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Editorial

Existe un consenso creciente acerca de que lo peor de la crisis global
ha quedado atras. Diversos indicadores muestran que la economia de
EEUU se ha logrado estabilizar y empiezan a aparecer los primeros
“brotes” de recuperacion. Las ventas al menudeo, la produccion
industrial e incluso las solicitudes de desempleo hacen suponer que
el piso de la actividad se alcanz6 en ese pais en el segundo trimestre.
Una politica monetaria y fiscal expansiva, junto con medidas especi-
ficas en la banca estan logrando acotar el impacto en la actividad y
dando soporte a la estabilizacion.

Los mercados financieros han reaccionado favorablemente. Las bolsas
de valores estan retomando los niveles previos a la crisis de septiembre
del afo pasado, los flujos de capitales regresan pausadamente a activos
considerados de mayor riesgo y también a los paises emergentes. Aun-
gue aun no existe una plena normalidad, se estan restableciendo en lo
general las condiciones de acceso al financiamiento internacional. Las
dudas ahora se centran en la velocidad y sostenibilidad de la recuperacion
global. A nuestro juicio, esta recuperacion sera lenta, y no exenta de
riesgos. El escenario méas probable, dada la crisis financiera y el ajuste
profundo es de una recuperacion gradual, pero en forma sostenida si
las politicas publicas en los paises desarrollados siguen ayudando.

Aunque este entorno es positivo para México, no es suficiente. Tra-
dicionalmente, el proceso de recuperacion proviene de la demanda
externa, que impulsa las exportaciones y la inversion extranjera, lo
que se trasmite al mercado interno, con una gradual recuperacién de
lainversion, la produccién y después del consumo, lo que finalmente
se termina de reflejar en el empleo. Dada la lenta recuperacion en
EEUU, México correra una suerte similar. En la actividad de construc-
cion sin embargo, esta recesion ha sido diferente: la caida ha sido
menos marcada que en ciclos anteriores, e igualmente existen las
bases para una recuperacién mas rapida.

El sector vivienda, a diferencia de otras ocasiones, no ha enfrentado
una paralisis: ha disminuido el ritmo de ventas, pero la actividad se
mantiene. Los inventarios de vivienda por ejemplo, se mantienen en
niveles bajos, similares a los observados hace un par de ahos. Una
combinacién de una actitud méas prudente —por parte de desarrolla-
dores y compradores— y algo de racionamiento del financiamiento
—sobre todo no bancario— han generado que el mercado se ajuste
a la demanda efectiva —los precios han bajado vy las caracteristicas
habitacionales se han adaptado—, incluso en algunos casos, muy
localizados, han provocado una falta de vivienda.

Sin embargo, es necesario impulsar medidas para una recuperacion
mas acelerada y con mejores bases del sector inmobiliario en México.
Hemos abordado en otras ediciones de Situacion Inmobiliaria Méxi-
co la necesidad de transitar hacia una segunda etapa para el sector,
y en este numero dedicamos dos articulos a dicho tema. El primero
se enfoca a la necesidad de constituir suelo urbanizable, que abarate
costos de transaccion e informacion. El segundo, relativo al financia-
miento de largo plazo, a través de los llamados “Covered Bonds” o
cédulas hipotecarias, que pueden ajustar las condiciones de las bur-
satilizaciones de cartera al perfil de los acreditados. Esperamos que
esta publicacion contribuya al debate y las propuestas que propicien
un desarrollo mas solido del sector inmobiliario en México.



Entorno Macroeconomico e
Industria de la Construccion

Situacion Inmobiliaria México

{De donde viene la severidad de la crisis? ...una suma de
eventos desafortunados

LLa economia mexicana ha sufrido a lo largo del 2008 lo que se podria
caracterizar como la recesion mas profunda, desde los ahos 1930°s,
solamente comparable con lo ocurrido en la crisis del peso de 1995.
Sin embargo, como una de las muchas diferencias con respecto a
otras recesiones, la industria de la construccion se ha comportado de
una manera mucho mas favorable, ya que no sufrird una contracciéon
similar a la registrada durante la crisis del tequila (mas del 20%).

La magnitud de la crisis actual es consecuencia de una combina-
cion de diversos “choques”, que fueron simultaneos, de enorme
severidad, y que afectaron no por que la economia mexicana sea
mas vulnerable, sino por esa suma de eventos bajo una condicion
de elevado grado de apertura al exterior. También se agrego en
lo interno la aparicion de la “influenza”. El desencadenante de la
crisis se ubica en EEUU, en el sector inmobiliario se generd una
“burbuja de precios” que fue la manifestacién de ciertos excesos:
tasas de interés —estructuralmente bajas por un periodo prolonga-
do de tiempo—, politicas laxas de créditos, productos financieros
excesivamente apalancados, subestimacion de riesgos, inadecuada
supervision y regulacion financiera', que se generalizé a otros activos.
Del sector de la construccion, en donde trabajan aproximadamente
el 20% de los migrantes mexicanos, se transmitié al conjunto del
sector real de esa economia golpeando fuertemente a actividades
productivas como la industria automotriz, que se desplomé y preci-
pitd su reestructura; a tal grado que tuvo que ser rescatada por el
gobierno americano.

La economia mexicana empieza a resentir de manera notoria la crisis
global a partir del 3er trimestre del 2008, cuando se intensifica el
“choque financiero” provocando una fuerte aversion al riesgo, que
encarece el flujo de financiamiento del exterior y se desploma el
comercio mundial. El contagio y la propagacion de la crisis, en una
economia a nivel global cada vez mas sincronizada, derivaron en pers-
pectivas de recesion en los paises industrializados y de moderacion
para los emergentes. El acomodo de los flujos de capitales fue un
retorno subito a su palis origen, a instrumentos de menor riesgo, o
que se tradujo en una caida generalizada de las bolsas de valores y
aumento de los spreads soberanos de muchos emergentes.

El resultado de esta combinacién de factores explica la recesion en la
economia de EEUU y en México. En el caso de México, cifras negati-
vas de crecimiento se empiezan a observar a partir del 4to trimestre
del 2008 y se extienden hacia el primer semestre del 2009.

1 Revisar " Situacion Inmobiliaria México" (sep 2008) “ El Mercado de Burzatilizaciones Hipotecarias
en México", en donde se explican desde un punto de vista econémico diversos fenémenos que
ocurrieron en la crisis del sub-prime en EEUU: como la existencia de riesgo “moral” y de seleccién
adversa.

Periodos de Bajo Crecimiento
de la Construccion

PIB Construccion
. Mayor Pror_n’. Mayor P’°”_”,' Duracién
Periodo , recesion , recesion
caida caida (meses)*
anual anual
2009 -10.2(a) -9.1(b) -9.1(a)  -8.1(b) 6 (c)
2001 -0.1 0.3 -5.6 -1.8 15
1995 -6.2 -0.5 -23.3 -6.6 15
1986 -3.8 -0.9 -10.3 -3.8 12
1983 -4.2 -0.3 -19.2 -6.9 12
1977 3.4 6.2 -5.3 3.6 12
1971 3.8 6.0 4.5 4.1 12
1930 -6.6 -1.5 nd nd nd
Prom. -2.0 1.3 -11.4 -1.9 13.0
* Tiempo promedio requerido para alcanzar tasas positivas de
crecimiento
(a) Tasa anual segundo trimestre
(b) Promedio semestral
(c) Meses transcurridos
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
Volatilidad Reciente en los
Mercados Financieros
Cotizaciones diarias
16 31,000
BMYV, indice
15 A 28,000
v
Tipo de cambio,
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos del Banco de México y Bloomberg

Manifestacion de Riesgo Local

en el Desempeno Bursatil
700 33,000

600 M 30,000

V BMV, indice

500 N 27,000
400 ! ¥ 24,000
300 \l | ,f'\ 21,000
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BFMAMJI JASONDOWOFMAMI JA
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Datastream y JP Morgan
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Desempeino de la Construcciéon
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Un comportamiento diferente de la industria de la cons-
truccion en esta recesion

La generalizacion de la moderacion del sector inmobiliario en Méxi-
co tomo algun tiempo en manifestarse y su impacto fue de menor
intensidad. A diferencia de lo ocurrido en EEUU, en México tanto las
condiciones estructurales como coyunturales son distintas (revisar
recuadro) y se encuentran en una mejor situacion en lo general. Pues,
mientras que en EEUU comenzoé en el inmobiliario y se extendié al
resto de la economia a través del sector financiero, en México ocu-
rri¢ al contrario. Ademas, la contraccion en las ventas de vivienda
en México, aunque importante, no fue homogénea, sino que tuvo
importantes diferencias entre regiones y segmentos (ver la siguiente
seccion de evolucion y perspectivas de la vivienda).

Actualmente, la industria de la construccion no ha sufrido con severidad
los embates de esta crisis. De hecho, su comportamiento es similar
al del conjunto de la economia cuando en otras ocasiones registraba
un comportamiento mas vulnerable. Es decir, mostraba caidas mas
pronunciadas que el conjunto de las actividades productivas.

Por primera vez en varios ciclos econdmicos la inversion publica ha
tenido efectos positivos en el sector, esto es consecuencia de la
aplicacion inicial de una politica fiscal anticiclica que ha permitido
mantener en lo general cierto impulso del plan nacional de infraes-
tructura y la inversion en obra publica en los estados.

En lo que se refiere a la edificacién, la construcciéon habitacional se
vio afectada, ademas de la propia coyuntura de desaceleracion de la
economia, que provoco desempleo, por el impacto proveniente de
la mayor aversion al riesgo, que se reflejé en la volatilidad del tipo
de cambio y en las tasas de interés. Las expectativas en torno a la
estabilidad macroecondémica y el contagio de la economia de EEUU
eran inciertos, por lo que a finales del 2008 y principios del 2009 las
fuentes de financiamiento se encarecieron para “créditos puente”.
En consecuencia, los desarrolladores disminuyeron en forma mas
acentuada el ritmo de edificacion que habia empezado a moderar
en los meses previos. Dentro de estas tendencias, cabe senalar la
fuerte restriccion en las fuentes de financiamiento que enfrentaron las
Sofoles y Sofomes Hipotecarias (SSH) durante este periodo. Afortu-
nadamente para el sector, meses después se ha tendido a una cierta
normalizacion con base en el apoyo de los recursos proporcionados
por Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).

De esta forma, en 2008 la industria de la construccion se contrajo
apenas 0.60 por ciento, mientras que el PIB crecié 1.4% Los dos
primeros trimestres de ese ano el sector comenzo a registrar la des-
aceleracion. Sin embargo, fueron el tercero y cuarto trimestres de
2008 los que registraron tasas negativas, que se extendieron hasta
el primer semestre de este ano.

En términos de la composicion de la industria de la construccion, la
actividad mas afectada fue la de trabajos especializados, que registré
una disminucion promedio anual de -1.9 por ciento. Por otra parte, la
edificacion cayo -0.8% v las obras civiles apenas crecieron 0.2% en



el mismo periodo. Sélo el cuarto trimestre de 2008, disminuyeron
-7.67%, -4.53% vy -3.37% respectivamente, con respecto al mismo
periodo de 2007.

Al segundo trimestre de 2009, la tendencia sigue siendo desfavorable
para la construccion (-8.2% anual). Los trabajos especializados de la
industria siguen siendo los mas afectados (-13.7% anual), seguido de
las obras civiles y la edificacion (-7.9% y -7.6 % respectivamente). Sin
embargo, a diferencia de ciclos econdémicos pasados, como lo hemos
comentado anteriormente, la actividad de la industria ha registrado
tasas muy similares a la registrada por la actividad econdmica total.
En parte, esto puede explicarse por la mayor actividad impulsada por
el sector publico, que ha incrementado notablemente su inversion
desde mediados de 2008 como respuesta a la actual recesion. Tan
solo en el tercer y cuarto trimestre de 2008 la inversion publica au-
mentd 16.5% vy 30.2 % con respecto a 2007. En el primer semestre
de este ano el incremento de la inversion publica fue de 26%.

Aln asi, se espera que en este ano la industria de la construcciéon su-
perara la caida registrada en 2001 (-5.6%). Aunque deben resaltarse,
las diferencias estructurales actuales mas importantes con respecto
a los dos ciclos econémicos anteriores:

1) Mayor inversion publica en la economia a través de los programas
de infraestructura, lo que ha impactado directamente las tasas de
edificacion, que provee la mayor contribucion al crecimiento de
la industria; vy

2) Las buenas bases de financiamiento de vivienda, que van desde
la existencia de productos a tasas de interés fijas de largo plazo,
con seguros de diversa indole, como el de desempleo, hasta el
mantenimiento de las fuentes de financiamiento habitacional,
tanto bancario como no bancario, que ha aumentado los flujos
de fondos a diversas actividades productivas y en particular a la
industria de la construccion (mas del 80% de estos recursos se
han destinado a financiar el mercado inmobiliario).

Lo peor de la crisis ha quedado atras, hacia una recupera-
cién gradual

El comportamiento de todos estos indicadores hace pensar que
efectivamente la crisis toco fondo en el segundo trimestre y que
se estadn sentando las bases para la reactivacién econémica. Sin
embargo, debe resaltarse que tales efectos en la industria de la
construccion no seran elevados hacia el cierre de 2009 por el efecto
rezago implicito. Serd hasta el 2010, cuando por el reordenamiento
de la actividad productiva se refleje un moderado crecimiento, pero
gradual y sostenido.

Situacion Inmobiliaria México

Industria de la Construccion
Crecimiento de los componentes, variacion % anual

Cons- Edifi- Obra Const.

truccion  cacién civil  especializada
2004 5.3 3.6 7.8 10.5
2005 3.8 0.7 12.4 -0.5
2006 7.7 9.6 5.2 2.7
2007 4.4 3.6 6.3 4.1
2008 -0.6 -0.8 0.2 -1.9
2009* -8.2 -7.6 -7.9 -13.7
Const. (a) 100.0 62.4 30.1 7.5
PIB (b) 6.6 41 2.0 0.5
* Datos al primer semestre
(a) Contribucién a la construccion, participacion porcentual 2009
(b) Contribucién al PIB, participacién porcentual 2009

Fuente:  BBVA Bancomer con datos de INEGI

Contribuciones al Crecimiento

de la Construccion
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de INEGI

Proyecciones Econémicas
Escenario Base

2008 2009 2010

PIB México* 1.4 -7.2 3.1
PIB construccion® -0.6 -6.7 &89
Edificacion* -0.8 -6.1 3.8
Obra civil* 0.2 -6.5 4.3
Const. especializada* -1.9 -11.3 3.6
Tasas de interés

Fondeo bancario (a) 8.3 5.4 4.5

M10 (promedio) 8.4 7.9 7.5
Tipo de cambio (b) 13.7 185 13.0
Variables de apoyo
PIB EEUU* 1.1 2.5 1.5
Inflacién (promedio) 39 -0.7 1.1
Fed (fdp) 0.16 0.13 0.13
* Variacién anual
(a) Fin de periodo
(b) Fix, pesos por délar promedio

Fuente: BBVA Bancomer
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Caracterizando Algunas de las Diferencias Estructurales

entre el Sector Vivienda en EEUU y México

Por la estrecha relacion del ciclo econémico de EEUU
con México podria pensarse que los efectos de la crisis
inmobiliaria en ese pais tenderian a transmitirse de ma-
nera similar a la vivienda de México. Sin embargo, las
siguientes son algunas de las caracteristicas estructura-
les que explican porque el impacto ha sido diferente:

e En México practicamente no se puede hablar de la
existencia de un mercado “subprime” que podria
reunir las mismas caracteristicas de lo observado en
EEUU; como hipotecas concedidas a personas sin
experiencia crediticia previa o con ingresos bajos y
variables. En este sentido, México registra una baja
penetracion de crédito hipotecario en relacion al ta-
mano de su economia.’

e En México, la relacion LTV (relacién de préstamo al
valor de la propiedad) no excede el 100%, mientras
que en EEUU puede alcanzar hasta 125%, particular-
mente a través de las hipotecas ARM (tasa hipotecaria
variable). Esto se debe a que los primeros anos se
realizan pagos con un interés que se encuentra por
debajo del mercado (amortizacién negativa), lo que
resulta en un incremento significativo del nimero de
cuotas requeridas para liquidar el préstamo.

e Dado que existe una diferencia en las dinamicas po-
blacionales, en particular en la piramide poblacional.
El mercado hipotecario en México se especializa
en la venta de viviendas nuevas, por la formacion
de hogares v la incipiente aparicion de otros nichos
de mercado, como la segunda vivienda. La tasa de
crédito a la vivienda sobre el PIB es sélo del 14%,
mientras que en EEUU es mas de 70%.

e En EEUU la bursatilizacion de hipotecas ha generado
incentivos a colocar hipotecas arriesgadas y en oca-
siones poco supervisadas y reguladas. En México,
por el contrario, las bursatilizaciones estan provistas
con un seguro de crédito o garantia financiera, por lo
que Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) y/o una ase-
guradora ejercen mayor control de la calidad crediticia
de la cartera bursatilizada.?

