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1. En resumen

Laindustria de la construccion retomara el crecimiento en 2011, aunritmo
superior al de la economia, impulsado en buena medida por vivienda

La industria de la construccién registré una profunda caida en 2009 y parte de 2010, como
resultado de la recesién por la que atraves6 la economia en ese periodo. En términos de la
magnitud y duracién del ajuste, la evolucion de la industria de la construcciéon durante este
ciclo comparte similitudes con los episodios recesivos mas recientes. Sin embargo, cuenta
también con mejores soportes que le permitiran retomar el crecimiento. La perspectiva para
la industria de la construccién es de un crecimiento de 4.6% en 2011 (vs. 4.3% para la
economia en su conjunto), en la que el impulso provendra de las obras de infraestructura y la
edificaciéon de vivienda.

Tras un proceso de ajuste en 2009 y 2010, la colocacion de crédito
hipotecario inicia su recuperacion

Aunque con diferencias regionales y por segmentos, el crédito hipotecario comenzo6 a mostrar
signos de recuperacién desde el segundo semestre de 2010 y existen las condiciones
para que esta tendencia continie en 2011, cuando podrian colocarse 600 mil créditos, que
implicaran un crecimiento cercano al 7% y de 10% real en el monto de crédito. Hacia delante,
para garantizar un nuevo periodo de crecimiento sostenido, la industria deberd mejorar la
capacidad de ajustarse oportunamente a los cambios en las tendencias del mercado y atender
en forma integral las necesidades de vivienda.

A pesar de lamenor participacion de las sofoles y sofomes en la industria,
se mantuvo el flujo de financiamiento a la vivienda en 2009 y 2010

Entérminos generales, los canales de financiamiento se han mantenido, desde el crédito puente
hasta la colocacién de hipotecas. De mediano plazo, los retos en materia de financiamiento
consisten en mejorar la regulacién y supervision de los agentes que participan en la industria
y desarrollar a través de la banca y los institutos publicos de vivienda instrumentos financieros
que amplien y profundicen las fuentes de fondeo de largo plazo para el sector.

El impuesto predial puede convertirse en una herramienta util para
orientar la politica de vivienda y desarrollo urbano

Entre las distintas fuentes de recaudacioén, el impuesto predial posee caracteristicas que lo
colocan en una posicién ventajosa frente a otros gravdmenes, dado que su aplicacion es
simple, dificil de eludir, y no altera las decisiones econémicas de los agentes. Pese a que se
utiliza poco, este impuesto ofrece un alto potencial tanto en términos de recaudacién como
para guiar la politica de suelo y desarrollo urbano.

El Plan Financiero del Infonavit 2011-2015 podria tener un impacto
significativo en la industria

En el diagndstico que el instituto lleva a cabo anualmente para determinar sus estrategias y
politicas del siguiente quinquenio, destaca la revision que realiza en cuanto a las estimaciones
sobre necesidades de vivienda, que apuntan a una reduccién pero sobre todo, a un cambio en
el tipo de soluciones que se requeriran en el mediano plazo ante el gradual agotamiento del
mercado tradicional. En ausencia de nuevos productos de crédito, los ingresos del instituto
podrian crecer a un ritmo significativamente superior a los gastos a lo largo de la siguiente
década. Por ultimo, destaca la necesidad de contar con mejores instrumentos para elevar los
estandares de construccioén y la calidad de vida y el patrimonio de los acreditados.
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2a. ;, Como se esta comportando el ciclo
de la construccion?, ;su recuperacion
es mas lenta y rezagada que en
ocasiones previas?

Luego de ser uno de los principales motores de la actividad econémica durante una buena
parte de la década pasada, la industria de la construccién registré una profunda caida en 2009
y parte del 2010; de la cual, apenas se aprecian sefiales incipientes de recuperacion. El ciclo
actual comparte algunas similitudes con episodios recesivos previos, aunque también presenta
diferencias importantes. Por ejemplo, en esta ocasion la contracciéon de la construccion fue
menos profunda, similar a la observada en el conjunto de la economia (PIB). En este articulo
de Situacién Inmobiliaria México se presenta un analisis de las recesiones observadas a
lo largo de los ultimos cincuenta afos, que ofrece elementos para evaluar la recesion en la
industria de la construccion en cuanto a su magnitud, intensidad y duracién, y también permite
analizar la velocidad de su salida. Se mencionan las transformaciones estructurales que han
contribuido a amortiguar la crisis y facilitaran la recuperacion. Por ultimo, se detallan para la
economia y la construccion los datos estimados de cierre para el 2010 y las perspectivas para
el 2011.

El ciclo actual en perspectiva: una recesion menos profunda

A lo largo de los ultimos 50 afios, entre 1960 y 2010, la economia mexicana y la industria
de la construccién han experimentado un total de ocho recesiones'. Comparados con
el ciclo actual, se aprecian algunas caracteristicas comunes en el comportamiento de la
construccion, aunque también hay diferencias importantes. En primer lugar, es evidente la
fuerte sensibilidad, o elevada elasticidad ingreso de esta industria al ciclo econdmico. En los
afios sesenta y setenta, bastaba una desaceleracién en el ritmo de expansion de la economia
para observar una fuerte caida en la construccién; en las recesiones de los afios ochenta
y noventa, la caida en construccion se multiplicd, en promedio, en 7 veces con respecto al
conjunto de la economia. En parte el comportamiento de la construccién durante ese periodo
se magnificaba, tanto al alza, como a la baja, por las politicas macroeconémicas que se han
llamado de “arranque y parada”, impulsadas por un comportamiento pro-ciclico del gasto
publico. En el ciclo reciente aparece una diferencia importante en este punto, toda vez que
en 2009, el afio de recesion, tanto el PIB como la industria de la construccién cayeron a tasas
similares, 6.1% y 6.4% respectivamente?.

La explicacion para esta diferencia, analizada y documentada en detalle en ediciones anteriores
de Situacién Inmobiliaria México (ver nimeros de octubre 2008 y enero 2009), tiene que
ver con los avances en la estabilidad macroeconémica (balance fiscal bajo, autonomia de
Banxico, avance en la credibilidad de la politica monetaria, que han permitido bajos niveles de
inflacion, etc.), asi como cambios estructurales en los programas de infraestructura y vivienda.
Por ejemplo, financiamiento hipotecario a largo plazo a tasa de interés fija en pesos, con
diversos seguros; como desempleo, vida, etc., mejores procesos de apertura de créditos por
parte de las instituciones financieras, asi como un mejor marco de supervision y regulacion
bancaria, entre otros.

' Para su clasificacion se considera la definicion tradicional que considera a una recesion cuando se presentan al menos dos
trimestres consecutivos de caida en la actividad, y que por tanto se puede interpretar como un declive generalizado de la economia
y el empleo.

2 Se estima que el choque por el brote de influenza de 2009 acentué la caida del PIB en 0.2%
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Cuadro 1 Grafica 1
Comparacion de los ciclos PIB total y PIB construccion
de crecimiento del PIB y la construccion Var % anual
Caida Contraccién  Duracién 171 - Iy
promedio maxima del ciclo 12 4 | ! I/
del ciclo (Trimestral) (afos)* 7] i |
Total Const. Total Const. Total Const. 5 1 ﬁ\ ) ! :
2009 05 -20 -86 -6.7 0 V AL {1V v
2001 1.1 -02 -16 -5.6 3.3 2.5 9. BL ]!
1995 58 176 7.7 297 23 40 4| : } : :
1986 -2.1 -39 43 -121 3.3 5.5 191 P! BN
1981 -7 -93 49 238 35 125 ] || LUJ
1973 (a) 34 -5.3 n.d nd 6.0 8.0 COONNTOOND=NOND—OOND—MOOND
OOOOONNNNNOOVWOVONDDDNNNOOOOO
1966 34 -45 nd nd 40 7.0 LIRPRRRRRRRARANRRRANI222D
Prom. -0.3 -6.1 -54 -156 3.7 6.6 PIB Total e=== Construccion
*Tiempo requerido para alcanzar el nivel previo a la crisis Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

(a) Se considera la tasa anual por falta de datos trimestrales
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Segundo, en términos de la intensidad, el ciclo recesivo reciente ha sido similar al anterior,
pues en ambos la caida en el volumen de produccién, desde el punto maximo hasta el minimo,
fue del orden de 15%, y se alcanzé al cabo de un afio y medio. En contraste, en las recesiones
de los afios ochenta y noventa, la magnitud de la contraccion fue mucho mas severa y se
alcanz6 en menos tiempo (en promedio, caida de 22 % entre el punto maximo y el minimo,
al cual se lleg6 en 6 trimestres). Esto simplemente es reflejo de los cambios estructurales de
la economia (privatizaciones, apertura econémica, menor dependencia del petréleo, etc.) y
que le permiten absorber de mejor manera los choques de oferta y de demanda, con politicas
macroecondmicas que han sido mas responsables y que han venido ganando gradualmente
libertad para absorber de mejor manera esos choques.

Gréfica 2 Gréfica 3
Construccion en ciclos recesivos PIB construccion y PIB total
Indice T=100 en trim. de prod. maxima Var. % anual real series AE*
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI *Ajustadas estacionalmente

Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

Tercero, en cuanto ala duracion del ciclo, medido desde el punto en que la produccién comienza
a caer hasta que recupera el nivel previo a la crisis, el actual sigue una trayectoria similar a
la de los dos anteriores, de cuatro afos. Es decir, que sera hacia mediados de 2012 cuando
la industria recupere el nivel de 2008, que implica tasas de crecimiento del orden de 4.6% en
2011y 6.1% en 2012, de acuerdo a la trayectoria sefialada en nuestro escenario base.
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¢ Qué actividades han sido las mas afectadas?

Si bien la caida en la construccion fue generalizada, algunas actividades lo hicieron mas que
otras. La edificacion, el principal elemento de impulso entre 2004 y 2007, fue la de mayor
contribucién a la caida entre 2008 y 2010. A su interior, el mayor impacto se registd en vivienda
y la actividad comercial y de servicios (aqui se incluye la construccién de plantas industriales,
oficinas y centros comerciales); esto es, las actividades que lleva a cabo el sector privado.

A diferencia de lo ocurrido con la actividad del sector privado, las obras relacionadas con
el sector educativo y de la salud amortiguaron la caida en edificacién; de igual forma, otras
obras de construccion, especialmente el transporte, compensaron parcialmente la caida de
la produccion en la industria. Esto confirma el esfuerzo realizado por el gobierno federal para
contrarrestar los efectos de la recesion a través de un mayor gasto publico de inversion para
la ampliacion o mantenimiento de infraestructura. Claro que estos esfuerzos fueron limitados,
en parte porque la ejecuciéon del presupuesto no avanzé a la velocidad prevista (debido a
algunos cuellos de botella en la ejecucion del Programa Nacional de Infraestructura), y en
parte también porque la participacion del sector publico en el valor de la obra construida es
menor que la del sector privado; esto muestra que los esfuerzos fiscales, tanto a nivel federal
como estatal sirvieron para mitigar la caida, pero no la evitaron.

Gréfica 4
Construccion: valor producciéon
Var. real y contribuciones, % y pp

Gréfica 5
Componentes de la construccion
Var. % anual real, series AE*

10 9 i 13 Obra Civil (31%)
\ ~N
5 | 8 X ~
[ ] 3 \
" - N
-5 . -71 Trabajos N
I I [ 12 especializados
101 (8%) Edificacion
7 (61%)
15 S 855888388¢ge¢e
555838333888855838322 F £ F FE F E F £ E FE
FEFEFEFEFEFEFEFERFERE - M - M - ® - o - o
TN EFOTFOTEOCTEOTEOCTOCTOTO-® .
Total Construccion Trabajos esp. «= «PIB
== Resto Transp. === Edif. Total == Qbra Civil Edificacion

Fuente: BBVA Research con datos del INEGI *Ajustadas estacionalmente

Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

Senales de recuperacion, consistentes con el resto de la economia

Al cierre de 2010, la industria de la construccion mostraba ya sefiales claras de recuperacion.
El crecimiento, medido en términos anuales, comenzoé a registrarse desde el tercer trimestre.
El empleo en la construccién, que en 2009 aport6 el 25% de la pérdida a nivel nacional (105
mil de 440 mil, en promedio anual), comenzé a repuntar (en tasa anual) desde el segundo
trimestre de 2010, y para el tercero avanzaba mas rapido que el resto de las actividades
productivas. Otros indicadores, como las ventas de cemento, muestran igualmente una
trayectoria clara de recuperacion.

¢, Qué esperar para 2011?

Con base en lo ocurrido en ciclos recesivos previos, asi como en las tendencias de corto
plazo, puede anticiparse para 2011 en nuestro escenario base un crecimiento de la industria
de la construccién, a un ritmo ligeramente superior al del resto de la economia. Por una parte,
la vivienda, que a lo largo de los ultimos cinco afios ha aportado alrededor de 27% al valor de
produccion de la industria, debera retomar de nuevo el crecimiento, de la mano con el empleo,

PAGINA 4



BBVA Resea I’Ch Situacion Inmobiliaria México

Enero 2011

la estabilidad financiera, los salarios reales y la confianza del consumidor (ver seccion 2b.
Actividad en la vivienda). Por la parte del sector publico, el Presupuesto de Egresos de la
Federacion sefiala un incremento real de 11.6% en el gasto de inversion?, relacionado con
obras de infraestructura; y aunque ello en si mismo no garantiza mayor crecimiento?, el
incentivo por entregar obras terminadas antes de que finalice la administracion sera importante
para que dicho presupuesto se ejerza en su totalidad. Asi, la perspectiva para la industria de
la construccion es de un crecimiento de 4.6% en 2011, en el que la obra civil sera la principal
fuente de impulso con un crecimiento de 5.2%; la edificacién por su parte, podria registrar un
aumento de 4.2%.

Gréfica 6 Gréfica 7
Empleo: total vs. construccion, Construccion vs. indicadores de
var. % anual actividad, Indice Ene-08=100, series AE*
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI *Ajustadas estacionalmente

Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

Conclusiones: un mejor ciclo para la construccion; con una caida menos
pronunciada, y una recuperacion similar a ocasiones anteriores

Si bien la caida reciente de la construccion fue intensa, no es muy diferente a la observada
en los periodos recesivos del pasado reciente. La construccidén muestra sintomas firmes de
recuperacion después de un largo periodo de contraccion, que se extendié por cerca de dos
afios, su recuperacién como es habitual es rezagada con respecto a la economia; aunque a
diferencia de aquéllos, cuenta con mejores soportes para una salida vigorosa y sostenida. La
construccion puede crecer por encima del promedio de la economia durante el 2011 y 2012.
En particular, la vivienda jugara un papel clave, aunque no sera lo Unico, ya que también por
la parte del sector privado, la expansién de la demanda impulsara la edificacion en oficinas,
centros comerciales y plantas industriales; asimismo, por la parte del sector publico, el gasto
en infraestructura seguira aportando al crecimiento.

3 A precios de noviembre de 2010
4 Al mes de octubre, el gasto de inversion en la Secretaria de Comunicaciones y Trasnportes y en la Comision Federal de Electrici-
dad registraban un subejercicio mayor al 40% respecto a lo aprobado en el afio, y para Pemex, de 30%.
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2b. Vivienda: tras dos afos de
ajuste, condiciones para retomar un
crecimiento mas generalizado entre
los diversos segmentos

Después de un periodo de fuerte crecimiento durante la mayor parte de la década pasada,
la industria de la vivienda enfrenté en 2009 y 2010 un profundo —y necesario— ajuste. El
detonante fue sin duda la recesién econémica, aunque la magnitud de dicho ajuste se explica
por la combinacién de diversos factores, tanto de oferta como de demanda. En esta seccion
de Situacion Inmobiliaria México se analizan los elementos detras de la evolucion de la
industria de la vivienda en los ultimos tiempos y las perspectivas hacia el 2011, que apunta a
ser un afio de recuperacién. Hacia delante, para garantizar un nuevo periodo de crecimiento
sostenido, la industria deberd mejorar su capacidad para ajustarse oportunamente a los
cambios en las tendencias del mercado, asi como el adoptar una visiébn mas integral de las
necesidades de vivienda.

El ajuste en la industria de la vivienda era inminente

La industria de la vivienda experimentd un acelerado crecimiento durante la mayor parte de la
década pasada. Entre 2000 y 2008 el numero de créditos hipotecarios anuales para vivienda
completa (nueva y usada) pas6 de aproximadamente 250 mil en 2000 a 640 mil en 2008.

Este proceso sin embargo, generd algunas complicaciones. Desde 2008 comenzaron a
aparecer sefiales aisladas de exceso de oferta en algunas plazas y segmentos de vivienda
(ver Situacién Inmobiliaria México septiembre 2008). En 2009 la recesién provoco una fuerte
contraccion en la demanda, por pérdida de empleo, ingreso real y deterioro en la confianza
de los consumidores. Por la parte del financiamiento, la crisis también restringi6 la liquidez y
la capacidad de otorgar crédito a las sofoles y sofomes hipotecarias, que financiaban tanto
a constructores como a compradores de vivienda de segmentos de ingreso medio y bajo.
Por ultimo, los conjuntos habitacionales no siempre han logrado atender eficazmente las
necesidades de los consumidores, lo cual dificulta su comercializacion; de acuerdo con el
Infonavit, cerca del 26% de la vivienda financiada entre 2006 y 2009 con créditos de dicha
institucion se encuentra deshabitada, en su mayoria por problemas de ubicacién y entorno
urbano asociado al conjunto habitacional (ver articulo 3b. Las implicaciones para la industria
de la vivienda del Plan Financiero 2011-2015 de Infonavit).

En 2009 el gobierno federal buscd mantener el dinamismo en la industria a través de la vivienda
para los segmentos de poblacion de bajos ingresos, que reciben apoyo de subsidios (tanto
en monto como en tasa de interés). Medido a precios constantes, el monto de financiamiento
provisto por los institutos publicos de vivienda se mantuvo practicamente al mismo nivel entre
2008 y 2010, en torno de los 150 mil millones de pesos; en cambio, para los intermediarios
privados, cuyo nivel maximo de financiamiento se habia alcanzado en 2007, con cerca de 130
mil millones de pesos, para 2010 se habia reducido a cerca de 60 mil millones, es decir, una
caida de mas de 50% en términos reales.

La reduccion en el financiamiento privado refleja por una parte una menor participacion de las
sofoles, que de aportar 30 mil millones de pesos en 2007, para 2010 apenas superaron los dos
mil millones. Sin embargo, también refleja que la mayor parte de la contraccién del mercado
correspondio a los segmentos de ingreso medio y alto, que son a quienes mayoritariamente
atiende la banca comercial.
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Gréfica 8
Crédito hipotecario 2000-2010
Miles de créditos

Grafica 9
Crédito hipotecario 2000-2010 por
organismo, mmp a precios de 2010
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2010, ano de estabilizacion y recuperacion gradual

Aunque la mayor parte del ajuste del mercado ocurrié en 2009, todavia en 2010 se sintieron
algunos de sus efectos. Las cifras de colocacion de créditos por segmento confirman que el
impacto de la recesién fue mas modesto en las viviendas para la poblacién de bajos ingresos:
por ejemplo, comparadas respecto a los niveles de 2008, las viviendas que se consideran
como de “interés social”, o los segmentos “Econdmica”, “Popular” y “Tradicional”, segun la
clasificacion de la Asociacion Hipotecaria Mexicana (AHM) que representan cerca del 75%
de los créditos del Infonavit, registraron en 2010 una caida cercana al 11%, en tanto que
las viviendas del segmento “Residencial” y “Residencial Plus”, lo hicieron en 22%; para el
mercado en su conjunto, la contraccién durante estos dos afios fue cercana al 13%.

