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1. En resumen

La industria de la vivienda se recupera en 2010, aunque en forma gradual y heterogénea
entre segmenos y regiones del pais. Después de un dificil 2009, en la industria de la vivienda
aparecen sefiales mas firmes que marcan el inicio de una nueva etapa de crecimiento, si bien en
forma gradual y heterogénea, con algunas regiones del pais y segmentos de vivienda avanzando
mas rapido que otros. Los indicadores oportunos de la industria muestran un claro repunte en la
actividad respecto a 2009, si bien aun por debajo de los niveles registrados en 2008.

El financiamiento a la vivienda se encuentra en un proceso de normalizacién, en el cual
sera importante la definicién en torno al futuro de los intermediarios no bancarios. La
crisis financiera y econdmica global en 2008 y 2009 se transmitié a la industria de la vivienda a
través una menor capacidad de acceso al financiamiento; la aversion al riesgo encarecio las fuentes
de fondeo para los intermediarios, y los constructores de vivienda. Sin embargo, es importante
mencionar que si bien el financiamiento a la vivienda freno su ritmo de crecimiento, si se mide en
términos relativos, es decir como proporcion del PIB o como proporcion del financiamiento total
al sector privado, se observa que el crédito a la vivienda se mantuvo estable en 2008 y 2009. Es
decir, el freno al financiamiento no fue mayor en vivienda que en otras actividades econémicas.

En la recesiéon de 2009 hubo ciudades que resultaron severamente afectadas, aunque
otras continuaron creciendo. A partir de la informacién relativa al otorgamiento de créditos
hipotecarios por parte de Infonavit a nivel municipal y del indice SHF de precios de la vivienda
también por municipio (con cobertura a 35 ciudades) se observa que entre las ciudades donde
la colocacién de créditos se vio mas afectada destacan algunas ubicadas en la zona fronteriza,
asi como también otras ubicadas en areas metropolitanas que han registrado una intensa
construccion de vivienda en los Ultimos afos. Esto podria reflejar el efecto combinado del ciclo
econdmico y un exceso de oferta de vivienda en algunas plazas. Pese al entorno recesivo, otras
ciudades se mantienen en expansion; se trata de ciudades pequenas, que en los ultimos afios
han cobrado importante dinamismo, como nuevos polos de desarrollo (en el caso de regiones
turisticas) o bien por su cercania a centros urbanos y de produccion importantes.

El impulso a la industria de la vivienda en los ultimos diez anos, logré reducir el
rezago habitacional, aunque también ha generado nuevos retos para las ciudades. El
desarrollo de la vivienda ha tenido un impulso notable en la ultima década, que se explica
por la combinacion de factores de orden institucional y otros asociados a la estabilidad
macroecondmica. En este proceso, se han logrado importantes avances en cuanto a reducir
el rezago habitacional y también en cuanto a politicas para el sector. Sin embargo, se han
abierto igualmente nuevos retos, como la necesidad de una mejor coordinacion institucional,
que a la vez contribuya a un uso mas eficiente de los recursos publicos. A nivel de ciudades,
un reto importante hacia delante sera la gestion del crecimiento en las regiones donde mas
se ha construido vivienda; esto requerira nuevos esquemas de organizacion (social, politica y
presupuestal), mas a nivel metropolitano que municipal.

La iniciativa de reforma a la Ley del Infonavit tendra importantes repercusiones para la
industria de la vivienda. Las reformas planteadas a la Ley del Infonavit que actualmente se
encuentran en proceso de discusion en el Congreso, buscan atender potenciales reducciones
en la demanda de vivienda que podria enfrentar este instituto en los préximos afio por parte
de sus derechohabientes, mejorar sus condiciones de acceso al financiamiento, y al mismo
tiempo ampliar sus fuentes de ingresos. Aunque a distintos tiempos, estas reformas tendran
importantes repercusiones, tanto para la operacién del Infonavit como para el mercado
hipotecario a nivel nacional; algunas de ellas implicaran el desarrollo de nuevos nichos de
negocio, asi como mayor diversificacion en los productos que existen actualmente para
atender las distintas necesidades de financiamiento en el mercado mexicano.
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2. Coyuntura

2a. Vivienda: recuperacion gradual en oferta y
demanda

Introduccién

Después de un dificil 2009, en la industria de la vivienda aparecen sefales mas firmes que
marcan el inicio de una nueva etapa de crecimiento, si bien en forma gradual y heterogénea,
con algunas regiones del pais y segmentos de vivienda avanzando mas rapido que otros. La
vivienda orientada al mercado de bajos ingresos, se ha mantenido como el pilar de las ventas
de la industria, si bien a medida que se generaliza la recuperacion de la actividad econdémica 'y
regresa la confianza de los consumidores, se observa también un mejor desempefio en otros
segmentos. En este articulo analizamos la evolucion por la que ha atravesado la industria de
la vivienda en la parte baja del ciclo y como se estan sentando las bases de la recuperacion;
se revisan factores tanto de oferta como de demanda, que ayudan a delinear el proceso de
salida en lo que resta del 2010 y el 2011.

Incipientes senales de recuperacion en la industria

Diversos indicadores coinciden en apuntar que 2010 es un afio de recuperacion en la industria
de la vivienda. En los primeros cinco meses del afio, la colocacién de créditos por parte de
Infonavit se ubica 21% por encima de lo proyectado a esa fecha (lo cual alimenta la expectativa
de que el Instituto cerrara el ano cumpliendo su meta de 450 mil a 500 mil créditos); sin
embargo, si se compara respecto a 2008, se observa que la colocaciéon de vivienda es aun
11% mas baja. La construccién de viviendas cuenta una historia similar, toda vez que hasta el
cierre del primer trimestre, la cifra de nuevos proyectos registrados ante el Registro Unico de
Vivienda (RUV) marcaba un 33% de incremento respecto a 2009, aunque comparado contra
2008 el resultado es aun 25% mas bajo que en el mismo periodo de 2008.

Es decir, es claro que hay mejoria, pero ésta no debe sobredimensionarse; el proceso
es gradual y —como se analiza mas adelante-, desigual entre regiones y segmentos. Mas
importante, para contar con una mejor perspectiva sobre el posible desempefio de la industria
en el corto y mediano plazo, deben analizarse los factores tanto de oferta como de demanda
que han marcado la evolucion de la industria en el ultimo ciclo.

La reactivacion de la demanda, proceso en etapas

Por el lado de la demanda, la vivienda puede clasificarse como un bien de consumo duradero,
que por su naturaleza influye de manera importante la confianza del acreditado sobre el
futuro, como por ejemplo la estabilidad o incluso mejoria en las fuentes de ingresos, en las
condiciones de financiamiento que le permitan afrontar el pago de sus créditos, mas alla de
otros elementos tipicos, como el precio, las preferencias en la localizacion del inmueble, en
sus caracteristicas, etc. Asi, buena parte de la contraccion de las ventas de vivienda en 2008
y 2009 estuvieron asociadas a la volatilidad financiera y a contraccién en el nivel general de
empleo en el pais.

Una vez que la volatilidad financiera comenzé a menguar durante el segundo trimestre de
2009, la actividad econémica también se estabilizé y alcanzd su nivel minimo. A partir de
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entonces, el empleo sigui6 a la recuperacion de la economia, en forma gradual pero sostenida
y con un rezago de sélo un trimestre’. A su vez, la recuperacion del empleo debe dar paso
a un paulatino retorno de la confianza de los consumidores a los niveles previos a la crisis.