1 Elfinanciamiento hipotecario con respecto al PIB en México es relativamente
bajo, especialmente si se compara con paises situados en el rango de ingreso
per cépita comparable. (como en Chile, donde el saldo es del 16%). Esta cifra
es muy reducida en comparacién con paises méas desarrollados donde tienen
niveles de financiamiento incluso superiores al 100% del PIB (como Holanda,
Dinamarca, Suiza), Espafia con 63% o EUA donde se ubica en 76%.

2  Cabe resaltar que de 2005 a 2008 al financiamiento a través de bursatilizaciones
crecié 103.3% real de 2005 a 2008, siendo este Ultimo ano, el que registré un
aumento mayor al 50%.

e En Meéxico los precios de la vivienda se han mantenido
estables en términos reales, no se puede hablar de
una “burbuja de precios”. Esto es consecuencia de
la regulacion de la cartera por parte del Infonavit que
junto con SHF determinan las posibilidades de fondeo
de largo plazo del sector sin comprometer la liquidez
del sistema.

e Elmercado de bonos en México no registra cambios
abruptos en precios, ya que las emisiones son esta-
blecidas de acuerdo con la meta de créditos que se
fija el organismo regulador. Por el contrario en EEUU,
cambios inesperados en el mercado de los bonos
pueden funcionar como incentivos para que el publi-
co adquiera mayores préstamos, lo que representa
mayor riesgo ante una caida del mercado, reduciendo
el margen de respuesta de los acreedores.

e En México, SHF, el organismo regulador del sector
monitorea y de ser necesario inyecta liquidez en las
instituciones financieras para controlar los indices
de morosidad del sector, ofreciendo garantia tanto
a hipotecas como a los valores emitidos en los mer-
cados de deuda. Por el contrario, en EEUU la escasa
regulacién permite que los préstamos se puedan
titulizar, dividir y vender a inversionistas terceros lo
que dificulta controlar los niveles de mora.

e En EEUU existe un marco legal que ofrece mejores
garantias a los derechos de propiedad inmobiliarios y
mayor liquidez en el mercado a diferencia de México,
que incurre en elevados costos de transaccion por la
heterogeneidad en el mercado de suelo. Sin embargo,
la regulacién, supervision y originacion hipotecaria
es mucho mas estricta en México que lo que fue en
EEUU, lo que resulta en menores riesgos.

En conjunto, estas caracteristicas otorgan al mercado
hipotecario mexicano una menor vulnerabilidad ante un
escenario de restriccion de liquidez o eventualmente de
mayor stress. Es cierto que la penetracion bancaria se
ha incrementado los Ultimos ahos como consecuencia
de la demanda potencial que sigue siendo elevada. Sin
embargo, las instituciones financieras estan planteando
nuevas estrategias de fondeo de largo plazo como los
Covered Bonds (ver articulo) que han sido exitosos en
otros paises, y que podrian coadyuvar a incrementar la
oferta de créditos, una vez que el financiamiento tienda
a normalizarse para lograr una recuperacion mas solida
en la oferta de vivienda en 2010.

Servicio de Estudios Economicos




El Mercado de Vivienda en 2009

Situacion Inmobiliaria México

Introduccion

2009 ha sido un ano dificil para el sector de la vivienda. Crisis finan-
ciera global, aversion al riesgo y recesion econémica se combinaron
para generar un fuerte ajuste del mercado. Los indicadores sehalan
sin embargo, que lo mas severo de este proceso ocurrio a lo largo
del primer semestre del ano; incluso, en algunos casos se observa
alguna mejoria desde el segundo trimestre. En esta seccion se realiza
una revision a las principales tendencias observadas durante el ano
en términos de demanda de vivienda y financiamiento al sector.

El ajuste en el sector, mas severo que para el resto de la
economia

El mercado de vivienda ha seguido una senda similar a la del resto de
la economia, aunque con una caida algo mas pronunciada: mientras
que el PIB promedié una contraccion de 9% en el primer semestre,
las ventas de vivienda lo hicieron en 16%. Las cifras no sorprenden,
pues las actividades relacionadas con el sector de la construccion
en general reflejan con mayor intensidad que el promedio de la eco-
nomia los cambios en el ciclo econémico (ver seccion de entorno
macroeconoémico y construccion), aunque la comparacion ayuda a
poner en contexto y a explicar la dimension del ajuste. El sector de-
pende de variables ligadas a la evolucion de la actividad econémica,
como el precio de los materiales, el empleo, los salarios e incluso la
recaudacion fiscal (por el peso que tienen los programas del gobierno
en el sector); asimismo, la inflacion, las tasas de interés y el nivel de
aversion al riesgo son factores clave en la disponibilidad y el costo del
financiamiento, y consecuentemente, en la oferta de vivienda. Tanto
por el contexto externo (recesion y crisis financiera global), como del
interno (caida en el empleo, el ingreso disponible, y la recaudacion,
entre otros), practicamente todos estos indicadores enfrentaron un
entorno particularmente adverso en los primeros meses del 2009.

Asi, la contraccién en las ventas de vivienda fue generalizada y pro-
funda en los primeros meses del ano, aunque a partir del segundo
trimestre se observa cierta recuperacion, especialmente en los
segmentos de bajo valor. Los segmentos A y B, que corresponden
a viviendas de hasta 250 mil pesos y hasta 480 respectivamente, ca-
yeron 14y 20% con respecto al nivel mas alto que habfan alcanzado,
a mediados de 2008. A partir del segundo trimestre estos segmentos
han sido los de mejor desempeno relativo, lo cual refleja, més que
una clara mejoria en la economia, el impulso del gobierno a los pro-
gramas de vivienda; ello es debido a que las ventas de vivienda entre
la poblacion de menor ingreso dependen mas de la disponibilidad de
subsidios que del ciclo econémico.

Para el resto de los segmentos, es decir medio y alto valor, las con-
diciones de debilidad han sido mas duraderas, y probablemente se
mantengan la mayor parte del ano. La reactivacion del empleo sera
un elemento clave en el cambio de tendencia, aunque ello ocurrira
en forma gradual y en forma mas visible hacia el 2010.

El Ajuste en el Sector Vivienda, mas

Severo que en el Resto de la Economia
Indices, base 100 = 2T08
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La Contraccion en 2009 ha Afectado

mas a los Intermediarios Privados
Miles de créditos y variacion % anual, enero-julio
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de AHM

{Qué Tipo de Viviendas han Reducido

sus Ventas en 20097
Diferencia vs. 2008, enero-julio, miles de viviendas

Rango de precios de las viviendas (miles de pesos)
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de AHM

La Contraccion del Financiamiento ha

Afectado mas a los Privados
Colocacion individual. Miles de millones de pesos y
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Vistos desde la institucion donde se originan los créditos, la con-
traccion en el numero de viviendas colocadas en 2009, periodo
enero-julio, respecto al ano anterior, fue del orden de 15%, o alrededor
de 53 mil viviendas. La tendencia para los créditos de Infonavit (en
los productos de crédito de hasta cuatro salarios minimos y crédito
tradicional) sigue una trayectoria similar a la de las ventas por seg-
mento en las viviendas de bajo valor, ante las fuertes tasas de caida
al inicio del ano. A su vez, estos resultados pueden asociarse a la
escasez de oferta de vivienda (revisar seccién sobre inventarios).

Por otra parte, se observa también que, medido en términos relativos,
la contraccion mas profunda se ha observado en las Sofoles (-77 %),
y en cambio, la Unica instituciéon que ha registrado un aumento en
la colocacion de créditos es Fovissste (42%).! La caida en la parti-
cipacion de las Sofoles, asociada al cambio de régimen juridico de
algunas,? pero sobre todo a las dificultades que han enfrentado para
obtener financiamiento,®y que a su vez obedece en buena medida al
acelerado deterioro de su cartera, en particular para créditos puente
(ver articulo sobre financiamiento de largo plazo), ha tenido implica-
ciones sobre el mercado. Quedé pendiente de atender el segmento
que tradicionalmente cubren, viviendas del orden de 600 mil a 800 mil
pesos. Esto ayuda a explicar por qué el crédito de cofinanciamiento
de Infonavit (Cofinavit), y que va dirigido al mismo segmento de
vivienda, ha tenido un fuerte incremento: en contraste con el resto
del mercado, que en conjunto registraba a julio una caida en torno
al 15%, el Cofinavit mostraba un aumento de 9% en el nimero de
creditos.

Financiamiento, ligado a la actividad

En materia de financiamiento la historia es similar a la de las ventas.
De acuerdo con indicadores oficiales, al mes de julio el Fovissste
habia incrementado en 66% real el monto de financiamiento, en
tanto que el Infonavit lo habia reducido en cerca de 16% en el mismo
periodo. No obstante, las cifras coinciden en sefalar que tanto para
la banca como para el Infonavit, la fase mas critica se presenté en
los primeros meses del ano, y a partir de entonces se observa una
recuperacion gradual.*

Por otra parte, en el entorno actual los organismos publicos han
logrado mantener sus fuentes de financiamiento y por tanto, han
aumentado su participacion de mercado. Con todo y la caida en las
ventas de vivienda, el Infonavit aumenté marginalmente su partici-
pacion en términos de financiamiento, que se mantiene en torno al

1 En el caso del Fovissste influyen en los resultados, primero, que este organismo se enfoca a
créditos para trabajadores del Estado, donde la recesién econémica no ha implicado recortes
significativos de empleo. Segundo, que hasta ahora su participacion en el mercado ha sido mo-
desta; por ejemplo, la meta de financiamientos para el 2009 se plante6 en 100 mil viviendas, que
comparadas respecto a las 90 mil vendidas en 2008 representan un aumento importante (11%)
pero aun muy por debajo del Infonavit (meta de 450 a 500 mil viviendas en 2009). Tercero, que el
crédito hipotecario en este organismo aun no alcanza su pleno desarrollo; los créditos hipotecarios
se otorgaban con base en sorteo y no como un derecho exigible de todos los trabajadores, como
ocurre actualmente.

2  Enoctubre de 2008 Hipotecaria Su Casita cambid su figura juridica, de Sofol a Sofom no regulada,
las cuales no estan obligadas a reportar el detalle de sus operaciones ante el organismo regulador,
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

3 Las cifras a julio reportadas por la Asociacion Hipotecaria Mexicana (AHM) mostraban que en
créditos puente, la caida en el financiamiento a las Sofoles implicé dejar de construir cerca de 30
mil viviendas en el periodo enero-julio de 2009.

4 En el segundo trimestre se otorgaron 51 mil créditos hipotecarios, lo que representa un aumento
de 19% con respecto al primer trimestre del afo.



60%. Fovissste por su parte, de tener una participacion del 11%,
aumentd a 23%; en contraste, las sofoles y sofomes la redujeron
dramaticamente, del 10 al 3%, y los bancos del 22 al 15%.

Las cifras muestran la creciente importancia que tienen en el sector
los programas de apoyo a la vivienda impulsados por el gobierno,
tanto por parte de créditos directos como los esquemas de cofi-
nanciamiento. También muestran que hay segmentos de vivienda
(particularmente en aquellas donde el rango de precios fluctla entre
600 mil y un millon de pesos) donde el financiamiento del sector
publico es mas abundante y confluye con el del sector privado. Por
ejemplo, mientras que en 2008 (periodo enero-julio) el peso de los
créditos otorgados en forma exclusiva por los bancos (los llamados
créditos de mercado abierto), representaban el 85% del total finan-
ciado, en 2009 su participacion apenas super6 el 60%, vy el resto
correspondi6 a esquemas de cofinanciamiento.

Menor construccion de vivienda limita el financiamiento

La desagregacion a nivel estatal del financiamiento revela fuertes
diferencias a nivel regional en la evolucion del mercado de vivienda.
Salvo por tres entidades (Hidalgo, Yucatan y especialmente Morelos,
con un incremento de casi 20%) el resto muestra cifras negativas,
que en algunos casos, como Baja California Sur y Colima, se aproxi-
man al 40%.

Esta fuerte contraccion en el financiamiento a la vivienda, y la disparidad
a nivel estatal, no refleja Unicamente el deterioro en la actividad econé-
mica o a los factores que pudieran mantener deprimida la demanda de
créditos (empleo, ingreso disponible, tasas de interés), sino también
al nUmero de unidades disponibles a la venta. Como lo advertimos en
el numero anterior de Situacion Inmobiliaria México de enero 2009,
la tendencia hacia una menor construcciéon de vivienda que se venia
observando desde 2008, ayudd a depurar los inventarios, pero fue
mucho mas lejos, al punto de crear una escasez de vivienda para los
segmentos de ingreso mas bajos. De hecho, existe una clara relacion
entre el déficit de vivienda, entendido como la diferencia entre la oferta
registrada (nueva y usada) en el Registro Unico de Vivienda (RUV) y
la meta de créditos por parte del Infonavit: en 23 de las 32 entidades
del pais (el 72%) la caida en el financiamiento (que se concentra en
los segmentos de bajo valor) coincide con déficits de vivienda para
cumplir las metas de créditos de Infonavit. Como se detalla en articulo
de inventarios de vivienda (en este mismo numero), la explicacion al
déficit de vivienda a su vez se encuentra en un menor financiamiento
a constructores via crédito puente.

Los saldos de cartera reflejan cambios en participantes y
estructura del financiamiento

A junio del presente ano, el saldo de la cartera vigente en el merca-
do hipotecario,® ascendia a un billéon (millén de millones) de pesos,
o el equivalente a 10% del PIB, la mitad del cual corresponde a
Infonavit vy el resto se divide entre los intermediarios privados. Re-

5 Considerando al Infonavit como a los intermediarios privados, ya que Fovissste hasta ahora no
reporta sobre el saldo de su cartera.
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{Quién Financia al Sector?
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Sofoles
(10.3%)
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de AHM
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El Financiamiento de las sofoles/sofomes

se Diluye con Rapidez
Saldos de cartera a 2T09,
miles de millones de pesos de junio 2009
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sulta interesante notar el cambio en el peso relativo de los distintos
participantes a lo largo de los Ultimos anos: entre 2004 y 2009 el
Infonavit por ejemplo, perdié 20 puntos porcentuales de participacion
(representaba el 70% de la cartera en 2004), y en cambio los bancos
pasaron de un 12 a un 30%. Las bursatilizaciones, que iniciaron en
2004, para 2009 representaban ya el 8% de la cartera. Por su parte,
las Sofoles y Sofomes Hipotecarias han perdido participacion en el
mercado de manera consistente, y en forma acelerada a partir de la
segunda mitad del 2008; a junio del 2009 su peso en la cartera total
era del 5%, siendo que en 2004 era cercano al 20%.

Conclusiones

2009 ha sido un ano de importantes ajustes en el mercado de vivien-
da, que por los distintos factores que inciden en él (desde precio de
materiales hasta recaudacion fiscal, pasando por el entorno financiero
global). Por otro lado, las tendencias observadas a lo largo del ano
reflejan no soélo los efectos de la contraccién de la economia, sino
también de algunos procesos iniciados en 2008, como la dificultad
para obtener financiamiento por parte de los intermediarios privados,
que a su vez implico cerrar la llave al crédito puente, lo cual por su
parte se tradujo en menor construccion de vivienda. Detras de todo
ello estuvo sin duda la crisis financiera internacional, pero también
las deficiencias en la regulaciéon y mecanismos de supervision, par-
ticularmente en lo referente a los procesos de originacién de crédito
y calidad de la cartera de los intermediarios no bancarios.

Aunqgue los indicadores apuntan a que la parte mas dificil del proceso
de ajuste se observo en los primeros meses del ano, la reactivacion
del mercado de vivienda sera mas evidente hacia el 2010, de la mano
con la propia recuperaciéon de la economia. Sin embargo, también
incidiran otros factores, como la normalizacion en el financiamiento de
créditos puente y avances en la resolucion de la situacion financiera
de las Sofoles y Sofomes, la regulacion aplicable a los participantes
del sector, asi como el desarrollo de nuevos esquemas de financia-
miento. De las decisiones que se tomen en torno a estos temas
dependera en una buena parte el desempeno del mercado de vivien-
da, no s6lo 2010 sino incluso en un horizonte de mediano plazo.



(Marcan los Inventarios la Pauta
en la Construccion de Vivienda?

Situacion Inmobiliaria México

En cualquier mercado, los inventarios constituyen una de las variables
de ajuste mas importantes a seguir en las épocas recesivas, pero,
en el sector inmobiliario adquieren mayor relevancia, por su natura-
leza, de bienes duraderos que requieren de un mayor tiempo para
su desplazamiento y representan elevados costos por mantenerlos
para los desarrolladores y vendedores de vivienda. También en la
fase de recuperacion, el diagnéstico de la situacion de los inventarios
habitacionales es fundamental, porque pueden influir en el ritmo
inicial de recuperacion.

Hoy en dia, existe entre muchos participantes del mercado inmobilia-
rio poca claridad sobre la situacion de los inventarios. Asi, una de las
preguntas cada vez més frecuente es si en el proceso de recupera-
cion, que en algunos segmentos ya ha dado inicio, habréa suficiente
oferta para atender las necesidades de vivienda, en particular para
vivienda de menores ingresos (segmentos Ay B). Y por otro lado,
también en el resto de segmentos (C, D y E), si el volumen actual
de inventarios puede representar un cierto impedimento para la re-
cuperacion y en consecuencia sea un poco mas lenta.