Cuadro 2
Créditos hipotecarios por
segmentos de vivienda, (Miles)

Cuadro 3
Mercado hipotecario 2010, (Miles de
créditos y miles de millones de pesos)

Miles de créditos Var. % Nam. créd. (Miles) Monto de crédito

2008 2009 2010* ‘09 vs ‘08 “10 vs ‘09 ‘10 vs ‘08 2009 2010* Var.% 2009 2010* Var. % real
Total 644 587 561 -8.9 -4.5 -13.0 Total 587 561 44 216 215 -4.0
Eco. + POP 347 310 308 -10.7 -0.6 -11.3 Interm. Priv. 39 14 -64.2 64 66 1.4
(350 mil)
Trad. 184 178 163 35 -85 117 Bancos 3 13 642 61 64 07
(610 mil) Sofoles/
Med|al 78 72 63 -7.5 -12.7 -19.2 Sofomes 3 1 643 3 2 402
(1.3 mill.)
Residencial 27 21 21 21.2 21 2238 Institutos pub. 548 547 -0.1 151 149 -5.1
(2.6 mill.) Infonavit 447 473* 57 104 114 5.8
Res. Plus 8 6 6 -23.3 25 -21.4
(+2.6 mill.) Fovissste 100 74 -261 47 35 -29.0

Nota: las cifras pueden no coincidir con las reportadas en otras
fuentes (AHM, Conavi) debido a la clasificacion
Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit, Fovissste, ABM

Nota: los cofinanciamientos se contabilizan en los créditos
otorgados por institutos publicos
*Estimado con cifras a octubre

y AMFE Fuente: BBVA Research con datos de AHM

Lo destacable sin embargo, es que a partir del segundo semestre de 2010 la colocacion de
crédito en los segmentos de ingresos medio y alto comenzaron a repuntar, que es consistente
con otros indicadores de la economia, por ejemplo los relacionados con la confianza del
consumidor, el empleo y la produccidn en general, que anticipan una recuperacion gradual y
mas generalizada de la industria de la vivienda en el 2011.
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Grafica 10
Créditos hipotecarios segmentos de
bajos ingresos (Miles)
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* Con datos a octubre para Fovissste y Sofoles, y noviembre
para Infonavit y Bancos

Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit, Fovissste, ABM
y AMFE
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Gréfica 11
Créditos hipotecarios segmentos de
ingresos medio y alto (Miles)
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* Con datos a octubre para Fovissste y Sofoles, y noviembre
para Infonavit y Bancos

Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit, Fovissste, ABM
y AMFE

Desde una perspectiva regional, la colocacién de créditos hipotecarios confirma que la mayor
parte de la contraccion del mercado se registré en los segmentos de ingresos medios. Los
créditos otorgados por los institutos publicos, considerando sélo los que implican recursos
propios (créditos para trabajadores de hasta seis salarios minimos) tuvieron un desempefio
significativamente mas favorable al de los otorgados por los intermediarios privados, y que

van sobre todo a vivienda media y residencial.

Los indicadores de inventarios de vivienda, medidos a través del tiempo requerido por
los constructores para vender la totalidad del desarrollo, son consistentes con la gradual
estabilizacion del mercado en 2010: aunque mas altos que en 2009 se mantuvieron
practicamente sin cambio durante la mayor parte del afo.

Gréfica 12
Créditos individuales por organismo y
region 2010%, Var. % anual

Gréfica 13
Inventarios de vivienda por segmentos
Meses*
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Los inicios de obra ofrecen una perspectiva de la magnitud del ajuste de la industria por el
lado de la oferta. De acuerdo con los proyectos registrados en Registro Unico de Vivienda
(RUV"), mientras que en 2008 se construyeron (o al menos se iniciaron) alrededor de 630 mil
viviendas, en 2009 la cantidad fue de 450 mil, es decir una contraccién de casi 30%. En 2010
(al tercer trimestre), marcaban una ligera recuperacion (hacia 470 mil viviendas anuales),
aunque cautelosa por parte de los desarrolladores, y que probablemente esperen a confirmar
sefiales mas claras de reactivacion de la demanda, antes de iniciar nuevos proyectos. Debe
decirse también que a nivel regional existen diferencias importantes en esta materia, pues
mientras que en algunas entidades como Guerrero, el registro de proyectos crecié en 2010 (a
septiembre) en 144% anual en Nayarit se redujo 42% (Infonavit, 2010).

También, en parte, la tendencia hacia un crecimiento mas moderado en los inicios de obra
puede estar reflejando en algunos casos algun sintoma de saturacion en el mercado, y que
hacia delante el crecimiento de la oferta podra ser mediante proyectos de menor tamafio, con
un numero mas reducido de viviendas, pero probablemente cuidando mejor los atributos.

Gréfica 14 Grafica 15
Inicios de obra, edificacién de vivienda Constructores registrados en el Infonavit
Miles, RUV (segun tamano del conjunto habitacional)
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Fuente: BBVA Research con datos de AHM Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

Consolidacion de la industria un resultado de la crisis

Como parte del proceso de ajuste de la industria, los constructores con una base de capital
y tecnologia mas solida lograron fortalecer su posiciéon en el mercado, tanto por la via de
absorber proyectos que se quedaron sin fuentes de financiamiento para completarse, como
por el hecho de que el dinamismo del mercado se apoy6 principalmente en la vivienda de
interés social, donde el precio obliga a los constructores a generar economias de escala para
ser competitivos.

De acuerdo con los registros del Infonavit, 2007 fue el afio con mayor niumero de constructores
con proyectos inscritos, con 1,762, y a partir de ahi se ha venido reduciendo, hasta 1,106 en
2010 (enero-septiembre). La consolidacién provino sobre todo entre empresas de tamafo
medio y grande: entre 2008 y 2010, el nimero de constructoras que registraron mas de mil
viviendas pasaron del 14% al 3%; asimismo, las empresas que registraron entre 100 y 500
pasaron de 29% a 22% en el mismo periodo.

Las empresas de mayor tamafio han aprovechado las ventajas de este ajuste. La caida en
sus ventas, 4.4% en 2009 y 2.3% 2010 (al tercer trimestre), fue apenas de la mitad respecto
al resto del mercado. El resultado ha sido un aumento en su participacién de mercado: las
ventas realizadas por las constructoras que cotizan en el mercado accionario (ARA, Homex,
Sare, Urbi, Geo y Consorcio Hogar) pasaron de representar el 29% de los créditos de Infonavit
en 2008 a 33% en 2010 (Infonavit, 2010).

' Cuya principal limitacion (para efectos de medir los inicios de obra) es que solo contiene las viviendas que se comercializa a través
de créditos de Infonavit y Fovissste; aunque por su tamafio es una muestra bastante representativa de las tendencias generales de
la industria.
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La vivienda usada, cada vez mas importante

Una tendencia importante en los ultimos afios en el mercado de vivienda ha sido el aumento
en la participacion de la vivienda usada en el total de créditos hipotecarios. Tomando como
referencia al Infonavit, dicha participacion pasé6 de niveles de 17% en 2007, a 27% en 2010.
Mas aun, se trata de una tendencia que se observa en todos los segmentos. Puede haber
diversas explicaciones para ello, aunque diversos indicadores, como el indice de Calidad de
la Vivienda (Icavi) de Infonavit, y encuestas a compradores, sefialan que la vivienda usada
posee mejores atributos (de materiales, espacios, ubicacion y entorno) que la vivienda nuevaZ.
Otros factores que pueden explicar una mayor compra de vivienda usada, puede ser el precio
y el propio incremento en la oferta, por la cantidad de conjuntos habitacionales nuevos que se
han construido en los ultimos afos.

Gréfica 16 Gréfica 17
Infonavit: vivienda usada, Infonavit: vivienda usada por segmento,
% de créditos totales % de créditos totales
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Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit, Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

Conclusiones: 2011 sera un mejor afio para la vivienda, aunque la
industria tiene retos pendientes

La industria de la vivienda experimentd en 2009 y parte de 2010 un ajuste importante, detonado
por el entorno econdmico pero que en parte era necesario para corregir algunos desequilibrios
que se habian generado tras un largo periodo de fuerte crecimiento. 2011 se perfila para ser un
afio de recuperacion, si bien no a los niveles alcanzados en 2007 y 2008. Nuestros pronésticos
apuntan a que en 2011, el numero de créditos hipotecarios podria crecer alrededor de 7%, que
implicaria un aumento de 10% real en el monto de crédito. Cifras que deberan ser valoradas
positivamente.

Mirando hacia delante, puede decirse que algunos de los cambios en la industria de la
vivienda han sido coyunturales, pero otros responden a tendencias que podrian consolidarse
en el mediano plazo como estructurales del sector. El mercado se ha vuelto mas exigente y
demanda soluciones mejor adaptadas tanto para el sector formal como el informal: conjuntos
mas pequeios, mejor ubicados y planeados, asi como vivienda vertical, podrian ser la base
del desarrollo de la industria en las proximas décadas. El reto sera desarrollar productos para
atender a estos mercados, que en forma conjunta ofrecen un potencial mucho mas amplio
que el de la vivienda tradicional.

Referencias

Infonavit, (2010). Plan Financiero 2011-2015. Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para
los Trabajadores. Diciembre

www.Infonavit.org.mx

www.ahm.org.mx

2 Esta debe ser una referencia para los constructores, de privilegiar en los proyectos de obra, las necesidades y preferencias de los
posibles compradores.
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2c. Financiamiento: regresa
gradualmente la estabilidad y los
recursos fluyen nuevamente

En materia de financiamiento, 2010 fue un afio de estabilizacién y retorno gradual de los flujos
a la industria de la vivienda. En linea con el mejor desempefio de la actividad econbémica,
el crédito puente comenzd a recuperar parte del dinamismo mostrado antes del inicio de
la crisis. Por su parte, los saldos de cartera crediticia continuaron en aumento; si bien a un
ritmo modesto, lograron compensar la disminucién en el crédito otorgado por las sofoles y
sofomes. La cartera vencida a su vez comenz6 a estabilizarse, reflejo de la mejoria en las
condiciones del empleo. Por ultimo, en lo que se refiere al mercado de emisiones, el impulso
provino, al igual que en 2009, de los institutos publicos, destacadamente el Fovissste, que ha
incursionado de manera exitosa en este mercado. En esta seccion de Situaciéon Inmobiliaria
México, hacemos una revision a las principales tendencias recientes que se han registrado a
lo largo de la cadena de financiamiento de la industria de la vivienda.

El crédito puente comienza a restablecerse

En 2009 el financiamiento a través de crédito puente present6 una caida del orden de 36% en
términos reales, de 57 mil millones de pesos a 37 mil millones (medidos a precios constantes
de 2010). En 2010 comenz6 a revertirse esta tendencia negativa, y las cifras a octubre
apuntaban hacia un crecimiento anual cercano al 10% real, que implica un flujo cercano a los
40 mil millones de pesos. El nUmero de viviendas financiadas via crédito puente al mes de
octubre de 2010 presenté un aumento de 21% respecto al mismo periodo de 2009 (de 120
mil a 146 mil).

Dado que el crecimiento en el saldo del crédito es menor al del nimero de viviendas
construidas, implica un monto promedio de crédito menor por cada vivienda construida (475
mil vs. 253 mil pesos), o que aumento la participacion de la vivienda para poblacion de bajos
ingresos'. Esto es consistente con las tendencias registradas por el lado de la colocacién
de créditos hipotecarios, y también con la evolucion del crédito puente a nivel regional. El
mayor crecimiento en este tipo de financiamiento se registré en entidades donde la vivienda
de interés social, o la orientada a segmentos de poblacién de menores ingresos, tiene un
peso mayor que en otras entidades del pais, como por ejemplo: Chiapas, Veracruz e Hidalgo.
Sin embargo, éstas no fueron las Unicas en registrar tasas altas de crecimiento en el crédito
puente, pues cerca de la mitad de las entidades del pais registrd tasas de aumento de dos
digitos. Claro que esto vino compensado con caidas importantes en otras entidades, como
algunas de la region fronteriza (Baja California, Tamaulipas, Chihuahua) y otras orientadas
fuertemente al turismo extranjero (Quintana Roo, Baja California Sur). Esto muestra que el
proceso de recuperacion de la industria presenta fuertes asimetrias a nivel regional.

Al mes de octubre de 2010, el saldo de la cartera de crédito puente ascendia a 65 mil millones
de pesos, de la cual, dos tercios correspondié a bancos y el resto a sofoles y sofomes
hipotecarias.

" Aunque el resultado pudo también haber reflejado en parte una politica mas conservadora en el otorgamiento de los créditos por
parte de los intermediarios financieros.

PAGINA 11



BBVA Resea I’Ch Situacion Inmobiliaria México

Enero 2011
Grafica 18 Gréfica 19
Financiamiento via crédito puente Crédito puente: evolucion regional
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El saldo de la cartera hipotecaria continia en aumento

Durante la década pasada, el saldo de la cartera hipotecaria creci6 cerca de 70% en términos
reales, mas que otros segmentos de financiamiento y también a un ritmo superior al del
promedio de la economia: medida como proporcién del financiamiento total al sector privado,
entre 2000 y 2010 su participacion pasé del 22 al 25%, en tanto que como proporciéon del PIB
pas6 del 6.5% al 10%.

En el ciclo actual, a pesar de la caida en la actividad durante 2009 y 2010, el saldo la cartera
de crédito hipotecario —considerando tanto a intermediarios privados como institutos publicos-
no se detuvo, e incluso mostré tasas positivas de aumento en todo el periodo. Significa que se
logré compensar la menor participacion de las sofoles en la industria; en 2008, el saldo de la
cartera hipotecaria de estas ultimas era cercano a noventa mil millones de pesos, pero para
2010 apenas superaba los 20 mil millones de pesos.

En su origen, estas instituciones se vieron favorecidas por la politica gubernamental de
canalizar mayores recursos a la vivienda para la poblacién de bajos ingresos, aunque con el
tiempo lograron consolidar con éxito este nicho de mercado, que requiere de conocimientos
y un modelo de negocio especifico para atenderlo. La industria enfrenta ahora el reto de
desarrollar productos de financiamiento adecuados y experiencia para atender el mercado
que han dejado vacante las sofoles y sofomes.

Gréfica 20 Gréfica 21
Saldos de cartera crédito hipotecario Saldos de cartera
mmp precios constantes de 2010 crédito hipotecario Var % anual real
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La cartera vencida se ha estabilizado para la banca

La recesidén econémica de 2009 trajo consigo un deterioro en la cartera de crédito, aunque en
este proceso, las instituciones mas afectadas fueron las sofoles y sofomes, para las cuales los
indices de morosidad se multiplicaron por cuatro entre 2007 y 2010: en el crédito hipotecario,
de 4% a 16%, en tanto que en el crédito puente, de 10% a 40%; en cambio, para la industria en
su conjunto la morosidad registré niveles mas manejables, que a finales de 2010 no llegaban
al 6% en el caso del crédito hipotecario, y al 10% en el caso del crédito puente. Aunque la
morosidad se mantuvo en ascenso en 2010, lo hizo a tasas mas moderadas que el afo
previo, y en particular en el caso de la banca, dicha tasa se mantuvo estable durante el afo.

Las razones para el fuerte aumento en la morosidad de las sofoles y sofomes tiene que
ver, como se ha documentado en ediciones anteriores de Situacion Inmobiliaria México
(ver numero de enero 2010) en parte con su propio modelo de negocios? y en parte por el
relajamiento que se registrd en los ultimos afos en cuanto a sus practicas de otorgamiento de
crédito (ver recuadro 1. El futuro de las sofoles)

Gréfica 22 Gréfica 23
Cartera vencida crédito hipotecario % Cartera vencida crédito puente %
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El mercado de emisiones ha perdido operatividad

En cuanto a las emisiones de deuda y colocaciones de cartera, que al tercer trimestre de 2010
registraban un saldo de 159 mil millones de pesos, debe resaltarse la creciente importancia
que han adquirido estos instrumentos como fuente de financiamiento. Como proporcion
del mercado de deuda corporativo, las emisiones de titulos respaldados por hipotecas han
pasado de 4% a finales de 2005, a cerca del 15% en 2010. La composicion del mercado ha
ido cambiando en forma significativa en los ultimos afios: en 2007 las colocaciones privadas
llegaron a representar el 75% del total emitido, pero ésta participacion se redujo a cerca
del 10% en 2009, y en 2010 no hubo colocaciones por parte de intermediarios privados. El
dinamismo de este mercado vino por la parte de los institutos publicos, destacadamente el
Fovissste, que en 2009 incursioné en este tipo de instrumentos, y en este periodo el monto
en circulacién de los titulos que ha colocado asciende a cerca de 40 mil millones de pesos, o
una cuarta parte del total vigente.

El mercado de emisiones se ha mantenido practicamente inactivo para los intermediarios
privados luego de la crisis financiera global. Ello obedece en parte a una postura mas
conservadora por la parte de los inversionistas que adquieren estos titulos; no obstante,
también tiene que ver con el universo relativamente pequefio de inversionistas que
adquieren estos instrumentos (50% del monto en circulacién se encuentran en posesion de
administradoras de fondos para el retiro, o Afores) y las disposiciones que marca la regulacion

2 Las amortizaciones de los créditos les otorgan liquidez para ir financiando en parcialidades los créditos puente. Cuando la liquidez
se agota, no hay recursos para los créditos puente y por consiguiente las obras se quedan inconclusas, las viviendas no se indivi-
dualizan y los créditos no se liquidan.
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en cuanto a la composicion de sus portafolios (Infonavit, 2010). Sera importante restablecer los
mecanismos para reactivar las emisiones de titulos respaldados por hipotecas realizados por
intermediarios privados. Entre otras cosas, ello requerira el disefio de nuevos instrumentos,
con menor riesgo y mayor atractivo en términos de rendimiento, como los bonos cubiertos (en
inglés conocidos como Covered Bonds) o cédulas hipotecarias, emisiones que a diferencia
de las bursatilizaciones tradicionales, permanecen en el balance del emisor. En ediciones
anteriores de Situacién Inmobiliaria México (ver nimero de octubre 2009) hemos analizado
las caracteristicas de éstos y otros instrumentos similares)

Conclusiones: en 2011 continuara el restablecimiento del financiamiento
a la industria

En términos del financiamiento a la industria, el principal ajuste se ha dado por la parte de
las sofoles y sofomes, ya que para la banca y los institutos publicos de vivienda el ciclo de
financiamiento no se ha detenido, y esta tendencia se mantendra en 2011. Hacia delante
sin embargo, la industria enfrenta dos retos importantes: por un lado, definir el papel y los
instrumentos con que dispondra la banca de desarrollo para atender al sector (que de
corto plazo implicara definiciones sobre la naturaleza y monto de los apoyos a las sofoles y
sofomes); por otro, avanzar en el desarrollo de instrumentos financieros que permitan ampliar
el abanico de posibilidades que pueden utilizar los participantes de la industria para obtener
financiamiento de largo plazo.

Referencias

Infonavit (2010). Plan financiero 2011-2015. Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para
los Trabajadores. Diciembre
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Recuadro 1: El futuro de las sofoles hipotecarias

Entre las instituciones del sector financiero, las sofoles y
sofomes hipotecarias han sido las mas afectadas durante
el proceso de ajuste de la industria de la vivienda. Los
problemas de solvencia por los niveles crecientes de su
cartera vencida, en particular las provenientes del crédito
puente y las dificultades para fondearse con titulos de
deuda o colocaciones de cartera, también conocidas
como bursatilizaciones, provocaron que las fuentes de
financiamiento para estos intermediarios se hayan reducido
significativamente'. En este recuadro se describen algunas
caracteristicas de su situacién actual y se plantean algunos
escenarios sobre su futuro.

Un vistazo a la situacion de las sofoles

A finales de 2008 la cartera de crédito de las sofoles y
sofomes hipotecarias representaba la mitad de la de la
banca comercial (146 mil millones vs. 296 mil millones de
pesos), sin embargo, para finales de 2010 (octubre), era de
solo el 24% (88 mil millones vs. 369 mil millones de pesos).
Mas aun, del total de la cartera neta (vigente mas vencida),
el 44% (38 mil millones) corresponde a dos entidades?
que han enfrentado procesos de concurso mercantil y
su operacion futura no esta plenamente garantizada.
Asimismo, doce de las quince entidades financieras que
reportan sus resultados ante la Asociacion Mexicana de
Entidades Financieras Especializadas (AMFE) mostraban
un resultado neto negativo en su operacion durante 2010.