Si se toma el inicio de 2008 como una referencia del maximo de actividad y por tanto el punto
de giro, puede observarse cémo la volatilidad financiera ha retornado ya a los niveles que
mantenia antes de la crisis, aunque con cambios de nivel de las variables financieras, lo que
contrasta con la evolucion de variables clave de la actividad econémica, como el IGAE y el
empleo que avanzan en una senda de recuperacién gradual, pero que tienden a aproximarse
a sus maximos recientes. La confianza de los consumidores sin embargo, continta bastante
rezagada (20% por debajo del nivel observado al inicio de 2008), y su repunte sera importante

para consolidar la recuperacion de las ventas de vivienda, especialmente en los segmentos
de ingreso medio y alto.

Graéfica 1
La confianza del consumidor mantiene
deprimida la demanda de vivienda

Gréfica 2
(indices, ene 08=100) Ventas de vivenda y empleo, var% anual
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Fuente: BBVA Research con datos de IMSS y Conavi
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg e INEGI

Pese a que la confianza aun no se restablece plenamente, la relacion entre empleo y ventas
de vivienda comienza ya a hacerse visible, como puede apreciarse de la similitud en tendencia
de recuperacion de ambas variables. Mas aun, la forma en la que se ha dado el proceso de
recuperacion econémica ayuda también a explicar la naturaleza del repunte en las ventas de
vivienda, o los segmentos y las regiones donde se aprecia mayor impulso.

1: Mucho mas rapido que en la recesion previa, cuando el empleo tardé cerca de tres afios en recuperar el nivel que tenia al co-
mienzo de la crisis (aunque en aquella ocasion se combinaron la recesion en EEUU y la entrada de China a la OMC).

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

PAGINA 3



BBVA Resea rCh Situacion Inmobiliaria México

Julio 2010
Gréfica 3 Grafica 4
Ventas de Vivienda, segmentos bajos Ventas de Vivienda, segmentos medios y
(Indices, 1T07=100) altos (Indices, 1T07=100)
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A mediados del 2009, la economia mexicana empezo su proceso de recuperacion impulsado
nuevamente como en otras ocasiones por una gradual recuperacion de la demanda externa,
estabilizacion del consumo en EEUU, en esta ocasion se agrega la reactivacion y la
reestructura de la industria automotriz, y la depreciacién real del peso. Estos factores han
impulsado la actividad principalmente en la zona fronteriza, que también fue la regiéon en
donde fue mas severa la recesion, por su grado de exposicion a EEUU. La recuperacién del
empleo, y de las ventas de vivienda avanzan con una tendencia ligeramente mas favorable
en esa zona respecto al resto del pais.

Gréfica 5 Gréfica 6
Ventas de vivienda Recuperacion
por regiones, var % anual del empleo por regiones, var % anual
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Fuente: BBVA Research con datos de IMSS y Conavi Fuente: BBVA Research con datos del IMSS

El tipo de vivienda que se esta vendiendo es también indicativo y congruente con el proceso
de recuperacion macro y regional del pais. Al diferenciar entre segmentos, se observa un
claro contraste entre la evolucion del segmento de ingresos bajos, con un desempeio
significativamente mas favorable (con tendencia de alza en la frontera y estabilidad en las
ciudades del interior) que en los de ingresos medios y altos (con aun a la baja en la frontera).
Esto es reflejo de la forma en la cual se recupera el empleo, primero los correspondientes a los
mas bajos ingresos, eventuales y gradualmente hacia permanentes y de mayores ingresos.
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Grafica 7 Gréfica 8
Ventas de vivienda, frontera 1T07=100 Ventas de vivienda, Interior y playa 1T07=100
145 1751
135 150
125 R
PENSEE 1251
1154 - :
; . 100-
1054, N
951 ‘ 757
85 — L
N~ N~ O~ N~ o o o 0 o [©23 ) o O | i g I~ O @ W W O O o O O
O O O O ©O ©O O © &6 6 & O « O O O O O O OO0 © ©6 & O «
FFEFEFFEEEFEEFEF FEEEFEEEFEEEF
- N O ¥ - N O T - N O T - N M ¥ - N O T - N O T
AB----C,DyE AyB —C,DYE
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Una perspectiva similar se obtiene a partir de los indicadores sobre el tiempo requerido para
desplazar los proyectos, o el tiempo que requieren los constructores para colocar todo el
inventario de vivienda al ritmo que avanzan las ventas. En los segmentos de mayor ingreso,
los tiempos se encuentran aun muy por encima del promedio registrado en los ultimos afios
(si bien con cierta tendencia ya a la estabilizacion), en tanto en que en los segmentos de
vivienda para trabajadores con ingresos medios y bajos, las sefales de un retorno hacia
niveles previos a la crisis son mas evidentes.

Grafica 9 Gréfica 10
Meses de inventario en Meses de inventario en segmentos medios
segmentos bajos (Var % anual) y altos (Var % anual)
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En sintesis, de la evolucion de los distintos segmentos y regiones se desprende que la
incipiente recuperacion de la actividad impulsa las ventas de vivienda, pero sélo en la medida
en que dicha recuperacién sea sostenida y se generalice al resto de la economia, la trayectoria
de la industria de la vivienda sera mas soélida.
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Principales determinantes de la oferta de vivienda

Por el lado de la oferta, son dos los elementos principales que han incidido en la industria
a lo largo del ultimo ciclo: el exceso de inventarios de afios anteriores y las restricciones al
financiamiento para los constructores de vivienda.

En medio del boom de la industria de la vivienda, donde la percepcién generalizada era
que habia tal nivel de rezago habitacional y de elevada demanda que el mercado tenia la
capacidad para absorber toda la oferta que se le proveyera (siempre que hubiera disponibilidad
de crédito, y en algunos casos subsidios del gobierno), el volumen de construccion de
vivienda se incrementd de manera significativa. Tomando el inicio de 2007 como referencia,
los indicadores sobre volumen de oferta de vivienda nueva a la venta muestran un marcado
incremento en la edificacion, en todos los segmentos.

En algunos casos, como el destinado a los segmentos de vivienda mas bajos, el numero
de unidades construidas se habia mas que duplicado en un lapso de sdlo tres afos. Aun
cuando en este segmento la edificacion estuvo apoyada por la disponibilidad de subsidios, que
practicamente garantizaban la salida de los proyectos, el ritmo de expansion (que incluso se
mantuvo en 2009) contrastaba con el proceso de desaceleracion (y posterior recesion) de la
economia. Incluso en el segmento residencial (D) el incremento fue del orden del 35% entre el
primer trimestre de 2007 y el cuarto trimestre de 2009. Sdlo en el segmento de mayor ingreso
(E) se registré un proceso sostenido de ajuste en la oferta de vivienda desde el inicio de 2008.

Este acelerado crecimiento en la oferta de vivienda se manifestd a nivel regional con algunas
plazas mostrando niveles de sobre oferta habitacional durante 2008. En la edicion de Septiembre
de 2008 de Situacién Inmobiliaria México ya se advertia de esta tendencia, en la que se
apreciaba una desvinculacién entre la oferta de vivienda y el proceso de desaceleracion de
la economia, en forma mas pronunciada en las entidades con fuerte vinculacion a EEUU (via
industria automotriz, maquiladoras, mercado para inversionistas en zonas de playa y remesas).
Asi, al menos una parte de la fuerte desaceleracion de la industria tiene que ver con el propio
ajuste que debieron hacer en su oportunidad los constructores para asegurar la salida de los
proyectos ya concluidos o iniciados. No hubo una anticipacion a los cambios de tendencia que
se avecinaban, muestra de cierta rigidez de la oferta ante el cambio en el ciclo. Debe enfatizarse
que el exceso de oferta no era un problema generalizado, sino mas bien una manifestacion
casuistica, en algunas plazas y segmentos en lo particular. Aunque si es necesario reconocer
que la problematica de sobreoferta de vivienda estuvo presente durante el 2007 y 2008.