Por su importancia, esta seccién analiza la evolucion reciente de
los inventarios y su relacion con las decisiones de construccion de
nuevos desarrollos de vivienda.

La relacion entre inventarios y ventas

Si entre un trimestre y otro se agrega por ejemplo un 5% a las uni-
dades de vivienda disponibles para la venta (o el stock de vivienda),
la cifra puede resultar alta o baja, dependiendo de la velocidad con
que se desplacen en el mercado. Asi, es comun analizar la evolucién
de los inventarios de vivienda por medio de su relacién con el ritmo
de ventas: de acuerdo con este criterio, se dice que los inventarios
suben si, al ritmo de ventas actual, aumenta el tiempo requerido para
desplazarlos, y viceversa. Ademas de intuitivo, el indicador ayuda a
identificar de manera mas precisa la velocidad de ajuste de la oferta
a los cambios en la demanda. Particularmente relevante en tiempos
como los actuales.

Durante la mayor parte del 2008 y el transcurso del 2009 el tiempo
requerido para desplazar las unidades de vivienda se incremento
practicamente en todos los segmentos, salvo las viviendas de menor
valor. Para el segmento A entre mediados del 2008 € inicios de 2009
el tiempo de venta promedio de los desarrollos a nivel nacional pasé
de 15 a 22 meses, un alza moderada pero alun dentro del rango de 15
a 25 meses en gque se habia mantenido desde 2007; sin embargo, la
tendencia a partir de entonces ha sido de una progresiva disminucion,
hasta ubicarse en julio en niveles inferiores a los 15 meses, incluso
inferior al observado en 2007 y principios de 2008, afos de elevados
niveles de ventas habitacionales. Para este segmento la conclusion
apuntaria que a pesar de la moderacion de las ventas, el ritmo de
edificacion de vivienda reciente ha caido en mayores proporciones
y se ha logrado reducir los inventarios.

Los Inventarios se Reducen o Estabilizan

en Viviendas de Bajo Valor
Inventarios en meses de venta requeridos
para agotar el stock
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Ante la Caida en Inventarios, Repunta la

Oferta en el Segmento de Bajo Valor
Nueva vivienda como % del total disponible
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En cambio, la tendencia es marcadamente distinta en el resto de
los segmentos. El caso extremo es el de las viviendas de mas alto
valor, o el segmento E, donde el tiempo requerido para desplazar
los proyectos se ha duplicado entre inicios de 2008 y mediados
de 2009, de 20 a 40 meses. Las razones que lo explican es que en
ese segmento se encuentran nichos como la segunda vivienda o
turistica, en donde la caida de la demanda ha sido muy severa. Los
segmentos medios (C y D) muestran un comportamiento hacia una
posible estabilizacion.

La edificacion de nueva vivienda, ligada a inventarios

¢Coémo incorporan los desarrolladores de vivienda la informaciéon
sobre los inventarios? Es claro que siguen la tendencia que podria
anticiparse, es decir, actUan de acuerdo con el comportamiento del
ciclo de la economiay por tanto de las ventas de vivienda. Si el tiempo
de venta se reduce se construyen mas viviendas y viceversa; es decir,
actlan “prociclicamente” pero, no es tan claro que la respuesta en
el cambio de ciclo sea tan inmediata, es decir de etapas recesivas a
recuperacion, se adapten en tiempo o en magnitud al cambio de las
ventas; existe un rezago en la edificacién, que toma en cuenta los
niveles de inventarios.

Un ejemplo lo encontramos con ciertas particularidades, en el seg-
mento de menor valor, en particular A y en menor proporcion B, en
donde la construccién ha crecido en forma significativa a lo largo del
Ultimo ano, a pesar de la recesion de la economia, pero la reducciéon
de los inventarios sugiere que las ventas estan avanzando incluso
mas rapido.

En los segmentos de medio y alto valor la tendencia en la construccion
es aun a la baja; especialmente en el segmento E, los constructores
probablemente esperan una sefal inequivoca de recuperacion en las
ventas y una baja a niveles mas manejables de inventarios antes de
iniciar nuevos desarrollos. Aunque con cierta cautela, los construc-
tores enfocados a los segmentos medios C y D parecen adelantar
en algo va el inicio de la recuperacion. Sera necesaria una mejoria
en la actividad econémica y en particular en el empleo —que llegara
en forma gradual en 2010— para tener una mejoria palpable en la
confianza de los desarrolladores, que aliente la edificacion de vivienda
en segmentos diferentes a los de menores ingresos.’

... y a la disponibilidad de crédito puente

Es un hecho que a raiz de la crisis financiera, y sobre todo luego de
los problemas de solvencia que han enfrentado Sofoles y Sofomes
que participan en el sector, el crédito para la construccion de vivienda,
o el crédito puente, se ha reducido en forma significativa a lo largo
del 2009. En los primeros siete meses del ano, el crédito puente
otorgado por los bancos se habia reducido en 18% real respecto al
mismo periodo del 2008; en cambio, la caida en el caso de las Sofo-
les y Sofomes fue superior al 63% real. No es un tema menor. En la

1 Otra interpretacion, es que los organismos publicos de vivienda buscan cumplir sus metas de
colocacién de vivienda especialmente a través del segmento de interés social y los desarrolladores
son seguidores de estas metas.
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practica ha implicado disminuir el financiamiento a 30 mil viviendas? En el Segmento de Bajos Ingresos,

(de 122 mil en 2008 a 92 mil en 2009, periodo enero-julio) y orien- la Escasez de Oferta Limita las
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de colocacion de créditos establecidos por los organismos publicos
pueden verse afectadas por escasez de la oferta de vivienda.

Asi que, ése construyen suficientes viviendas?

Con base en la informacién de Infonavit en términos de los créditos
colocados por segmento de vivienda (ingresos menores y mayores
a cuatro salarios minimos), junto con los registros de oferta de vi-
vienda nueva y usada en el Registro Unico de Vivienda (RUV), puede
establecerse una referencia en cuanto al equilibrio entre la oferta y
la demanda de vivienda.

Para los segmentos de menor valor (ingresos de hasta cuatro sala-
rios minimos), la meta de colocacién para el 2009 se plante6 en 270
mil créditos. Al mes de julio se habian formalizado ya 163 mil, con
lo cual restaba por colocar 107 mil. Sin embargo, las cifras del RUV
revelan que solo habfa registradas 43 mil viviendas nuevas (contan-

do incluso aquellas en fase de construccion) y 21 mil usadas. Asi, iDénde Escasea la Vivienda?
incluso en el mejor escenario (con toda la venta de vivienda usada Infonavit, oferta - créditos disponibles*, miles
registrada), la meta de colocacion de Infonavit para el segmento de chin (219 e
menor valor se quedaré corta en 2009 en 42 mil viviendas, 0 15% Max (110
del total planteado para el afio. :B‘Séggi o

Son (-9.8)

SLP (-20.3; —
Haciendo un ejercicio similar para el segmento de ingresos por enci- 232%:?2;?; —
ma de cuatro salarios minimos (una vez contando la vivienda usada) Des (169 —
se observa practicamente un equilibrio (superavit de dos mil vivien- B@égﬁ -
das) entre las metas de colocacién y la oferta disponible. Agregando Lo Total acional -
ambos segmentos, el resultado es que el déficit de oferta equivaldra Mor (12,1 44 0%) =
en 2009 a 40 mil viviendas, o el 9% de la meta total de créditos del T‘ac;o(fféigi :_
Infonavit a nivel nacional (450 mil). Cﬁﬂmig)h‘ﬁfg; -

Cge:gﬂ.?l; M Hasta 4SM =1
Para algunas entidades, este déficit es muy significativo. Como pro- H&Izg; Més del 4SM |
porcién de las metas para el ano, en Baja California Sur y Chiapas Yer 225 |
representa cerca del 40%; incluso en entidades de mayor peso, como Nows: 0 8 6 4 2 0 2 4
el DF’ |a Cifra eqUivale al 200/0 de Ia meta. ; E:roaf?srat‘ac‘czrnri\gsriau}iaos unidades de vivienda (nueva y usada)

Gisponibles son i dferencia ene /meta v 1o ya reazade.
2  Probablemente no sido sélo un tema de menor acceso al financiamiento, sino también de las s gg?csg‘g:?gégs‘s denota participacion % en la meta de
condiciones de demanda, o del impacto de la recesion sobre el mercado que atienden las Sofoles Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Infonavit

y Sofomes. Por ejemplo, cifras de la Asociacién Hipotecaria Mexicana muestran que, en términos
de cartera (referida al nimero de créditos), Baja California, un estado fuertemente golpeado en
la actividad maquiladora por la recesion en Estados Unidos, es el doble de importante para las

Sofoles y Sofomes que para los bancos.
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Conclusiones

Los inventarios, combinados con el ritmo de ventas, son un buen
indicador sobre la respuesta de los constructores de vivienda para
adaptarse a las tendencias en las condiciones de demanda del
mercado. En el presente ciclo, es muy destacable el esfuerzo del
gobierno para mantener la colocacion de vivienda, atendiendo prin-
cipalmente a los segmentos de poblacién de menor ingreso; aunque
la construccion de vivienda ha repuntado, debe hacerlo mas rapido
en estos segmentos y revisar en forma detallada las regiones que
muestran una mayor escasez de vivienda a fin de garantizar que la
oferta resulte suficiente a los requerimientos de la demanda. En el
presente ano, las metas de colocacién de Infonavit para el segmento
de menor valor (hasta cuatro salarios minimos) se podrian quedar
limitadas en un 15% por falta de vivienda disponible, no por la falta
de financiamiento. Para los segmentos de mayor valor (mas de cua-
tro salarios minimos) la situacién es menos dramatica, dado que al
considerarse la vivienda usada en venta, la disponibilidad de créditos
practicamente iguala a la oferta. En cualquier caso, las cifras ponen
en evidencia el fuerte impacto de la crisis econémica y financiera
sobre el mercado de vivienda, reduciendo la demanda pero sobre
todo la edificacion, donde la restriccion al financiamiento ha sido un
factor determinante. Dado el tiempo que se requiere para contar
con las condiciones de los proyectos para su ejecucion, como por
ejemplo la obtencion de permisos y constitucion de suelo urbaniza-
ble e infraestructura basicas de servicios, el tema de la escasez de
oferta de vivienda para segmentos de bajos ingresos de la pobla-
cion, podria mantenerse vigente a lo largo del 2010, por lo que es
necesario reforzar los esquemas que garanticen la disponibilidad de
financiamiento para el sector.

Referencias
Consultoria en Proyectos Inmobiliarios. www.softec.com.mx

Torres V. E. (2009). “ Vivienda en 2009: la Necesidad de Adaptacion
al Nuevo Entorno”. Situacion Inmobiliaria. SEE, BBVA Bancomer.
Enero.



{Como Impactan los Precios de Combus-
tibles y Electricidad al Sector Vivienda?

Situacion Inmobiliaria México

Introduccion

La crisis econémica observada en 2009 dej6 al descubierto, una
vez mas, la debilidad estructural de las finanzas publicas en México
y el escaso margen de maniobra del que dispone el gobierno para
hacer frente en forma agil y eficaz, a cambios abruptos en las condi-
ciones del ciclo econémico. Pérdida de ingresos tributarios debido
a la recesion, aunados a la continua disminucién de la produccion
de crudo, dejan al gobierno con pocas alternativas para financiar su
gasto. Una de ellas serd, indudablemente, elevar sus fuentes inter-
nas de recursos, es decir los impuestos y los precios de los bienes
y SErvicios que provee.

Esta seccion estudia el impacto que tendrian eventuales incrementos
en los precios administrados y concertados de algunos de estos bienes
y servicios, particularmente los combustibles vy la electricidad, para la
industria de la construccion y para el sector de la vivienda. El anélisis
se fundamenta en estimaciones econométricas, con base a modelos
de impulso y respuesta para medir el comportamiento de los costos
de la construccion ante variaciones en precios de algunos insumos
energéticos y a partir de ahi, su traspaso al mercado de la vivienda.

Los determinantes de los costos de la construccion

En su forma mas general, los componentes que determinan la evo-
lucion de los costos en la industria de la construccion son los precios
de materiales —metalicos y no metalicos—, los salarios y la renta
de magquinaria. En el indice de costos de la construccién (ICC) que
elabora el Banco de México, la participacion de dichos componentes
es de alrededor de 80 por ciento del total (60% productos metalicos
y 20% no metalicos).

Esto es, cuando se habla de los costos de construccion, detrés se
encuentran principalmente los precios del acero y otros metales, y
del cemento. Alo largo del 2009 (a agosto), el ICC promedié una tasa
de incremento anual del 3.6%, 1.6 puntos porcentuales por debajo
de la inflacién al productor (5.2%); dicha estabilidad coincide con la
calda en los precios internacionales de insumos de la industria, de
mas de 41% (promedio enero-agosto). En contraste, para los anos de
2007 y 2008, la fuerte subida de precios internacionales de materias
primas, llevo al ICC a crecer a ritmos significativamente mas altos
que el promedio de los precios al productor.’

Para 2010, la expectativa de una recuperacion relativamente lenta en
la economia mundial no genera presiones adicionales importantes
sobre los precios de las materias primas. La pregunta es si el eventual
incremento en precios Y tarifas que fija el gobierno para productos
y servicios como los combustibles y la electricidad pueden ejercer
algo de presion alcista en los costos de construccion.

1 Por el lado de los combustibles, los altos precios observados en 2007 afectaron considerable-
mente la actividad econémica global, pero el efecto contagio hacia México fue marginal. Cuando
los precios internacionales del combustible aumentaron casi 90% a mediados del afo pasado,
los precios internos de los insumos metélicos solo aumentaron alrededor de 27 %, mientras que
a mediados de 2009, cuando los precios del combustible bajaron casi 50% los costos metalicos
sélo bajaron 10 por ciento.

Ciclo Economico de los

Costos de Construccion
Variacion % anual
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Midiendo la respuesta en costos de construccion a precios
de energia y combustibles

¢Qué podria esperarse para los costos de la construccion ante un
eventual incremento en los precios de la energia y los combustibles?
Con este escenario, se realiza un ejercicio de sensibilidad de tal
forma que se pueda conocer el efecto de corto plazo que tiene un
incremento en los precios publicos sobre los componentes de los
costos considerados.?

De acuerdo con los resultados de la simulaciéon, se encontré que, por
cada punto porcentual de aumento en los precios publicos conside-
rados, al cabo de un trimestre los costos de los insumos metalicos
se elevan de manera permanente en 0.4 puntos porcentuales, y los
no metalicos en cerca de 0.1 puntos. Como resultado, al cabo de un
semestre, es decir después de dos trimestres la contribucion total
a los costos de la construccion seria inferior al impacto total inicial
de una unidad y se trasladara en 0.5 por ciento.

Debido a que la participacién ponderada de los insumos no metali-
cos es menor, la contribucién a los costos de la construccion ante el
cambio en precios presenta un ajuste mas modesto. Contrariamente,
el efecto de los insumos metalicos es mucho mas elevado y toma
mas tiempo en estabilizarse.

Estas estimaciones, combinadas con la participacion relativa de cada
uno de los insumos ofrecen un marco de referencia para calcular el
potencial impacto de un alza en los precios y tarifas del sector publico
sobre la industria de la construccion. En un escenario hipotético de
un alza de entre 10y 20% en los precios de éstos, los costos de la
construccion se elevarian en un rango de entre un 5a 10%.

De los costos de construccion a los precios de vivienda

En esta seccién analizamos la sensibilidad de la oferta y la demanda
de vivienda ante incrementos en los costos de construccion.® En
ediciones anteriores de Situacion Inmobiliaria México se ha abor-
dado el tema de la sensibilidad en la respuesta de la demanda a los
precios, donde se muestra que para compradores de vivienda en los
segmentos social y econémica (mas del 70% de las ventas totales
de vivienda) los factores de decisién de compra estan mas asociados
a la disponibilidad de ingreso. Después de la crisis de 1995, ha sido
evidente que la demanda en los segmentos sociales va mas acorde
con el ciclo econémico (ingreso de la economia), mientras que por
el lado de la oferta, los desarrolladores tienden a trasladar una mayor
proporcion de los costos de la construccion a segmentos residencial
y plus. Por ello, en los segmentos de alto valor los precios de la vi-
vienda tienen un peso mas significativo. Esto significa simplemente
que, en el caso de la vivienda dirigida a segmentos de poblacion
con ingresos bajos, los aumentos en los costos de construccion

2 Empleamos el indice de costo de minerales metalicos, para explicar el ciclo con referencia a la
tendencia internacional. Ademaés, agregamos el componente de insumos no metalicos porque en
este rubro se encuentran los costos de produccion relacionados con el cemento y el concreto.
Cabe considerar que México es el tercer productor mundial de cemento.