Enbuenamedida, el acelerado deterioro de las condiciones
financieras de las sofoles y sofomes tiene que ver con el
relajamiento en sus practicas de otorgamiento de créditos
y de valuacién de riesgos, y ello a su vez se explica por la
falta de una regulacion adecuada para estas instituciones.
La evolucién de su cartera vencida refleja con claridad
esta situacion. Al enfocarse en segmentos de poblacion
de bajos ingresos, sus niveles de morosidad eran
tradicionalmente mayores que los de la banca comercial;
sin embargo, aun dentro de ésta, se hizo mas alta en
la cartera relativamente nueva, que de fondo refleja un
relajamiento en los estdndares de autorizacion de los
créditos (Banxico, 2010).

Las propuestas de regulacion por parte de la
CNBV

Corresponde a la Secretaria de Hacienda, a través de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
establecer la regulacién aplicable a las instituciones
financieras. En el diagnostico que ésta ha realizado
sobre practicas de crédito, identifica algunos elementos
clave que pueden marcar diferencias importantes en el
comportamiento de la cartera. Por ejemplo, que la cartera
vencida tiende a ser menor mientras menores sean los
niveles de aforo del crédito, o la relaciéon préstamo a valor;
también influyen positivamente los procesos establecidos
para recuperacion de cartera y la calidad de los avaluos
(CNBV, 2010). En general, se concluye que las politicas
de crédito conservadoras, con mecanismos de supervision
en todos los procesos, son la mejor férmula, no solo para
reducir riesgos, sino para garantizar la viabilidad de las
instituciones financieras.

Asi, la CNBV plantea incorporar a las sofoles y sofomes
en la regulacion general de las instituciones financieras, e
incluir dentro de ésta algunas disposiciones consensadas
a nivel internacional, en el marco de Basilea Ill, que
podrian incluirse gradualmente en la legislacién mexicana.
Entre ellas destacan:

Primero, el buscar instituciones mejor capitalizadas y con
menor nivel de apalancamiento. Se buscaria fortalecer la
base de capital, del 2% actual al 4.5%, mas un margen de
conservacion equivalente a otro 2.5%, con lo que el nivel
efectivo de capitalizacion podria llegar al 7%; por su parte,
se buscaria establecer un limite al nivel de apalancamiento
de las instituciones, tal que la razén de capital a activos no
supere el 2.5%.

Segundo, el contar con una supervision mas estricta
en cuanto a la valuacién de riesgos, asi como para las
bursatilizaciones, a través de escenarios mas astringentes
en la definicion de riesgos de mercado, y establecer con
claridad en los contratos de emisiones de cartera, clausulas
que incorporen el riesgo de contraparte, o la posibilidad
de que la instituciébn emisora no logre cumplir con sus
obligaciones.

" Desde 2009 las sofoles y sofomes no han logrado hacer colocaciones de cartera. Por otra parte, a diferencia de la banca, estas entidades no estan autorizadas a captar

recursos a través de depésitos.
2 Su Casita y Metrofinanciera.
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Por dltimo, se buscaria garantizar la estabilidad en las
fuentes de fondeo de las instituciones al requerir que la
relacién entre monto disponible y monto requerido de
fondeo estable sea superior al 100%. Es decir, con este
requerimiento se eliminaria la posibilidad de financiar
préstamos de largo plazo con recursos de corto plazo.
Esto podria ser particularmente importante para las sofoles
y sofomes, dado que desde 2009 han tenido dificultades
para acceder al mercado de deuda y el financiamiento que
han recibido ha sido a través del apoyo de la Sociedad
Hipotecaria Federal (SHF) para refinanciar deuda de corto
plazo, garantizando el 65% del valor de sus titulos. De
hecho, la Junta de Estabilidad Financiera (FSB, por sus
siglas en inglés), un panel internacional de expertos creado
a raiz de la crisis financiera global para generar consensos
y emitir recomendaciones en materia de regulacion y
supervision financiera, concluy6é que México deberia crear
mecanismos para reducir la dependencia de las sofoles del
financiamiento de la SHF.

Gréfica 24
Sofoles hipotecarias: cartera total 2010*
(Miles de millones de pesos)
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surgimiento, a mediados de la década de los noventa y
durante la mayor parte de la década pasada. Sin embargo,
la crisis financiera hizo evidentes también algunas de
sus limitaciones, y su futuro dependera de su capacidad
de adaptarse a los cambios que les impondra tanto la
regulacion como el propio mercado. Por lo pronto es claro
que deberan fortalecer su base de capital y someterse a
una supervision estricta. Asi, entre las alternativas mas
viables que se vislumbran para las sofoles y sofomes
estan, por un lado, fusionarse con otros grupos financieros;
por otro, fusionarse entre si para formar bancos de nicho,
que les permita elevar su nivel de capitalizacién y generar
sinergias. Estas alternativas se incluyen también entre las
recomendaciones del FSB, que sugiere la consolidacion
o el cambio de modelo de negocio. Lo que es indudable
es que seguiran operando en alguna forma, ya que han
generado experiencia en atender a un nicho de mercado
con caracteristicas muy particulares.

Gréfica 25
Sofoles/sofomes hipotecarias: resultado de operacion
2010* (Millones de pesos)
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Fuente: BBVA Research con datos de AMFE

En sintesis, las consideraciones de la CNBV apuntan, por
un lado, hacia una regulaciéon uniforme para las instituciones
financieras que otorgan crédito, y por otro, hacia fortalecer
las actividades de supervision y regulacion. Si bien no hay
fechas especificas para incorporar estas disposiciones, es
de suponer que su adopcién podria ser gradual.

Conclusiones: ¢Hacia déonde evolucionaran
las sofoles y sofomes?

Las sofoles y sofomes han jugado un papel importante en
el financiamiento a la industria de la vivienda, desde su
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3a. El impacto de los subsidios en el
mercado de vivienda

Introduccion

El gobierno federal cuenta con diversos programas de apoyo a la vivienda, algunos
especificamente orientados al otorgamiento de subsidios. Estos programas inciden de manera
significativa en el mercado de la vivienda, que se reflejan tanto en los atributos de la vivienda
como en su precio. En este articulo de Situacion Inmobiliaria México se analizan algunas
de las distorsiones que incorporan al mercado los programas de subsidios y se plantean
esquemas que podrian hacerlos mas eficientes. El articulo contiene tres apartados: en el
primero se presenta una revision a los distintos programas de subsidios a la vivienda en México
provenientes del gobierno federal; el segundo se enfoca en especifico a los subsidios para la
adquisiciéon de vivienda; por ultimo, en el tercero se propone un cambio en la instrumentacion
del programa de subsidios para la adquisicion de vivienda, de monto fijo en la actualidad,
hacia uno basado en puntajes sobre los atributos de la vivienda.

Programas federales de subsidios a la vivienda

El gobierno federal cuenta actualmente con cuatro programas de subsidio a la vivienda, que
opera a través de la Secretaria de Desarrollo Social (Sedesol) y la Comision Nacional de
Vivienda (Conavi). La Sedesol es responsable de tres de ellos: el Programa para el Desarrollo
de Zonas Prioritarias (PDZP), el Programa Tu Casa, y el Programa Vivienda Rural; los dos
ultimos se aplican a través del Fideicomiso denominado Fondo de Habitaciones Populares
(Fonhapo). Por su parte, CONAVI administra el programa “Esta es tu casa’.

En términos generales, los tres programas operados por Sedesol se orientan a la poblaciéon
no asalariada y no sujeta a un crédito hipotecario, que en su mayoria se ubica en la economia
informal, aunque no exclusivamente. El PDZP opera dentro de los 125 municipios con mayor
marginacion y pobreza del pais, asi como en los municipios predominantemente indigenas.
Los programas Tu Casa y Vivienda Rural, estan dirigidos a la poblacién con ingresos familiares
de hasta 4 salarios minimos, en zonas marginadas y comunidades rurales (hasta 5 mil
habitantes). Por su parte, el programa “Esta es tu casa” se orienta a la poblacién que habita
en el ambito urbano, laborando dentro o fuera del sector formal, con ingresos de hasta 5
salarios minimos y que cuenten con un financiamiento por parte de alguna entidad financiera
u organismo de vivienda.

En conjunto, los cuatro programas manejaron en 2009 recursos por un total de 11,500 millones
de pesos, que equivalen a 7.6% del financiamiento a través de Infonavit y Fovissste (151 mil
millones de pesos), y 16.4% del otorgado por los intermediarios privados, banca y sofoles y
sofomes (70 mil millones) en el mismo periodo.

Si bien en principio cada programa se disefi6¢ para atender necesidades y poblacion objetivo
diferenciada, en algunos casos presentan caracteristicas comunes: por ejemplo, los tres
programas de Sedesol se dirigen a zonas de alta y muy alta marginacion, contemplan
acciones de mejoras a la vivienda, ademas, la gestién y administracion de los recursos se
realiza a través de los municipios.

En el caso del PDZP, ademas de las mejoras, hay apoyos disponibles para infraestructura de
servicios, en tanto que en los administrados por Fonhapo se contempla la autoconstrucciéon
0 adquisiciéon de vivienda completa. Existe también cierta flexibilidad en la forma de
gestionar los recursos, por ejemplo, en los programas Tu Casa y Vivienda Rural, se exige
al beneficiario un ahorro previo, si bien éste se puede sustituir con trabajo (es decir, el
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beneficiario pone la mano de obra); también se exige una aportacion del municipio, que
puede ser en especie, a través de reservas territoriales. Asimismo, dependiendo del nivel
de rezago social' en que se encuentre la comunidad, que no la vivienda, la participacion de
la federacion en el monto total del subsidio (que deberia ser a partes iguales con el estado
o el municipio) puede duplicarse, del 45 al 90%.

Existen marcadas diferencias en el alcance de los programas: mientras que el PDZP busca la
mayor cobertura, con cerca de 600 mil subsidios otorgados en 2009, los programas Tu Casa
y Vivienda Rural distribuyen en forma conjunta menos de 200 mil; sin embargo, en todos los
casos las soluciones provistas son marginales, pues los montos promedio fluctian entre 6 y
15 mil pesos. En el caso del programa “Esta es tu casa”, el nimero de subsidios otorgados
es menor, alrededor de 150 mil, con montos promedio del orden de 30 mil pesos. En total, el
numero de subsidios otorgados en 2009 a través de los cuatro programas fue de 900 mil, con
un monto promedio de 11,800 pesos cada uno.

Realizar un analisis detallado del impacto que ha tenido cada uno de estos programas en
mejorar las condiciones de las viviendas para la poblacién de menores ingresos (asi como la
que habita en comunidades rurales, indigenas y de alta marginacion) no es propiamente el
objetivo de este estudio, si bien en algiin momento habra que reflexionar objetivamente sobre
su efectividad; muy poco se puede hacer a nivel individual con los montos de subsidio que
se otorgan actualmente. Algo indudable sin embargo, y muy positivo, es el amplio nivel de
cobertura que alcanzan estos programas: si se tiene la capacidad de llegar a 800 mil familias
cada afio, se podria pensar en que, con objetivos bien definidos y recursos suficientes, se
puede implementar en forma creible una politica orientada a reducir de manera significativa
el rezago habitacional que existe en el pais en el transcurso de una década. Diversas
estimaciones apuntan a que dicho rezago se sitta entre los 9 y 10 millones de hogares, de los
cuales cerca de 7 millones requieren soluciones de remodelacién y ampliaciéon de vivienda?,
y la mayor parte se ubica en comunidades de menos de 15 mil habitantes, justo donde llegan
los programas de Sedesol.

Cuadro 4
Programas de subsidio a la vivienda del gobierno federal

Dependencia Programa

Poblacion objetivo

Tipos de subsidio

Sedesol Programa de desarrollo de 125 municipios de Infraestructura de servicios
Zonas Prioritarias (PDZP)  mayor marginacién Mejoras
Municipios indigenas
Sedesol* Tu casa Hogares con ingresos de hasta Adquisicién
3 VSM** Mejoras
Municipios marginados, zonas Ampliacion
de riesgo, zonas rurales
Sedesol* Vivienda Rural Habitantes en municipios de alta  Edificacion
marginacion Mejoras
Ampliaciéon
Conavi Esta es tu casa Hogares con ingresos de hasta Adquisicién de vivienda (nueva

5 VSM**

Con capacidad de obtener
crédito hipotecario

Sector formal e informal

o usada) o lote con servicios
Mejoras
Autoconstruccion

* A través del Fideicomiso Fondo Nacional de Habitaciones Populares
**Veces salario minimo. 1 SM equivale a ingresos mensuales de 1,540 pesos, aprox.
Fuente: BBVA Resarch con datos de Sedesol y Conavi

' Segun criterios establecidos por la Comision Nacional de Evaluacion (Coneval)
2 En la edicion de julio 2010 de Situacion Inmobiliaria México se dedica un articulo al analisis y cuantificacion del rezargo habita-

cional.
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Gréfica 26
Total de subsidios y monto promedio
(2009, miles)
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Fuente: BBVA Research con datos de Sedesol y Conavi

Los subsidios a la vivienda nueva (programa “Esta es tu casa”)

El programa “Esta es tu casa”, de Conavi, tiene un fuerte impacto en el mercado de la
vivienda orientado a la poblacion de menores ingresos, ya que se vincula con los programas
de financiamiento que existen por parte de los institutos publicos de vivienda (Infonavit y
Fovissste), organismos de apoyo (SHF) e intermediarios privados (bancos y sofoles y
sofomes).

Para el caso de adquisicién de vivienda nueva, las reglas de operacién del programa
establecen un subsidio de monto fijo, que se complementa con el financiamiento provisto por
una entidad financiera o instituto de vivienda, y una proporcién de ahorro individual (el saldo
en la subcuenta de vivienda para los derechohabientes del Infonavit o el Fovissste). El monto
méaximo del subsidio requiere que el valor de la vivienda sea de hasta 128 veces el salario
minimo mensual vigente en el Distrito Federal (VSM), equivalentes actualmente a 224 mil
pesos; pueden alcanzarse niveles de subsidio menores a medida que el precio de la vivienda
rebasa ese nivel, hasta un maximo de 158 VSM, o sea 276 mil pesos.

El programa tiene un peso importante en el mercado de vivienda nacional: considerando sélo
al Infonavit, la participacion de las viviendas de hasta 128 VSM representan el 13% del total
de créditos colocados, y cuando se incluyen las de 158 VSM la proporcion alcanza casi el
20% de subsidio 128 VSM en el total. Es conveniente mencionar también que, del total de
viviendas colocadas por el Infonavit, aproximadamente el 50% se ubica en el rango de precios
que podrian alcanzar subsidios, y aunque evidentemente no todas lo hacen, es indicativo del
efecto potencial que tiene el programa en el mercado de vivienda.

Desde que inici6 el programa a inicios de 2007, las reglas de operacion han tenido algunas
modificaciones, algunas de caracter operativo® y otras para garantizar cierto nivel de
equipamiento en las viviendas, especialmente en materia de sustentabilidad ambiental. En
particular, a partir de septiembre de 2008, se exige a todas las viviendas incluir un paquete

3 Al parecer hubo algunas disposiciones originales que, aunque bien intencionadas y dirigidas, no pudieron concretarse y se opt6é
por eliminarlas; por ejemplo, el requisito de que las entidades participantes contaran con una legislacion que permitiera la bursatili-
zacion de los créditos, y ademas, que estuvieran inscritos en el programa de modernizacion del Registro Publico de la Propiedad y
se adoptara el Cédigo de Edificacion de Vivienda, se mantuvo hasta 2008, pero se eliminé en las modificaciones del 2009.
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basico de “ecotecnias™, y a cambio de eso, el valor de la vivienda sujeta a subsidio se
incrementd en 10 VSM (desde los 118 VSM originalmente, hasta los 128 VSM actuales).

El efecto de este cambio en las reglas (aunque también influy6 el fuerte poder de mercado por
la parte de los constructores en este segmento) contribuyd a que los precios de la vivienda
sujeta a recibir el monto de subsidio maximo, denominada como “econdémica”, registrara
incrementos en los precios por encima de la tendencia general del mercado. Esto se confirma
al comparar el precio promedio al que se ha comercializado la vivienda econdémica, o de
hasta 128 VSM, con el indice de precios de la vivienda SHF: mientras que para este Gltimo el
incremento (nominal) entre el primer trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2010 fue del
orden de 10%, para aquél fue de 15%.

Por otra parte, cabe hacer mencion que el comportamiento de los acreditados no es muy
distinto entre quienes recibieron subsidio y aquellos que no. Cifras de Infonavit muestran que
la cartera vencida en 2010 para el caso de los primeros fue de 3.15%, en tanto que para los
segundos de 3.30%. Es decir, el otorgamiento del subsidio no altera en forma significativa el
comportamiento de los acreditados ni el riesgo de impago.

Gréfica 27 Gréfica 28
Participacion de la vivienda sujeta a Precios de vivienda: general vs.
subsidio en créditos Infonavit (%) econodmica (Indice 1T08=100 nominal)
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reglas de operacion del programa de subsidios a partir del 2008
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI y Conavi

Es meritorio de la politica de vivienda el incorporar elementos de cuidado ambiental en
los programas que lleva a cabo, en este caso, el de subsidios a la vivienda. Sin embargo,
es igualmente importante cuidar que las viviendas mantengan estdndares de calidad en
la construccién y en los acabados. El programa “Esta es tu casa” certifica que todas las
viviendas con subsidio cuenten con el paquete de “ecotecnias”, pero no hay un criterio similar
que aplique a la vivienda en su conjunto.

Comparando las caracteristicas de las viviendas en los distintos segmentos —clasificadas
seglin su precio®—, se puede apreciar que la vivienda sujeta a subsidios (econémica o de
hasta 128 VSM y popular de hasta 158 VSM), es la que mas atributos ha perdido entre 2007
y 2010: tiene menos espacio, una mayor proporcion se vende sin cocina y el precio por metro
cuadrado ha crecido mas que en el resto de los segmentos®. Para la vivienda que no esta
sujeta a subsidios, los atributos de las viviendas se han mantenido practicamente constantes
y en algunos casos se aprecia una reduccién en los precios (vivienda media y residencial).

4 Consistente en calentadores solares, llaves ahorradoras de agua, excusados con bajo consumo de agua, entre otros.

5 Con base en la clasificacion de segmentos de vivienda acordada por SHF, Conavi, Infonavit, Fovissste y AHM en abril de 2010. En
el segmento de vivienda econdémica, se considera el limite superior hasta 128 VSM y no los 118 que marca la clasificacion, con el
objeto de considerar los cambios en las reglas de operacion del programa de subsidios de Conavi.

8 Excepto por el caso de la vivienda de mas alto valor, que debido a que se comercializa en dolares, influye la depreciacion del peso
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Cierto que menos metros no significan menor calidad’, pero cuando éstos se combinan con
menores acabados y mayores precios, en un segmento de vivienda donde el comprador no
tiene mucha capacidad de eleccién, y donde otros criterios, como la ubicacién o el desarrollo
urbano al interior de los conjuntos habitacionales, no han sido prioritarios, puede asumirse que
los compradores en este segmento enfrentan condiciones de competencia mas desfavorables
que el resto del mercado.