Gréfica 11 Gréfica 12
Oferta de vivienda en segmentos bajos Oferta de vivienda en segmentos
(Indices, 1T07=100) medios y altos (Indices, 1T07=100)
235- 140 -
2151 135
.
195] 130 L7 «
125
175. /
120 / TN
1581 115 ~
1354 110] /7
ly
1154 105
\\ //
N I I I O 0O O 0 O O o o O
O O O O O O O O O O o o -« O O O O O O O O O O O o -«
EREEERBEEEREEREE ERESEERBEEEREBEEREE
—A ——B Total — — C——D E ——Total
Nota: la oferta de vivienda corresponde al saldo de la suma de Fuente: BBVA Research con datos de Conavi

unidades en las 40 plazas disponibles
Fuente: BBVA Research con datos de Softec
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El segundo elemento tiene que ver con el financiamiento a los constructores de vivienda. Es
conocido que la crisis financiera cerré la llave del financiamiento a las sofoles y sofomes, que
atendian tanto al mercado de créditos hipotecarios (especialmente a segmentos de poblacion
que no calificaban para créditos bancarios tradicionales) como a las propias constructoras,
en forma de crédito puente para la adquisicion de suelo y desarrollo de infraestructura urbana
basica. La participacion de estos intermediarios en el financiamiento hipotecario pas6 de un
22% en 2007, a tan solo el 7% en 2010. En contraparte, el crédito bancario se vio afectado
marginalmente al comienzo de la crisis, y ha mantenido su participacion crediticia en alrededor
del 20% con una tendencia ligeramente creciente.

Por el lado del financiamiento a los constructores, la participacion de las sofoles y sofomes
paso del 34% en 2008 a 13.5% en el primer bimestre de 2010. Ante ello, los constructores
enfrentaron serios problemas para colocar sus viviendas en el mercado. Como se argumento
en la edicion de octubre de 2009 de Situacion Inmobiliaria México, esta escasez en el
financiamiento fue una de las principales razones que impidieron al Infonavit alcanzar su meta
de colocacion de créditos para adquisicion de vivienda nueva en 2009.

Los indicadores sobre el flujo de financiamiento muestran que tanto los organismos publicos
de vivienda como la banca estan actuando para suplir la ausencia de las sofoles y sofomes,
como se muestra con mas detalle en el articulo sobre financiamiento en esta misma edicion.
Por otra parte, como se comenta al inicio del articulo, las cifras relativas a inicios de obra
reportados ante Infonavit apuntan a un gradual repunte en la edificacion de obras, que estaran
disponibles en el mercado hacia el segundo o tercer trimestre del afo.

Gréfica 13 Gréfica 14
Financiamiento otorgado al Financiamiento a la
sector vivienda, participacion % vivienda miles de millones de pesos
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Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit y AHM Fuente: BBVA Research con datos de Softec
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Conclusiones

2010 constituye un afio de recuperacion para la industria de la vivienda, aunque en un proceso
gradual y heterogéneo entre regiones del pais y segmentos de vivienda. En los estados de
la frontera, la actividad econdmica se ha recuperado a un ritmo mas acelerado, lo que se
ha reflejado en mayor demanda de vivienda de segmentos social y medio (A y B). Por otra
parte, en el resto del pais, la recuperacion mantiene cierto rezago, en parte, por el mayor
peso que tiene la vivienda social y econémica, que esté dirigida a los sectores de la poblacién
mas vulnerables. Sin embargo, la inversion tanto de organismos publicos como de la banca
comercial son crecientes al primer trimestre, por lo que se cuenta con la liquidez necesaria
para reactivar los mercados de crédito y aprovechar el vacio que dejaron las sofoles y sofomes
en el mercado. Esto, sin duda sera esencial para incrementar la cobertura de financiamientos
tanto a segmentos sociales como medios. De esta forma, los inventarios tenderan a bajar
y se crearan incentivos para reactivar la construccion de vivienda, pero habra que esperar
hasta el 2011 para alcanzar los maximos de ventas de vivienda que se alcanzaron entre el
2007 y principios del 2008. Los riesgos a estos escenarios lo constituyen un retraso o mas
débil recuperacion de la economia de EEUU, que no esta contemplado en nuestro escenario
base y que se mantenga elevada la aversion global al riesgo que retrase la recuperacion de
la economia mundial.
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Recuadro 1: Las ciudades mas y menos afectadas en 2009

En esta seccion identificamos a las ciudades que mejor
lograron sortear la recesion en 2009 y a aquellas que
enfrentaron las mayores dificultades en términos de ventas
de vivienda y precios. Tomando una muestra de los 100
municipios que representaron en 2009 el 85% de los
créditos para vivienda (nueva o usada) otorgados por el
Infonavit, se comparan los resultados de 2009 contra los de
2008 en lo que respecta a ventas de vivienda.

Por el lado de los precios, se analizan los 35 municipios
considerados por la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).

Gréfica 15
Seleccion de Municipios* con mayor variacion en
créditos hipotecarios en 2009 vs. 2008, (Var % anual)
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* 100 municipios con mayor volumen de créditos
Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit

Precios de la vivienda

A nivel nacional, entre 2008 y 2009 la apreciacion nominal
fue de 3.2% de el total de los 35 municipios que son
cubiertos por el indice de precios de SHF.

Las ciudades con mayores alzas fueron Tuxtla Gutiérrez
(Chis), Cuauhtémoc (DF), Tuxtepec (Oax), Guadalupe
(Zac) y Tepic (Nay), con incrementos de entre 7 y 10%. Los
de apreciacién mas baja o depreciacion fueron Cd. Juaréz,
Chih., Emiliano Zapata, Mor., Querétaro, Qro., Tecamac,
Méx., y Tijuana, BC, en rangos de 2 a -2%.

Aunque las ciudades difieren, los resultados en materia
de precios coinciden en senalar que las ciudades mas
afectadas en el ciclo recesivo de 2009 fueron las fronterizas
y aquellas ubicadas en zonas metropolitanas.

Ventas de Vivienda

La colocacién de créditos del Infonavit a nivel nacional
disminuyd 9.7% anual en 2009. Sin embargo, hubo una
fuerte dispersion a nivel de ciudades, toda vez que 63 de
las 100 que integraron la muestra registraron caidas por
encima de la media (13%), y en contraparte, hubo otras 11
ciudades con incrementos a tasas de dos digitos.

Diversas razones explican el comportamiento de las ventas
por ciudades:

1. la mayor parte de los municipios (ocho de los diez) se
ubican en zonas metropolitanas y donde la actividad
magquiladora tiene una fuerte presencia;

2. al interior de las entidades hay municipios en franca
expansion y otros donde aparecen algunas sefales
de saturacion (el caso del Edomex y Nuevo Ledn, con
municipios en ambos extremos de ventas);

3. hay ciudades emergentes, que pese a ser pequefas
estan dando un fuerte impulso a la construcciéon de
vivienda.

Grafica 16
Seleccion de Municipios* con mayor y menor incremento
en precios de vivienda en 2009 vs. 2008, (Var % anual)
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* Municipios considerados en indice SHF
Fuente: BBVA Research con datos de SHF
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Recuadro No. 2: ;Reflejan los precios de vivienda la dinamica del mercado?

Es conocido que el empleo juega un papel determinante
en la demanda de vivienda, y ésta a su vez en los precios.
Asi, cabe preguntarse si a nivel de ciudades del pais,
durante la recesion de 2009, la variacion en los precios de
la vivienda (medidos por el indice SHF), estuvo relacionada
directamente con las variaciones la demanda de vivienda
(medida por el niumero de créditos otorgados por el
Infonavit).

