de las pruebas de Wooldridge, 
Modificada de Wald y de Breush-Pagan para 

cada una de las variables dependientes

Variable  
Dependiente

Prueba
Valor del  

Estadístico P-Value

RB

Wooldridge 61.4020 (0.001)*

Modificada de Wald 270.6000 (0.000)*

Breush-Pagan 25.4610 (0.044)*

RUN

Wooldridge 0.7680 (0.421)

Modificada de Wald 1367.6700 (0.000)*

Breush-Pagan 41.9520 (0.000)*

ROA

Wooldridge 0.0590 (0.817)

Modificada de Wald 938.3500 (0.000)*

Breush-Pagan 49.1880 (0.000)*

ROE

Wooldridge 0.0020 (0.967)

Modificada de Wald 640.1700 (0.000)*

Breush-Pagan 44.8510 (0.000)*

* Con un 95 % de confianza, se rechaza la Ho., es decir, se cuenta con 
el problema.
Fuente: Elaboración propia.

Por su parte, la relación P
HV

, clave de este trabajo, presenta un 
impacto significativo con signo negativo sobre las diversas formas 
de rentabilidad; la única excepción está sobre la RB, en cuyo caso 
no es estadísticamente significativa ni con un 90 % de confianza. El 
mayor impacto de esta variable se tiene sobre la RUN; por cada uni-
dad porcentual de incremento en HV, con respecto al total de casas 
comercializadas, disminuirá dicha rentabilidad en un 0.0146 %. En 
definitiva, los resultados muestran que existe una relación negativa 
entre la HV y la rentabilidad de las desarrolladoras inmobiliarias con-
sideradas; los resultados son congruentes con la hipótesis planteada 
respecto a que la HV se comporta como un impuesto al comprador.

Por lo que respecta a la relación P
S,
 esta es negativa aunque esta-

dísticamente no significativa para todas las estimaciones, lo cual se 
debe a que los subsidios no pretenden beneficiar directamente a las 
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empresas sino compensar el impacto negativo de una política que 
intenta cuidar el ambiente (con la HV) y resolver simultáneamente 
el rezago habitacional del país.

Finalmente, resta decir que se validó el supuesto de normalidad de 
los residuos de cada modelo por empresa (Alonso, et al., 2012), para 
lo que se utilizó el estadístico Jarque-Bera, donde n=tamaño de la 
muestra, s=coeficiente de asimetría y k=coeficiente de curtosis, cuya 
Ho. afirma que la variable en análisis está normalmente distribuida 
(Gujarati y Porter, 2010). Los resultados muestran que los residuos 
siguen una distribución normal (véase la tabla 5).

Tabla 5. Estadística descriptiva de los 
residuos de cada modelo por empresa

Variable  
dependiente

Empresa Media
Desviación 
Estándar

Asimetría 
Estadística

Curtosis
Jarque- 

Bera (JB)
JB 

(Prob)

RB

Ara 0.2729 0.0042 0.5832 2.2248 1.7980 0.4070*
Geo 0.2820 0.0055 -0.0040 1.7640 1.4005 0.4965*
Homex 0.2867 0.0056 -0.1201 2.1390 0.7324 0.6934*
Ica 0.1500 0.0073 0.3478 1.9292 1.4946 0.4737*
Ruba 0.2351 0.0052 -0.3297 2.4528 0.6731 0.7142*
Urbi 0.2925 0.0057 -0.4801 3.4610 1.0399 0.5945*
Total 0.2532 0.0503 -1.3032 3.2310 37.6585 0.0000

RUN

Ara 0.1072 0.0083 -0.1611 1.7753 1.4701 0.4795*
Geo 0.0840 0.0127 -0.0499 1.2207 2.9111 0.2333*
Homex 0.0951 0.0059 -0.0886 1.6651 1.6622 0.4356*
Ica 0.0154 0.0144 0.6970 2.6096 1.9208 0.3827*
Ruba 0.0614 0.0054 -0.1033 3.9476 0.8623 0.6498*
Urbi 0.1134 0.0095 0.2050 1.5582 2.0597 0.3571*
Total 0.0794 0.0347 -0.8983 2.8441 17.8883 0.0001

ROE

Ara 0.0145 0.0017 -0.7386 1.7541 3.4232 0.1806*
Geo 0.0135 0.0019 -0.3152 1.6765 1.9700 0.3734*
Homex 0.0146 0.0009 -0.1988 1.9250 1.2042 0.5476*
Ica 0.0027 0.0020 -0.3993 1.5418 2.5339 0.2817*
Ruba 0.0120 0.0021 0.3808 1.6296 2.2532 0.3241*
Urbi 0.0148 0.0010 0.0016 1.4458 2.2144 0.3305*
Total 0.0120 0.0046 -1.4154 3.8054 47.6391 0.0000
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Variable  
dependiente