Cuadro 5
Caracteristicas de la vivienda segiin segmento 2010 vs. 2007
Popular c/ Popular s/
Econémica subsidio* subsidio Tradicional Media Residencial Residencial Plus
2007 2010 2007 2010 2007 2010 2007 2010 2007 2010 2007 2010 2007 2010

Valor maximo (miles de pesos) **
209.5 2237 2627 2761 355.0 3495 6213 611.7 13313 13108 2,662.6 2,621.6 >2,662.6 >2,621.6

Caracteristicas Area (M2)

421 406 438 426 543 522 709 71.0 103.1  102.7 138.8 1429 240.0 228.9
Precio por M2 (miles de pesos) **

5.0 5.3 5.6 6.0 5.8 6.2 7.1 7.1 9.9 9.8 15.0 14.7 24.2 26.5
Var. % real 7.5 6.6 6.4 0.3 -0.8 -2.3 9.4
Bafios 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.4 1.4 2.0 2.0 24 24 3.0 2.8
Recamaras 1.5 1.5 1.5 1.5 2.0 2.0 23 23 2.6 2.6 2.6 2.6 238 27

Acabados*™* (%):
Pisos concreto 66.1 66.7 515 629 269 303 1.1 107 4.0 3.0 2.6 23 11.1 8.6
Paredesenyeso 532 526 532 39.7 348 303 254 257 18.8 20.3 18.3 18.5 22.4 22.9
Cocina: tarja 66.0 548 590 635 689 717 550 56.9 20.3 17.9 2.6 21 0.6 1.2
Sin cocina 33.0 444 398 352 272 258 246 245 14.5 16.1 7.9 8.7 6.9 5.8

* Hasta 148 VSM (Veces salario minimo) en 2007 y 158 VSM en 2010

** Pesos constantes de 2010

*** Considera el porcentaje de viviendas con el atributo especificado
Fuente: BBVA Resarch con datos de Conavi

La necesidad de un cambio en la politica de subsidios

En su disefio actual, el programa “Esta es tu casa’, enfrenta restricciones para cumplir de
manera eficiente con su objetivo de contribuir a facilitar el acceso a la vivienda a la poblacién
de bajos ingresos. Es conocido que la vivienda construida en los ultimos afos para este
segmento de la poblacion carece, en un buen niumero de casos, de infraestructura y servicios
urbanos adecuados, y por su ubicacion, alejada de los centros de actividad productiva y
comercial, representa altos costos para sus ocupantes. Tampoco se cumple el propdsito de
incrementar el patrimonio de las familias al ofrecerles viviendas de rapido deterioro y que no
generan plusvalia.

Los incentivos que tienen los constructores de vivienda por ofrecer mejores viviendas en un
mercado que no es selectivo son muy bajos, y la politica de subsidios de monto fijo tampoco
ayuda: sin mecanismos para calificar a la vivienda sino sélo para identificar al beneficiario, es
irrelevante el tipo de vivienda que se ofrece (siempre que tenga “ecotecnias”); en cambio, los
compradores, y la sociedad, terminan pagando un costo social y econémico. Los resultados
obtenidos hasta ahora con los programas de subsidios muestran que éstos no deben ser al
individuo sino a la vivienda, y deberian centrarse en los atributos y servicios que ofrece, a
través de un esquema de puntaje o de niveles de cumplimiento de estandares.

Sin duda que lo primero es justamente definir esos estandares y la forma como deberian
aplicarse a las viviendas. Hasta ahora, los esfuerzos que se han realizado en cuanto a recabar
en forma estandarizada y consistente indicadores relativos a la calidad de la vivienda y sus
servicios, han sido escasos y desarticulados. Por fortuna, ello podria comenzar a cambiar
pronto, a partir de dos elementos: el Registro Unico de Vivienda (RUV), que obliga a todos los
constructores interesados en comercializar sus viviendas a través de créditos de Infonavit,

" De hecho, hay quienes argumentan que limitar a la baja el nimero de metros construidos puede ser un error, pues lo importante
es que atienda a las necesidades de sus ocupantes.
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Fovissste y la SHF, a registrar las caracteristicas del proyecto (materiales, acabados, etc.) y
los servicios que ofrece (ubicacion del conjunto, servicios urbanos, vialidades, etc.); integrar
el RUV fue el primer paso, sistematizar su informacién para crear indicadores paramétricos
sera lo siguiente.

En segundo lugar, algo mas novedoso, son los indicadores que ha desarrollado el Infonavit
para evaluar la calidad de las viviendas y la calidad de vida que le aportan a sus ocupantes, a
través de la Encuesta Cualitativa de la Vivienda y su Entorno (ECUVE) y el indice de Calidad
de Vida Vinculado a la Vivienda (ICVV). La primera se integra a partir de indicadores ya
creados y que miden la calidad de la vivienda, pero sobre todo al entorno urbano en donde se
encuentra; es decir, mide las caracteristicas fisicas, como materiales, acabados y superficie,
pero también aspectos como la ubicacién, el entorno urbano, la gestién municipal, e incluso
los elementos de eficiencia energética. En lo que toca al ICVV, su utilizacion permitira vincular
las caracteristicas de la vivienda con el perfil de sus ocupantes, y con base en ello evaluar si
contribuye a mejorar su calidad de vida a lo largo del tiempo (ver articulo 3b Las implicaciones
para la industria de la vivienda del Plan Financiero 2011-2010 de Infonavit).

Igualmente relevante acerca de estos indicadores, es que reflejan una mayor coordinacion
entre los organismos publicos responsables de la politica y el fomento a la vivienda. La
ECUVE es el resultado de un esfuerzo conjunto entre SHF, Conavi e Infonavit por contar con
mejores herramientas para evaluar los programas de apoyo a la vivienda.

Conclusiones: Hacia la necesidad de formular nuevos esquemas en la
aplicacioén de subsidios a la vivienda

El gobierno federal opera diversos programas de subsidio a la vivienda, si bien algunos con
caracteristicas similares en cuanto a operacidén y poblacion objetivo. Cuantiosos en nimero
y cobertura, aunque su efectividad habra que medirla en términos del objetivo de reducir el
rezago habitacional entre la poblacién de menores ingresos. El rezago se ha reducido en cuanto
a las necesidades de vivienda nueva, pero ha aumentado en lo que hace a remodelaciones y
ampliaciones, que es lo que atienden este tipo de subsidios; bajo este criterio, el resultado de
estos programas ha tenido un éxito muy modesto, por decir lo menos.

En lo que toca particularmente a los subsidios para la adquisicién de vivienda, mediante el
programa “Esta es tu casa”, éstos tienen un impacto importante en el mercado de vivienda.
En primer lugar, los precios crecen de acuerdo con las reglas de operacion del programa, y lo
hacen a un ritmo superior al resto del mercado. Segundo, las caracteristicas de las viviendas
sujetas a subsidio presentan, en general, un deterioro en cuanto a sus atributos cuando se les
compara a lo largo del tiempo y respecto de otros segmentos. Tercero, con el esquema actual,
centrado en subsidios de monto fijo e independiente de los atributos de la vivienda (mas alla de
que cumplan con tener un paquete basico de “ecotecnias”), en un mercado condicionado por la
oferta, existen pocos incentivos a mejorar las caracteristicas de la vivienda en este segmento.

La segmentacioén de la vivienda con base en los precios, como fue adoptada por parte de los
principales agentes publicos y privados, requiere actualizarse al menos con la misma frecuencia
que lo hagan las reglas de operacién del programa de subsidios “Esta es tu casa’, pues éstas
fijan el precio minimo para el segmento conocido como “vivienda econdmica”; en la actualidad,
el monto establecido para esta vivienda es de 118 VSM, cuando deberia ser de 128 VSM.

Por ultimo, la proxima adopcién de nuevos indicadores sobre las caracteristicas fisicas de
las viviendas y su entorno, sera un elemento muy positivo, y fundamental, para lograr mayor
efectividad en los programas de apoyo a la vivienda, al contribuir al desarrollo de soluciones y
elevar la calidad de vida y el patrimonio.

Referencias

Conavi. Reglas de operacion del programa de subsidios “Esta es tu casa”.
www.sedesol.gob.mx
www.infonavit.org.mx
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3b. Las implicaciones para la industria
de la vivienda del Plan Financiero
2011-2015 del Infonavit

En el Plan Financiero del Infonavit 2011-15, se realiza como es costumbre un diagnostico
sobre el mercado de la vivienda y plantea los lineamientos que habran de guiar sus politicas
en los préoximos afos. Si bien este es un proceso que se realiza continuamente (los planes
financieros se publican anualmente), la profundidad y el detalle con que se analizan los temas
en esta ocasion, asi como la claridad en el diagnéstico, marcan una diferencia importante
respecto a las ediciones previas de este documento.

En esta seccion de Situacion Inmobiliaria México se analizan tres aspectos que por su
trascendencia, tendran implicaciones importantes para la industria de la vivienda, de corto
y mediano plazo. Primero, la actualizacién en las estimaciones de necesidades de vivienda,
actuales y futuras, y el reconocimiento en cuanto a la urgencia de contar con productos de
financiamiento adecuados para atenderla. Segundo, las proyecciones financieras del instituto,
que muestran que, en ausencia de nuevos productos de crédito, los ingresos del Infonavit
creceran a un ritmo significativamente superior a los gastos, con lo que el nivel de capitalizacién
podria alcanzar niveles de hasta 24% en menos de una década. Por ultimo, el diagnéstico
sobre la calidad de la vivienda y el nivel de satisfaccion de sus ocupantes, de donde se
desprende la necesidad de contar con mejores instrumentos para mejorar los estandares de
construccion y garantizar que la vivienda no cumpla sélo con su funcién primaria habitacional,
sino que contribuya a elevar la calidad de vida y el patrimonio de los acreditados.

I. Cambian las estimaciones de necesidades de vivienda

En la cuantificacion de las necesidades de vivienda, Infonavit divide entre actuales y futuras.
Las primeras se componen del rezago habitacional y la poblaciéon que aspira a ser propietaria
de una vivienda. En el rezago habitacional se modifico la metodologia para el calculo, con lo
cual la estimacion (sélo entre afiliados al instituto) paso6 de 2.5 millones a 1.4 millones".

Cuadro 6 Cuadro 7
Necesidades actuales de vivienda: Necesidades de vivienda
estimacion Infonavit (Mills. de hogares) (Millones de créditos)
Afiliados Afilados/ Flujos
Infonavit Nacional Nal (%) Total Atendible 2010-2050
2009 Total 55.8 49.7 1.2
Rezago total 2.5 9.7 25.7
Basico 2.0 3.4 59.0 Infonavit 15.9 10.3 0.3
2’3:‘5’“3“ 0.4 6.3 75 actual 3.2 1.2 0.0
Total 3.2 13.8 23.2 Futura 12.7 9.1 0.2
Rezago total 1.4 8.6 16.3
Basico 0.7 38 18.4 Resto 39.9 394 1.0
Ampliado 0.7 4.8 14.6 Actual 10.6 10.1 0.2
Aspiracion de 1.9 5.2 36.5
propiedad Futura 29.3 29.3 0.7
Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

' El rezago habitacional comprende a las viviendas que por sus materiales, condicion de uso, servicios o espacio habitable, no
satisface las necesidades basicas de sus ocupantes. Para medirlo, se utilizan indicadores como el hacinamiento (definido como una
razén de ocupantes a dormitorios), edad de la vivienda, calidad de los materiales, caracteristicas fisicas y los servicios. Los criterios
que utilizé el Infonavit en algunos casos son demasiado laxos (en el hacinamiento se consideran cuatro ocupantes por dormitorio
cuando la recomendacion internacional es de dos), otros requieren de actualizacion (como la durabilidad de los materiales), y algu-
nos mas no se contemplan (caracteristicas de la vivienda y servicios).
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Sin embargo al integrarse el componente aspiracional (para el cual se consider6 a toda la
poblacion derechohabiente que paga renta por la vivienda que habita)?, el total de necesidades
actuales dentro de los afiliados al instituto llega a 3.2 millones de hogares, en tanto que a nivel
nacional, se estima en 13.8 millones.

En el Plan Financiero 2010-2014 no se habia incluido el componente de aspiracién, sino sélo el
rezago, que se habia cuantificado en 9.8 millones de hogares a nivel nacional). Asi los cambios
en las estimaciones implican diferencias significativas en la cuantificacion de necesidades y en
la forma de atenderlas. Aunque en el agregado las cifras no cambian de manera significativa,
el ajuste en la metodologia y definiciones si pueden implicar diferencias en los programas,
dado que el rezago lleva implicita la necesidad de financiar remodelaciones y ampliaciones,
mientras que la aspiracion de propiedad incrementa sobre todo el financiamiento de vivienda
completa.

En cuanto a necesidades futuras, el Infonavit contempla tanto la formacién de hogares como
la vivienda de usos secundarios (es decir, la que se adquiere para uso temporal, para renta, e
incluso la vivienda deshabitada); ambos podrian implicar, para el periodo 2010-2050, alrededor
de 12.7 millones de financiamientos entre sus afiliados y de 32.3 millones a nivel nacional.

Se destaca en el documento que cerca del 20% de la poblaciéon derechohabiente con
necesidades de vivienda, cuenta actualmente con un crédito de Infonavit. Esto significa que,
o bien la vivienda que adquiri6é ha dejado de responder a sus necesidades, o bien presenta un
alto nivel de deterioro y/o no la ha ocupado. Esta ultima parece ser la situacién en un elevado
numero de casos: de acuerdo con el instituto, hasta un 26% de la vivienda financiada con
crédito durante el periodo 2006-2009 se encuentra deshabitada, y practicamente la mitad
de ésta presenta condiciones de deterioro. Una encuesta aplicada a derechohabientes que
no han ocupado su vivienda (un total de 188 encuestas a nivel nacional), muestra que en
la mayoria de los casos (90% de las respuestas) ello se debe a problemas de ubicacion,
materiales y servicios.

El modelo actual es insuficiente

El instituto estima que con los productos de financiamiento disponibles, s6lo es capaz de
atender al 37% de las necesidades actuales (1.2 de 3.2 millones); se excluye de los posibles
acreditados a quienes perciben menos de tres salarios minimos (SM), quienes habitan en
localidades de menos de 15 mil habitantes, quienes tienen mas de 44 afios y a los eventuales®.
Se calcula que la demanda atendible por este concepto podria cubrirse en cinco afios, a
razéon de 240 mil créditos por afio. En cuanto a las necesidades futuras, se estima que éstas
requeririan un flujo de financiamientos del orden de 310 mil por afio. Sumados, arrojan una
demanda anual de 550 mil créditos hasta 2015, y de 310 mil a partir de 2016.

La demanda total de financiamientos a la vivienda, tanto de afiliados como de no afiliados,
ya descontada la proporcion que no es atendible, asciende a alrededor de 1.2 millones por
afio entre 2010 y 2050. Asi, entre necesidades actuales y futuras, se calcula que, en todo
el horizonte de proyecciéon (2011-2050), la demanda total de créditos para vivienda a nivel
nacional podria ascender a cerca de 56 millones, de los cuales, el 28.5% (15.9 millones)
corresponderia a afiliados al Infonavit, lo que seria equivalente a una demanda anual de 390
mil créditos.

2 Si bien con la Encuesta de Ingreso Gasto de los Hogares se puede obtener la proporcion de la poblacion que renta la vivienda
que habita, no se especifica la forma como se realizé la estimacion para los trabajadores afiliados al Infonavit. Por otra parte, el
supuesto de que toda la gente que renta aspira a ser propietaria de su vivienda podria ser cuestionable; implica que la poblacién en
general equipara el pago de renta a un uso ineficiente de los recursos, cuando en realidad simplemente es el pago de un servicio.

3 Los supuestos bajo los cuales se hacen estas exclusiones podrian resultar un tanto restrictivos; o en todo caso, habria que ver

la justificacién para asumir que los habitantes de comunidades de hasta 15 mil habitantes no estan en condiciones de adquirir un
crédito, y que a los mayores de 45 afios ya no les interesa adquirir una vivienda.
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Il. El Infonavit tendra excedentes en el mediano plazo

Con base en las proyecciones, el Infonavit estima que el flujo de financiamientos anuales
alcanzara su maximo en 2015, con algo entre 555 mil y 590 mil créditos; a partir de entonces,
el flujo se reducira a 310 mil por afio. A su interior, el 60% se destinara a la poblacién con
ingresos por debajo de 4 SM; 20% para segmentos de entre 4 y 11 SM, y el restante 15% sera
para la poblacién de mas de 11 SM.

Dado que las amortizaciones de créditos y las cuotas de trabajadores sin crédito mantendran
su tendencia, la menor necesidad de financiamiento, en un entorno de estabilidad econdmica 'y
financiera, significa un crecimiento de los ingresos por encima de los gastos. Las proyecciones
del instituto apuntan a que, entre 2011 y 2020, los primeros lo haran a una tasa de 9.2%, en
tanto que los segundos lo haran a ritmo de 7.7%.

Este escenario lleva implicita también la disminucién en las necesidades de fuentes externas
de financiamiento (Cedevis), que alcanzarian su maximo nivel en 2015 y a partir de ahi se
eliminarian.

Bajo este contexto, las finanzas del Infonavit se iran fortaleciendo en el transcurso de los
proximos afos. Sus excedentes de efectivo podrian llegar a cerca de 450 mil millones de
pesos en 20204, Asimismo, plantea otorgar un rendimiento positivo a la subcuenta de vivienda
que podria incluso alcanzar el 3% real®. Con ello, el nivel de capitalizacion del instituto se
duplicaria en menos de una década (razén de patrimonio a activos totales): de 11.3% esperado
para 2011, a 22.3% en 2020.

lll. Nuevos indicadores para medir el impacto social vinculado a la
vivienda

El tercer elemento novedoso que se incluye en el Plan Financiero 2011-2015 de Infonavit tiene
que ver con el esfuerzo que se ha venido realizando desde el gobierno federal y los institutos
publicos de vivienda para contar con herramientas que permitan medir de mejor manera
los efectos asociados a la adquisicion de vivienda, en términos de la calidad de vida y el
patrimonio de las personas, a partir de aspectos que van desde la calidad de los materiales de
construccion, hasta lo relacionado al entorno urbano y la plusvalia de la vivienda. En particular,

Gréfica 29 Gréfica 30
Infonavit: meta de financiamientos Infonavit: indice de capitalizaciéon
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4 Que representan alrededor de cuatro afios de financiamiento a los ritmos registrados en 2009 y 2010, del orden de 110 mil millo-
nes de pesos.

5 Las proyecciones consideran un rendimiento de 3% por encima del salario minimo, para el cual se asume a su vez un incremento
igual al de la inflacion, también de 3%. Es probable que, al menos en los primeros afios de la proyeccion, la inflacion resulte mas
elevada a lo estimado.
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se describen tres nuevas referencias: la Evaluacién Cualitativa de la Vivienda y su Entorno
(ECUVE), el indice de Calidad de Vida Vinculado a la Vivienda (ICVV), asi como el indice
de Valor Patrimonial (IVP). Por la importancia que revisten, conviene analizar con detalle las
caracteristicas de cada uno, el valor afiadido que ofrecen, asi como una valoracion cualitativa
y recomendaciones para potenciar su uso y convertirlos en referentes de la industria.

La politica de vivienda requiere mejores instrumentos

Es indudable el apoyo que el gobierno ha dado a los programas de vivienda en la ultima
década. Entre 2001 y 2010 los institutos publicos y los intermediarios privados (banca vy
sofoles) han otorgado mas de 4.5 millones de créditos hipotecarios®, que sin duda representa
un gran logro de la politica de vivienda. Sin embargo, se han abierto también algunas
brechas. Las viviendas no siempre responden a las necesidades de quienes las habitan,
0 su ocupacion puede traer aparejados diversos costos: conjuntos alejados de las zonas
urbanas y de los centros de trabajo, sin servicios ni infraestructura adecuados (recoleccién
de basura, seguridad publica, areas verdes, zona comercial, escuelas, hospitales, etc.), que
termina generando un costo social importante.

Cuando la vivienda termina abandonada por problemas de ubicacién, calidad de materiales,
espacio o entorno urbano’, el resultado es un deterioro en el precio de la vivienda, pérdida de
atractivo en el mercado, que reduce las posibilidades de ser revendida y también puede llegar
a convertirse en algunos casos en cartera vencida y en largos procesos de adjudicacion de
los inmuebles, lo que termina por afectar las finanzas de los acreditados y de las instituciones
que otorgaron el crédito. Ese potencial deterioro de la cartera implica requerimientos de
provisiones de capital para las instituciones financieras y genera un spread o premio que
evita reducciones adicionales a las tasas de interés hipotecarias. Esta también la pérdida
de productividad por los tiempos de traslado, ademas de otros costos no econédmicos, como
la desintegracion familiar derivada de la falta de tiempo para la convivencia, etc. Es claro
entonces que el costo de tener mala calidad en las viviendas no es solo para las familias que
las habitan sino para el conjunto de la sociedad.