¢Qué determiné el precio de las viviendas durante la
recesion de 20097

Podria suponerse que, como en cualquier bien, al aumentar
la demanda de vivienda (medida por la colocaciéon de
créditos), los precios tiendan a subir. Asi ocurrié en 2009 en
diversas ciudades del pais, como Iztapalapa (DF), Tlaxcala
(Tlax), Querétaro (Qro), Cancun (QR), Campeche (Cam),
Ledn (Gto), Juarez (NL), Tuxtla Gtz (Chis) y Villahermosa
(Tab) que suman 26% de la muestra de 35 ciudades para
las que se cuenta con un indice de precios de vivienda.
También, en sentido opuesto,Tijuana (BC) y Tecamac
(Méx), registraron caidas tanto en precios como en ventas.
Sin embargo, para el resto de las ciudades, que equivalen
a 69% de la muestra de SHF el resultado no estuvo dentro
de lo esperado, ya que a pesar de la contraccion en ventas
(en algunos casos de hasta 40%), los precios continuaron
al alza (variacion nominal).

En lo general, estos resultados muestran la rigidez a la baja
en los precios de la vivienda ante una menor demanda.
Es decir, aun si se contrae la demanda, los constructores
no ven incentivos suficientes a bajar sus precios. Existen
diversas explicaciones posibles: la primera es la volatilidad
en los precios de las materias primas; en 2009 por ejemplo,
el precio de la varilla, aument6 15%. Otra explicacion es la
de los valores de subsidios y montos de crédito en funcién
de los niveles salariales; pues al estar predertminados, al
final son la referencia para los constructores y terminan
representando un “piso” al precio de la vivienda. También
podria ser que los constructores mantengan la idea de
que la demanda potencial es aun elevada y por tanto, la
contraccion es en todo caso un evento transitorio y de corta
duracion. En cualquier caso el mercado hipotecario no
parece responder (o no al menos con la suficiente velocidad)
a las senales que envian la demanda de vivienda o sus

determinantes (como el empleo y el crédito). Por ejemplo,
en Tijuana, entre 2001 y 2009 se construyeron cerca de
un millén de viviendas, cuando el empleo generado fue
de 550 mil. En Tecamac se construyeron cerca de 40 mil
viviendas, pero ahi se crearon sélo 6 mil empleos. Sélo
en ciudades como éstas, (donde se construy6 vivienda en
exceso) los precios responden, tardiamente, a la evolucion
de la demanda.

Gréfica 17
Precios y demanda de vivienda (Var. % anual)
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Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit y SHF

En conclusion, a pesar que los ejercicios comentados aqui
tienen sus limitaciones; comenzando por la cobertura de la
informacion, toda vez que el indice de precios de vivienda
solo esta disponible un numero reducido de ciudades, los
resultados muestran algunas distorsiones que prevalecen
en el mercado hipotecario del pais, en términos de su rigidez
para ajustarse con mayor velocidad al ciclo econémico.

Queda aun por determinar el peso de oftros atributos
o caracteristicas de la vivienda (como calidad, disefio,
ubicacion, seguridad, etc) enladeterminacion de los precios,
aunque hasta ahora parecen ocupar un papel secundario.
Sin embargo, a medida que el mercado madure, los precios
de la vivienda deberian reflejar elementos determinantes de
la plusvalia incluyendo tanto los atributos fisicos descritos;
como la disponibilidad de servicios, la ubicacion e incluso la
armonia en términos del entorno social y familiar.
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2b. Financiamiento a la vivienda: hacia su plena
normalizacion

El entorno complica el financiamiento para algunos

En el dificil entorno por el que atraveso la industria de la vivienda durante 2009 el financiamiento
jugod un papel importante. Si bien no fue lo Unico (la contraccion de la demanda fue al menos
igual de importante), las condiciones financieras internacionales de aversion al riesgo se
transmitieron al mercado rapidamente por doble via: por un lado, limitaron y encarecieron
las fuentes de fondeo de los intermediarios financieros; y por otro, se redujeron las lineas de
crédito de los constructores de vivienda, en particular para el crédito puente. En este proceso,
los intermediarios no bancarios, o las sofoles y sofomes, fueron las mas afectadas.

Asi, por laimportancia que tiene en la cadena de produccién, la restauracion del financiamiento
sera clave en la reactivacion de la industria de la vivienda. En este articulo se analiza la
evolucion reciente del financiamiento, asi como los principales factores que determinaran su
desempefio en el mediano plazo.

En lo general el financiamiento se ha mantenido

Ante la recesion econémica y el restrictivo entorno financiero internacional, el financiamiento a
la vivienda se fren6 en 2008 y 2009. De registrar tasas de crecimiento real del orden de 7 a 13%
entre 2005 y 20072, en 2008 y 2009 el crecimiento promedié 1.4%. Sin embargo, si se mide
en términos relativos, por ejemplo, como proporcion del crédito al sector privado, se observa
que la participacion del sector hipotecario se mantuvo practicamente sin cambio desde 2007,
en torno a un 25%; asimismo, medido como proporcion del PIB, su participacion incluso se
incremento, de 8% en 2007, a 10% en 2009. Las cifras al primer trimestre del 2010 muestran,
si no un crecimiento, al menos una estabilizacion en los flujos de crédito a la industria, y se
observaran cifras mas robustas a medida que se consolide la recuperacién econdmica.

Gréfica 18 Grafica 19
Financiamiento a la vivienda. Crédito a la vivienda.
Saldos en mmp a precios de 2010 Participacion %
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico Fuente: BBVA Research con datos de Banxico e Inegi

2: En las cifras publicadas por el Banco de México, se incluye a partir de 2007 la cartera de Fovissste, que lleva la tasa de creci-
miento a niveles del 20% real. Sin embargo, si se excluye este efecto, el crecimiento es de 13.4%, segun las estadisticas publica-
das por Conavi.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 11



BBVA Resea I’Ch Situacion Inmobiliaria México

Julio 2010

Eneste sentido, esimportante notar que, salvo por el caso de las sofoles y sofomes, el financiamiento
no se vio interrumpido, pues tanto los institutos y organismos publicos de vivienda como la banca,
mantuvieron abiertos los canales del crédito (si bien en forma mas selectiva asignando créditos);
en ambos casos, el freno al financiamiento vino por la parte de la demanda (compradores mas
cautelosos que aplazaron su decision de comprar vivienda ante las condiciones de incertidumbre
en lo econdmico y lo financiero) que por la disponibilidad de crédito.

Sin embargo, es necesario reconocer que en el crédito puente los flujos de financiamiento
se frenaron. En 2008 se otorgaron cerca de 40 mil millones de pesos (a precios del primer
trimestre de 2010), mientras que en 2009 la cifra fue de 26 mil millones. Para 2010 sin embargo,
las sefiales ya apuntan hacia un panorama mas favorable, pues el crédito otorgado, de 7 mil
millones de pesos, representa un aumento de 34% real respecto a un afio antes; a este ritmo,
los montos de financiamiento registrados en 2008 podrian alcanzarse nuevamente en 2011.

Las sofoles y sofomes fueron las entidades que mas redujeron su participacién en el
financiamiento a la industria de la vivienda. Medida a precios de 2010, la cartera de crédito
hipotecaria pasd, segun cifras del Banco de México, de 131 mil millones de pesos a finales de
2006, a 60 mil millones en promedio durante 2009, y al comienzo de 2010 (primer trimestre)
se ubicaba en 25 mil millones.

También las sofoles y sofomes fueron las més afectadas en el financiamiento a la construccion
de vivienda, o el crédito puente, el otro mercado donde participan activamente estas
instituciones. En 2006 eran de alrededor de 54 mil millones de pesos, en tanto que hacia
finales de 2009 se ubicaban en 29 mil millones.