3 Como variable para simular la oferta se utilizé la construccion de vivienda. Para la demanda por
su parte, se utilizé el valor agregado en edificaciéon, que constituye el componente que aporta el
mayor valor a la industria.



pueden trasladarse en proporciones mas variables, ya que pueden
modificarse las caracteristicas de la vivienda (tamafo y acabados)
en forma mas flexible, contrariamente a lo observado en segmentos
caros.* Esta ha sido en parte la razén por la que los precios se han
mantenido estables, pues de este modo los desarrolladores tratan
de mantener sus niveles de ventas en el mercado.

De manera consistente con estos hallazgos, al realizar la simulacion
para medir el efecto de un aumento de 1 unidad en los costos de
construccion sobre la oferta y la demanda de vivienda, hay un in-
cremento de 0.6 puntos base en la primera y una reduccion de 0.4
puntos en la segunda.®

Es decir, las estimaciones apuntan a que el aumento en costos
termina por incentivar incluso la construccion de vivienda, lo cual
podria explicarse por el hecho de que, dado que los programas de
apoyo por parte del gobierno implican una meta pre-establecida de
financiamientos, la demanda (para los segmentos de menor ingreso)
disminuiria menos que proporcionalmente al aumento de precios.
Influye también el hecho de que, independientemente del precio,
en los segmentos de ingreso bajo los compradores requieren de
subsidios y programas de ayuda para financiar su vivienda. Asi, los
desarrolladores incorporan esta informacion y hacen el ajuste al alza
en costos via tamano (mas viviendas en el mismo espacio, lo que
explica el coeficiente positivo ante la simulaciéon) y calidad en los
acabados.®

Dado que la demanda tardaria méas de un ano en recuperarse, esto
significarfa una contraccién de las ventas en el corto plazo, ya que el
poder adquisitivo del comprador tendra que enfrentar un equilibrio
con precios mas elevados.

Conclusiones y perspectivas

Los costos en la industria de la construccion, donde el mayor peso
corresponde a insumos (predominantemente metalicos) han estado
sujetos a una fuerte volatilidad a lo largo de los Ultimos afnos, asocia-
da la mayoria de las veces a los precios internacionales de materias
primas. En el entorno recesivo observado en 2009 y la expectativa de
una recuperacion lenta en la economia mundial, es poco probable un
repunte en los precios de los insumos para la construccién, asociados
a precios internacionales. En cambio, la fuente de presion podria venir
por la parte de un eventual aumento en los precios domésticos de
combustibles y energia.

Derivado del analisis estadistico y econométrico, se desprende que
el potencial traspaso de los aumentos en los precios y tarifas del
sector publico (electricidad, gas y gasolinas) hacia los costos de la
construccion puede ser de hasta un 50%, o bien, que si la energia 'y
los combustibles elevan sus precios en 10%, los costos de la cons-

4 Ver Situacién Inmobiliaria enero 2009.

5  El efecto se calcula aplicando un impulso respuesta a los errores generados por la simulacién,
considerando el tiempo aproximado que tardan las variables (oferta y demanda) para alcanzar un
nuevo equilibrio de mercado en el periodo de estimacion (2003-2009).

6 De hecho, el ajuste via tamafo podria ser un elemento que explica la baja respuesta de los
compradores a ajustes (al alza) en precios: los compradores en estos segmentos no incorporan
plenamente esta informacién en su decisiéon de adquirir vivienda.

Situacion Inmobiliaria México

Analisis de Sensibilidad de Costos

Cambios*

Magnitud  10% 15% 20%

Efecto ponderado sobre 5.09 7.61 10.03

costos de construccion

Insumos metélicos (60%) 3.97 6.36 8.65
Insumos no metalicos (20%) 1.12 1.25 1.38
* Cambios en precios publicos. Considera combustibles y

energia eléctrica

Nota: Entre paréntesis el peso relativo en los costos de la construccion

Estimado a partir de vectores autorregresivos
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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truccion podrian reflejarlo hasta con un 5% de alza. Sin embargo, el
impacto no es inmediato, toma al menos un semestre.’

A partir de ahi, la pregunta es cémo se traslada dicho incremento al
precio de la vivienda, quién lo paga y como es el proceso de ajuste.
Los resultados de los ejercicios de simulacion aplicados a la oferta y
la demanda de vivienda son consistentes con el analisis presentado
en numeros anteriores de Situacion Inmobiliaria México, mos-
trando que, al menos en los segmentos que detentan mayor peso
en las ventas (es decir, viviendas de bajo valor), el consumidor (y el
gobierno) es quien termina absorbiendo los costos. Los desarrolla-
dores por su parte, hacen el ajuste a los costos, no a través de una
menor oferta, sino de las caracteristicas de la vivienda que colocan
en el mercado.
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Situacion Inmobiliaria México

La Constitucion del
Suelo Urbano en México

Introduccion

De la mano con el crecimiento de las ciudades, proveniente de una
demanda elevada de vivienda, las necesidades de suelo para desa-
rrollo urbano y edificaciéon residencial van en aumento. Uno de los
insumos que mas se ha encarecido desde el ano 2002 ha sido el
suelo susceptible de ser edificado, lo cual se traslada al precio de la
vivienda y limita en consecuencia su adquisicion, sobre todo para la
poblacién de menores ingresos.! Ademas, los municipios enfrentan
una importante restriccion de recursos que limita la expansiéon de
infraestructura urbana. Esta cuestiéon, como se ha comentado en
otras ediciones de Situacion Inmobiliaria México constituye una
de las restricciones mas importantes para mantener un crecimiento
sostenido del sector.

Este entorno obliga a mejorar las politicas y mecanismos para la
formacion de reservas territoriales y la habilitacion de suelo urbaniza-
ble. Ademas, es recomendable generar los incentivos para un mejor
desarrollo urbano, que considere, entre muchos otros aspectos, la
redensificacion de algunas ciudades vy el desarrollo habitacional ver-
tical. Dichos mecanismos abarcan a grandes rasgos: la disponibilidad
de informacién sobre el valor, uso y registro de propiedad de la tierra,
asf como las gestiones administrativas involucradas en procesos para
la conversion del suelo en brefa en urbano, el abastecimiento de
infraestructura de servicios publicos basicos y el traslado de domi-
nio. Asi, los costos de informaciéon y de transaccion juegan un papel
fundamental en la edificacion y comercializaciéon de la vivienda y en
el desarrollo urbano en general. Este articulo analiza las caracteristi-
cas esenciales del mercado de suelo en México, y plantea algunas
propuestas iniciales para hacerlo mas eficiente, contribuyendo a
reducir los costos de informaciéon y transaccién, y asi mejorar la
accesibilidad de la vivienda dentro del modelo actual de crecimiento
habitacional del pais.

La importancia del acceso a la informacion y los costos de
transaccion

Si bien la tendencia del mercado de vivienda ha sido de una fuerte
expansioén en los Ultimos anos, existen diversos “cuellos de botella”
que inhiben su potencial de desarrollo a mediano plazo. Entre éstos
destacan la incertidumbre juridica en los procesos de compra-venta,
asociada a la falta de informacion sobre la disponibilidad y uso de
la tierra; la carencia de reglas adecuadas para su transformacion
con fines urbanos; obsolescencia en los registros publicos; escasa
regulaciéon y supervision a instancias encargadas de gestiones admi-
nistrativas y de generacion de infraestructura, y; limitada informacion
sobre tendencias del sector, que permita a los desarrolladores lograr
una mejor planeacion de las edificaciones.

Hacen faltan mecanismos mas eficientes para identificar y constituir
reservas territoriales en el pais, con una vision integral de desa-
rrollo urbano y una regulaciéon méas efectiva de los procesos para
la conversién de tierras hacia usos residenciales y/o de desarrollo
urbano. Estos procesos son lentos, en ocasiones inciertos y tienen

1 Reuvisar el articulo " Costos indirectos en la adquisicion de vivienda" en Situacion Inmobilia-

ria México, septiembre de 2008, Servicio de Estudios Econémicos, BBVA Bancomer.
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importantes diferencias a nivel estatal. Los municipios tienen un
papel central tanto en las politicas para la compra-venta de tierra
como en la formacién de reservas territoriales. No obstante, existe
poca transparencia en cuanto a los procesos de venta y constitucion
de suelo urbano, e igualmente se carece de un modelo general de
informacion homogéneo que permita conocer, contabilizar y valuar
las reservas de una manera precisa a nivel nacional.

Tradicionalmente, el mecanismo mas comun para la formacion de
reservas territoriales ha sido la transformacion de terrenos colindan-
tes a las ciudades en suelo urbano; ya sea las provenientes de usos
agricolas, industriales, etc, o incluso las que estan constituidas como
ejidos. En la mayorfa de los casos, las solicitudes de modificacion
en el uso de suelo se van incorporando a planes de desarrollo urba-
no de los municipios, dentro de un contexto mas amplio de planes
generales de desarrollo habitacional de los estados. No obstante, se
encuentran restricciones por la carencia de recursos y deficiencias
de orden institucional’> que permita una dotacién mas acelerada y
de mejor calidad de infraestructura y también que respondan a un
desarrollo urbano mas equilibrado y eficiente.

No obstante, también existe otra via, mas limitada y menos exten-
dida, que se puede considerar de caracter marginal de constitucion
reservas territoriales para uso habitacional a través de la expropiacion.
En el pals tenemos un promedio de 1,600 expropiaciones anuales;
para diversos fines publicos, donde cabe mencionar que existe una
notable carencia de informacién sobre este tema.®

Una interesante y prometedora alternativa a las reservas territoriales,
al menos en algunas plazas, consiste en los Macro-Desarrollo Urbanos
Integrales Sustentables (DUIS)*, proyectos en donde participan los
tres érdenes de gobierno y organismos promotores de vivienda, para
construir desarrollos habitacionales a gran escala, literalmente nuevas
ciudades. Los DUIS buscan atender las necesidades de vivienda de
la poblacion de menores ingresos bajo un esquema de desarrollo
urbano integral, con beneficios a sus usuarios y a las localidades. En
este sentido, se cuida de proveer al desarrollo con caracteristicas
de sustentabilidad en cuanto al manejo de recursos naturales y que
puedan generarse las condiciones para contar con servicios urba-
nos, como centros de educacion, salud, entretenimiento e incluso
centros generadores de empleo. Aunque el avance de los DUIS ha
sido limitado hasta el momento, en parte por la propia coyuntura de
desaceleracion de la economia, se debe de considerar como una

2 Estas deficiencias pueden asociarse a la incertidumbre que genera, por una parte, el no tener
plazos definidos para la resolucién de los procesos involucrados en los cambios de uso de suelo;
y por otra, el cumplimiento de los procesos a través de mecanismos que pueden diferir de entidad
a entidad, e incluso entre los municipios de una misma entidad.

3 En México existe una comision permanente para la formalizaciéon de la tenencia de
la tierra (Comision para la Regulacion de la Tenencia de la Tierra, Corett) cuya funcion
es facilitar la compra-venta de suelo y formacion de reservas territoriales aptas para
el desarrollo urbano. Asi como la reubicacion de la poblacion asentada en zonas de
riesgo. Cabe mencionar que esta ha tenido un papel mas relevante en este fenémeno
desde la modificacion del art. 27 constitucional que incorpora a los ejidos o tierras
comunales al sistema de mercado del suelo. También atiende las necesidades de
suelo para la poblacion afectada por desastres naturales.

4 Para una descripcién detallada de las caracteristicas de los DUIS y de sus avances y
potenciales, revisar “Situacion Inmobiliaria México", enero de 2009, Servicio de
Estudios Econémicos, BBVA Bancomer.



interesante solucién al problema, para casos especificos y por tanto
ofrece un potencial importante de mediano y largo plazo.

Entre las 121 ciudades del pais con poblacién mayor a 50 mil habi-
tantes se tiene contabilizado un total de 354 mil hectareas aptas para
desarrollo urbano. De éstas, cerca de la mitad (182 mil) cuenta con
uso habitacional, de las cuales hay cerca de 38 mil hectareas (20%)
en zonas intraurbanas y el resto en areas denominadas “periurbanas”,
o alrededor de los centros urbanos. Asi, el area disponible al interior
de las ciudades (las 38 mil hectareas) alcanzaria para construir hasta
1.9 millones de viviendas.®

Ademés de la informacién sobre la tierra disponible, es importante
saber su precio, que tiene fuertes diferencias entre regiones, lo cual
se refleja en el hecho de que en los costos de la vivienda terminada,
el suelo puede representar desde un 5 y hasta un 20%. Cabe decir
que éste es un mercado en lo general relativamente inelastico, es
decir que la oferta de tierra no aumenta si se eleva su precio, espe-
cialmente para los segmentos de vivienda de bajo valor (A, By C),
que enfrentan importantes restricciones para generar suelo urbano
o urbanizable en las cantidades que el modelo actual de vivienda
(basado en conjuntos horizontales) requiere. En cambio, para los
desarrollos de vivienda de alto valor (segmentos D y E), por sus
caracteristicas (localizacion dentro o cercana a los centros urbanos
y alta plusvalia) el mercado de suelo tiene mayor flexibilidad.

Por otra parte, otra de las facetas que limita el desarrollo y comerciali-
zacion de la vivienda corresponden a la modernizacion de los registros
publicos y catastros, que han tenido un éxito limitado. Los primeros
son competencia de los estados, mientras que los segundos corres-
ponden al ambito municipal. No necesariamente estan coordinados,
ni presentan en todos los casos condiciones similares en términos
de actualizacién. Hace falta, ademas, establecer una instancia federal
que se encargue de dirigir y homogeneizar la modernizacién de los
catastros que tienen que llevar a cabo las instancias locales, en un
esfuerzo similar al que se realiza a través del Programa Nacional de
Modernizacién de Registros Publicos.®

Los costos administrativos son también elevados, e igualmente tien-
den a limitar el desarrollo del sector.” Tramites como la gestion de
permisos y licencias ante autoridades deben realizarse ante diversas
instancias y dependencias de gobiernos (estatales y municipales),
lo que retrasa los procesos y encarece los costos de constitucion
del suelo urbano. Por su parte, las actividades notariales no estan
plenamente enmarcadas en mercados con las condiciones mas de-

5 Asumiendo que el drea promedio requerida para una vivienda es de 50 m?.

6 En 2007 se inicié el Programa Nacional de los Registros Publicos de Propiedad, que
en la actualidad es administrado por la Consejeria Juridica del Ejecutivo Federal, con
apoyo de SHF y Conavi. Hasta ahora el avance que se ha logrado con este programa
ha sido limitado: primero, la participacion de los estados en este programa es volun-
taria y a la fecha hay nueve entidades aun no participan en él. Segundo, la evaluacién
respecto de los avances del Modelo Integral de Registro Publico, realizada a finales de
2008, muestra un avance del 50%, y aun reflejando fuertes disparidades regionales;
asi por ejemplo, mientras que para 15 entidades el resultado de la evaluacion arrojé
niveles satisfactorios o muy satisfactorios, para 11 el resultado fue “critico” o “muy
critico”, en tanto que para las seis restantes el resultado fue “insuficiente”.

7 Revisar " Costos indirectos a la adquisicion de vivienda" en Situacion Inmobiliaria
México, enero 2009. Servicio de Estudios Econémicos BBVA Bancomer.

Situacion Inmobiliaria México

El Programa Nacional de Modernizacion
de los Registros Piublicos Tiene un

Avance Limitado
%
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Costos de Transaccion Promedio

Total

Honorarios agente inmobiliario
Impuesto adquisicion
Honorarios notariales
Derechos de Registro Publico
Estudio socioeconémico
Otras constancias

Avaltio (2.5 x cada mil)

Avallo catastral

Certificado catastral

Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHF
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% del precio
de vivienda

9.84
4.80
2.02
1.31
0.73
0.31
0.28
0.25
0.12
0.02

Servicio de Estudios Economicos

seables de competencia y el limitado nimero de entes autorizados
en ciertas entidades federativas para realizar estas gestiones da lugar
a practicas no necesariamente competitivas. Las comisiones suelen
establecerse en forma discrecional y como un porcentaje del valor de
la transaccion, en lugar de una cuota fija, que podria resultar probable-
mente en un menor costo. En el caso de vivienda usada, por ejemplo,
los costos de transaccion explicitos pueden representar hasta 10%
del valor del inmueble. De ese costo, la mayor parte corresponde
a diversos impuestos relacionados con el registro y traslado de la
propiedad, honorarios notariales y del agente inmobiliario.

Por ultimo, la carencia de indicadores adecuados, oportunos y con-
fiables sobre el desempeno del sector de vivienda eleva los costos
de informacion. Tres ejemplos ilustran la importancia de este tema.
Primero, la falta de una practica generalizada dentro de los desarro-
lladores sobre estimaciones soélidas de demanda potencial y efectiva,
que permita una mejor planeacion y ejecucion de proyectos, que haga
un uso mas eficiente de los recursos. Segundo, en la actualidad Info-
navit establece la pauta y una “guia” para la construccion de vivienda
social a nivel de entidades y por segmento en funcion de sus metas
de colocacion de créditos, que los desarrolladores toman como una
referencia Unica, que a su vez estan sujetas a cambios significativos
entre un ano y otro y se realizan mediante modelos y metodologias
gue no se dan a conocer al publico y no siempre han sido acertadas. El
resultado ha sido que en algunas plazas se han registrado volimenes
de construccién de vivienda por encima de la capacidad del mercado
para absorberla, generando episodios transitorios de sobre oferta ha-
bitacional o bien que ya habiéndose construido dan lugar a menores
estandares de calidad. Esto genera en algunos casos depreciaciones en
el stock inmobiliario y también en las reservas territoriales. Tercero, la
carencia de informacién confiable sobre el valor de los inmuebles, por
el debilitamiento del eslaboén de los avallios, se traduce en la exigencia
de mayores garantias por parte de las instituciones financieras, o una
relacion préstamo a valor de inmueble mas baja.