En el gobierno, los institutos publicos de vivienda y otros actores de la industria hay una
clara conciencia de esta situacion y se han impulsado distintos esfuerzos por contar con
indicadores que ayuden a medir el impacto de la adquisicion de una vivienda (financiada a
través de estas entidades) en las personas, y que tiene que ver con atributos, plusvalia y el
tipo de necesidades que logra satisfacer. El mas reciente es la construccion de dos nuevos
indicadores para medir la calidad de la vivienda, el ECUVE vy el ICVV, asi como para medir
el cambio en el valor patrimonial que generan, a través del IVP. En parte, estos indicadores
son resultado de un trabajo coordinado entre Infonavit, Sedesol y Conavi buscando que la
vivienda colocada al amparo de sus programas, se encuentre alineada con las disposiciones
reglamentarias mas exigentes que se han establecido en materia de desarrollo urbano y
estandares de edificacion, como por ejemplo en el Codigo de Edificacion, la Ley de Vivienda
(particularmente el Articulo 73), asi como la Guia de Densificacion, esta ultima de Conavi.

1) La Evaluacién Cualitativa de la Vivienda y su Entorno (ECUVE)

La ECUVE callifica a las viviendas con base en la valoracién que, de acuerdo a encuestas
aplicadas a nivel nacional®, hacen los ocupantes respecto de sus atributos, considerados en

8 Para obtener una dimensién de su importancia, basta con mencionar que, de acuerdo con los censos de poblacién de 2000 y
2010, el parque habitacional (viviendas ocupadas) del pais aumentd en cerca de 6.5 millones en la década, de 22 a 28.6 millones;
es decir, considerando que algo entre 15y 20% de los créditos otorgados fueron para vivienda usada y otros destinos, se obtiene
que alrededor de un 50% de la vivienda que se incorporé al parque habitacional del pais durante este periodo fue financiada por
Infonavit.

7 En los proximos meses se conocera a través del Censo de Poblacién y Vivienda publicado por el INEGI el nimero de viviendas
desocupadas y su localizacion; en 2005 esta cifra representaba el 14% del total del parque habitacional.

8 La encuesta se aplico no sélo entre usuarios de la vivienda (derechohabientes y acreditados) sino también entre expertos y fun-
cionarios encargados de la politica de vivienda. Esto Ultimo resulta importante para explicar la composicién del indicador y el peso
relativo de cada componente.
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un sentido amplio. En dicha valoracion se incorporan trece conceptos que abarcan elementos
como ubicacion, superficie habitable, disefio y materiales de la vivienda, e incluso gestidén
municipal. Cabe mencionar que la ubicacion, en sus distintas formas de medirla, tiene un
peso de mas del 50% en la escala de valoracién de los encuestados. En forma comparativa,
la calidad de la vivienda, en términos de materiales y acabados, tiene un peso relativamente
bajo, de apenas 4%°

Otros aspectos también importantes son, por un lado, que la ponderacion de cada elemento
de la ECUVE tiene diferencias regionales; asimismo, que los indicadores que la integran se
obtienen de fuentes disponibles, con lo que no implica nuevas variables sino la integracion
de informacién de avallos y de otros indicadores'™. Con los avances que se tienen hasta
ahora, es posible evaluar ya, en forma automatica, toda la vivienda sujeta a ser financiada o a
recibir subsidio. No obstante, dado que el indicador se encuentra en su fase inicial, aun esta
sujeto a ajustes en cuanto a categorias y ponderacién; asimismo, en la actualidad se cuenta

Gréfica 31 Gréfica 32
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con informacién estandarizada para medir el 75% de la informacién que contiene, y en el
transcurso de 2011 se espera tener parametros para medirlo al 100%"'.

Muy interesantes los resultados preliminares que arroja la ECUVE. Con base en la evaluacion
realizada durante 2010, la calificacion promedio a nivel nacional (para las viviendas que se
comercializan a través de créditos Infonavit) fue de 66 puntos; la vivienda para trabajadores
con ingresos de hasta cuatro salarios minimos obtiene una calificacion promedio de 61 puntos;
la vivienda nueva de 64 puntos, y la vivienda usada de 73 puntos. Debe mencionarse que
la calificacion puede cambiar dependiendo de la ponderacién que se asigne a los distintos
componentes en cada region, aunque es muy interesante que la mejor calificacion corresponda
a la vivienda usada; la explicaciéon, muy simple, es que esta ultima posee mejores atributos
respecto a la nueva en aspectos que tienen una ponderacion relativamente alta dentro de la
encuesta (ubicacion, dimensiones, etc.).

®Aqui cabe hacer mencién que se dieron por descontados algunos elementos que pueden considerarse como elementales en la
vivienda, y sin los cuales, no entrarian siquiera entre el universo que califica la ECUVE, como por ejemplo estar situadas en zonas
libres de riesgo y disponibilidad de servicios basicos (agua, drenaje, electricidad)

10 Se incluyen entre otros, el indice de Satisfaccion del Acreditado (ISA), el indice de Calidad de la Vivienda (Icavi), asi como el
Grado Basico de Sustentabilidad (GBS) del Programa de Competitividad Municipal en materia de Vivienda.

" Aln no ha informacion suficiente para medir y analizar en su totalidad los componentes de diversidad, accesibilidad peatonal y
mantenimiento.
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Este indicador constituye en si mismo un avance importante para la industria. Representa un
esfuerzo ambicioso y coordinado entre entidades de publicas por contar con mejor informacién
sobre los elementos de la vivienda y su entorno que mas inciden en la satisfaccion o calidad
de vida de quienes la ocupan. esta informacion debe orientar de mejor manera las decisiones
de los participantes del sector, no Unicamente de los acreditados, sino de las autoridades y
financiadores de vivienda.

Mas aun, el indicador podria lograr unimpacto significativo en los estandares de construccion de
vivienda en la medida que existan los mecanismos adecuados para asociarlo a los programas
de apoyo al sector, como los subsidios que otorga el gobierno federal para la adquisicion de
vivienda en el programa “Esta es tu casa”, y las condiciones de financiamiento que ofrecen
los institutos publicos de vivienda. La implementacién podria ser relativamente sencilla, y
sin necesidad de modificaciones de orden juridico, especialmente en el caso del Infonavit,
que aplica tasas de interés diferenciadas en sus créditos, donde el criterio actualmente es
solo el ingreso del trabajador (subsidios cruzados), pero es posible modificarlo para reflejar
en mayor o menor medida el riesgo crediticio de las viviendas con determinados atributos (o
calificacion de la ECUVE)'3. De hecho, en 2011 la Conavi utilizara una estrategia similar, pues
ha anunciado que, en su programa de subsidios, “dara prioridad” en el pago a la vivienda
vertical™.

2) El indice de Calidad de Vida Vinculado a la Vivienda (ICVV)

El ICVV busca establecer el grado de compatibilidad de la vivienda con sus ocupantes, y
darle seguimiento para saber como evoluciona su calidad de vida a partir de la compra, no
so6lo por lo que hace a la vivienda sino también al entorno y a la comunidad. Este indicador es
consistente con la ECUVE, aunque su caracteristica es que busca conocer en qué medida la
vivienda cumple con las expectativas del individuo y el nivel de satisfaccién que éste tendra
a partir de adquirirla. La construccion de este indicador se apoyo en la revision a diversas
experiencias internacionales (Union Europea y EEUU).

Para la definicién de calidad de vida se realizaron consultas a académicos (UAM, UNAM,
Colegio Mexiquense), funcionarios publicos (Conavi, SHF, Sedesol, Infonavit), empresas
constructoras y empresas de consultoria. Estas definiciones se incorporaron en una encuesta
(5,400 participantes), aplicada a nivel nacional con representatividad para ocho regiones y
para dos segmentos de derechohabientes (con ingresos mayores y menores a cuatro salarios
minimos).

Los atributos a incluir en el ICVV se integran mediante cuatro subindices: vivienda, entorno,
comunidady personal'®. En el primero se incluyen variables como materiales, espacio habitable,
seguridad juridica, plusvalia y privacidad, entre otros. El subindice de entorno incluye variables
como la cercania al empleo, equipamiento y servicios urbanos, espacios publicos, transporte y
vialidades, accesibilidad peatonal y seguridad. El subindice de comunidad abarca indicadores
como la organizacién vecinal, condiciones de respeto y convivencia, mantenimiento de
la vivienda y diversidad de viviendas. Por ultimo, en el subindice personal se incorporan
elementos como salud, educacion, ingreso, relaciones interpersonales y expectativas.

Los primeros resultados de este indicador muestran que la valoracion que hacen los individuos
sobre los conceptos puramente relacionados a la vivienda (privacidad, caracteristicas fisicas,
calidad de materiales y valor patrimonial) tiene un peso del 40% en la calidad de vida. Los

3 Aunque para institucionalizar la politica, tal vez hacia el mediano plazo seria importante contar con indicadores duros del historial
de los acreditados, para demostrar por ejemplo, que una mejor valoracién de la vivienda por parte de sus ocupantes (a través de

los criterios establecidos por la ECUVE) se refleja en mayor compromiso de pago, o menor riesgo de morosidad. Tal vez resulte
necesario contar con evidencia histoérica suficiente que apunte en este sentido y se pueda considerar como un resultado significativo
y confiable.

4 No obstante, también es claro que de mediano plazo, se requeriria modificar las reglas de operacion de este programa, autorizan-
do los subsidios s6lo a las viviendas que cuenten una calificacion minima (previamente definida) en la ECUVE.

5 Al igual que en el caso de la ECUVE, el ICVV cuenta con indicadores provenientes de avallos e indicadores ya creados. La
excepcion en este caso es para el componente personal, que se construye de percepciones subjetivas.
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elementos asociados al entorno (accesibilidad peatonal, municipio, ubicacion del conjunto y
seguridad) son mas importantes, con una valoracion del 57%; por ultimo, la comunidad tiene
un peso del 3% en la calidad de vida, de acuerdo con los encuestados.

Para la construccion del ICVV se separ6 entre derechohabientes con y sin crédito hipotecario
para identificar diferencias en los atributos de sus viviendas. Aunque no sorprende, la
comparacion es de llamar la atencién: las caracteristicas de la vivienda, ubicacion y servicios,
son, en todos los casos mejor valorados por quienes no han adquirido un crédito. Resultados
muy consistentes con lo que marca la ECUVE en torno a la preferencia por la vivienda usada.

No hay duda de que tanto la ECUVE como el ICVV constituyen avances importantes en cuanto
a generar un mejor conocimiento de las variables que mas se valoran en una vivienda y que
inciden con mayor fuerza en la calidad de vida. Su efectividad dependera de los instrumentos
que se apliquen para incorporarlos a los programas y politicas de vivienda.

Gréfica 33 Gréfica 34
Ponderacion ICVV: vivienda, entorno y Apreciacion de la vivienda: IVP
comunidad*, % Viviendas adquiridas en 2007
Comunidad 1.25 1
3%
‘ 1.20 1
Vivienda
40% 1.15
- Caracteristicas 1.10 1
Entorno de la vivienda
57% - Ecotecnologias 1.05 -
- Propiedad y
. privacidad 1.00 A ; g J
- Municipio - Conectividad 2007 2008 2009
- U_b'CBQ'C'm - Calidad (ISA) Econoémica (hasta 182) Popular (hasta 308)
- Diversidad - Valor patrimonial -4--Tradicional (hasta 538) —%—Media (hasta 1.154)
- Conectividad indice SHF
*Se refiere a los resultados obtenidos de la Encuesta Nacional Nota: cifras en paréntesis denotan valor maximo de la vivienda
de Calidiad de Vida. En los cuadros aparecen los elementos en 2007 (segun clasificacion AHM), en miles de pesos
que se incluyen en cada concepto; el concepto de comunidad Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

s6lo incluyd una pregunta.
Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

3) El indice de Valor Patrimonial (IVP)

Esta por ultimo el Indicador de Valor Patrimonial, con el que se busca hacer un seguimiento a
los cambios en el valor de la vivienda financiada a través de crédito Infonavit. La construccién
de este indicador requiere informacion de viviendas que se adquieren en un periodo
determinado y se comercializan tiempo después, es decir, a través de las ventas repetidas de
una misma vivienda'®,

Puede decirse que el indicador es semejante en propésito, aunque un poco distinto en sus
caracteristicas, respecto al indice de Precios de la Vivienda elaborado por la Sociedad
Hipotecaria Federal (SHF). En ambos casos se busca medir los cambios en el valor de la
vivienda a lo largo del tiempo, con detalle a nivel regional'’; sin embargo, probablemente la
diferencia mas importante entre ellos sea la aproximacion metodolégica. La SHF calcula el
indice basado en un modelo hedénico (integrado por los atributos de la vivienda) que, de
acuerdo a los avaluos (que mayoritariamente comprenden vivienda nueva), permite conocer su
valor a lo largo del tiempo'; por su parte, el IVP pretende medir la apreciaciéon o depreciacion
de la vivienda, a través de ventas de vivienda usada (que puede ser mediante ventas repetidas
de la misma vivienda o de otra con caracteristicas similares en cuanto a edad y atributos).

16 Algo equivalente (aunque no necesariamente sencillo), seria tener un conjunto de viviendas con caracteristicas similares a las
comercializadas por primera vez en algun afio de referencia, y medir la evolucion de sus precios a lo largo del tiempo.

7 La SHF calcula el indice para 35 municipios, en tanto que el IVP se ha calculado para 40.

8 En la edicion de enero de 2010 de Situaciéon Inmobiliaria México se revisa con detalle las referencias internacionales para medir
precios de la vivienda como el muy conocido Case—Schiller de EEUU y también se describe la forma en la cual la SHF establecié la

metodologia para medir estos precios y su cobertura.
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El Infonavit esta trabajando para ampliar la cobertura de la informacién en sus bases de datos
y poder construir indicadores de alcance nacional, aunque los resultados preliminares arrojan
tendencias interesantes. Tomando como referencia la clasificacién de precios de vivienda
adoptada por AHM en 2009 y viviendas colocadas inicialmente en 2007 (y para las cuales
hay informacién de ventas en periodos posteriores), el incremento (en términos nominales) a
2009 se ubicé entre 3 y 6% para las viviendas con precios por debajo de los 550 mil pesos;
en cambio, dentro de esta muestra, las viviendas con mayor crecimiento han sido las del
segmento clasificado como “vivienda media”, o con valor de hasta 1.2 millones de pesos (en
2007)"°. Estos resultados son consistentes con diversos indicadores que apuntan a la falta
de orden en la industria y que se reflejan en aspectos como una produccién excesiva en
algunos segmentos y regiones, asi como una deficiente calidad de las viviendas dirigidas a
los segmentos de bajos ingresos.

Cuadro 8
Atributos de la vivienda entre afiliados Infonavit, con y sin crédito
Derecho hab. sin crédito Acred.
Numero de cuartos en la vivienda 2.56 1.96
Valoracion de los materiales (1:Malo, 7: Excelente) 5.88 5.16
Servicios de luz, gas y agua (%) 100 99.1
Distancia al empleo (ida y vuelta, minutos) 120.75 122.56
Escuelas, clinicas y comercios cercanos (1 Km, %) 70.83 61.73
Calidad de servicios urbanos* (1:Malo, 7: Excelente) 5.26 5.17
Seguridad en la vivienda (1:Baja, 7: Alta) 4.95 478

Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit

Conclusiones: el Plan Financiero 2011-2015 contiene aportaciones
valiosas de diagnéstico de la industria de la vivienda y anticipa los
cambios que ésta tendra en el mediano plazo

El diagnéstico que hace el Infonavit sobre las condiciones actuales y las tendencias de
mediano plazo que caracterizaran a la industria de la vivienda en el mediano plazo debe
leerse con atencion, ya que podria constituir una referencia para la politica de vivienda en los
préximos anos.

En cuanto a las necesidades de vivienda, el instituto coincide con otros estudios en sefalar
que la politica de vivienda de la década pasada contribuyd a reducir el nivel de rezago
habitacional en el pais, y si bien lo que queda es aun significativo, la mayor parte corresponde
a personas que no cuentan con seguridad social, y/o que requieren soluciones distintas a la
vivienda completa. Se presentan algunas estimaciones sobre necesidades actuales y futuras,
gue mas alla de su precision?, destaca el hecho de que el mercado formal que quiere o puede
adquirir una vivienda completa, nueva o usada, es s6lo una fraccién de todo el mercado
de vivienda; para el resto, no se cuenta con productos de financiamiento adecuados a sus
necesidades. Es decir, por el lado de la demanda, el mercado de vivienda estd cambiando
rapidamente, aunque por el lado de la oferta y del financiamiento los productos para atenderlo
siguen siendo en lo general los mismos. También, parece inminente el hecho de que Infonavit
contara con recursos disponibles en el transcurso de la década para buscar atender nuevos
mercados (financiamiento a la construccion, ampliaciones y remodelaciones, etc.), y al mismo
tiempo ofrecer mejores rendimientos a la subcuenta de vivienda (a la cual hasta ahora no se
le ha dado prioridad).

19 Medidos en términos reales, la variacion para el primer grupo (viendas de hasta 550 mil pesos) fue entre -5 y -8%; para la vivien-
da media se obtiene un incremento real de 10%.

20 Es evidente que con las cifras del censo de 2010 deberan hacerse nuevas estimaciones de rezago habitacional (probablemente
con algunas modificaciones en la metodologia) y en las proyecciones de formacion de hogares.
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Por otra parte, es indudable y digno de reconocimiento el esfuerzo del gobierno, en este
caso liderado por Infonavit (aunque no es el Unico ente publico que participa), por contar
con herramientas que apoyen un mejor desarrollo de la industria de la vivienda, y que al
mismo tiempo que favorecen un desarrollo habitacional y urbano mejor planeado, contribuyen
a elevar los niveles de vida de la poblacion. Quedan algunas dudas sin embargo en cuanto a
la operatividad, y que podrian resultar fundamentales para definir el impacto de la ECUVE, el
ICVV y el IVP. El organismo encargado de publicar estos indicadores debe ser absolutamente
imparcial, para evitar cualquier posible conflicto de interés; tal vez el RUV, o como algunos
comienzan a plantearlo, un burd de informacion especializado en vivienda podria llevar a
cabo esta actividad. Asimismo, la transparencia en cuanto a la construccion y calidad de los
indicadores sera importante para recibir la aceptacion de los agentes involucrados; en este
tema, las labores de cabildeo tampoco deben pasarse por alto. Tal vez lo mas importante,
sera contar con los instrumentos juridicos adecuados para garantizar la incorporacion de
estos nuevos indicadores a los programas y politicas publicas vivienda; asi lo muestra la
experiencia con los intentos que se han llevado a cabo en el pasado.

Referencias
Infonavit (2010). Plan Financiero 2011-2015. Diciembre.
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3c. Politicade suelo: elimpuesto predial
como instrumento de desarrollo urbano

Entre las distintas fuentes de recaudacion, el impuesto predial posee caracteristicas que
lo colocan en una posicion ventajosa frente a otros gravamenes, dado que su aplicaciéon
es simple, dificil de eludir, y no altera las decisiones econémicas de los agentes. La teoria
econdmica incluso lo reconoce como uno de los impuestos mas eficientes y que menor grado
de distorsién genera en la actividad econémica. Pero hay mas: bien aplicado, constituye
una poderosa herramienta para el desarrollo y la planeacion urbana. En este articulo de
Situacion Inmobiliaria México se analiza al impuesto predial como fuente de recaudacién
para las finanzas publicas sobre todo estatales y municipales, y como un instrumento de
desarrollo urbano. En la primera seccién, desde un punto de vista econdmico se revisan las
principales caracteristicas del impuesto predial, asi como sus principales modalidades. En
la segunda se presenta un panorama sobre la experiencia internacional en cuanto al cobro
de este impuesto; asimismo, se analiza su aplicacién al caso de México, de la mano con las
modificaciones al marco juridico que lo regula. Por ultimo, en la tercera seccién se plantean
una serie de recomendaciones y propuestas para incrementar la eficiencia en la recaudacién
y a la vez incorporar criterios para incentivar un mejor desarrollo urbano.