Gréfica 20
Crédito Puente Total. Flujos en mmp a Grafica 21
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La cartera vencida se estabiliza

Lacarteravencidatuvounfuerteaumentoen2009,tantoenlaparte delosintermediarios privados
como de los institutos publicos. De ubicarse en4.1% en 2007, para 2009 aumento6 a 5.8%, si bien
con diferencias significativas entre intermediarios: en el periodo referido, la morosidad paso en
el caso de la banca, de 2.2% a 3.7%, en el Infonavit de 4.7% a 5.8%, en tanto que las sofoles
y sofomes pasaron de 4% a 7.9%. También en este indicador se observan ya algunas sefiales
positivas, pues al mes de abril de 2010, la cartera vencida se ubicaba en 6.3%, si bien un avance
respecto al cierre de 2009 (5.8%), lo hizo a un ritmo mas modesto que en los trimestres previos®.

3: Para la cartera de la banca, la morosidad incluso se redujo en este Ultimo periodo: 3.6% en abril vs. 3.7% al cierre de 2009.
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Para el crédito puente, es importante también distinguir entre la cartera de la banca y la de
las sofoles y sofomes: mientras que la primera mostraba a abril de 2010 un indice de cartera
vencida del 3.1%, en las segundas es considerablemente mas alta, en niveles de 17%. Como
se apuntaba en el niumero de octubre de 2008 de Situacion Inmobiliaria México, por su
estructura y funcionamiento, la cartera de crédito puente en el caso de las sofoles y sofomes
es altamente sensible a las condiciones de volatilidad financiera, al ciclo econdmico y a las
fluctuaciones en la demanda de vivienda.

Colocaciones de cartera, impulsadas por institutos publicos

El financiamiento a la industria de la vivienda a través de colocaciones de cartera, o
bursatilizaciones, también resintié en forma importante los efectos de la astringencia financiera
del 2009. La ultima emisién de estos instrumentos para los intermediarios no bancarios fue a
mediados de 2008. En 2009 y 2010 las colocaciones han correspondido a institutos publicos
vivienda, Hipotecaria Total, y la banca“.

La falta de interés entre los inversionistas para tomar este tipo de instrumentos tiene que ver
en buena medida con su estructura, pues en su disefio actual, una parte importante de los
riesgos se transfieren al mercado. La cartera de las colocaciones ya realizadas refleja esta
situacion: en los primeros meses de 2010, la morosidad en la cartera bursatilizada era de
24%, contra 17% para la retenida en el balance.

Otros elementos que han actuado en contra de estos instrumentos han sido el deterioro en la
calidad crediticia por parte de las propias emisoras, € incluso de los garantes financieros de las
emisiones. Las tres aseguradoras encargadas de emitir las garantias de las emisiones, AMBAC
(American Municipal Bond Assurance Corporation), MBIA (Municipal Bonds Insurance Agency)
y FGIC (Financial Guaranty Insurance Company), también conocidas como monoliners se
vieron seriamente afectadas con la crisis financiera global, al punto en que en algunos casos
la cartera subyacente (o los créditos que respaldan la emision) superé a la del garante.

La sobretasa que pagan estos instrumentos en el mercado secundario refleja el nivel de
confianza que tienen los inversionistas en torno a ellos: por ejemplo, mientras que las
colocaciones realizadas por los institutos publicos (Cedevis en el caso de Infonavit y Tfovis
en el del Fovissste) y por los bancos tienen un diferencial sobre Udis de 1.5%, las de los
intermediarios no bancarios alcanzan niveles superiores al 6%5.

El mercado de deuda doméstico mostré un menor dinamismo que fue
sustituido con emisiones en el exterior, hubo financiamiento disponible

En torno al mercado de deuda, donde participan tanto constructores de vivienda como
intermediarios no bancarios, la crisis del 2009 también redujo sustancialmente sus emisiones,
principalmente en el mercado interno. Mientras que en 2008 se realizaron colocaciones de largo
plazo en el mercado local por un total de cuatro mil millones de pesos (medidos a precios de
2010), para 2009 dichas colocaciones sumaron so6lo mil millones. Las grandes desarrolladoras
optaron sustituir el mercado interno por emisiones en doélares en los mercados internacionales,
por el equivalente a 9.5 mil millones de pesos, y en los primeros meses de 2010 (cifras al cierre
de mayo) el monto de colocaciones ascendia a 4 mil millones. Durante el 2008, los mercados
internacionales estuvieron cerradas para las emisiones sin grado de inversion.

4: La unica colocacién privada en 2009 correspondié a BBVA Bancomer, por 5.6 mil millones de pesos.

5: Cifras al cierre de mayo de 2010, para colocaciones en UDIS, considerando soélo las series preferentes de las emisiones. Para
el caso de los intermediarios no bancarios, el diferencial o spread, se refiere al de las emisiones full wrap o con garantia de pago.
Cabe mencionar que estas colocaciones pagan un diferencial incluso mayor que el correspondiente a las emisiones sin garantia, a
partir de la pobre calidad crediticia de los garantes y la composicion de la cartera.
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Las sofoles y sofomes, que participaron con cerca del 60% de las colocaciones de deuda
de largo plazo en 2008, no hicieron colocaciones en 2009 ni en el transcurso de 2010. Su
participacion en este mercado se ha limitado al refinanciamiento de pasivos de corto plazo,
con el aval de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).

Grafica 22 Cuadro 1
Deuda privada de largo plazo: vivienda Sofoles y sofomes hipotecarias: Deuda
Millones de pesos a precios de 2010 de corto plazo* (Saldos vigentes 2010)
121 “Millones de pesos”
10 Total 8,854
81 .
Casa Mexicana 173
6 .
Su Casita 1,985
4
Crédito Inmobiliario 2,850
2 .
Fincasa 2,500
g 2 o imoni
S S S Patrimonio 1,103
N N N
m Mercado local Mercado global Vértice 244
Cifras a mayo 2010 * Refinanciamientos de 90 dias
Incluye: Geo, Homex, Uribe, Sare, Ruba y Javer Fuente: BBVA Research con datos de Valmer

Fuente: BBVA Research con cifras de emisoras

Retos de la industria en materia de financiamiento

Entre los desafios que enfrenta la industria de la vivienda actualmente esta el encontrar
soluciones de largo plazo para la operacién de los intermediarios financieros no bancarios,
que desde su origen, a mediados de la década de los noventa, han jugado un papel importante
en materia de financiamiento, al enfocarse en financiamiento a la construccion de vivienda
y créditos hipotecarios para segmentos de poblacién con ingresos medios y bajos, para los
cuales los productos de crédito disponibles eran insuficientes.

En este sentido, un primer aspecto que debe atenderse es el correspondiente a mejorar la
calidad de supervisién y regulacién, que es mas laxa para las sofoles y sofomes que para los
intermediarios bancarios. La crisis financiera que inicié en 2008 hizo evidente la necesidad
de contar con una regulacién que garantice entidades mas sélidas, con mejor cobertura de
riesgos y suficientemente capitalizadas. La propuesta que se discute actualmente a nivel
internacional y que parece sera aplicada, es la de homologar la regulacion para todas las
instituciones que participan en el mercado.

Aunque de corto plazo, la propia situacion financiera de algunas sofoles y sofomes obligue a un
proceso de consolidacion de la industria, la homologacion en la regulacion podria también derivar
en la creacion de bancos de nicho o especializados, que fomentaria una mayor competencia
entre intermediarios. Una leccion de la crisis del 2009 es que se requieren productos de
financiamiento especificos (ya sea a través del crédito o bien a través de otros instrumentos
bursatiles) para atender las necesidades de los distintos eslabones que integran la cadena de
valor de la industria de la vivienda, y que van desde la compra de suelo, su urbanizacion, la
gestion de tramites y licencias, la construccion de vivienda y la colocacion de hipotecas. Hasta
ahora, el sistema bancario ha estado orientado principalmente a este ultimo eslabén®.