Enresumen, las deficiencias en el mercado de suelo tienen al menos
tres implicaciones importantes sobre el desarrollo de la vivienda en
Meéxico. Primero, generan incertidumbre juridica ante cambios repen-
tinos —y discrecionales— en las politicas de uso de suelo; incluso en
algunos casos, al generar cierta incertidumbre en la seguridad juridica
en la tenencia de la tierra. Segundo, generan incentivos a adquirir
grandes reservas territoriales a los menores precios posibles, por
parte de desarrolladores y recientemente de manera mas limitada
por bancos de suelo, sin importar la distancia a los centros urbanos,
lo que termina generando mayores costos, para la edificacion de
la vivienda y después para sus usuarios en términos de traslado y
acceso a servicios publicos. Tercero, en consecuencia, encarece el
precio de la vivienda, toda vez que las funciones de urbanizacion y
equipamiento de servicios publicos corren en algunos casos a cargo
de los desarrolladores (que ademas, en lo general, carecen de estan-
dares de calidad), quienes transfieren parcial o totalmente el costo al
comprador final (via precio, tamafo o calidad de la vivienda).

De los retos a las propuestas
La flexibilizacién del mercado de suelo estd estrechamente vincu-
lada a una reforma institucional en la adquisicion del suelo para uso



urbano y formacién de reservas territoriales. Pueden existir multi-
ples soluciones, pero segun muestra la experiencia internacional,
el municipio es la “piedra angular”, que debe ser modernizada para
lograr la mayor efectividad de las acciones del Estado y asi lograr
coordinar una mayor participaciéon de inversionistas en proyectos de
equipamiento y servicios de las ciudades e infraestructura tomando
como base el suelo como un activo colateral para el financiamiento
de estos proyectos.

En la actualidad, los principales desarrolladores de vivienda basan su
estrategia de competencia y crecimiento en la generacion de exten-
sas reservas de suelo, donde en ocasiones realizan inversiones en
infraestructura para fomentar el crecimiento urbano. Los mecanismos
de adquisicion de estas tierras son de diversa indole: compra-venta,
asociacion con los propietarios de los terrenos, subastas, etc. Esto
constituye el paso inicial para obtener los permisos de uso de suelo
y edificacion de los gobiernos municipales con base en los planes de
desarrollo urbano local y estatal. Ambos agentes del mercado, tanto
los gobiernos como los desarrolladores, tratan de converger en el
objetivo de crear un sistema de usos mixtos del suelo, que permita
un equipamiento adecuado de los desarrollos.

Para el caso de México, existe un espacio amplio para innovar en
este campo y lograr una mejor vinculacién a los mercados de empleo,
transporte y vivienda de las ciudades. Sin embargo, es necesario ex-
plorar diversas alternativas entre medidas inmediatas y de mediano
plazo por las implicaciones tanto juridicas como econdmicas que se
involucran. En términos generales, para simplificar los procesos de
planeacioén, reordenamiento y disminucion de los costos de transac-
cion, se debe considerar lo siguiente:

Primero, incentivar la participacién de los gobiernos locales en el
Programa Nacional de Modernizacion de Registros Publicos y de
registros catastrales. Para incentivar la participacion de las entidades
y los municipios en estos programas de modernizacion, el avance
en ellos puede incluirse dentro de las férmulas para los recursos
federalizados, particularmente de las participaciones.® Esto ayudara
a ir corrigiendo la heterogeneidad que existe actualmente a nivel
estatal y municipal en materia de registros catastrales, titulizacion
de inmuebles, trdmites, permisos, y autorizaciones, que generan
lentitud en las gestiones y encarecen costos. Asimismo, el avance
del programa de modernizacién, contribuira a eliminar los obstaculos
que se enfrentan actualmente para la constituciéon de oferta de suelo
urbanizable y comercializacion de vivienda, nueva y usada.

Segundo, incentivar de manera selectiva programas de redensifi-
cacion urbana y desarrollo vertical, integrando de mejor manera los
servicios publicos. El desarrollo vertical en algunas ciudades puede
ofrecer en lo general la ventaja de acceso a servicios publicos a
menores costos y una mejor integracion de la vivienda a la comuni-
dad. La redensificacion de algunas zonas permitiria incrementar la
densidad de poblacién en algunas areas metropolitanas y ordenar

8 Las participaciones federales se rigen por la Ley de Coordinacién Fiscal. Siendo una legislacion
secundaria, cualguier modificaciéon a su contenido, como lo serian los criterios de distribucién,
requiere sélo del dictamen aprobatorio por parte de la Comisién de Presupuesto de la Cdmara de
Diputados; es decir, no pasa por el pleno del Congreso.

Situacion Inmobiliaria México

Algunos Mecanismos de Adquisicion de
Suelo y Gestion Publica de las Reservas
Territoriales

Segun la experiencia internacional, presentamos una cla-
sificacion de los principales mecanismos de adquisicion
y opciones de gestién publica para incorporar el suelo al
desarrollo urbano.

1.- Municipio-infraestructura urbana: este permite la
conversion del suelo en propiedad municipal para financiar
infraestructura urbana con mecanismos de co-inversién pu-
blico-privada con el suelo como colateral y activo de reserva
para los proyectos de cada gobierno local. En algunos casos,
las entidades municipales tienen reservas territoriales asi
como un rezago en desarrollo urbano, por ello, tienden a
venderlas para generar cierta plusvalia local.

2.-Bancos de suelo y reservas territoriales: Las ventas del
suelo de propiedad publica y del Estado se deben realizar
bajo la justificacion de proyectos de expansion y mejoria de
servicios y bienes publicos. También, las empresas desa-
rrolladoras han utilizado la acumulacion de bancos de suelo
como estrategia de competencia en el sector. Este es un
espacio de co-inversiones y oportunidad para la realizacion
de mejores planes urbanos en las ciudades.

3.- Nodos de suelo y transporte: este mecanismo vincula
los puntos de interés de las ciudades bajo la estrategia de
vincular el uso del suelo con redes de transporte y asi ge-
nerar spillovers urbanos por tendencias de aglomeracion y
edificacion residencial. Se considera como un método para
integrar de mejor manera a la poblacién con los servicios
publicos.

4.- Subastas de suelo: este fomenta la integracién metro-
politana y habilitacion de suelo apto para desarrollo urbano a
través de subastas por parte de agentes privados y publicos
motivado por la limitada cantidad de oferta de suelo urbani-
zable que deriva en elevados precios, inventarios publicos
de tierra y métodos ineficientes para ofrecer un espacio
urbano local. Esta alternativa es utilizada cuando se tiene
interés en desarrollar determinadas zonas urbanas.

Fuente: BBVA Bancomer
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su ritmo de expansion hacia la periferia al ritmo que también lo
haga la infraestructura y los servicios urbanos, facilitando una mejor
planeacion y crecimiento ordenado de las ciudades Ello ayudaria a
eliminar la tendencia de los ultimos anos, de construir desarrollos
habitacionales cada vez mas alejados de las areas urbanas, que en-
carece la construccién de vivienda y que genera costos adicionales
para el usuario de la vivienda.

Tercero, generar mecanismos que faciliten la expansion de infraes-
tructura con base en planes de desarrollo urbano de mediano plazo.
Es necesario explorar nuevas alternativas de impulso a la creacion
de infraestructura urbana con recursos privados que suavicen la res-
tricciéon de recursos publicos. (revisar el recuadro de las experiencias
internacionales).

Cuarto, homogeneizar y simplificar los modelos de licencias y per-
misos para constituir suelo urbano a nivel nacional que reduzcan
los tiempos de aprobacion y el otorgamiento y con ello reduzca la
incertidumbre en el proceso. La experiencia de los DUIS debera de
ser utilizada para generar estos mecanismos de coordinacion entre
las diferentes dependencias publicas. Seria conveniente generar
una ventanilla Unica de tramites entre las diferentes instancias de
gobierno.

Quinto, generar méas y mejores estadisticas e indicadores sobre el
sector. Esta actividad debe incluir la integraciéon de esfuerzos que
actualmente se realizan en diversas instancias, como el Sistema
Nacional de Informacién sobre Vivienda (SNIIV), el indice de Calidad
de Vivienda (ICAVI), el indice SHF de Precios de Vivienda, asi como
otros indicadores que se vayan generando.

Sexto, mayor regulaciéon y supervision a la practica de avallos de
inmuebles. Debe contarse con un registro nacional de peritos va-
luadores, y asimismo, contar con mecanismos de supervision y
certificacion de esta actividad. Regular esta practica contribuird a
reducir los costos de transaccion en créditos hipotecarios, que de
acuerdo a lo mencionado en el diagnéstico pueden llegar a repre-
sentar hasta el 10% del valor de los inmuebles.

Séptimo, regular y generar mayor competencia en las gestiones
notariales y de corredores inmobiliarios. Un esquema que permitiria
avanzar en este sentido seria establecer los honorarios como cuotas
y no como porcentajes del valor de los inmuebles lo cual contribuiria
a homologar cobros y acortar el espacio a practicas discrecionales
en esta actividad.

Octavo, incorporar el mecanismo de “tableros municipales” para el
registro y cuantificacién del valor de las reservas territoriales. Los
tableros de balance de las entidades publicas son el instrumento mas
utilizado para administrar el suelo urbano y los activos en propiedad
de los gobiernos locales. Bajo este método es altamente factible
realizar una répida transicion de suelo por activos de infraestructura
urbana sobre todo para aquellos casos donde existe un déficit de
desarrollo urbano. Esto proceso se realiza a través de la venta o
concesion del suelo en propiedad publica mediante mecanismos de
financiamiento publico-privados entonces los municipios realizan un



ajuste en su tablero que implica una recomposicion generalizada en
los activos publicos con dos beneficios adicionales, uno es la exis-
tencia de mayor desarrollo mediante un mayor nimero de proyectos
de infraestructura urbana, y otro es la presencia de un menor nivel
de inventarios de reservas territoriales.

Conclusiones

Es indispensable una mejoria del marco institucional para la constitu-
cion de suelo urbano. Existe un espacio de mejora significativo que
puede repercutir en una disminuciéon de los costos de transaccion
e informacion para la edificacién y comercializacion de la vivienda.
Estas medidas deben de ser complementarias a los incentivos para
la reconversion del suelo, fomentar el modelo de crecimiento vertical
y consolidar los usos mixtos de las metrépolis. Y para las ciudades
intermedias establecer lineas de crecimiento urbano mas estables,
sobre todo con un mejor equilibrio entre los planes de desarrollo ur-
banos municipales con las tendencias de migracion, aglomeracion y
congestion poblacional. También es importante el reforzamiento de
las garantias juridicas de los derechos de propiedad y la regularizacion
de la tenencia de la tierra. Todos estos elementos en su conjunto
podrian facilitar el incorporar a mas segmentos de la poblacién de
menores ingresos asi como al mercado informal en la dinédmica de
desarrollo urbano del pais.
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Algunas Experiencias Internacionales

para el Desarrollo del Suelo Urbano

LLa capacidad de los gobiernos para adquirir y utilizar el suelo
en proyectos de desarrollo urbano depende principalmente
de factores como su habilidad de compra-venta a agentes
comunales y privados; su capacidad de identificar las obras
publicas urbanas necesarias, su innovacion en el diseno de
reglas para distribuir los beneficios derivados de la plusvalia
anadida del suelo, dentro de un marco institucional ade-
cuado que promueve un desarrollo urbano equilibrado de
mediano y largo plazo. Aqui se enlistan algunas practicas
internacionales sobre adquisicion y uso del suelo.

a) Tarifas adyacentes para el desarrollo de in-
fraestructura: Polonia y Sydney, Australia

En Polonia, en 1997 se aprobo la ley sobre administracion
del suelo para que las autoridades locales pudieran im-
poner tarifas adyacentes sobre los propietarios basadas
en la plusvalia del suelo debido a la instalacion de infra-
estructura publica local que se va suministrando como
carreteras, drenaje, agua, electricidad, gas y telecomu-
nicaciones. Esta ley permite contribuciones por mejoras
de hasta el 50% sobre los costos del proyecto, ésta se
ha implementado en la mayoria de las jurisdicciones con
relativo éxito. En Australia se ha experimentado con es-
tas tarifas hasta con un 30% de las ganancias del valor
del suelo derivado los planes autorizados para convertir el
suelo en uso urbano. Estas ganancias fueron estimadas
desde agosto de 1969, desde entonces la recaudacion de
las mismas se han utilizado para financiar infraestructura
requerida para uso urbano con prioridad en provision
hidrolégica, residuos sélidos y drenaje.

b) Cuota de impacto: Phoenix, Arizona

La ley estatal de este estado se definio para preparar un
plan de inversion y desarrollo de infraestructura urbana
a largo plazo con base una formula de contribucion que
toma en cuenta el crecimiento ponderado de sus locali-
dades. La estimacion de los costos se realizan para los
nuevos tipos de infraestructura y facilidades publicas
considerando el uso del suelo, edificacion, tamano de
lote, instalaciones hidraulicas y el resto de amenidades.
Esta regulacion fue modificada recientemente para es-
tablecer la necesidad que estas cuotas incrementales
se estimen por expertos independientes y sean pu-
blicados para su difusion. Como un esfuerzo claro de
transparencia en el costo de los servicios publicos que
son abastecidos a la comunidad. Cabe mencionar que
se aplican exenciones en zonas urbanas bajo la base que
los costos incrementales del capital son marginales; por
lo que estas cuotas se aplican solamente a las zonas con
crecimiento acelerado al norte y sur de la ciudad.

¢) El rol del municipio en la expansion urbana:
El Cairo, Egipto

La Republica de Egipto ha implementado una estrategia
de expansion en sus nuevas ciudades, al igual que otros
paises del norte de Africa, basada en las autoridades
municipales como punto de control sobre nuevos polos
de localizacién poblacional. En Egipto se han establecido
20 nuevas ciudades y se han identificado 44 nuevos si-
tios de asentamientos humanos; la autoridad de nuevas
comunidades urbanas (NUCA) controla la asignacion de
unidades de suelo y la planeacién para nuevos desarro-
llos con una extension periférica de 5 kms.

La mayoria de estas localidades estan ubicadas alrededor
del Cairo con una amplia experiencia en asentamientos
humanos irregulares donde residen mas de 10 millones de
habitantes en suelo agricola porque esta tierra esta sujeta
a propiedad privada y sus propietarios la han comercializa-
do para su uso informal. Se estima que 121 mil has se han
perdido, o son subutilizadas por la expansion incontrolada
de esta ciudad. Egipto ha establecido una politica de cola-
boracion publica-privada para instalar infraestructura con
promotores bajo un esquema de negociaciones privadas
o ventas de tierra para inversiones en vivienda, comer-
cio y clusters industriales. Tradicionalmente el NUCA
instala infraestructura local basada en venta de suelo
y recientemente esta politica se ha refinado para darle
mayor responsabilidad a desarrolladores de proyectos de
infraestructura; por ejemplo en El Cairo el sector publico
transfiere la propiedad privada mientras que los inversio-
nistas desarrollan el proyecto para su comercializacion con
compromisos para invertir por encima de 1 Mmd.

d) Contribuciones por mejoras: Bogota, Colombia
Colombia ha sido ampliamente citado en la literatura por
su éxito en el programa de contribuciones por mejoras
conocido como “contribucion de mejoras” para financiar
infraestructura urbana. El proceso de valuacion era un
esquema mixto de beneficios de capitalizacién y costo
de recuperacion. Aungue en realidad esta ley define un
mecanismo que es relativamente amplio y se ha utilizado
para la construccion de carreteras y mejoras de zonas via-
les. Esta asigna de manera proporcional los incrementos
en los valores del suelo como resultado de capitalizacion
por obras publicas.” No obstante, entre 1968 y 1978 los

1 El costo de recuperaciéon esta definido por el 100% de la inversion
presupuestada, 10% con una tarifa de contingencia 'y 30% por costos
administrativos. Cabe mencionar que la formula para calcular las ga-
nancias de los valores del suelo no son calculados por los precios de
mercado sino por una ecuaciéon combinada del tamano de la parcela,
el uso de suelo y la localizacién de las obras publicas.

26

Servicio de Estudios Economicos




beneficios por mejoras decrecieron méas del 50%, y entre
1980y 1990 del 15% al 5% debido a los topes excesivos
de beneficios recuperables y a la situacién coyuntural de
la economia en esos tiempos.