1) Caracteristicas del impuesto predial
Comparacion con respecto a otras fuentes de recaudacion

Por su naturaleza, el impuesto predial ofrece ventajas sobre otras fuentes de recaudacion.
En esencia, constituye un gravamen compuesto por dos elementos, cada uno con sus
particularidades: el que se aplica al suelo, y el que se aplica a la construcciéon o al valor
afiadido que se encuentra sobre éste. Las principales ventajas vienen asociadas al primer
componente, al gravamen del suelo.

Primero, elimpuesto al suelo posee lo que enlateoria econémica se conoce como “neutralidad”,
gue significa que su aplicacion no altera las decisiones de produccion de los agentes', ya que
éstos no pueden modificar el uso del suelo ni cambiar su ubicacién y por tanto no pueden
evitar el pago, ni disminuirlo. En cambio, con el impuesto a la construccion o al valor afiadido
(no necesariamente es lo mismo), los individuos pueden basar sus decisiones de inversion
segun la tasa impositiva aplicable.

Segundo, el impuesto al suelo contribuye también a un mejor aprovechamiento de la
infraestructura existente y puede ser una herramienta de politica publica hacia un crecimiento
ordenado de las ciudades. Con tasas bajas en zonas con dotacion de servicios e infraestructura
ya instalada, se incentiva su mejor aprovechamiento y la densificacién urbana; a su vez, tasas
altas de impuesto en zonas de dificil acceso o bien incluso de dificil provisidn de servicios
publicos y diferenciadas segun el uso del suelo, sirven de guia al mercado para el tipo de
edificacion que se tiene que realizar.

Tercero, el impuesto al suelo puede ayudar a eliminar algunas distorsiones en el mercado,
si se constituye como una herramienta de aplicacién con fundamentos econémicos. Por
ejemplo, en zonas de rapido crecimiento y/o con inversion en infraestructura que impulsara
su desarrollo en el mediano plazo, el libre mercado puede dar lugar a especulacion y generar
burbujas en los precios de los activos inmobiliarios. Tasas diferenciadas al suelo pueden
ayudar a corregir estas distorsiones. En el mismo sentido, el impuesto al suelo puede
contribuir a corregir externalidades negativas, por ejemplo las asociadas al impacto ambiental
de la actividad econémica?.

' Siempre que en cada ambito geografico elimpuesto se aplique porigual, es deciratodos y alamismatasa, segun el tipo de actividad econémica.
2 Aunque esta ventaja no es exclusiva del impuesto al suelo, ya que la legislacion juega también un papel importante en esta materia
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Por ultimo, el impuesto predial tiene la ventaja de que puede administrarse en forma
relativamente sencilla desde el ambito local y tiene el potencial de ser una importante fuente de
recursos para las administraciones tributarias a nivel estatal y municipal. Entre las economias
industrializadas, el impuesto predial representa alrededor del 35% de los ingresos tributarios
captados localmente (OCDE, 2009).

2.a) Experiencia internacional

En este apartado se presenta un panorama de las modalidades mas comunes que adopta el
impuesto predial de acuerdo a la practica internacional, asi como el éxito que tiene en cuanto
a su capacidad de recaudacion.

Cuadro 9 Gréfica 35
Impuesto predial en Latinoamérica, part Impuesto predial en la OCDE,
% en PIB, paises seleccionados, 2003 part % en PIB, 2007
Paises %del PIB  Lixemtores
Francia
Latinoamérica, Impuesto predial, 2003 Corea
Canada
Uruguay 1.12 EspEaEﬁL;
Australia
Colombia 0.71 Japon
Iﬂanda
Chile 0.69 i
Bélgica
Argentina 0.58 Italia
N._Zelanda
Brasil 052 e
Grecia H o
Panama 0.35 Holanda Promedio 1.9%
Noruega
Costa Rica 0.24 Foona
Finlandia
México 0.21 Alemania
Turqu!a
Republica Dominicana 0.05 Hungra
R. Checa
R. Esl
Honduras 0.02 :ﬂz\ﬁgg _ . . . . .
Nicaragua 0.00 0 1 2 3 4 5
Fuente: BBVA Research con datos de Indetec (Instituto para el Fuente: BBVA Research con datos de OCDE

desarrollo técnico de las haciendas publicas) y OCDE

En los paises de Europa, lo mas comun es gravar tanto el suelo como las construcciones, si
bien en algunos casos (ltalia en la zona rural, y Rusia), sélo se aplica el impuesto al suelo.
La periodicidad con que se actualizan los valores de los inmuebles, o los valores de catastro®
(fundamental en el potencial de recaudacion de este impuesto) es de tres afios en Alemania y
Francia, aunque en algunos casos, como Espafia, llega a ocho (ver cuadro 10).

En la region de América del Norte, la recaudacion del predial en EEUU y Canada es del orden
de 3% del PIB, entre las mas altas a nivel mundial. En el caso de EEUU, el predial representa
hasta el 70% de la recaudacion tributaria de los gobiernos locales (Gravelle, 2007). El estado
de Pensilvania mantiene en algunas ciudades una tasa de impuesto diferenciada entre tierra
y construccion, siendo la primera mas alta que la segunda para favorecer la inversion en
edificacién. Otros estados como Nueva York, Connecticut, Maryland y Washington D.C.
también permiten este esquema de tributacion diferenciada (Common Ground — USA, 2009)

En la regién de Asia, destaca el caso de Hong Kong, donde el impuesto predial representa
cerca de 40% de los ingresos tributarios. EI modelo que han adoptado es el de arrendar (por
periodos de hasta 75 afios) tierras urbanizadas a particulares, para que éstos se encarguen
del desarrollo inmobiliario (sobre todo vivienda vertical) y urbano (construccién de centros

% Se entiende por catastro al sistema de informacién que contiene el inventario de inmuebles (identificacion, descripcion, cartografia
y valuacion), asi como la infraestructura y equipamiento urbano de un area geografica determinada.

PAGINA 33



BBVA Research

Situacion Inmobiliaria México

Enero 2011
Cuadro 10
Principales caracteristicas de los Sistemas de Gravamen al Suelo en Europa.
Ao de 2001
Pais Tipo de Sistema Vigencia Tasas
gravamen de Avaltios del catastro de gravamen
Sueloy Local y Intervalo
Plusvalia Suelo Federal Federal (anos) Fija de tasas
Espafia x x 8 x
Inglaterra x x 4 x (d) x(e)
Italia x (a) x (b) x(c) 5 x
Rusia x x N.D. x
Resto de Europa x x 3-5 afios x

a) Zonas urbanas

b) Zonas rurales

c) Adicionalmente se cobran cuotas a los propietarios
d) Fijada por el gobierno central

e) Fijada por los consejos locales

Fuente: Federal Land Cadastre Service of Russia

comerciales y oficinas), con base en un régimen que incentiva (a través de exenciones fiscales)
la inversién en desarrollo urbano e infraestructura. De esta manera, el gobierno obtiene de los
constructores recursos suficientes para infraestructura publica y servicios.(Harrison, 2010).

En Latinoamérica se cuenta también con diversas experiencias interesantes en la aplicacion
del impuesto predial. Por ejemplo, en Colombia se aprob6é en 1997 la Ley de Desarrollo
Territorial, con el propésito de fortalecer los derechos de los municipios sobre el valor de la
tierra. Mediante reclasificaciones al uso de suelo (de rural a urbano) y actualizaciones al valor,
los municipios tuvieron incentivos a la actualizacion de los valores ya que se adjudicaron
una parte del incremento en el impuesto asociado a estas medidas*. Se establecié asimismo
una disposicion para incentivar la edificacién en zonas urbanas, al aplicar tasas mas altas a
terrenos sin construccion ubicados en zonas urbanas. (Smolka,2007)

En Brasil, a partir de una ley promulgada a finales de 1993, la ciudad de Porto Allegre ha
podido ejercer acciones para un control mas adecuado y racional del suelo. Se definieron
areas urbanas prioritarias en funcién de su ubicacion y calidad de infraestructura, nivel de
equipamiento y servicios. Para estas areas se dispuso en la legislacién local establecer
tiempos de desarrollo de las propiedades, que de no cumplirse, serian objeto de un impuesto
progresivo®. Las autoridades municipales facilitaron los tramites necesarios con procesos
mas agiles en permisos de planificacion y dando prioridad a los proyectos de construccion.

Por ultimo, en Uruguay, el pais con mayor recaudacién de impuesto predial en la regién
de Latinoamérica (1.1% del PIB), el gobierno central coordina las funciones de valuacion
catastral de los inmuebles, que se actualizan cada tres afos.

Asi, de la revisidon a los esquemas de impuesto predial en el mundo, pueden identificarse
algunos elementos que determinan la eficiencia en su recaudacién. Primero, una actualizacion
frecuente de los valores catastrales; en los paises con mas alta recaudacién dicho proceso de
actualizacion se presenta cada tres afios. Segundo, separar el impuesto al suelo del impuesto
a la construccién; aunque se integren en un solo gravamen, tener tasas diferenciadas para
cada componente del impuesto predial (suelo y construccion), ayuda no sélo a la recaudacion
sino también a establecer incentivos. Tercero, la administracion del impuesto es mas eficiente
cuando el cobro y administracion de los recursos se lleva a cabo a nivel local, ya que también
se generan incentivos para su actualizacion y cobro.

4 Calculando el valor del impuesto antes y después de la reclasificacion y actualizaciéon del valor catastral.
5 La tasa aumentaria en intervalos de 20% anualmente hasta alcanzar una tasa maxima de 30 por ciento. Las tasas mas bajas para
tierras vacantes varian entre el 5 y el 6% del valor de la propiedad en el mercado.
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Recuadro 2: Algunos casos de modernizacion catastral en México

En este recuadro de Situacidon Inmobiliaria México se
presentan los resultados de algunas experiencias en
México en materia de modernizacioén catastral, tanto a nivel
de entidades federativas (Sonora y Distrito Federal) como
municipal (Mexicali, Baja California), donde se aprecia
que la rentabilidad de la inversién en modernizacién del
catastro es alta y los beneficios para los diferentes actores
del sector pueden presentarse rapidamente. También se
muestra la importancia de que exista transparencia en el
uso de los recursos generados a partir de la recaudacion
del impuesto, ya que la respuesta de la poblacion es mas
favorable hacia su aprobacién y pago consistente.

Municipio de Mexicali

En 1989, el municipio dej6 el sistema impositivo de base
mixta (construcciones y suelo) y adopté uno basado
exclusivamente en el valor de suelo, disefiado a partir
de un modelo matematico para calcular los precios
unitarios. Asimismo, se integr6 un Comité Municipal
de Catastro, integrado por organizaciones de bienes
raices, organizaciones profesionales y representantes
ciudadanos. Como resultado, los ingresos tributarios
en materia de propiedad inmobiliaria y bienes raices
aumentaron considerablemente, lo que permitié al
municipio poner en marcha un programa mas amplio
de servicios publicos. Hasta 2001, se continué con el
proceso de modernizacién catastral, lo que se tradujo
en un crecimiento promedio anual real de 7.3% entre
1990 y 2008. Este proceso, que se extendi6é al resto de

Gréfica 36
Recaudacion de impuesto predial, Baja California 'y
Sonora (mp a precios de Octubre 2010)

los municipios, permiti6 que el estado incrementara su
recaudacion en mas de dos veces durante este periodo.

Sonora

En 1991 fue creado el Instituto Catastral y Registral del Estado
de Sonora (Icreson). Entre los aspectos mas importantes de
la reforma implementada destacan: la creacién de un grupo
de presidentes municipales; la participacion de organismos
relacionados con el mercado inmobiliario para la definicién y
actualizacion de valores unitarios de terreno y construccion,
y, tal vez lo mas importante; la automatizaciéon del proceso
técnico y administrativo.

El Icreson otorga asistencia a los 72 municipios de la
entidad en términos de capacitacion administrativa,
operativa, técnica e informatica. Otra de las funciones del
organismo es emitir dictamenes técnicos de los planos
y valores unitarios de suelo y construccién por zona,
region y subregion catastral de terrenos; asi como tablas
de construccién en zonas urbanas. Esto ultimo busca
que los valores catastrales sean analogos a los valores
comerciales que rigen en el momento de elaborarse
y que deben revisarse cada afio. Como resultado, la
recaudacion crecidé a un ritmo promedio de 8.5% real por
afio entre 1990 y 2008, lo que representa tres veces mas
en términos reales.

Para coordinar funciones y establecer mecanismos de
evaluacién del gasto se cre6 el Consejo Técnico Catastral,
formado por el secretario de Finanzas (presidente del

Gréfica 37
Recaudacion del impuesto predial en el D.F.
(mp a precios de Octubre 2010)
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consejo), el secretario de Planeacién del Desarrollo y
Gasto Publico, el secretario de Infraestructura Urbana
y Ecologia, asi como una muestra de presidentes
municipales y la participacion del Colegio de Notarios,
promotores inmobiliarios y peritos valuadores.

Distrito Federal

El Distrito Federal inici6 a finales de la década de los noventa
un programa de modernizacion del catastro que generé un
incremento en la recaudacion del orden de 25% real en
s6lo dos afios. En 2002 se decidié incorporar en la base
para el cobro del impuesto el valor de rentas, o los valores
esperados de ingresos derivados del arrendamiento de los
inmuebles. El esquema, si bien atractivo durante su proceso
de elaboracion y disefio, trajo multiples complicaciones a la
hora de implementarse. Comenzando por las referencias
tomadas para el calculo de los ingresos esperados, y
luego las tasas de impuesto aplicables. El esquema no
tuvo mucha aceptaciéon (algo siempre importante), y si en
cambio generd un reclamo generalizado por la parte de los
contribuyentes, que argumentaron un trato inequitativo con
el impuesto (dado que los inmuebles en arrendamiento se
Gréfica 38

Valor por m? en zonas comerciales y habitacionales en
el DF (miles de pesos corrientes)

Habitacién — Manzana
Maxima — Minima

Corredor — Avenida
Maxima — Minima

1) 27-23 1) 3.2-1.04
2) 34-17 2) 3.2-0.03
3) 13.2-29 3) 12.0-0.98
4) 10.2-33 4) 7.9-249
5) 39-17 5) 3.5-1.31
6) 8.6-26 ” 6) 7.2-172
7) 24-22 7) 22-1.16
8) 88-22 aﬂ 8) 7.9-0.14
9) 10-36 £ 9) 9.1-0.14
10) 6-23 10) 5.5-0.93
1) 29-12 11) 2.6-0.17
12) 4.2-42 12) 3.7-0.06
13) 7.7-26 13) 7.2-0.04
14) 2.6-24 14) 2.5-0.05
15) 1.2-12 15) 1.2-0.05
16) 0.7-0.4 16) 0.6-0.12
1) Azcapotzalco V. Carranza 9) A. Obregén 13) Tlalpan

10) Coyoacan
11) Iztapalapa
12) M. Contreras

14) Xochimilco
15) Tlahuac
16) Milpa Alta

3) M. Hidalgo |ztacalco

5)

2) G. A. Madero 6) B. Juarez
7)

4) Cuauhtémoc 8) Cuajimalpa

El mapa representa, los valores maximos y minimos de valor de suelo en zonas
comerciales y habitacionales. Cifras vigentes a 2010.
Fuente: BBVA Research con datos de la Secretaria de Finanzas del DF
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gravaban a tasas mas altas que los de uso particular). El
esquema no ayudd a incrementar la recaudacion, que en
2008 mostraba una reduccién de 20% en términos reales
respecto a los niveles maximos alcanzados en 2001. El
esquema de base rentas se eliminé en 2008, y la estrategia
de recaudacién cambié hacia una actualizacibn mas
frecuente de los valores catastrales, tanto por el avalto de
los inmuebles como por los valores unitarios de suelo.

El esfuerzo que se ha realizado en los ultimos afios en el
Distrito Federal para diferenciar entre valores de suelo y de
construccion ha sido muy importante. Para cada delegacion
se cuenta con valores de suelo y construccion diferenciados
segun la ubicacion del predio (por colonia e incluso dentro
de la manzana); también se tienen diferenciados los valores
segun si se trata de zonas habitacionales, comerciales y/o
por corredores viales. Asi por ejemplo, la delegacién que
mas alto valor de suelo registra es la Miguel Hidalgo (en
zonas habitacionales como en corredores viales). También
es notoria la disparidad en los valores de suelo, tanto al
interior de las delegaciones como entre ellas, lo cual refleja
diferencias en el grado de desarrollo econémico y el sentido
redistributivo de este impuesto, aunque los incentivos a la
eficiencia econdmica quedan un tanto de lado.

Sibien es cierto que cada una de las experiencias mostradas
tiene sus particularidades, se pueden destacar elementos
comunes, que estan alineados con las experiencias de éxito
anivel internacional de diferenciar el impuesto predial, tanto
en suelo como en construccién, en zonas dependiendo su
valor y caracteristicas urbanas, actualizacién periddica del
impuesto, modernizacién del catastro y buscar generar
una mejora en la infraestructura urbana; si bien, debe
reconocerse que en este Ultimo aspecto aun falta mucho
por hacer a nivel nacional. Aunque modesto, el resultado
de estos esfuerzos se refleja en mayor proporcion de los
ingresos propios en el PIB estatal (Baja California 1.1%;
Sonora 0.8% y Distrito Federal 1.1%), cuando otras
entidades apenas llegan al 0.3%" (Pérez, 2007).

Referencias

Bustamante, N. (2001) “Impuesto predial en Hermosillo
Sonora”. Estudios Demograficos y Urbanos. Vol. 16 No. 2.
Colegio de México.

Pérez J. (2007). “Modernizacién catastral y optimizacion del
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" La muestra recopilada por el Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Publicas (Indetec, 2010) incluye: Aguascalientes, Baja California, Campeche, Colima,
Chiapas, Chihuahua, Distrito Federal, Durango, Guanajuato, Jalisco, Edo. de México, Morelos, Nuevo Leén, Puebla, Querétaro, San Luis Potosi, Sinaloa, Sonora, Tabas-

co, Tamaulipas, Tlaxcala, Veracruz, Yucatan y Zacatecas
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2.b) La experiencia en México

En México, la recaudacién actual del impuesto predial representa alrededor de 0.2% del PIB,
y se ha mantenido alrededor de esa proporcioén (con ligera tendencia descendente), al menos
desde 1980. La cifra representa la proporcién mas baja entre los paises miembro de la OCDE,
donde el promedio es de 2%, y también con una buena parte de las economias de la region
de Latinoamérica; Uruguay, Colombia, Chile, Argentina, Brasil, Panama y Costa Rica, tienen
ingresos por predial superiores a los de México.

Grafica 39 Gréfica 40
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En México, la recaudacion por predial se encuentra muy por debajo de otras fuentes de
recaudacion. De lo ingresos que reciben las entidades federativas, los obtenidos de la
recaudacion local suman apenas un 13%. De este porcentaje, los impuestos aportan 5.8
puntos porcentuales (es decir, menos de la mitad); dentro de estos ultimos se encuentra el
predial, que en combinacién con el impuesto al traslado de dominio (incorporado en todas
las transacciones de compra-venta de inmuebles) contribuye con 2.3 puntos. Por hacer una
comparacién con otros impuestos, tan sélo el impuesto sobre tenencia de vehiculos equivale
a 1.5 veces, el IEPS es tres veces mas importante, mientras que el IVA lo supera en 3000%.

Una revision a las principales modificaciones al marco juridico que regula el impuesto predial
ayuda a explicar su evoluciéon en las ultimas décadas. Hasta 1983 el impuesto predial
se recaudaba a través de los tres niveles de gobierno. El impuesto sobre adquisicion de
inmuebles correspondia al gobierno federal; los gobiernos estatales percibian la mayor parte
de la recaudacién del predial; en tanto, los municipios percibian los derechos por permisos
de construccion. En ese afio, con la reforma al articulo 115 constitucional se consolido la
autonomia financiera de los municipios. Con ésta, adquirieron el control de sus propiedades
inmobiliarias a través de fraccionamiento, division, consolidacion, traslacion y mejoras; también
se le faculté al municipio la determinacion de las tablas de valor de gravamen. Sin embargo,
la ausencia de programas de asesoramiento en la materia impidieron que los recursos fueran
administrados desde un inicio por las cabeceras municipales, por lo que en muchos casos
hicieron efectiva la clausula del articulo que permitia que los gobiernos locales celebraran
convenios con los gobiernos estatales, a cambio de un porcentaje (entre 30 y 50%) de la
recaudacion por el servicio proporcionado.