6: La excepcion la constituye BBVA Bancomer, que ademas del mercado hipotecario, participa con mas del 50% del financiamiento
a constructores de vivienda.
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El segundo reto que enfrenta la industria es el de desarrollar instrumentos financieros
adecuados que garanticen el flujo de recursos al sector. En el numero de octubre de 2009
de Situacion Inmobiliaria México, se planted la necesidad de hacer adecuaciones a los
instrumentos utilizados en las colocaciones de cartera, a través de los bonos cubiertos
(Covered Bonds). Es claro que, tras la crisis financiera del 2009, y los problemas relacionados
con la calidad crediticia de la cartera que ya se colocado, se requieren nuevos productos, que
respondan a las necesidades del mercado, y que reflejen la solidez de las instituciones que
participan en el sector hipotecario.

Conclusiones: hacia una normalizacion plena del financiamiento

De la mano con la recuperacién de la economia, el financiamiento a la a la vivienda se
recupera gradualmente de la crisis del 2008 y 2009. Tanto los indicadores de relativos al
flujo de crédito como los de cartera vencida coinciden en sefalar un paulatino retorno a la
estabilidad y los niveles de financiamiento previos a la crisis. Es importante notar que, a pesar
de los problemas financieros de algunos intermediarios, el crédito a la vivienda no se detuvo
con la recesioén; tanto la banca como los institutos y organismos de promocién por la parte
del sector publico mantuvieron abierto el financiamiento, que avanzo al ritmo que lo permitié
la demanda.

Hacia delante, los principales retos que se vislumbran en materia de financiamiento tienen
que ver con el mercado que ha quedado desatendido tras la salida de las sofoles y sofomes;
asimismo, sera importante encontrar respuestas al rol que jugaran estas instituciones en el
futuro y las reglas bajo las cuales habran de operar. De corto plazo, puede anticiparse un
proceso de consolidacion de la industria, aunque de mediano plazo sera importante contar
con instituciones especializadas que cubran las necesidades de financiamiento a lo largo de
los distintos eslabones de la industria de la vivienda, y que actualmente se encuentran sélo
parcialmente atendidas.

Referencias

Cruz Borges, Edgar (2009). Bonos Privados. El regreso de los bonos respaldados por
hipotecas de maxima calidad. Deuda corporativa México. BBVA Bancomer. Agosto

IXE, Grupo Financiero (2010). Evolucion de BORHIS, signos de recuperacion. Reporte
trimestral 1T10. Junio.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 15



BBVA Research

Situacion Inmobiliaria México
Julio 2010

Recuadro 3: Las desarrolladoras que cotizan en la BMV inician bien el afio

El crecimiento esta de regreso

Los desarrolladores de vivienda cotizados en la Bolsa
Mexicana de Valores (Ara, Geo, Homex, Sare y Urbi) han
tenido un buen arranque de afo. La gradual recuperacion
en el empleo y en la confianza del consumidor ha permitido
a las companias del sector revertir los modestos resultados
del 2009, donde las ventas y el flujo operativo crecieron 0.7%
y 2.5%, respectivamente y la utilidad neta cayo -8.1% AaA.

En el 1T10 el crecimiento regresé al sector gracias a un
mayor volumen de viviendas escrituradas (+4.2%) y un
repunte de 6.3% en el precio promedio. Asi, los ingresos
agregados registraron una sélida expansion anual de
11.4% y la generacion de mayores economias de escala
provocaron un crecimiento de 15.5% en el flujo operativo o
EBITDA. Por su parte, la utilidad neta crecié 5.1% AaA ante
la ausencia de pérdidas cambiarias.

Cuadro 2
Desarrolladores listados en Bolsa:
Desempeiio financiero 1T10 vs. 1T09

1T09 1T10 Var %
Volumen de ventas 29,881 31,133 4%
Interés social 22,798 25,992 14%
Int social / Volumen total 76% 83%
Medio y residencial 7,083 5,141 -27%
Medio y resid / Vol. Total 24% 17%
Precio promedio (P$) 380,251 404,040 6%
Ingresos 10,740 11,966 11%
EBITDA 2,406 2,779 16%
Margen EBITDA 22% 23% 4%
Ut. Neta 878 923 5%
Margen Neto 8% 8% -6%
Ciclo financiero (dias) 569 611 7%

Nota: Cifras en P$mn
Fuente: BMV y BBVA Research

Factores detras de la recuperaciéon

Identificamos los siguientes elementos en comun dentro de
las estrategias de negocio de las compafiias que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores:

a. Acceso al mercado de crédito y baja exposicion a Sofoles/
Sofomes. A diferencia de los desarrolladores medianos y
chicos, los desarrolladores listados en la BMV han tomado
ventaja de un mayor acceso al financiamiento, de la gradual
normalizacion del mercado de deuda publica y de una baja

exposicion a créditos puente de Sofoles/Sofomes. Asi,
en los ultimos 9 meses Geo, Homex y Urbi han financiado
necesidades de capital de trabajo y pagado vencimientos
de deuda con emisiones de largo plazo (5 a 10 afios) en el
mercado internacional por US$800mn.

b. Mayor participaciéon de mercado. De la mano de un mejor
acceso al financiamiento, las compafias que cotizan en BMV
han ganado entre 6 y 8 puntos porcentuales de participacion
de mercado a costa de los desarrolladores medianos y chicos

c. Un mayor enfoque al segmento de vivienda econémica y de
interés social. Este factor ha sido clave para que el crecimiento
regrese al sector. Ante el dinamismo mostrado por el Infonavit
y el Fovissste, los desarrolladores han modificado su mezcla
de ventas y elevado la exposicion a los segmentos de
vivienda econémica y de interés social. Durante el 1T10 estos
segmentos representaron el 86% del volumen de viviendas
escrituradas, cifra mayor al 76% del 1T09.

d. Incrementos en rentabilidad. EI mayor volumen de ventas
tituladas se ha visto complementado por un estricto control
en gastos operativos y mayores economias de escala
gracias a la construccién de mega-proyectos. En el 1T10
la rentabilidad (medida a través del margen flujo operativo)
repunté 82 puntos base.

e. Mayor control del flujo de efectivo. En términos generales, los
desarrolladores de vivienda han buscado mejorar su posicién
de efectivo a través de una reduccion en los planes de
expansion (Capex), una menor compra de reserva territorial
(limitdndose a reponer la reserva consumida) y cerrando
plazas poco rentables.

Gréfica 23
Mezcla de ventas de los desarrolladores
listados en la Bolsa Mexicana de Valores
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Fuente: BMV y BBVA Research
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3. Temas especiales

3a. Diez anos de politica de vivienda: los grandes
numeros

Introduccién

Durante la ultima década la industria de la vivienda mostré un desempeno marcadamente
superior al del resto de la economia. El impulso inicial provino de un entorno favorable: en lo
macro por estabilizacién de la economia, bajas tasas de interés, en lo financiero con productos
de crédito a tasa de interés fija de largo plazo, con diversas modalidades de seguro, por una
demanda elevada de vivienda insatisfecha y de manera también muy destacada por el cambio
organizacional y de operacion realizado por el Infonavit a finales de la década de los noventa,
que continué después con los programas de apoyo instrumentados por parte del gobierno
federal a partir del afio 2000. Asi, el despegue de la industria de la vivienda es en buena
medida de una combinaciéon de un entorno con las condiciones propicias y del resultado
de las politicas macro y sectoriales aplicadas durante las ultimas dos administraciones de
gobierno. A diez afos del inicio de estas politicas, conviene hacer un recuento de los avances
logrados y los retos aun pendientes.