En 1997 el gobierno tomé la decisiéon de modificar los
fundamentales de la ley para aplicar las contribuciones
de mejoras a los planes urbanos autorizados con énfasis
en la conversion del suelo rural a uso urbano y zonifi-
cacion de alta densidad a una tarifa mas moderada de
recuperacion de 30 a 50% a discrecion del municipio.
Y actualmente estas jurisdicciones tienen acceso a la
recuperacion por cuotas de valoracién sobre los costos
de infraestructura asi como la eliminacion de los costos
administrativos y de contingencia.

e) Controles de densidad municipal: Hong
Kong, China

En China hacia el ano 2000 existia una poblacién flotante
de 80-120 millones que residia de manera irregular en
areas urbanas. Las técnicas de regulacion para admi-
nistrar el fendmeno de desarrollo de ciudades y areas

Situacion Inmobiliaria México

metropolitanas basicamente son de tres tipos: controles
de crecimiento urbana y cédigos de edificacion para la
subdivision de parcelas. Aunque actualmente existen
controles de densidad tenemos un emergente mercado
de suelo urbano desde 1987 donde los gobiernos locales
pueden administrar gradualmente la venta de derechos
de uso de suelo, conforme un plan de desarrollo urbano
de largo plazo, conocido por la opinién publica.

Hong Kong es un ejemplo de ser un sistema altamente
regulado con incentivos orientados hacia el desarrollo
urbano potencial. Esta regulacion esta basada en la pro-
piedad publica del suelo y una relacién contractual entre
los desarrolladores privados y el Estado mediante reservas
territoriales y planes de zonificacion. Por ejemplo, el trans-
porte publico y servicios de energia eléctrica es provista
directamente por el Gobierno, o bien, los usuarios de ésta
son altamente subsidiados. Desde 1978 se han realizado
cuatro modernizaciones al sistema de adquisiciones que
han derivado en un sistema de precios mas preciso y el
suelo se ha convertido en un activo mas escaso con un
incremento sostenido desde los afios noventa.

Octubre 2009
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Financiamiento de Largo Plazo:
los “Covered Bonds”

Requerimientos de Fondeo Disponibles
a2014

1,995 1,454

310 - Fovissste

@ Bancos
Infonavit
854

07 |20 DN 400

Requerimientos de Retencién SHF lineas de Mercado
inversion individual en balance fondeo (balance
a 5 anos Sofoles)

Supuestos de retencién en balance:

. Las Sofoles se fondean al 50% a través de SHF

. Fovissste retiene en el balance el 90% de su cartera

. En el balance de bancos, la cartera hipotecaria no supera el 30%

. Infonavit retiene una proporcion similar a la observada entre 2004
y 2008 (es decir, se asume una proporcion de cartera no bursa-
tilizada/ cartera total, igual al promedio del periodo 2004-2008)

Fuente:  BBVA Bancomer con base en estimaciones de Hipotecaria
Nacional

Recursos de Largo Plazo Disponibles a
2014

400 321-381

El mercado nacional esté limitado
para proveer los recursos que
demanda el sector

1.7-123 186-79.1

: 06-64 Lo o S0 T
16.3-613 o p— !

Afores Asegurad. Fondos Total Requerim.  Faltante
(vida) privados de  mercado  estimado
pensiones  mexicano

Nota: Los recursos disponibles, 18.6 a 79.1 mil millones de pesos, se
asumen como un rango del 2 al 5% del portafolio de inversion
proyectado de los inversionistas institucionales (Afores, asegura-
doras y fondos privados de pensidn)

Fuente:  BBVA Bancomer con base en estimaciones de Hipotecaria
Nacional
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Introduccion

Con el final de la recesiéon econdmica y de la crisis financiera global a
la vista, el mercado de vivienda se perfila para retomar la trayectoria
de crecimiento acelerado que habia mantenido desde el inicio de
la década. Por el lado de la demanda, gradualmente mejoraran las
condiciones de acceso a la vivienda, como la reactivacion del empleo,
el repunte en los salarios reales y la estabilizacién de las tasas de
interés. Por la parte de la oferta, el compromiso de los organismos
de vivienda por alcanzar sus metas de créditos ayudara en el finan-
ciamiento a desarrolladores a través de créditos puente. Es decir,
con la recuperacion de la economia vendra un renovado impulso al
sector de la vivienda. Sin embargo, en una perspectiva de mediano
plazo, es importante analizar las fuentes de recursos con que cuenta
la economia para el financiamiento del sector; o en otros términos,
si habra recursos suficientes para financiar las viviendas (tanto para
construccion como hipotecas) que demandara el pais en los proximos
anos. La respuesta no es trivial y merece un analisis a fondo. A partir
de proyecciones sobre las necesidades de recursos para el sector
vivienda en el mediano plazo y las fuentes disponibles que existen en
el pais actualmente, en este articulo se propone la incorporacién al
mercado de nuevos instrumentos financieros, que al tiempo que con-
tribuyen a mejorar algunas practicas en el mercado, reduzcan el costo
del financiamiento y eleven el atractivo de la inversiéon en el sector.

El punto de partida, una demanda creciente de recursos

A partir de proyecciones de mediano plazo para el crecimiento de la
poblacién y la formacion de hogares (esta Ultima con tasas promedio
anuales cercanas al 2%), el crecimiento potencial de la economia (entre
3y 3.5% anual) y algun esfuerzo paulatino para ir reduciendo la brecha
en cuanto al rezago habitacional (estimado a 2008 en mas de 8 millones
de viviendas), la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) apunta a que el
saldo de la cartera hipotecaria en el pais podria cuadruplicarse entre
2008y 2020, de niveles de 1.1 billones (millones de millones) de pesos
a finales de 2008, 0 9% del PIB, a cerca de 4.4 billones 0 36% del PIB
en 2020. Esto implicara una tasa de crecimiento anual del orden de
12%, que superaré la capacidad de financiamiento a partir de fuentes
internas: la captacion tradicional por ejemplo alcanzo en julio de 2009
un saldo cercano al 18% del PIB, aungue con un crecimiento menor al
4% real anual; las Siefores por su parte, que administran alrededor de
9% del PIB, tampoco seran suficientes (a pesar de registrar también
tasas de crecimiento elevadas en los proximos anos) debido a las
necesidades de diversificacion del portafolio.

La alternativa es la venta de cartera por parte de los intermediarios pu-
blicos y privados, o las bursatilizaciones. La pregunta es, sicomo operan
actualmente, siguen siendo adecuadas para el sistema o si aportaran
los recursos necesarios para el sector en los proximos anos.’

El financiamiento a través de bursatilizaciones
A partir de su incorporacion en el mercado mexicano, en 2003, las
bursatilizaciones han sido utilizadas en forma creciente por parte de

1 Sino existen reformas para fomentar el ahorro interno o las fuentes de financiamiento
se tendrd que acudir, como en el pasado, al ahorro externo (reflejado en un mayor
déficit por cuenta corriente).



los intermediarios financieros participantes en el mercado de vivienda?
como financiamiento de largo plazo. Comenzaron las Sofoles, segui-
das las instituciones financieras, con los denominados Borhis (Bonos
respaldados por hipotecas), mas tarde el Infonavit, con los Cedevis
(Certificados de vivienda) y, a partir de 2009, Fovissste, con los Tfovis.
Al primer semestre del presente ano, la colocacion de cartera fuera
de balance, es decir los Borhis, Cedevis y ahora Tfovis, tenian un
saldo cercano a los 90 mil millones de pesos (0.8% del PIB). La cifra
es modesta si se compara respecto al tamano total de la cartera (el
saldo bursatilizado considerando sélo bancos y sofoles representa
alrededor del 6% del total), aunque con un rapido crecimiento, que
se frend, mas no se detuvo, con la crisis financiera global (cerca de
un 25% del total bursatilizado se emitié entre el tercer trimestre de
2008 y el segundo de 2009).

Lo que si ha ocurrido es que el mercado se ha vuelto méas exigen-
te a la hora de tomar emisiones. Siendo que en un inicio la mayor
parte de las bursatilizaciones eran emitidas por Sofoles/Sofomes,
en 2008 el 75% de las emisiones colocadas en el mercado corri6 a
cargo de los bancos, y en 2009 sélo estos ultimos han bursatilizado
cartera. Ello refleja tanto las dificiles condiciones para el acceso al
financiamiento debidas a la crisis global, pero también responden a
la calidad de las emisiones.

De hecho, pese a sus ventajas y a su creciente importancia como
fuente de financiamiento, las bursatilizaciones, bajo su esquema ac-
tual, presentan algunas limitaciones que podrian inhibir su desarrollo
a futuro, y que se han hecho evidentes a partir de la mas reciente
crisis financiera y los problemas de morosidad principalmente de las
instituciones financieras no bancarias, Sofoles y Sofomes.

Y es que en la forma como estan estructuradas actualmente, no hay
absoluta claridad en cuanto a la calidad de la cartera que respalda las
emisiones, con lo que las instituciones transfieren parte de los riesgos
al mercado. Otra deficiencia consiste en la dificultad para evaluar el
riesgo subyacente, donde entran factores como la probabilidad de mora
(con lo cual regresamos a la calidad de la originacion), la ejecucion de
las garantias y en su caso, la severidad de las pérdidas. Un tema adi-
cional es la escasa disponibilidad de informaciéon sobre los precios de
la vivienda, o la valuacion adecuada de los inmuebles; los precios para
las viviendas nuevas los establece por lo general el desarrollador, con
claros incentivos a la sobrevaluacién. Estan por otra parte los costos
asociados a la verificacion del colateral (o las viviendas que respaldan las
hipotecas), que requiere de la modernizacion en los registros publicos
de la propiedad. Por ultimo, debe decirse que la referencia cominmen-
te utilizada para establecer el precio de las bursatilizaciones son los
udibonos, que tienen la desventaja de ser poco liquidos y sus plazos

2 Enesencia, una bursatilizacién consiste en la venta de la cartera hipotecaria a un fidei-
comiso que emite bonos respaldados por dicha cartera y cuyos flujos se pagan con
las amortizaciones de las hipotecas. Para lograr su empaquetamiento, las hipotecas
incluidas en la bursatilizacion deben poseer caracteristicas comunes en términos de
calidad crediticia, plazo, tasa de interés y razén de préstamo a valor de inmueble (LTV
por sus siglas en inglés); asimismo, dado que el fideicomiso adquiere los derechos
de las hipotecas, su ejecucion debe ser expedita y de bajo costo. Ademas de la ven-
taja de adelantar los flujos generados por las hipotecas, los originadores del crédito
transfieren al mercado el riesgo de la cartera —toda vez que la operacion les permite
descontarlas de su balance— al tiempo que fortalecen su posiciéon financiera, por
menores requerimientos de capital.

Situacion Inmobiliaria México

Las Bursatilizaciones Son Cada Vez Mas
Importantes en el Financiamiento a la
Vivienda
Miles de millones de pesos y % de cartera vigente

60 6

Part. % en cartera
50 M Sofoles vigente

M Bancos
40

30

IVO4 11 HEIVOS I 1EIVoe I HEIVO7 IE 111V 08 I IV o9 I

Nota: Solo sector privado
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Banco de México

... y el Mercado es Cada Vez Mas Selectivo
Cartera bursatilizada, miles de millones de pesos

30

25 B Bancos
I Sofoles

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHF y AHM

La Cartera Bursatilizada* se Deteriora

con Rapidez
Morosidad, %
7

6

5 Cartera retenida en el balance j
(no bursatilizada)

4

. /\/

Cartera fuera de balance
2 (bursatilizada)

B8 FMAMJIJASONDODFMAMJ

* Bancos y Sofoles/Sofomes (no incluye Infonavit ni Fovissste)
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de AHM

Octubre 2009 29



WY\ Bancomer

... Particularmente en el Caso de las

Sofoles y Sofomes
Morosidad, %

8

7

6 Sofo\es/

: /
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o
2 ﬂ\ Bancos

8 FMAMJI JASONDODDFMAMJ
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de AHM

Los Inversionistas Institucionales, se
Beneficiaran de un Activo
de Mayor Calidad

Participacion en la tenencia de Borhis

Aseguradoras
7%

Extranjeros 1%

Casas de bolsa
20%

Siefores
38%

SHF
19%

Nacionales 15%
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de SHF

A Raiz de la Crisis Financiera Global,
los Inversionistas Prefieren CB

que Bursatilizaciones
Espana, miles de millones de euros
40

35 I Covered Bonds

30 Bursatilizaciones

25

20

07 MM J S NOBMMJ S NOWMMJ
Fuente: BBVA
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son relativamente cortos?®, los plazos de las hipotecas son mayores
que los de los instrumentos a los que estan referidos.

En resumen, entre las lecciones que ha dejado la reciente crisis finan-
ciera estéa la importancia de avanzar simultdneamente en materia de
transparencia y valuacion de activos, e instrumentos que satisfagan
las necesidades del mercado y provean de financiamiento suficiente
para el sector de la vivienda hacia el mediano plazo, algo que aun no
se tiene garantizado.

Las ventajas de introducir nuevos instrumentos como los
“Covered Bonds”

Es un hecho que el mercado se ha vuelto més selectivo a la hora de
tomar emisiones de cartera, y para aquellas instituciones con claras
deficiencias en la originacion y/o en la transparencia en cuanto a la
calidad del colateral, enfrentaran fuertes restricciones para acceder al
financiamiento. Mas aun, el desarrollo del mercado de financiamiento
al sector de la vivienda requiere instrumentos mejor adaptados a las
condiciones del sector. Asi, deben considerarse nuevos esquemas
para las bursatilizaciones, que estimulen la entrada de inversionistas,
con niveles de rentabilidad atractivos y riesgos mas acotados. Una
alternativa en ese sentido es la figura de los bonos cubiertos (co-
nocidos en inglés como Covered Bonds o CB), también conocidos
como cédulas hipotecarias, que se utilizan desde hace tiempo en
diversos paises de Europa y algunos de la regién de Latinoamérica,
como Chile (ver recuadro sobre experiencia internacional).

Los CB son emisiones sobre la cartera hipotecaria, que a diferencia
de las bursatilizaciones tradicionales, permanece en el balance del
emisor y se “cubre” ademas con otros activos del emisor. Los acti-
VoS gque se emplean como colateral se reducen de la masa liquidable
del emisor, y ademas, en caso de insolvencia del emisor, el tenedor
de los CB mantiene el beneficio de los flujos de caja generados por
las hipotecas que respaldan la emision. Una caracteristica adicional
de los CB es que en caso de mora las hipotecas impagadas deben
sustituirse del conjunto de hipotecas que respalda la emision.

Las emisiones tienen una estructura simple y estandarizada, tipica-
mente bonos que amortizan el principal en la fecha de vencimiento.
El pago de los intereses del bono se hace directo desde la tesoreria
del emisor con los flujos generados por la cartera de créditos; el
pago del principal se realiza al vencimiento del bono, tipicamente
refinanciando la emision.

{Qué ventajas ofrecen los CB?

En primer lugar, por contar con el doble recurso —del activo que
respalda la emision y del colateral—, se trata de un instrumento de
alta calidad crediticia, con una calificacion incluso superior a la del
emisor y proteccion ante el riesgo de quiebra. Mayor calidad se tradu-
ce en un menor costo para el emisor: en la experiencia de los paises
de Europa, el diferencial en el rendimiento de las bursatilizaciones
tradicionales respecto a los CB es de mas de cien puntos base (dife-

3 Las bursatilizaciones realizadas por Sofoles y Sofomes, asi como las de Infonavit,
han estado referidas a Udis, salvo por casos aislados en los que la emisién ha estado
denominada en pesos. Para los bancos las emisiones en pesos han sido algo mas
comunes, si bien también entre estas instituciones predominan las Udis.



rencia entre bursatilizaciones en la UEM y CB en Alemania, Francia
y Espana. Periodo 3T08-1T09). El instrumento contribuye asimismo
al desarrollo de esquemas de financiamiento de largo plazo, como
una buena opcién para inversionistas institucionales y reduciendo el
riesgo de fallas de mercado, como el denominado “riesgo moral”
por parte del emisor, o el incentivo que tiene de incorporar en las
emisiones hipotecas de pobre originacion y/o riesgo elevado.

Por otra parte, a diferencia de las bursatilizaciones, los bonos cubier-
tos permiten realizar emisiones en una gran variedad de monedas y
plazos, con lo cual se pueden colocar entre un muy diverso universo
de inversionistas. Es decir, el mercado para los CB es mayor que para
las bursatilizaciones. Ademas, por ser un instrumento ampliamente
conocido y aceptado internacionalmente, su incorporacion en el
mercado mexicano harfa més facil el atraer financiamiento externo,
incluso de inversionistas institucionales.

La utilizacién de los CB como fuente de financiamiento tiene una
larga historia (se introdujeron en Alemania desde el siglo XVIII) y en
la actualidad se emplean en méas de 30 paises, principalmente en la
region de la Union Europea, donde la emision de los CB supera sig-
nificativamente a la de las bursatilizaciones y al de otras emisiones;
en esta region, cerca de un sexto del valor total de las emisiones de
deuda estan asociadas a CB.

{Qué se requiere para utilizar el esquema de los CB en
México?