En la recaudacion del impuesto predial ha influido en forma importante la politica de
descentralizacién del gasto por parte del gobierno federal, que desde mediados de la
década de los noventa, a través de los llamados “recursos federalizados (participaciones
y aportaciones) ha transmitido a las entidades y los municipios mayor potestad sobre
la administracion y ejecucion de los recursos publicos. Para efectos de la administracion
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Grafica 41 Gréfica 42
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tributaria local, simplemente hay menos incentivos para hacer un esfuerzo de recaudacion
de impuestos. En 2008 se busco revertir este efecto, con la incorporacion de criterios de
eficiencia econdémica (crecimiento econémico y recaudacion local) en la férmula de distribucion
de los ingresos participables a las entidades, aunque la respuesta no ha sido tan clara®.
Ahora bien, debe mencionarse que las experiencias en cuanto a modernizacién del catastro
han dado resultados muy favorables. Por ejemplo, con los cambios en la legislacion agraria
a principios de los noventa’ se llevd a cabo una actualizacién de valores catastrales que
permitié incrementar las tasas de gravamen hasta en 75% en terrenos y construcciones. Con
ello, la recaudacién por predial pasé de representar el 6% de los ingresos del sector publico
en 1989, al 10% en 1994.

No obstante, la politica de federalizacién del gasto, hizo regresar la participacién del predial
a sus niveles previos a esta reforma, y se ha mantenido ahi desde hace mas de una década.

En 1999 se reformé la legislaciéon para transferir por completo al municipio la recaudacion del
predial y administrar localmente esos recursos.Asi, ha sido sélo en la ultima década cuando
los gobiernos estatales y municipales han tenido el incentivo para incrementar la recaudacion
del impuesto predial, aunque ello ha implicado retos de modernizacién y actualizacién catastral
en los que algunas entidades han tenido mejores resultados que otras. Y es que, aunque a
nivel de entidades federativas, entre 2000 y 2008 el cobro del impuesto crecié en términos
reales en 29 de las 32 entidades del pais (en Chiapas, Puebla y Tamaulipas la recaudacion
decrecid), en algunas lo hizo sensiblemente por encima del ritmo de crecimiento del PIB (de
la entidad) y de otros impuestos recaudados localmente.

Entre los casos donde se aprecia el mayor esfuerzo esta Jalisco, donde el crecimiento del
predial cuadruplicé al crecimiento de la economia del estado; en cambio, en entidades como
el Distrito Federal, donde también se ha realizado un esfuerzo importante de actualizaciéon de
valores catastrales (ver recuadro 2 Algunos casos de modernizacion catastral en México), el
crecimiento ha sido mas modesto. En parte esto puede obedecer al nivel de desarrollo con
que cuenta cada entidad en términos de capacidad de captacion de este impuesto; el Distrito
Federal es la segunda entidad con la mayor participacion del predial en la economia, cerca
del 0.4%, el doble del promedio nacional.

8 Ha influido que los precios elevados del petréleo continian generando una bolsa relativamente grande de recursos a repartir, y que en
las ultimas negociaciones del presupuesto, los recursos destinados a las entidades (antes de aplicar los criterios de distribucién) han sido
de los mas beneficiados. Es decir, los mecanismos de eficiencia, aunque en vigor, no han constituido en realidad un elemento de peso.
7 En conjunto con otras medidas, como el programa 100 Ciudades de Sedesol, impulsado en 1992, con el que se buscaba ofrecer
suelo urbano a la poblacion de escasos recursos para atender sus necesidades de vivienda, estructurar sistemas viales y de transporte
publico, mantener el equilibrio ecoldgico de los procesos urbanos y promover la revitalizacion de los centros de las ciudades
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Una mirada mas detallada, a nivel local, permite observar que de los 2,456 municipios del
pais, 522 de ellos (cerca del 20%) no cobran el predial, y en cambio, el 90% de la recaudacion
se lleva a cabo en s6lo 150 municipios. En éstos habita el 60% de la poblacion, de modo que
el restante 40% practicamente no contribuye con este gravamen.

Por los requerimientos técnicos y humanos que requiere su administracion, es claro que
s6lo unos cuantos municipios tienen en realidad la capacidad para recaudar el predial. Si se
mira a quienes han logrado incrementar esta recaudacién por encima del promedio nacional
(8.5% real en el periodo 1998-2008) se observa, primero, que el crecimiento se concentra
en quienes ya tienen una participacion relativamente importante en la recaudacion de este
impuesto dentro de la entidad (principalmente capitales y una o dos ciudades adicionales); y
segundo, que este universo no llega ni siguiera al 2% de los municipios del pais®.

Gréfica 45 Grafica 46
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A partir de la transferencia a los municipios del cobro del impuesto predial se han realizado
diversos esfuerzos desde el gobierno federal por avanzar en la modernizacién y actualizacién
de los registros publicos y de los catastros municipales, pues son éstos los que a final de
cuentas permiten el cobro de impuestos. Si bien en algunos casos se han logrado avances, el

8 Las 36 ciudades que en el periodo tuvieron un crecimiento en la recaudacion del predial por encima del promedio nacional, tienen
mas de 500 mil habitantes.
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balance general apunta a resultados mas bien modestos, como lo confirma el estancamiento
en la recaudacion de este impuesto a lo largo de la ultima década.

Existen diversas razones que explican la deficiencia en la aplicacion del impuesto predial. Para
comenzar, los valores catastrales no se actualizan con regularidad, con lo que la base para
el cobro del impuesto representa sélo una fraccion del valor de mercado de los inmuebles,
toda vez que, salvo por casos excepcionales, la legislacidén estatal no lo exige. Por otra parte,
tampoco se cuenta con criterios normativos de aplicacién generalizada, ni capacidad técnica
suficiente que permita establecer con precision los valores catastrales o incluso mecanismos
agiles de rectificacion en caso de errores. Desde luego, influye también el rezago tecnolégico
en los gobiernos municipales e incluso los intereses politicos (Pérez, 2007).

Pese a todo, algunas practicas recientes a nivel local resultan innovadoras y muy promisorias.
Por ejemplo, en 2009 el Infonavit inicié un proyecto piloto con el municipio de Tijuana en Baja
California, para incluir el cobro del impuesto predial en el pago de la hipoteca; operativamente
la medida comenzé a aplicar en 2010, con resultados muy satisfactorios: la aceptacion es
de mas de 90% (este cobro requiere autorizacién del acreditado) y en el transcurso del
afio se incorporaron alrededor de 10 mil créditos bajo esta modalidad. En las siguientes
etapas del proyecto, se busca calificar previamente a los municipios que puedan participar
en el programa®; se han evaluado ya a 80 municipios, de los cuales 25 califican y podrian
incorporarse en breve. Y es que las ventajas son muchas; por mencionar las mas importantes:
primero, aumentan los ingresos de la hacienda municipal; segundo, con mayor eficiencia
en la recaudaciéon'®, se incrementa el monto recibido via participaciones federales; tercero,
con la certidumbre de los ingresos, es posible emitir deuda basada en los flujos de ingresos
esperados™.

Un ejemplo mas es el que se esta impulsando en los DUIS (Desarrollos Urbanos Integrales
Sustentables), donde se propone que el municipio devuelva al desarrollo una fraccion de
la recaudacién del predial para las obras de mantenimiento y desarrollo urbano del propio
conjunto.

Otras experiencias positivas, si bien aisladas, son las que involucran a la comunidad en el
manejo de los recursos captados por el impuesto. Por ejemplo en Santa Fé, en el Distrito
Federal, y en Puerto Pefiasco, en Sonora. Aqui ha influido tanto la organizacién vecinal como
la buena disposicion de las autoridades locales. Aunque replicable, este modelo de rendicidn
de cuentas tendria algunas restricciones para su aplicacién generalizada en el pais™.

3) Conclusiones: la importancia de utilizar el impuesto predial en forma
adecuada, como un incentivo para un mejor desarrollo urbano y como
fuente de recaudacion

El impuesto predial posee cualidades que lo hacen mas atractivo en términos de eficiencia
econdémica, cuando se le compara con otras fuentes de recaudacion. Tiene ademas el
potencial de alinear las decisiones de los individuos a las politicas de desarrollo urbano. En
México, la aplicacién de este impuesto se encuentra lejos de su potencial, con niveles de
recaudacion inferiores a los de economias con grado de desarrollo similar o incluso menor.
El hecho de que la mayor parte de los ingresos de los municipios provenga todavia de
aportaciones federales ha agudizado la inequidad y poca infraestructura y servicios publicos

¢ Una especie de rendicion de cuentas adelantada sobre el uso de los recursos.

1% A nivel nacional, la eficiencia en la recaudacion del impuesto predial es del orden de 60%, mientras que con el cobro automatico
se incrementa al 90%.

" Dichas las ventajas, también hay que comentar que la implementaciéon masiva de un esquema de este tipo no es cosa facil. De
entrada requiere la estandarizacion de la informacién entre cuentas de predial y acreditados, algo que puede ser bastante complica-
do cuando, como es el caso, no hay uniformidad (porque no hay ordenamiento juridico que lo reglamente) a estandarizar la informa-
cion a nivel municipal. La definicion sobre la responsabilidad legal en caso de errores u omisiones es un tema no menos importante.
Para garantizar un control adecuado de estas actividades se requiere de la participacién de empresas especializadas en la materia.
2 Legalmente, no hay mecanismos para ligar la recaudacion de un impuesto a un destino especifico. Esto requeriria modificaciones
al marco constitucional de cada entidad. La dificultad comienza en la propia naturaleza de los impuestos, que tienen un propoésito
redistributivo.
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en zonas con potencial crecimiento. Mucho es lo que se tiene que avanzar para aprovechar
mejor este impuesto. Algunas de las acciones a realizar resultan ineludibles: modernizacién
de los catastros municipales y disefio de esquemas para una actualizacién periédica de los
valores catastrales; aplicar tasas diferenciadas al suelo respecto a la edificacion, siendo éstas
mas altas donde no hay infraestructura o condiciones adecuadas para la urbanizacion';
por ultimo, disefiar mejores incentivos para alinear los planes de desarrollo municipal a los
estatales y éstos a su vez a los lineamientos establecidos por el gobierno federal en materia
de desarrollo urbano. Ademas, de encontrar mecanismos mas eficientes tanto para el cobro
del impuesto predial como de una mayor canalizacién de recursos hacia el desarrollo urbano,
desde la creacion de infraestructura basica hasta su ampliacién y mantenimiento. Todo ello
implica retos importantes, pero que de lograrse ofrecen el doble beneficio de fortalecer las
finanzas publicas municipales; se facilite la expansion de infraestructura urbana y contar con
una politica de vivienda mejor planeada, y sostenible en el mediano plazo.
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Recuadro 3: Diagnéstico de los catastros y su entorno legal

En este recuadro de Situacidon Inmobiliaria México se
describen los resultados del diagnéstico realizado por el
Instituto Nacional de Estadistica Geografica e Informatica
(Inegi) sobre los catastros del pais; se revisa la forma como
operan, la informacién que recaban e incluso su grado
de modernizaciéon, medido en términos de su capacidad
para integrar, actualizar y almacenar la informaciéon que
manejan.

La informacion catastral

El estudio sobre las condiciones actuales de los catastros
abarcéd al 70% de los municipios que registran ingresos
por predial (1,361 de 1,934) y comprende tres grandes
elementos: el tipo de informacién que recaban; la forma
como administran la informacion, y; el uso que hacen
de la tecnologia. En materia de informacion, un primer
resultado es la necesidad de ampliar la cobertura y
profundidad del registro para mejorar la recaudacion,
pero también (y primordialmente) para contar con datos
precisos sobre los predios y sus ocupantes. Sélo diez de
las entidades federativas tiene informacion catastral en
todos los municipios; en tanto, en el extremo opuesto, en
tres entidades el numero de municipios con informacién
catastral no representan ni el 5% del total. También resulta
interesante observar que, entre los municipios analizados,

s6lo el 40% cuenta con bases de datos de la informacion
catastral’.

La informacion que recaban los catastros puede dividirse
en cuatro grandes categorias: ubicacion y caracteristicas
de los predios, construcciones y propietarios?. Para cada
categoria se incluyen diversos campos de informacion, con
lo que unareferencia para conocer el detalle o la profundidad
de la informacion catastral es medir el nimero de campos
gue se capturan respecto al total posible®. Asi por ejemplo,
en materia de ubicacién, el 85% de los municipios recaba
toda la informacién relacionada con este tema; para las
caracteristicas del predio y sus construcciones, el 60% de
los municipios captura toda la informacion disponible; en
contraste, en lo que hace a los propietarios, sélo 20% de
los municipios capturan toda la informacion.

En sintesis, lo que se desprende de la caracterizacion de
la informacion es que el objetivo primario de los catastros
se ha centrado en determinar la ubicacion de los predios;
conocer sus caracteristicas (incluyendo construcciones)
ocupa el segundo nivel en las prioridades, y en un plano
muy alejado esta el conocer a los propietarios.

El marco legal

En temas de orden juridico, la revisibn que realiza el

Gréfica 47 Grafica 48

Catastros: Municipios con informacion registrada* Cobertura de la informacion catastral*
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*Cifras en paréntesis denotan la relacién entre los municipios para los que existe
informacion y municipios totales en la entidad
Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

*Se refiere al nim. de municipios que capturan informacién (toda la disponible) res-
pecto al total que respondi6 la encuesta. Se promedia el porcentaje de cobertura en
todos los indicadores, ponderado por el niUmero de respuestas en cada categoria.
Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

' Si se toma como referencia a todos los municipios del pais la proporcion llega a 22% (552 de 2,456).
2 El estudio del Inegi agrega a estas cuatro categorias una adicional, asociada a las herramientas de indole geografica para registrar la informacion.
3 Cabe notar que esto simplemente hace referencia a la cobertura, no a la calidad. El estudio del Inegi no presenta informacion sobre la confiabilidad de la informacion,

sino sélo si la captura.
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Cuadro 11

Objetivos del catastro en legislacion estatal*
Tipo de fin No. de entidades que lo aplican
Fiscal 10
Econémico 3
Fisico
Multifinalitario
Juridico
Estadistico
Socioeconémico
Urbanistico
Histérico
Técnico
Planeacion
Social
Administrativo
Geografico
Otros (a)
No especifica

*Cuaquier otra modalidad de servicios catastrales
Fuente: BBVA Resarch con datos del Inegi

N

N

O =~ O =200 W-2 N0

N

Inegi de la legislacidon catastral a nivel de entidades
federativas ofrece un buen marco de referencia para hacer
comparativos sobre su estructura, objetivos y alcance. En
la mayoria de los casos, el fundamento de esta legislacion
es simplemente de registro; los elementos de fiscalizacion
no tienen aun mucha presencia.

La legislacion catastral mas antigua en el pais corresponde
al estado de Morelos, que la establecié en 1880; desde
entonces, otras 27 entidades han incorporado esta
legislacion. Las entidades que aun no lo hacen son el
Distrito Federal*, Chiapas, Puebla y Oaxaca. Un total de 23
entidades han incorporado en su constitucién las facultades
que les permite desde 1999 que sean los municipios
quienes propongan a las entidades las cuotas y tarifas
aplicables a impuestos y demds contribuciones locales. Por
su parte, 11 entidades han incorporado también la facultad
de los congresos locales de actualizar (en coordinacién con
los municipios) el valor catastral con el valor de mercado de
los bienes inmuebles.

Pese a que exista una legislacién catastral, no en todos los
casos se tienen definidos sus objetivos; de hecho, éstos
solo se establecen en 17 entidades. Dentro de éstas, so6lo
10 incluyen como un objetivo de la actividad catastral el
propésito de fiscalizacion.

Por otra parte, si bien se reconoce que la actividad catastral
debe llevarse a nivel local, en la mayoria de los casos

Situacion Inmobiliaria México
Enero 2011

(25 de 28), la legislaciéon incorpora al gobernador como
autoridad responsable. En cuanto a la profesionalizacion
del catastro, sélo 11 entidades cuentan con un instituto de
catastro dentro de la administracién publica estatal (sea
desconcentrado o descentralizado).

Entre las variables que integran el padrén catastral, sélo
en 11 entidades se identifica el valor del predio, y s6lo una
presenta en forma separada el valor unitario del suelo y de
la construccion (Estado de México).

Cuadro 12
Normatividad técnica catastral en legislacion estatal*

Tema No. de entidades que lo implementan
Levantamiento 16
Procesamiento 9
Cartografia 13
Servicios catastrales 5
Inv. de bienes inmuebles 4
Difusion de informacion 4
Disposiciones adm. 10
Formacion, mejoramiento 5
y conservacion de registros

Otros (a) 5
No especifica 6

*Ejemplos de otros: valuacion, formatos, tabla de coeficientes, funcion catastral,
integracion de catastro, tablas de valores y actualizaciones
Fuente: BBVA Resarch con datos del Inegi

Conclusiones

La revisién a la informacién generada por los catastros,
asi como su ambito juridico muestra las disparidades que
existen en el pais, no sélo en términos de la disponibilidad
de informacion sino incluso, de los objetivos, atribuciones
y nivel de detalle que deben alcanzar los catastros. Lograr
mayores niveles de eficiencia en esta actividad requerira
de la implementacién de estrategias en diversos ambitos,
que deberan incluir la capacitacion de funcionarios, pero
sobre todo, mejores esquemas de incentivos para que los
gobiernos estatales impulsen los cambios que se requieren
(juridicos, administrativos, etc.) para ampliar y profundizar
en la informacion que manejan los catastros, tanto con
fines de registro como de fiscalizacion.

Referencias

Inegi (2009). Catastro estatal y municipal. Diagnésticos del
marco legal catastral. Diciembre.