Empresa Media
Desviación 
Estándar

Asimetría 
Estadística

Curtosis
Jarque- 

Bera (JB)
JB 

(Prob)

ROA

Ara 0.0236 0.0026 -0.3849 2.0789 1.3209 0.5166*
Geo 0.0382 0.0022 0.4960 2.4890 1.1413 0.5652*
Homex 0.0391 0.0020 0.6035 2.9307 1.3398 0.5118*
Ica 0.0119 0.0059 0.2433 3.4696 0.4192 0.8109*
Ruba 0.0202 0.0078 0.4370 2.0017 1.6137 0.4463*
Urbi 0.0322 0.0029 0.6201 3.7274 1.8949 0.3877*
Total 0.0275 0.0108 -0.4866 2.1313 9.3590 0.0093

* Con al menos un 95% de confianza, no es posible rechazar la Ho. de normalidad. 
Fuente: Elaboración propia.

6. CONCLUsIONEs

A lo largo de este documento se planteó el origen y definición de la 
HV así como sus principales resultados. Sin embargo, se hizo notar que 
no se ha hecho –o al menos no está disponible– alguna evaluación del 
impacto que el programa tiene sobre la rentabilidad de las empresas 
que participan como sus oferentes.

Dada la inelasticidad de la oferta en el mercado de la vivienda 
en el corto plazo, y en atención a que la HV es un crédito adicional 
obligatorio, se argumentó que su comportamiento se rige de la misma 
forma que lo hace un impuesto al comprador. Este planteamiento dio 
origen a la hipótesis de trabajo cuya expectativa es que la HV tenga 
un impacto negativo sobre la rentabilidad de las vivienderas.

Con base en lo anterior y con apoyo de estudios que relacionan RSE 
y desempeño financiero (principalmente los de Alonso, et al., 2012; 
y de Vicente, et al., 2011), se probó empíricamente dicha hipótesis 
sobre una muestra determinística compuesta por seis empresas listadas 
en la BMV (Ara, Geo, Homex, Ica, Ruba y Urbi). Las estimaciones 
del modelo de datos en panel (véase la tabla 3) confirman los efectos 
significativamente negativos que la HV tiene sobre la rentabilidad, 
especialmente en las variables financieras que relacionan rentabilidad 
e inversión (ROA y ROE) donde se alcanzaron niveles de significancia 
del 99 %.
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Los resultados anteriores nos llevan a sugerir que se requiere mo-
deración al participar en este programa por parte de los oferentes.17 
Las empresas mexicanas, al menos las seis evaluadas, deben replantear 
algunas de sus estrategias en un contexto de HV: internamente, han 
de ser más productivas y eficientes de modo que disminuyan sus 
niveles de costos; y externamente, deben ofrecer un desempeño o 
calidad notablemente mayores que la de sus competidores, lo que les 
permitirá acceder a segmentos con un mayor poder adquisitivo, en 
los que la incidencia de HV se minimiza o desaparece debido a que 
los créditos del Infonavit se dirigen principalmente a los segmentos 
de menores ingresos.

Además, por parte del gobierno, se requiere un replanteamiento 
del programa. El desarrollo sustentable posee tres pilares –ambiental, 
económico y social– (Du Plessis, 2007) y “apuesta por un crecimiento 
inteligente de la economía, suponiendo que disminuye la presión sobre 
el medio ambiente” (Ramírez, Sánchez y García, 2004, p. 58). Sin 
embargo, la HV da prioridad a las dimensiones ambiental y social y 
solo favorece parcialmente la dimensión económica, ya que, aunque 
los derechohabientes sí obtienen ahorros en sus viviendas, el sector 
constructor en México disminuye la rentabilidad de sus empresas. Se 
requiere de una apuesta equilibrada.

Finalmente se puede señalar que este trabajo tiene varias limi-
taciones que los autores pueden subsanar en próximos estudios. En 
primer lugar, es necesario ampliar la muestra a las empresas que no 
cotizan en la BMV y que han colocado HV; en este sentido hay que 
superar la limitante de la disponibilidad de información financiera 
que se enfrentó para el desarrollo de este trabajo. En segundo lugar, 
habrá que indagar, con otra información directa de las desarrolladoras 
inmobiliarias que en los estados financieros reportados a la BMV no se 
encuentra (al menos explícitamente), acerca de las buenas prácticas 
que las empresas llevan a cabo con respecto a este programa, o bien, la 

17  Es interesante notar que las tres empresas con mayor cuota de HV sobre 
el total de sus casas comercializadas (véase la tabla 1) –Geo, Homex y Urbi–, 
sean las mismas tres que han tenido serios problemas financieros (Reuters, 
2013a, 2013b).
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forma en que las más rentables compensan los efectos adversos encon-
trados en este trabajo. Asimismo, desde una perspectiva empresarial, 
valdría la pena comparar los resultados de este programa nacional con 
otros similares implementados en otras partes del mundo.
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