Este articulo analiza los resultados de la politica de vivienda a partir de una revisién a los
principales indicadores, como el nimero de casas construidas, la inversién ejercidos y la
distribucion de los recursos, tanto a nivel regional como por tipo de programa. Aunque hay
aspectos de la politica que pueden y deben mejorarse, sin duda los esfuerzos han sido en la
direccién correcta. Las cifras son contundentes en cuanto al apoyo (creciente) que ha recibido
la industria en los ultimos afos, que se refleja tanto en términos del monto de recursos que se
han ejercido, como en la diversidad de programas que se han puesto en marcha.

Diez anos de politica de vivienda

Entre 2000 y 2009, el monto total de inversion destinado a la industria de la vivienda por parte
del sector publico promedié 1.2% del PIB, un incremento significativo respecto al promedio de
la década anterior, cuando el monto equivalié al 0.8%. Medido en términos reales, el monto de
inversidn ejercida por el sector publico aumenté en 1.5 veces, de un promedio anual de 177
mil millones de pesos, a 477 mil millones, todo a precios de 2009. No so6lo se financié mas,
sino también y sobre todo, se incremento el numero de créditos: mientras que en la década de
los noventa se llevaron a cabo entre los distintos programas de apoyo” un total de 4.9 millones
de acciones de vivienda (alrededor de 500 mil por afio), entre 2000 y 2009 la cifra acumulada
fue cercana a nueve millones de acciones (cerca de 900 mil por afio).

Por otra parte, y pese a la diversidad de programas, el financiamiento se ha destinado
mayoritariamente a la adquisicion de vivienda: en la década de los noventa su participacion
en el total de los recursos invertidos fue del 93%, y en el periodo 2000-2009 mantuvo una
participacion similar, con 96%. Esto es relevante, pues revela que pese a la diversidad
de los esfuerzos de atencion a los distintos segmentos de la poblacion, las prioridades
se han centrado en los programas para la construccion y adquisicion de vivienda nueva.

7: Vivienda completa (incluyendo nueva, usada y en renta), vivienda inicial (autoconstruccién y pie de casa), mejoramiento fisico
(ampliacion y remodelacion), mejoramiento financiero (pago de pasivos y de enganche) e infraestructura (adquisicion de suelo, lotes
con servicios e insumos para vivienda).
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Probablemente aqui se encuentre uno de los principales elementos que podrian cambiar en los
afos siguientes, pues como se argumenta en el articulo relativo al rezago habitacional de esta
edicion de Situacion Inmobiliaria México, existe un importante mercado por atender en lo que se
refiere a soluciones parciales de vivienda, particularmente en ampliaciones y remodelaciones.

Gréfica 24
Acciones de vivienda
(Numero de créditos y subsidios, miles)

Gréfica 25
Acciones de vivienda
(Financiamiento, MMP, precios 2009)
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Infonavit, piedra angular de la politica de vivienda

Uno de los ejes principales sobre los que ha girado la politica de la vivienda en la ultima
década se ha centrado en el Infonavit. Con una base de 14.5 millones de trabajadores
afiliados, equivalentes a cerca del 30% de la poblacion econémicamente activa, pero al 85%
de los trabajadores laborando en el sector formal, las decisiones de este instituto repercuten
de manera decisiva sobre la industria de la vivienda a nivel nacional.

Gréfica 26
Acciones de vivienda: completa vs.
otras soluciones (MMP, precios 2009)

Gréfica 27
Vivienda completa: Infonavit vs.
otros organismos (Miles de créditos)
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Cambios de orden institucional que hicieron mas eficiente su operacién, y las modificaciones
ala Ley del Ahorro para el Retiro en 1997, que permitieron individualizar las cuentas de retiro
y vivienda de los trabajadores, fueron los catalizadores del desarrollo del Infonavit: entre 2000
y 2009 el Infonavit entregd 3.6 millones de créditos para vivienda, casi el doble que todos los
otorgados desde el inicio de sus operaciones, en 1973, y hasta 1999, 1.9 millones. Asimismo,
mientras que entre 1990 y 1999 la participacion de este organismo en el total de créditos a la
vivienda fue de 47%, entre 2000 y 2009 dicha participacion se elevé a 66%.

En los proximos afios, el Infonavit continuara jugando un papel central en el desempefio de la
industria de la vivienda, no obstante que, como lo anticipa el articulo sobre las iniciativas de
modificacion a la Ley del Infonavit de esta edicion de Situaciéon Inmobiliaria México, podria
comenzar pronto a desarrollar productos para segmentos de mercado que hasta ahora no se
han atendido.

La banca da un fuerte impulso al financiamiento

Los intermediarios privados, bancos y sofoles y sofomes, han jugado también un papel
importante en el desarrollo de la industria durante la ultima década. Particularmente en lo que
toca a adquisicion de vivienda (nueva y usada), durante los afios noventa los intermediarios
privados aportaron alrededor del 17% del financiamiento total, que incluso llegd a niveles
de mas de 40% en los afios previos a la crisis de 1995. Cierto que este uUltimo episodio
mantuvo a la banca alejada del crédito hipotecario durante algunos afos; sin embargo, su
presencia comenz6 a manifestarse nuevamente en los primeros afios de la década del 2000,
y para 2009 la participacion de los intermediarios privados en la inversion total representaba
ya el 28%?3. Habria que agregar el financiamiento a la construccion, o el crédito puente: en
2009 dichos recursos, por un total de 35 mil millones de pesos, representaron el 50% del la
financiamiento otorgado en los programas de adquisicion de vivienda por parte de la banca 'y
de las sofoles/sofomes hipotecarias.

Distribuciéon geografica de los recursos, dos historias distintas

Entre los distintos programas de vivienda que ha desarrollado el gobierno federal, los
gobiernos estatales y los organismos publicos de vivienda, los programas de adquisicion de
vivienda completa tienen un comportamiento significativamente distinto respecto al de los
demas programas (autoconstruccion, “pie de casa”, adquisicion de terreno, etc.). En el caso
del primero, se trata principalmente de créditos hipotecarios, en tanto que los segundos son
en su mayoria subsidios. Esto ayuda a explicar las diferencias en la distribucién regional de
los recursos en uno y otro caso. En los programas de vivienda completa, las entidades donde
se genera la mayor parte del empleo formal tienen un mayor peso; ello se ha reforzado en
la presente década, con el Distrito Federal, el Estado de México, Jalisco, Nuevo Ledn y Baja
California ocupando los primeros sitios, y con incrementos significativos respecto a la década
anterior, en los recursos asignados a estos programas. Para el resto de los programas de
vivienda, el criterio de asignacion de los recursos ha seguido un patréon menos claro. Siendo
fundamentalmente recursos basados en subsidios, podria pensarse que su asignacion tiene
un proposito redistributivo del ingreso, sin embargo, el Distrito Federal ocupa también aqui
la primera posicion; en cambio, Oaxaca y Guerrero, dos de las entidades con mayor nivel de
rezago en el pais, se ubican en las posiciones 19y 24, e incluso con una participacion menor
a la que tenian la década previa.

8: De esta cantidad, 21% correspondio a los bancos y el 7% a las sofoles
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El tema de los recursos y programas orientados a proveer soluciones alternativas de vivienda,
es decir, todo lo que no es vivienda completa, es complejo y merece un analisis detallado y
objetivo, que si bien rebasa el objetivo de este articulo, hay algunos aspectos que saltan a la
vista. Existen mas de 30 entidades publicas de apoyo a la vivienda, entre organismos federales,
estatales y locales; se manejan diversos programas, aunque con impacto limitado y escasa
coordinacion y articulaciéon entre si. En alguin momento habra que valorar la conveniencia
de consolidar esfuerzos, fusionar programas y hacer un uso mas eficiente de los recursos
publicos que se destinan a estas actividades.