Existen una serie de condiciones minimas que deben cubrirse previo
a la incorporaciéon de los CB en México, como el tener mecanismos
para una valuacion constante de las emisiones e informacién precisa
y confiable sobre precios de vivienda; en este sentido, el esfuerzo
que realiza actualmente la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) para
la formacion de indices de precios sera un importante avance.

Por su parte, debe ofrecerse mayor seguridad juridica a los inversio-
nistas de estos instrumentos, en particular a través de las garantias
que respaldan las emisiones. Esto abarca desde la estandarizacion
en los procesos para la constitucién de garantias, como colaterales
elegibles, relacion préstamo a valor de vivienda (LTV por sus siglas
en inglés) maxima aceptable, e igualmente mecanismos de supervi-
sion permanente de dichas garantias (calidad, plazos de vencimiento,
entre otros).

Para garantizar que el cumplimiento de estas condiciones, cabe de
nueva cuenta tomar como referencia al mercado europeo, donde se
ha disehado un marco legal especifico para los CB. Entre otros aspec-
tos, esta legislacion asigna un 10% de riesgo ponderado de capital a
los CB, y flexibiliza los limites para la participacion de inversionistas
institucionales. En el caso de México, esto ultimo contribuiria a dar un
impulso importante a la demanda de CB por parte de las Siefores.

Por ultimo, para aplicar en México el esquema de los CB deben es-
tablecerse previamente mecanismos de evaluaciéon de parte de la
CNBV y el Banco de México, para que la emision de los CB se evalue
con procedimientos de clasificacion y valoracién eficientes.

Situacion Inmobiliaria México

Comparacion entre Bursatilizaciones
y Covered Bonds

Covered Bonds Bursatiliz.

Emisor Normalmente bancos Sin
universales o universales restricciones

Marco legal  Estatutaria, con un marco Sin marco le-
legal especial para la emision gal especifico
de cédulas hipotecarias

Limitacion Limites méaximos definidos Sin maximo

del LTV por ley (entre 40% y 80%,
siendo generalmente el 60%)
Tipos de Hipotecas al sector residencial Variado

hipotecas y comercial de primera calidad,
y préstamos al sector publico
Cupon Normalmente fijo

Normalmente
variado
Estructura Los activos normalmente Los activos se
permanecen en el balance del transfieren a
emisor, aunque son identifi-  una entidad
cados como pertenecientes  especial fuera
al pool que respalda la cédula del balance
hipotecaria
Responsa-  En caso de fallido de la cédula En caso de
bilidad del hipotecaria, el tenedor de la  fallido, el te-
emisor misma puede ir contra los nedor de la ti-
activos del originador como  tulizacién sélo
cualquier otro tenedor de puede tener
deuda senior acceso al pool
de activos que
respalda dicha
titulizacion

Fuente: BBVA Bancomer

Tasas de Interés de

Bursatilizaciones y Covered Bonds
%
8.0

* *
7.5 Bursatilizaciones UEM

7.0

6.5

6.0 * ee®
55 - * *
5.0 PO CB Espana

*
45 <9,
CB Francia
4.0 7.3 .

3.5
07 M M J S N 0B MM J S N 0B MM
Fuente:  Dealogic y Bloomberg
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Conclusiones

El mercado de la vivienda en México ha registrado un crecimiento
acelerado a lo largo de la ultima década, y para garantizar que dicha
expansion se mantenga en los proximos anos, sera necesario contar
con mecanismos de financiamiento suficientes para el sector. La
bursatilizacion de cartera ha contribuido a ampliar la disponibilidad
de recursos, aunque este modelo ha comenzado a mostrar sus limi-
taciones. El subito deterioro en la cartera bursatilizada, en especial
de las instituciones financieras no bancarias, durante la pasada crisis
financiera y el ciclo recesivo de la economia, dejé en evidencia la ne-
cesidad de avanzar hacia modelos de emision de cartera que obliguen
a mayor transparencia en cuanto a la calidad de los activos, asi como
a mejorar los mecanismos de valuacion. Aunque a partir de ahora el
mercado sera mas selectivo y exigente a la hora de tomar emisiones,
el tema pendiente sigue siendo garantizar recursos suficientes. La
incorporacién de nuevos esquemas, como los CB, constituyen una
alternativa promisoria para financiar la expansion en el sector.
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Situacion Inmobiliaria México

La Experiencia Internacional con las Emisiones Hipotecarias

Introduccion

[La emision de titulos de deuda respaldados por hipotecas
ha seguido distintos esquemas, dependiendo de la expe-
riencia en cuanto a su uso, y el grado de madurez de los
mercados financieros donde se han puesto en marcha. En
esta seccion se presentan los casos de Dinamarcay Chile,
que ilustran las diferencias que tienen para el mercado la
utilizacion de distintos esquemas de emisiones.

El modelo danés

Las hipotecas danesas se caracterizan por que se con-
vierten en bonos negociables, bajo la gestion de un Unico
regulador. Sus hipotecas deben ser financiadas a través
de la bursatilizacion de fondos que se adhieran al “ba-
lance principal”: El vencimiento y los flujos de efectivo
de los bonos debe igualar a aquellos de los préstamos
fundamentales casi a la perfeccion. Los bonos son reem-
bolsables, para reflejar el riesgo del pago por adelantado
de las hipotecas fundamentales. Los partidarios de este
modelo subrayan las ventajas de liquidez y la proteccion
que ejercen frente a variaciones en tasas de interés.

La liquidez es resultado de la estandarizacion de los bo-
nos en grandes fondos que se benefician de una gestion
mas eficiente del pago por adelantado. Por otra parte, la
combinacioén de tasas fijas y la opcidn de pago anticipado
ayudan a proteger a los prestatarios de los riesgos de las
altas tasas de interés. Si la tasa de referencia sube no
lo hace la tasa hipotecaria; y si cae no es muy costoso
cancelar la hipoteca anterior y obtener una nueva a una
tasa menor.

En México la Fundaciéon George Soros, una organizacion
no lucrativa, creada por el gestor de fondos de pensiones
del mismo nombre, se unié con Hipotecaria Crédito vy
Casa, una de las méas importantes del pais, para estable-
cer una compania llamada HiTo, con el objetivo de crear
un puente entre el estilo danés del préstamo hipotecario
y el mercado de bonos.

Sin embargo, el modelo danés puede tener dificultades
a la hora de exportarse a otros mercados poco liquidos.
En estos casos, las condiciones de estrés pueden afectar
el precio de los bonos sustancialmente, dificultando la
recompra de los titulos.

Ademas, dado que la liquidez del sistema se basa en
la estandarizacion de los bonos, su aplicacion en el
mercado mexicano desincentivaria a los inversionistas

debido a la heterogeneidad de los productos hipotecarios
y clientes.

El modelo chileno

Las letras hipotecarias se iniciaron en 1977 y fueron casi
el Unico instrumento para el financiamiento de compra
de vivienda hasta mediados de la presente década.
Tenfan un importante mercado secundario entre los
inversionistas institucionales, lo cual es relevante ya
que las diferencias entre el valor de mercado y el valor
par significan un costo o ganancia para el deudor. Asi,
un mercado liquido y una alta demanda resultan en un
precio de mercado sobre par.

Hacia el ano 2004, las tasas se encontraban en niveles
histéricamente bajos (minimo de 1,75%). La cotizacion
de las letras hipotecarias era baja, y por lo tanto las hacian
poco atractivas ya que se estaban negociando bajo par. En
elano 2005, BBVA introdujo préstamos bancarios sin LHR
(Letras Hipotecarias Reajustables) para financiamiento
hipotecario. Estas serian las primeras hipotecas a 30
anos en pesos, con una variedad de condiciones, desde
tasas variables, mix de tasas fijas y variables, y lo que se
ha llamado tasa “fija-fija”, que significa que en el corto
plazo (por ejemplo los tres primeros anos) la tasa se fija
por debajo de lo que seria la fija para el plazo completo, vy
luego en los anos restantes (por ejemplo, 17 si es que el
crédito es a 20 anos) se fija por encima de ese nivel.

Luego de las innovaciones desarrolladas por BBVA, el
mercado hipotecario con créditos bancarios directos
(mutuos hipotecarios) reemplazoé a las letras bancarias.
La razén es que los mutuos dan una mayor flexibilidad,
en cuanto a tasas, monedas, plazos y monto de endeu-
damiento que los hace mas atractivos para los clientes y
a los bancos les da mas argumentos de venta, es decir
agregan un mayor valor. A diferencia del negocio de las
LHR, donde los bancos ganaban una comision fija por
la operacion, en el caso de los mutuos, ellos ganan a
partir de los margenes entre las tasas de colocacion de
préstamos y el costo de fondos, lo que hace este negocio
mas atractivo para el sistema bancario.

Los créditos hipotecarios a la vivienda se pueden es-
tructurar como mutuos hipotecarios (endosables o no)
o0 como letras hipotecarias.

Las letras hipotecarias son “documentos emitidos por
los bancos y sociedades financieras con el motivo de
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financiar la construccién de viviendas u otras actividades
productivas.” Se reajustan segun la UF' y la inversion
minima debe ser de UF 10 y como méaximo el 75% del
valor de la vivienda (menor valor entre la tasacion del
banco y precio de la compra venta). Estos instrumen-
tos pueden ser prepagados a la tasa de emision por el
banco emisor, excepto en los meses de sorteo (marzo,
junio, septiembre y diciembre). Pagan cupones iguales
trimestrales y se emiten a plazos de hasta 20 anos. Se-
gun informa la SBIF (Sociedad Bancaria e Intermediarios
Financieros), éstas pueden ser transadas por el banco en
la Bolsa de Valores o ser adquiridas por el propio banco
o un tercero relacionado. El precio que se obtiene por la
venta de estas letras varia de acuerdo a las condiciones
del mercado, por lo que puede generarse una diferen-
cia con el valor par, que es de cargo del deudor y que
habitualmente los bancos financian con un crédito de
consumo complementario.

En caso de que el deudor no pague su crédito hipote-
cario, el banco debe servir las letras que emitié y, en
paralelo, hacer los tramites para recuperar los fondos
mediante la liquidacion de la garantia hipotecaria del
deudor. Asi, el banco emisor pasa a ser co-deudor soli-
dario. En caso de quiebra del banco, el liquidador forma
un balance separado con los préstamos para la vivienda
con letras de créditos (activos) y las letras de crédito
emitidas (pasivos) y este balance se puede vender a un
tercer banco. El traspaso también incluye las hipotecas
asociadas a estos préstamos.

1 Launidad de fomento es una unidad de cuenta indexada a la inflacion
del mes inmediato anterior al periodo en que se calcula y fue creada
en 1967. Antes del noveno dia de cada mes el Banco Central de Chile
entrega publicamente el valor de la UF diaria para el periodo com-
prendido entre el dia 10 del mes en curso y el 9 del mes siguiente,
registrando una variacion entre ambas fechas equivalente a la variacion
del Indice de Precios al Consumidor del mes inmediato anterior.

Una ventaja adicional es que la relacion deuda garantia
en el caso de las letras hipotecarias seria menor que en
los mutuos hipotecarios debido a que se financia como
maximo el 75%. Esto hace que el riesgo del instrumento
sea menor (y por ende el retorno exigido), si es que se mira
desde el punto de vista del inversionista institucional.

Por otra parte, en lo que se refiere a requerimiento de
capital los mutuos y letras hipotecarias son iguales. Para
efectos de la ponderacion por riesgo, los préstamos
con garantia hipotecaria para la vivienda se clasifican
en categoria 4, con porcentaje de riesgo de 60%. El
financiamiento de los mutuos no es un problema ya que
los depdsitos bancarios de las AFPs (Administradoras
de fondos de pensiones) constituyen una importante
fuente de recursos.

Conclusiones

La experiencia internacional con las emisiones basadas
en hipotecas apunta a que, en la medida que haya mayor
transparencia y una regulacion adecuada del mercado,
es decir, condiciones de mayor certidumbre para los par-
ticipantes, se incrementa el uso de estos instrumentos
y se obtienen beneficios para todo el mercado: por el
lado de los emisores, menor costo de la emision, pla-
zos de vencimiento flexibles para los titulos y tasa de
interés mas baja; para los inversionistas, titulos de alta
calidad con rendimientos adecuados dado el perfil de
vencimiento y riesgo. La diversificacion en cuanto a los
esquemas de emisiones contribuye a avanzar hacia la
madurez del mercado hipotecario; sin embargo, deben
tomarse en cuenta las particularidades de cada caso a
la hora de evaluar la conveniencia de su aplicacion. Asi
por ejemplo, en México se hace dificil la estandarizacion
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Apéndice Estadistico

Indicadores Anuales Macroeconémicos
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009e 2010p

PIB Real*

Variacion % anual -0.2 0.8 1.3 4.0 3.1 4.9 3.6 1.3 -7.2 3.1
Consumo Privado Real

Variacion % anual 2.5 1.6 2.2 5.6 4.8 5.6 4.0 1.5 -7.7 3.2
Consumo del Gobierno Real

Variacion % anual -2.0 -0.3 0.8 -2.8 25 0.3 25 0.6 1.7 2.7
Inversion en Construccion Real (var. % anual) -4.6 a5 3.2 5.1 4.1 7.8 5.1 -0.4 -5.1 3.9

Residencial 3.7 2.5 8.9 3.4 1.1 -7.2 34

No residencial 6.1 5.2 7.0 6.2 0.1 -3.0 4.3
Empleo Formal Privado Total (IMSS)?

Millones de personas promedio 12,541 12,436 12,368 12,505 12,892 13,485 14,046 14,326 13,867 14,098

Variacion % anual -0.5 -0.8 -0.9 1.6 3.0 4.7 4.0 2.9 -3.2 1.7
Salario Medio de Cotizacion (IMSS)

Pesos diarios nominales promedio 146.2 158.0 168.4 178.6 188.9 198.5 209.2 220.3 230.4 240.6

Variacion % real anual 6.0 2.9 1.9 1.3 1.7 1.4 1.4 0.2 -0.1 4.2
Masa Salarial Real (IMSS)

Variacion % anual 5.5 2.0 1.0 2.9 4.8 6.2 5.4 3.1 5.4 5.3
Salario Minimo General (diario)

Pesos nominales 3757 39.74 4153 4330 4524 47.05 48.88 50.84 5359 56.44

Variacion % real anual 0.6 0.7 0.0 -0.4 0.5 0.4 -0.1 1.1 -0.1 4.3
TIIE 28 promedio (%) 12.9 8.2 6.8 7.1 9.6 7.5 7.7 8.1 5.4 45
Tasa de interés 10 afios Bono Guber. (M10) 10.8 10.1 9.0 9.5 9.7 9.8 9.9 10.0 7.9 7.5

Indicadores Anuales de Construccién y Vivienda
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009¢ 2010p

PIB Construccién Real (variacion % anual) 5.7 2.1 83 5.3 25 7.9 5.6 -0.6 -6.7 3.9
Edificacion 3.6 0.8 9.4 3.7 -0.9 -6.1 3.8
Const. de obras de ingenieria civil u obra pesada 7.8 7.3 6.1 10.1 0.2 -6.5 4.3
Trabajos especializados para la construccion 10.5 -0.6 2.7 4.0 -1.8 -11.3 3.6

Empleo Construccion (IMSS)

Total (miles de personas promedio) 900.5 896.0 907.8 969.4 1,020.1 1,133.1 1,203.4 1,207.7
Variacion % anual -3.5 -0.5 1.3 6.8 5.2 11.1 6.2 0.4

Produccion Cemento Hidraulico (toneladas)

Variacion % anual -4.3 2.4 0.8 4.0 111 7.7 2.0 -3.0

Consumo Nacional de Cemento (toneladas)

Variacion % anual -5.5 1.2 -0.3 2.9 10.1 6.7 11 -2.8

Empresas Constructoras®
Valor real de la produccién (variacion % anual)

Total 1.7 4.2 7.5 2.8 -0.8
Edificacion 16.2 9.0 9.5 9.2 -0.9
Obra publica -6.0 0.2 8.7 -3.2 -0.2
Agua, riego y saneamiento 31.2 -1.3 -18.5 -22.0 49
Electricidad y comunicaciones -15.3 -28.4 125 -15.2 19.6
Transporte -16.8 6.9 6.9 7.8 13.7
Petréleo y petroquimica -0.2 5.7 26.3 -5.6 -26.3
Otras -16.4 -0.8 -6.9 -5.8 -3.3
Precios de Construccion Residencial (var. % anual)
General 3.5 Bi5 6.9 12.2 -0.4 8.5 3.0 19.9
Materiales de construccion 2.2 2.7 7.2 14.8 -1.6 10.0 2.6 24.5
Mano de obra 10.1 7.6 5.4 4.4 3.7 4.0 4.4 &35
nd no disponible
e estimado
p pronéstico
1 El INEGI modificé su metodologia de registro en el SCN a base 2003=100. Los datos anteriores estan en revision por el INEGI por lo que se presentan los datos con base a 1993=100.
2 Datos desestacionalizados. El IMSS, modificé su metodologia para registrar el nimero de trabajadores asegurados. A partir de 2003 se refleja dicha modificacion. Los datos anteriores estan en

revision por parte del propio IMSS.
3 Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Camara Mexicana de la Industria de la Construccién
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI, IMSS
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Indicadores Anuales del Mercado de Vivienda