Inegi (2010). Catastro municipal. Diagnéstico de la situacion
actual. Abril

4 En el Distrito Federal la actividad catastral se regula a través de los ordenamientos juridicos (estatutos, ley organica y reglamento interior) de la administraciéon publica

local, asi como por el cédigo financiero local.
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4. Anexo estadistico
Cuadro 13
Indicadores Anuales Macroeconémicos
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p 2011
PIB Real' Variacion % anual 0.8 1.3 4.0 3.2 5.2 3.2 1.5 -6.1 5.3 4.3
Consumo Privado Real Variacion % anual 1.5 2.2 5.6 4.8 5.7 4.0 1.8 -7.1 4.6 41
Consumo del Gobierno Real Variacion % anual -0.2 0.8 -2.8 2.5 1.9 3.1 1.1 3.5 21 1.8
Inversion en Construccion Real 3.5 3.2 5.1 4.1 7.9 4.9 4.2 -5.2 1.3 5.3
Residencial 3.7 25 8.9 3.5 0.5 -16.1 -1.1 5.0
No residencial 6.1 5.2 7.2 59 6.8 2.0 2.7 5.5
Empleo Formal Privado Total (IMSS)? 12,279 12,369 12,506 12,893 13,486 14,046 14,326 13,891 14,387 15,070
Variaciéon % anual -0.8 -0.7 1.1 3.1 4.6 4.2 2.0 -3.0 3.6 4.7
Salario Med. de Cot. (IMSS Pesos diarios nom. prom.) 158.0 1684 1786 1889 1985 209.2 220.3 229.6 236.7
Variacion % anual real 2.9 1.9 1.3 1.7 14 1.4 0.2 -1.0 -1.5
Masa Salarial Real (IMSS Variaciéon % anual) 21 2.6 2.5 4.8 6.1 5.6 2.2 -4.0 21
Salario Minimo General (diario, pesos nominales) 39.74 4153 4330 4524 4705 4888 50.84 53.20 55.77
Variaciéon % anual real 0.7 0.0 -0.4 0.5 0.4 -0.1 -1.1 -0.6 0.2
Precios Consumidor (promedio, Var. % anual) 5.0 4.5 4.7 4.0 3.6 4.0 5.1 5.3 4.2 3.7
TIIE 28 promedio (%) 8.2 6.8 7.1 9.2 7.1 7.3 7.9 5.1 4.5 4.5
Tasa de interés 10 afios B. Gub. (M10) 10.1 9.0 9.5 9.7 9.8 9.9 10.0 8.0 6.8 6.3

p prondstico a partir de la fecha que se indica. Componentes del PIB, precios al consumidor y tasas de interés en revision
" El INEGI modificé su metodologia de registro en el SCN base 2003=100 Los datos anteriores estan en revision por el INEGI por lo que se presentan los datos con base a

1993=100. Serie ajustada estacionalmente
2 Miles de personas promedio. Serie ajustada estacionalmente

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, Inegi e IMSS

Cuadro 14
Indicadores Anuales de Construccion y Vivienda
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p 2011
PIB Construccion real' var. % anual 2.0 3.3 5.2 3.8 7.8 4.3 3.1 -6.4 -0.2 4.6
Edificacion 2.6 3.3 35 0.6 9.5 3.5 0.0 -13.1 -0.4 4.2
Construccién de obras ing. civil u obra pesada 1.0 3.3 7.7 12.2 5.5 6.1 10.3 7.0 0.5 5.2
Trabajos especializados para la construcciéon 0.7 3.3 10.4 -0.6 2.6 4.1 -0.5 -10.5 4.3 5.2
Empleo Const. Total (IMSS miles de personas prom.)  937.5 9455 9694 1,020.1 1,133.1 1,203.8 1,209.5 1,103.6 1,145.5 1,210.7
Variaciéon % anual 0.4 0.8 2.5 5.2 111 6.2 0.5 -8.8 3.8 5.7
Prod.Cemento Hidraulico (tons. Var. % anual) 24 0.8 4.0 111 7.7 2.0 -3.1 -3.8
Consumo Nal. de Cemento (tons. Var % anual) 1.2 -0.3 29 10.1 6.7 1.1 -4.0 1.4
Emp. Consts.2 (Valor real de prod.,Var. % anual) 1.7 4.2 7.5 2.8 -0.8 -10.1
Edificacion 16.2 9.0 9.5 9.2 -0.9 -20.2
Obra publicas -6.0 0.2 8.7 -3.2 -0.2 8.7
agua, riego y saneamiento 31.2 -1.3 -18.5 -22.0 4.9 -1.3
electric. Y comunicaciones -15.3 -28.4 12.5 -15.2 19.6 324
transporte -16.8 6.9 6.9 7.8 13.7 9.4
petroleo y petroquimica -0.2 5.7 26.3 -5.6 -26.3 1.4
Otras -16.4 -0.8 -6.9 -5.8 -3.3 -36.4
Precios de Const. Residencial Gral. (var. % anual) 3.5 6.9 14.5 0.6 11.8 29 13.1 -1.0
Mat. de Construccion (variacion % anual) 2.7 7.2 17.7 -0.2 14.1 26 15.5 -1.8
Mano de obra (variacioén % anual) 7.6 54 4.5 3.8 3.8 4.4 3.5 3.1
Créditos hipotecarios otorgados (miles)?® 2958 381.8 4728 5294 597.1 646.5 6439 586.8 561.4 600.0

p prondstico a partir de la fecha que se indica
' Serie ajustada estacionalmente

2 Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Camara Mexicana de la Industria de la Construccion
3 Incluye viviendas nuevas y usadas: INFONAVIT, FOVISSSTE, Banca y Sofoles (considera reduccion por cofinanciamientos)
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, Inegi, IMSS y AHM
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Cuadro 15
Indicadores Anuales del Mercado de Vivienda (a)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*
Ventas de Viviendas (miles de unidades)
Total 2822 2532 3436 4005 4186 5549 5389 5121 490.2 4012 2717
Segmento A 93.1 63.4 75.6 83.2 94.2 105.3 137.0 120.0 193.8 153.1 104.3
Segmento B 1721 162.2 2238 2595 2464 3632 2750 250.0 181.8 147.3 99.3
Segmento C 12.0 21.3 34.3 442 54.8 58.8 85.0 90.0 76.4 70.3 46.5
Segmento D 2.8 3.7 6.4 9.1 13.8 18.9 23.5 31.2 26.7 21.9 15.7
Segmento E 2.1 2.6 3.6 4.4 94 8.8 18.4 20.9 11.5 8.6 5.9

Precio Vivienda (miles de pesos*, promedio)

Total** 461.8 5156 5453 544.7 3509 5594  633.1 7226 5759 5958 599.2
Segmento A 2925 300.2 286.7 266.2 2495 2525 2452 250.6 2334 2420 2436
Segmento B 4341 425.1 4443 4353 40.0 4219 397.3 4080 389.0 3941 398.8
Segmento C 976.7 9926 9909 9818 8926 8817 823.6 851.3 807.0 8173 8224
Segmento D 2,231.2 2,229.8 2,2181 2,151.4 1,541.1 2,006.5 1,9851 1,9448 1,847.1 2,003.6 1953.1
Segmento E 5,034.4 5,051.3 5,028.1 4,508.0 4,622.8 4,670.3 4,436.3 4,816.1 4,808.8 4,933.2 4880.8

Precio Vivienda por M2 (pesos*, promedio)

Total** 6,660 6,896 6,963 7,345 7,087 7,305 7,368 7,919 7,231 7,699 7,752
Segmento A 5673 5940 5566 5770 5548 5939 5816 5978 5738 6,104 6,142
Segmento B 6,817 6,688 6,706 7,109 6,595 6,873 6,635 6,907 6,700 6,856 6,931
Segmento C 8,879 9,150 9,612 9,415 8,838 8950 8,508 8,758 8,580 9,040 9,115
Segmento D 12,237 12,292 12,356 13,225 12,157 12,781 12,288 12,805 12,548 14,398 14,206
Segmento E 17,702 17,059 17,354 17,980 17,818 18,806 18,314 20,269 19,465 22,435 22,075
Indice SHF de Precios de la Vivienda en
México (var. % anual) 6.7 7.6 5.0 3.2 5.5
* Al mes de septiembre 2010, ** precio ponderado por volumen de ventas
(a) Esta muestra considera unicamente 40 plazas del pais
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Softec
Cuadro 16
Indicadores Anuales de Financiamiento de la Vivienda
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Numero de Créditos Otorgados (miles)

Total 2745 2354 2958 381.8 476.0 567.5 670.8 7257 7474 6782 6458
Infonavit 250.1 205.3 275.0 297.7 306.0 376.4 4217 458.7 4941 4475 475.0
Fovissste 233 264 111 664 594 487 76.6 68.4 86.9 100.3 75.0
Banca comercial y Sofoles 1.1 3.7 9.7 17.6 110.6 1424 1725 1986 166.4 130.5 95.8
Reduccion*** -38.1 -73.7 -79.2 -1035 -915 -844

Equivalencia Adquisicion 2745 2354 2958 381.8 4728 5294 5971 646.5 6439 586.8 561.4

Flujo de Financiamiento (mmp, precios de oct. 2010 )

Total 700 633 819 1086 153.9 1926 2426 259.3 246.9 209.1 214.8
Infonavit 639 528 689 719 73.0 93.1 1057 98.6 113.3 99.9 1135
Fovissste 5.2 7.1 49 225 210 181 285 24.7 32.7 48.3 35.2
Banca comercial y Sofoles 1.0 3.4 8.1 143 600 813 1085 1359 100.9 60.9 66.1

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Saldos fin de periodo (miles de millones de pesos) 87.0 825 211.3 1794 165.8 226.1 2758 3199 3533 367.3 376.1"
Indice de Morosidad (%) 13.7 126 112 8.4 6.1 3.2 2.7 3.1 3.6 4.6 4.6

Nota:Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm); Segmento A (61-160 vsmm); B (161-300); C (301-750); D (751-1,670) y E (1,671 y mas).
SMM=1,667 pesos en 2009 en la zona “A”; * Estimado; ** Precio ponderado por volumen de ventas; *** Se refiere a los financiamientos (créditos y subsidios) que estan

considerados en dos o mas instituciones
" Al tercer trimestre

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, CNBV, Conavi, Asociacion Hipotecaria Mexicana (AHM)
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Cuadro 17
Indicadores Trimestrales Macroeconémicos
o7l \% 08l Il 1] \% 09'l Il 1] \% 101 Il 1]
PIB Real (var. % anual) 3.5 3.7 23 2.8 1.7 -0.8 -7.2 -9.6 -5.5 -2.0 4.6 7.6 5.3
Consumo privado real (var. % anual) 29 3.9 2.8 3.4 21 -1.2 91 -11.0 -5.3 -3.0 3.9 7.8 5.0
Consumo del gobierno real (var. % anual) 4.0 41 1.4 1.6 0.3 1.0 5.5 21 3.7 2.7 1.1 5.3 25
Inversién en construccion real (var. % anual) 4.3 5.9 4.9 7.2 4.9 0.0 -3.3 -5.8 -5.1 -6.6 -1.7 -0.1 2.3
Residencial 2.7 4.2 3.6 55 0.1 69 -138 -179 -169 -156 -7.3 -2.7 2.0
No residencial 5.5 7.1 5.9 8.3 8.2 4.8 3.9 2.5 2.6 -1.0 1.5 1.3 24
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Banxico
Cuadro 18
Indicadores Trimestrales de Construccidn y Vivienda
o7’ v 08’ Il 11 v 09'l Il 1 v 101 Il 1
PIB Construccion real (var. % anual) 3.7 5.2 3.9 6.1 3.1 -0.8 -5.3 -7.6 -6.1 -6.7 -3.4 -1.7 0.9
Edificacion 2.6 35 24 43 -0.4 62 -116 -148 -135 -125 -6.1 -25 1.5
Ingenieria civil y obra pesada 6.1 8.5 7.2 10.6 11.8 11.7 9.2 7.9 7.9 3.0 0.1 -1.4 -0.8
Trabajos especializados 3.1 6.9 3.5 3.1 -2.2 -6.6 -13.3 -134 -8.1 -6.5 0.4 4.0 5.2
Empresas Constructoras' (var. % anual real) 23 2.8 0.4 1.9 -1.8 -3.2 -5.0 -6.3 -7.5 -6.5 -4.0 -2.5 0.9
Edificacion 8.6 8.6 5.2 3.1 -4.0 -6.7 -186 -194 -135 -8.3 -5.5 -4.0 -5.0
Obra publicas -3.5 -2.8 -5.0 0.3 1.1 23 18.1 18.4 71 1.5 -1.5 -0.9 6.7
Agua, riego y saneamiento -16.1 -16.8 56 285 3.4 -9.5 -2.6 6.0 7.3 15.2 10.6 121 4.6
Electric. y comunicaciones -10.1 -12.0 3.2 317 85 325 580 347 263 19.5 4.5 0.8 10.7
Transporte 17.3 44 120 149 142 134 300 191 4.9 -6.9 -5.8 -0.1 5.5
Petréleo y petroquimica -20.2 44 -292 -321 -227 -20.5 -7.4 14.7 4.3 6.0 0.1 -9.0 8.5
Otras -6.3 -3.6 -4.4 1.9 -1.7 79 -215 -379 -403 -354 -125 -4.2 4.8
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Banxico
Cuadro 19
Indicadores Trimestrales del Mercado de la Vivienda
o7’ll \Y 08’ Il 11 v 09'l Il 1 v 101 Il 1
Precio Medio de Vivienda (miles de pesos*, fin de periodo)
Segmento A 246 250 242 233 229 229 236 240 245 245 244 243 244
Segmento B 412 418 410 388 382 376 385 392 397 400 406 399 393
Segmento C 866 858 849 800 793 787 808 805 825 830 821 819 830
Segmento D 1,953 1,953 1,896 1,837 1,825 1,832 1,986 2,007 2,010 2,010 1,974 1,949 1,940
Segmento E 4914 5,058 4,958 4,800 4,718 4,770 4,821 4,862 5,036 5,014 4,935 4,875 4,845
Precio Medio Vivienda por M2 (pesos*, fin de periodo)
Segmento A 5,997 6,033 5,951 5,713 5,675 5,627 5,879 5976 6,258 6,309 6,208 6,063 6,170
Segmento B 7,064 7,133 7,034 6,696 6,637 6,464 6,769 6,836 6,847 6,970 6,941 6,930 6,939
Segmento C 8,887 8,900 8,896 8,605 8,428 8,422 8,869 8,885 9,216 9,192 8,967 8,962 9,433
Segmento D 13,129 13,019 12,806 12,596 12,323 12,487 14,146 14,264 14,552 14,631 14,265 14,189 14,197
Segmento E 20,602 21,134 20,299 19,559 18,541 19,5632 22,335 21,950 22,543 22,913 22,358 21,982 21,942
Indice SHF de Precios de la Vivienda en México
Variacién % anual 7.4 6.1 4.5 4.7 5.3 5.7 4.9 2.4 2.0 3.6 3.1 6.1 7.4
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Softec, Banxico
Cuadro 20
Indicadores Trimestrales de Financiamiento a la Vivienda
Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Indice de Morosidad (%) 3.1 3.1 2.9 3.1 3.3 3.6 3.8 4.3 4.6 4.6 4.6 4.3 4.2

1/ Considera el valor de la produccion de las empresas afiliadas y no afiliadas a la Camara Mexicana de la Industria de la Construccion

Nota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm); Segmento A (61-160 vsmm); B (161-300); C (301-750); D (751-1,670) y E (1,671 y mas).

SMM=1,667 pesos en 2009 en la zona “A”; * Pesos de octubre de 2010
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Softec, Banxico

PAGINA 46



BBVA Research

Situacion Inmobiliaria México

Enero 2011
Cuadro 21
Indicadores Mensuales Macroeconémicos
J.09 A S (o} N D E.10 F M A M J J A S (o}
IGAE (var. % anual) 66 -69 -52 -49 -21 06 36 40 67 69 92 67 53 64 50
Vol. de construccion real (var. % anual) -42 -73 -76 -85 -56 -54 -48 -41 -04 -21 04 -46 -25 14 44 39
Edificacion -11.7 144 -146 -149 -118 -103 -82 68 -23 -35 -04 -51 -26 20 58 51
Ingenieria civil y obra pesada 108 6.1 5.2 2.0 53 26 04 -05 12 1.2 09 -48 -37 -04 20 1.4
Trabajos especializados -78 -100 -86 -99 -53 -33 -17 0.9 1.7 6.5 4.2 15 25 74 7.8 9.3
Empleo formal privado total (IMSS)' 13.9 139 140 141 142 140 141 142 143 144 144 145 145 146 147 1438
Variacion % Anual 41 37 37 34 -22 -12 00 13 21 31 41 44 45 49 51 54
Salario medio de cotizacion? 231.5 230.9 2294 227.9 227.2 227.3 237.2 237.7 234.3 234.0 237.6 237.1 239.0 238.2 236.1 235.2
Variacién % Anual Real -3 -114 -09 -08 -12 -12 -14 -22 -24 -18 -11 -09 -04 -05 -07 -08
Masa salarial real (IMSS var. % anual) -3 93 -85 -78 -66 -53 -33 -23 -09 0.3 1.3 1.8 27 8.2 8.1 8.7
Salario min. gral. (diario pesos nom.) 532 532 532 532 532 532 558 558 558 558 558 558 558 558 558 558
INPC (fin de periodo var. % anual) 54 51 49 45 39 36 45 48 50 43 39 37 36 37 37 40
TIIE 28 promedio (%) 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49
Tasa de interés 10 afios (M10) 8.1 8.1 8.0 81 8.1 78 79 177 77 74 74 69 67 63 63 6.1
" Millones de personas
2 Pesos diarios nominales correspondiente al nimero de afiliados del Instituto Mexicano del Seguro Social
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Inegi, IMSS
Cuadro 22
Indicadores Mensuales de Construccién y Vivienda
J.09 A S o N D E.10 F M A M J J A S o
Empleo const.Total (IMSS miles) 1,120 1,121 1,110 1,119 1,120 1,043 1,062 1,085 1,102 1,128 1,141 1,158 1,157 1,178 1,189 1,207
Variaciéon % anual -99 -101 -105 95 -72 52 35 -08 00 24 38 40 33 50 72 79
Prod. de cemento (tons. var. % anual) 01 -84 52 94 -70 43 -1.7 67 -74 -30 -49 -74 -78 1.8 3.3 5.7
Cons. cemento (hab. var. % anual)® -49 -13.0 -100 -140 -11.7 -87 -157 -111 -115 -73 91 -74 -78 18 33 438
Precios construccion (var. % anual) -16 -14 09 -16 -28 -1.0 1.3 2.3 2.7 3.1 41 5.3 5.2 4.5 4.0 4.7
Materiales (var.% anual) 29 27 -20 -28 -41 -18 08 20 25 31 43 57 56 48 42 51
Mano de obra (var. % anual) 3.8 3.8 3.7 3.5 3.1 3.1 3.8 4.2 3.8 3.5 3.5 3.5 3.4 3.4 3.3 3.3
Alquiler de magq. (vari. % anual) 70 67 65 35 24 18 15 1.0 -02 10 18 18 26 34 32 29
3 Se utilizé el volumen de produccién de cemento como proxi de consumo
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Inegi, IMSS
Cuadro 23
Indicadores Mensuales de Financiamiento a la Vivienda
J.09 A S o N D E.10 F M A M J J A S o
Créd. Vig. B. Com. (saldos m.m.p*) 319.7 313.8 316.5 318.4 333.3 337.9 338.6 338.7 338.7 342.1 346.7 349.7 352.6 353.2 353.7 354.3
Variaciéon % anual 42 30 35 29 73 106 97 92 83 94 96 100 103 126 11.8 113
Créd. Vig. Sofoles (saldos m.m.p*) 542 538 531 527 525 199 197 198 196 19.7 196 195 193 191 19.0 18.38
Variacién % anual -349 -36.2 -371 -69 -63 -64.6 -651 -65.0 -65.0 -64.9 -645 -644 -644 -644 -643 -64.3

CAT (prom. pesos, tasa fija)

14.74 14.79 14.77

14.80 14.89 14.74 14.75 1475 14.75 14.73 1422 14.17 1411 1411 14.14 14.05

* pesos de octubre de 2010

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Inegi, CNBV
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5. Temas especiales incluidos en
numeros anteriores

Julio 2010

Diez afos de politica de vivienda: los grandes niumeros
¢, Se ha abatido el rezago habitacional?

El impacto de la politica de vivienda en las ciudades
Enero 2010

Crédito puente: ; Nuevamente un cuello de botella para el sector inmobiliario en 20107?
¢ Qué ha determinado el comportamiento de los precios de la vivienda en México?
Octubre 2009

La constitucién del suelo urbano en México
Financiamiento de largo plazo: los “Covered Bonds”
Enero 2009

Macro-desarrollos urbanos y vivienda social sustentable
El mercado de bonos de carbono

Septiembre 2008

Subsidios gubernamentales a la vivienda

Costos indirectos a la adquisicion

Enero 2008

El seguro de crédito a la vivienda

¢ Exceso de oferta de vivienda?...4 Es tan sélo eso?
Septiembre 2007

Mercado inmobiliario para Baby-Boomers

Ley Nacional de Vivienda

Enero 2007

Demanda de vivienda

Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices (FIBRAS)
Agosto 2006

Una mirada al Il Conteo de Poblacién y Vivienda 2005
indice Habita

Enero 2006

Sofoles hipotecarias, evolucion e importacia

La vivienda en México y su financiamiento

Julio 2005

Valuacién inmobiliaria, sacandole provecho a un avaluo
Empresas desarrolladoras de vivienda en México

Disponibles en www.bbvaresearch.com en espafiol y en inglés
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emisién del informe y estan
sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversidn, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas
en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en
informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. BBVA no
asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe
tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados
futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones
y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos
instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posiciéon en cualquiera de los valores
o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicaciéon del presente
informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo
BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo, forma o medio (ii)
redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos
Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas
restricciones podra constituir infraccion de la legislacién de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades.
En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino
Unido (i) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto
patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order
2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacién de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos
en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers, Inc.,
no estan sujetas a las normas de revelacién previstas para dichos miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo”.
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