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20093

Ventas de Viviendas (miles de unidades)

Total 242.0 282.2 253.2 343.6 400.5 418.6 554.9 538.9 512.1 501.7 219.4
Segmento A 103.3 93.1 63.4 75.6 83.2 94.2 105.3 137.0 120.0 187.0 84.0
Segmento B 127.1 172.1 162.2 223.8 259.5 246.4 363.2 275.0 250.0 188.0 79.0
Segmento C 7.4 12.0 21.3 34.3 44.2 54.8 58.8 85.0 90.0 82.5 36.3
Segmento D 2.2 2.8 3.7 6.4 9.1 13.8 18.9 2315 31.2 30.6 14.0
Segmento E 1.9 2.1 2.6 3.6 4.4 9.4 8.8 18.4 20.9 13.6 6.1

Precio Vivienda (miles de pesos constantes?, promedio)

Promedio**** 390.1 4112 4575  476.8 519.7 334.8 533.8 604.1 689.4 5773 596.5
Segmento A 258.2 260.4 266.4  250.7 2540 238.1 240.9 234.0 239.1 221.5 226.9
Segmento B 367.6 386.5 377.2 388.5 4153 38.2 4025 379.1 389.3 369.1 370.3
Segmento C 984.4  869.6 880.7 866.4 936.7 851.7 841.3 785.8 812.2 765.7 767.6
Segmento D 2,078.3 19865 1,9785 1,9394 20527 14704 19144 1,894.1 1,855.6 1,752.6 1,899.5
Segmento E 4,771.6 4,482.4 4,482.0 4,396.3 4,301.1 4,410.7 4,456.0 4,232.8 4,595.1 4,562.8 4,605.9

Precio Vivienda por M? (pesos constantes?, promedio)

Promedio**** 5,720 5,930 6,119 6,088 7,008 6,762 6,970 7,030 7,556 6,977 7,334
Segmento A 5,048 5,051 5270 4,867 5,505 5,293 5,667 5,549 5,704 5,444 5,638
Segmento B 5,840 6,069 5934 5,864 6,783 6,292 6,557 6,330 6,590 6,358 6,471
Segmento C 8,076 7,905 8,119 8,404 8,983 8,432 8,539 8,117 8,356 8,142 8,444
Segmento D 12,468 10,896 10,907 10,804 12,618 11,600 12,195 11,724 12,218 11,906 13,513
Segmento E 17,080 15,761 15,136 15,174 17,155 17,001 17,943 17,474 19,339 18,469 21,064

Indicadores Anuales de Financiamiento de la Vivienda
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20093

Numero de Créditos y Subsidios Otorgados (miles)

Total 279.5 331.9 326.8  400.3 500.7 532.0 525.6 655.5 636.9 1,065.1 331.7
Infonavit 195.4  250.1 200.5 268.7 291.4  300.8 371.7 418.0 456.0 494.1 204.4
Fovissste 17.9 24.3 26.6 11.1 66.4 59.4 48.7 76.5 70.5 90.1 40.2
Fonhapo 6.4 6.7 211 24.1 23.1 31.0 33.0 91.5 35.7 222.0 81.9
SHF/Fovi 59.1 46.7 47.6 46.1 54.2 65.3 54.4 3.l 32.6 128.4 30.7
Banca comercial y sofoles 0.8 0.8 3.7 9.7 20.7 SIS 49.0 92.8 191.2 207.2 72.9
Otros™* 3.2 27.3 40.5 44.8 SIRO) 215 173 14.4 49.9 26.0
Reduccion*** -52.8 -77.7 -163.5 -126.6 -124.8

Flujo de Financiamiento (miles de millones de pesos*)

Total 69.8 89.2 89.1 105.2 148.3 165.0 181.1 2427 266.7 262.6 98.6
Infonavit 51.2 65.5 52.9 69.4 72.3 73.0 925 1050 112.6 112.9 44.3
Fovissste 4.6 5.3 7.1 4.8 22.6 21.1 18.2 28.9 24.6 36.4 18.1
Fonhapo 0.6 0.9 0.1 1.3 15 2.3 1.9 4.3 2.1 2.3 1.2
SHF/Fovi 6.4 9.9 17.7 13.8 18.2 25.3 20.1 13.1 12.7 12.4 3.7
Banca comercial y sofoles 0.8 1.0 3.3 8.1 14.0 26.9 48.4 91.5 114.8 98.7 i3

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Saldos fin de periodo (mmp*) 83.6 75.9 71.7 69.8 79.9 91.6 1689 2292 2756 313.0 3241
Indice de morosidad (%o) 22.3 13.7 12.6 11.2 8.4 6.1 3.2 2.9 3.1 3.1 3.1

Nota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm). Seg. A (61-160 vsmm); B (161-300); C (301-750); D (751-1,670) y E (1,671 y méas). SMM=1,595.7 pesos en 2009 en prom. nacional
* Pesos de junio de 2009

il Fonhapo, Sedesol, Organismos estatales, Banobras, Issfam, Pemex y CFE

Hkx Se refiere a los financiamientos (créditos y subsidios) que estan considerados en dos o mas instituciones

ek Ponderado por volumen de ventas

1 Se refiere a la meta anual 2 Precios productor de junio de 2009 3 Primer semestre

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Softec, CNBV, Conavi
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Indicadores Trimestrales Macroecondmicos

1V’06 1’07 107 1'o7 I\V'07

PIB Real*

Variacion % anual 3.7 3.2 3.2 3.9 4.2
Consumo Privado Real

Variacion % anual 4.3 4.9 4.1 815 3.6
Consumo del Gobierno Real

Variacion % anual -1.3 0.8 1.3 35 4.4
Inver. en Const. Real (var. % anual) 6.9 7.3 4.0 4.3 4.7

Residencial 7.6 6.2 2.7 2.2 2.8

No residencial 6.4 8.0 4.9 5.9 6.1

Indicadores Trimestrales de Construccion y Vivienda

1V’06 1’07 1’07 1roz IV’'07

PIB Const. Real. (var. % anual) 6.2 7.2 4.5 4.8 5.8
Edificacion 8.4 6.3 2.7 2.7 3.1
Const.obras ing. civil u obra pes. 4.1 10.4 9.0 9.8 11.3
Trabajos especial. p/construccién -2.5 2.7 2.9 3.1 7.8

Empresas Constructoras?
Valor real de la produccion (variacién % anual)

Total 6.9 3.7 2.3 2.3 2.8
Edificacion 13.2 10.5 9.3 8.6 8.6
Obra publica 3.2 -1.9 -4.3 -3.5 -2.8
Agua, riego y saneamiento -23.6 -28.2 -27.8 -16.1 -16.8
Electricidad y comunicaciones  43.0 -10.4 -26.5 -10.1 -12.0
Transporte 4.9 5.8 4.0 17.3 4.4
Petréleo y petroquimica 7.7 3.5 0.8 -20.2 4.4
Otras -5.8 -7.2 -6.6 -6.3 -3.6

Indicadores Trimestrales del Mercado de la Vivienda

IV’06 1’07 107 o7 IvV'07

Precio Medio Vivienda (miles de pesos?, fin de periodo)

Segmento A 234.1 2449 2442 2355 240.1
Segmento B 381.0 385.3 390.6 3943  400.3
Segmento C 790.0 813.0 8135 829.2 821.3
Segmento D 1,836.4 1,897.1 1,861.8 1,869.6 1,869.6
Segmento E 4,264.6 4,362.6 4,627.1 4,7035 4,841.4

Precio Medio Vivienda por M? (pesos?, fin de periodo)

Segmento A 5,639 5,833 5,670 5,740 5,774
Segmento B 6,346 6,457 6,537 6,761 6,827
Segmento C 8,152 8,348 8,342 8,506 8,518
Segmento D 11,751 11,918 12,344 12,566 12,461
Segmento E 17,642 18,243 19,816 19,718 20,227

Indicadores Trimestrales de Financiamiento a la Vivienda
I\V’06 I'07 1’07 nroz  1Iv'o7

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Indice de morosidad (%) 2.7 3.0 3.1 3.1 3.1
Base 2003 = 100

Precios productor de junio 2009

FZWN R

Pesos de junio de 2009
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de INEGI, Softec, Banco de México
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-6.3
-19.4
18.4
6.0
34.7
19.1
14.7
-37.9

1I"09

230.1
5.9
770.8
921.1
653.9

5,719
6,543
8,504

13,539 13,652
21,376 21,008

1’09

3.8

Octubre 2009

1’09

4.3

ota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm). Seg. A (61-160 vsmm); B (161-300); C (301-750); D (751-1,670) y E (1,671 y mas). SMM=1,595.7 pesos en 2009 en prom. nacional
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Indicadores Mensuales Macroecondmicos

Oct’'08 Nov’'08 Dic’08 Ene’09 Feb’09 Mar’09 Abr'09 May’09 Jun’09 Jul’09 Ago’09
IGAE

Variacion % anual -0.7 2.3 2.4 9.0 -104 51 122 -11.0 -8.0 -6.9
Volumen de Construccién Real (var. % anual) -1.4 -5.0 -7.2 -79  -10.8 3.0 -11.7 -9.4 -5.8 5.1 -7.8

Edificacion -1.3 -4.8 7.7 7.4 -10.2 24  -115 -8.6 5.1 -4.4 -7.3

Const. obras de ing. civil u obra pesada -0.8 -4.3 -5.2 -7.2  -10.3 24 -10.6 -9.7 -6.1 5.7 -9.0

Trabajos especializados p/construccion 5.1 -8.3 -9.8 -13.3 -17.7 90 -17.8 -140 -9.0 -7.9 -7.4
Empleo Formal Privado Total (IMSS)*

Total (miles de personas) 14,565 14,505 14,178 14,073 14,027 14,040 13,980 13,868 13,871 13,887 13,919

Variacion % anual 14 0.4 0.6 -1.7 -2.6 -2.5 -3.5 -4.0 -4.2 -4.1 -3.7
Salario Medio de Cotizacién (IMSS)

Pesos diarios nominales 2199 2214 2222 230.3 232.0 2286 2285 231.2 230.7 2315 2309

Variacion % real anual 0.0 -0.4 -1.0 -0.2 -0.1 -1.6 -1.5 -1.2 -1.1 -1.3 1.1
Masa Salarial Real (IMSS)

Variacion % anual 15 0.0 -0.5 -1.9 -2.6 4.1 -4.9 5.1 -5.2 5.3 4.4
Salario Minimo General (diario)

Pesos nominales 50.8 50.8 50.8 53.2 53.2 53.2 53.2 53.2 53.2 53.2 53.2
Precios al Consumidor (fin de periodo)

Variacion % anual 13.1 14.1 13.1 10.8 8.1 7.0 4.5 1.7 -0.6 -1.6 -1.4
TIIE 28 promedio (%) 8.7 8.7 8.7 8.4 7.9 7.6 6.7 5.8 5.8 4.9 4.9
Tasa de interés 10 afios Bono Guber. (M10) 8.5 9.8 8.0 8.0 8.2 7.8 7.8 7.6 8.2 8.1 8.1
Indicadores Mensuales de Construccién y Vivienda

Oct’'08 Nov’08 Dic’08 Ene’09 Feb’09 Mar’09 Abr'09 May’09 Jun’09 Jul’09 Ago’09
Empleo Construccion (IMSS)

Total (miles de personas) 1,236 1,207 1,099 1,101 1,094 1,102 1,101 1,099 1,113 1,120 1,121

Variacion % anual 2.2 -3.7 -3.3 -6.8 -8.5 -7.0 9.1 -9.8 9.4 9.9 -101
Produccion de Cemento Hidraulico (toneladas)

Variacion % anual -0.2 -7.6 -7.5 3.9 -5.4 1.8 -9.8 -1.5 6.1 11
Consumo por Habitante de Cemento (kg.)?

Variacion % anual -1.0 -8.4 -8.3 7.7 4.0 -0.8 -6.5 9.1 -1.7 -3.6
Precios de Construccion Residencial

General (variacion % anual) 20.1 21.4 19.9 10.8 8.1 7.0 4.5 1.7 -0.6 -1.6 -1.4

Materiales (variacién % anual) 24.6 26.2 24.5 12.5 9.2 7.7 4.6 1.1 -1.7 -2.9 2.7

Mano de obra (variacion % anual) 3.6 3.9 &5 &5 3.4 35 3.8 3.6 3.7 3.8 3.8
Indicadores Mensuales de Financiamiento a la Vivienda

Oct’08 Nov’'08 Dic’08 Ene’09 Feb’09 Mar’09 Abr'09 May’09 Jun’09 Jul’09 Ago’09
Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial

Saldos, miles de millones de pesos* 278.3 280.6 280.8 286.2 287.9 290.7 2923 296.6 3015 304.1 299.2

Variacion % anual 4.7 2.3 1.9 2.0 3.7 6.1 7.4 9.6 11.4 11.4 10.3
Cartera de Crédito Sofoles Hipotecarias

Saldos, miles de millones de pesos* 82.2 79.8 80.7 81.4 74.3 74.8 74.5 74.8 758 75.4 74.5

Variacion % anual -31.4 -39.0 -359 -33.2 -380 -374 375 355 351 -355 -37.1
CAT promedio en pesos a tasa fija 1448 1459 14.69 1466 14.69 14.87 1477 1477 1478 1474 14.79
1 El IMSS, modificé su metodologia para registrar el nimero de trabajadores asegurados. A partir de 2003 se refleja dicha modificacion. Los datos anteriores estan en revision por parte del propio IMSS.
2 Se utilizé el volumen de produccién de cemento como proxi de consumo
* Pesos de junio de 2009

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI, IMSS, CNBV
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Temas Especiales Incluidos en Numeros Anteriores*

Situacion Inmobiliaria México

Enero 2009
Mercado de Suelo Urbano para Uso Habitacional
Macro-Desarrollos Urbanos y Vivienda Social Sustentable
La Hipoteca Verde, Incentivos a la Vivienda Ecoldgica
Ecotecnologias para la Edificacion de Vivienda
El Mercado de Bonos de Carbono

Septiembre 2008
¢Existe Actualmente un Déficit de Vivienda?
Subsidios Gubernamentales a la Vivienda
Costos Indirectos a la Adquisicion
Mercado de Bursatilizaciones Hipotecarias en México

Enero 2008
El Seguro de Crédito a la Vivienda
¢(Exceso de Oferta de Vivienda?... {Es Tan Solo Eso?

Septiembre 2007
Mercado Inmobiliario para Baby Boomers
Ley Nacional de Vivienda
Demanda de Vivienda Efectiva

Enero 2007
Demanda de Vivienda
Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices (Fibras)
El Financiamiento de la Vivienda en el Reino Unido

Agosto 2006
Una Mirada al || Conteo de Poblacién y Vivienda 2005
Bursatilizacion de Cartera Hipotecaria en México
Seguros de Crédito Hipotecario y de Garantia Financiera
indice Habita
El Financiamiento de la Vivienda en Chile

Enero 2006
Sofoles Hipotecarias, Evoluciéon e Importancia
La Vivienda en México y su Financiamiento
El Mercado Hipotecario en Dinamarca

Julio 2005
Fusiones, Adquisiciones y Alianzas entre Banca y Sofoles
Valuacion Inmobiliaria. Sacandole Provecho a un Avalto
Empresas Desarrolladoras de Vivienda en México
El Mercado Hipotecario en Estados Unidos

Noviembre 2004
La Flexibilizaciéon Crediticia y el Impulso a la Vivienda
Costo de Oportunidad Entre Adquirir una Vivienda o Rentarla
Mercado de Suelo en México: Aspectos Legales y Econémicos
El Mercado Hipotecario en Esparfia

Abril 2004
Factores que Favorecen la Demanda de Vivienda
Evaluacion del Riesgo en un Crédito Hipotecario a la Vivienda
Avaluos, CAT y Oferta Vinculante

Octubre 2003
Costos Asociados a la Adquisicion de Vivienda
Mercado Secundario del Crédito Hipotecario: Diferencias Internacionales

Octubre 2009
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México: Precios de la Vivienda, Evolucion y Determinantes

El Papel de la SHF en el Mercado Hipotecario

Los Registros de Propiedad y el Desarrollo del Mercado Hipotecario
Reforma del Mercado Hipotecario de México: Avances

Octubre 2002

La Accesibilidad a la Vivienda

La Demanda de Vivienda en México 2002-2010

Marco Legal de las Sofoles Hipotecarias: Diferencias con la Banca Mdltiple
Reforma del Mercado Hipotecario de México: Avances

Calificaciones de Ejecutabilidad de Contratos Mercantiles e Hipotecarios

Abril 2002

Servicio de Estudios Econémicos

Estructura del Mercado y Principales Constructores de Vivienda

Tamafo y Condiciones del Acervo Residencial
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Documentos disponibles en la pagina web http://www.bancomer.com
A partir de septiembre 2008 también version en inglés
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