Gréfica 28 Gréfica 29
Vivienda completa Otras soluciones de vivienda
(Participacion % en financiamiento) (Participacion % en financiamiento)
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Conclusiones

Desde finales de los afios noventa la industria de la vivienda ha tenido un fuerte impulso en el
pais, primero como resultado de la individualizacién de las cuentas de retiro y vivienda para
los trabajadores afiliados al IMSS, y a partir del afio 2000, como una estrategia de politica
durante las ultimas dos administraciones de gobierno. Se ha cumplido ya una década de estas
politicas y los resultados estan a la vista, con saldos muy favorables. El avance en cuanto a la
modernizacion de los principales organismos promotores de vivienda a nivel federal es claro
y ha tenido un sélido impacto en el desarrollo de la industria en el pais.

Hacia delante, sera importante evaluar los programas de acuerdo a su impacto, potencial de
crecimiento y necesidades pendientes de atender; se vislumbra la necesidad de atender en
forma distintas las necesidades actuales del sector como por ejemplo, lo referente a encontrar
mejores soluciones para el financiamiento de ampliaciones, remodelaciones, parala economia
informal, para el desarrollo de centros urbanos mejor localizados y con mejores servicios
entre otros muchos retos, pero sera también importante adoptar criterios de eficiencia en el
uso de los recursos publicos, que favorezcan una mejor gestion de esos recursos.
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3b. ¢ Se ha abatido el rezago habitacional?

Introduccién

Elimpulso a la vivienda ha sido uno de los elementos distintivos en la politica publica durante
las ultimas dos administraciones de gobierno en México. Pero, ¢ha sido suficiente?. En
este articulo se analiza el éxito de los programas de apoyo a la vivienda durante la ultima
década en términos de las necesidades del pais, que contemplan tanto el atender la dinamica
demogréfica como superar el rezago habitacional acumulado o histérico. Comenzando desde
las distintas formas de aproximar el rezago y las estimaciones que se han realizado sobre éste,
se adopta un criterio de cuantificacion que permite medir su evolucion a lo largo del tiempo,
particularmente entre el 2000 y el 2008, afo de la ultima fuente de informacion disponible que
permite hacer aproximaciones a estas mediciones relativamente robustas.

El analisis confirma el avance de la ultima década en cuanto a cubrir las necesidades de
vivienda, y muestra la necesidad de realizar algunos ajustes en los programas de promocién al
sector en los afios siguientes, a fin de contar con los instrumentos adecuados para cubrir a los
segmentos de la poblacién aun pendientes de atender, por ejemplo, para desarrollar productos
para ampliaciones o remodelaciones, o bien para trabajadores en la economia informal.

Cuantificacion del rezago habitacional

En los afos recientes se han realizado diversas estimaciones sobre el déficit de vivienda en
México, cuyos resultados dependen de los criterios adoptados sobre su definicidn, el afio
que se toma como referencia y las fuentes de informacion a partir de la cual se hacen los
calculos. Asi por ejemplo, la Comisién Nacional de Vivienda (Conavi) plantea que el rezago
habitacional debe entenderse como las viviendas en hacinamiento o cuyos materiales de
edificacion se encuentren en deterioro y no logren satisfacer un minimo de bienestar para sus
ocupantes, y estima que con base en estas condiciones, las cifras del Xl Censo General de
Poblacion y Vivienda de 2000 (Censo 2000) apuntaban a que el déficit en dicho afio era de
4.3 millones de viviendas (Conavi, 2004). A partir de esta cifra, en el nimero de septiembre
de 2008 de Situacién Inmobiliaria México se argumentaba que el déficit podia agruparse
en funcién de diversas caracteristicas, como el ingreso y nivel de escolaridad de la poblacion,
asi como el tamafio de las ciudades, entre otros (BBVA, 2008).

La Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), plantea a su vez la necesidad de distinguir, en
lo que hace a calidad y durabilidad de los materiales, entre aquellos de calidad precaria
y los que pueden considerarse como regulares. Con ello establece que existe un rezago
basico (formado por las viviendas con dos o mas hogares y las construidas con materiales
precarios que requieren reemplazo inmediato) y uno ampliado (que contempla a las viviendas
construidas con materiales regulares); a partir de la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto de
los Hogares (ENIGH), calcula que en 2008, el rezago basico era equivalente a 1.7 millones de
viviendas, en tanto que en el ampliado podrian contabilizarse 7.2 millones adicionales, con lo
que el rezago total era en ese afio de 8.9 millones® (Cidoc y SHF, 2009).

Utilizando también ala ENIGH 2008 pero con modificaciones menores respecto alos conceptos
incorporados por la SHF en cuanto a las viviendas a incluir en las categorias de hacinamiento,
deterioro y duracion de materiales, el Infonavit estima que el rezago habitacional es del orden
de 9.8 millones de viviendas'® (Infonavit, 2009).

9: A esta Ultima estimacién del rezago habria que agregarle 7.1 millones de hogares que habitan en viviendas que no son de su
propiedad (alquiladas o prestadas), y que pueden considerarse como en rezago aspiracional.

10: En dicho documento el hacinamiento se considera como las viviendas con cuatro o mas habitantes por dormitorio; en la
categoria de deterioro se incluye a todas las viviendas con 30 afios o mas; y en durabilidad de materiales, se incluyen a todas las
viviendas cuyas paredes sean distintas de ladrillo, tabique, bloc, piedra o concreto.
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Otros autores como Kunz-Bolafios y Romero-Vadillo, plantean la necesidad de diferenciar entre
rezago cuantitativo y cualitativo, entendiendo por el primero el nUmero de viviendas nuevas para
los hogares que no cuentan con una unidad habitacional y para sustituir viviendas de mala calidad
0 que ya terminaron su vida util; el rezago cualitativo por su parte contempla las necesidades
de ampliacion o mejoramiento para resolver problemas de calidad en las viviendas. Con cifras
estimadas a partir del Censo 2000, sefialan que el rezago cuantitativo, considerando hogares
sin vivienda (0.8 millones), extensiones familiares' (8.2 millones) y viviendas en condiciones
inadecuadas™ (2 millones) ascendia en dicho afio a 11 millones de viviendas; a su vez, el
rezago cualitativo -que considera aspectos como la sobreocupacion, el acceso a servicios, la
proteccién que las viviendas brindan a sus ocupantes y la condicion juridica de las viviendas-
puede cuantificarse en 11.1 millones (Kunz-Bolafios y Romero-Vadillo, 2007).

En resumen, aunque en términos generales parece existir consenso entre los organismos
y analistas dedicados a la medicion del rezago habitacional en definirlo como el numero de
viviendas que por sus caracteristicas de ocupacion y por los componentes y materiales utilizados
en su edificacion no satisfacen un minimo de bienestar para sus ocupantes', la interpretacion de
los conceptos y las fuentes de informacion utilizada hacen grandes diferencias en los resultados.

¢ Qué fuente debe utilizarse?

En lo referente a las fuentes de informacién, cabe hacer hincapié en las restricciones que
éstas imponen a los ejercicios de cuantificacion e interpretacion de los resultados sobre
rezago habitacional. Sin duda que el esfuerzo mas ambicioso y completo en cuanto a recabar
la informacion sobre las caracteristicas de la poblacion, hogares y viviendas en el pais lo
constituyen los censos que levanta el INEGI (Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica) cada diez afios, y después de éstos los conteos generales de poblacion y vivienda,
a la mitad del periodo intercensal; si bien, no siempre resultan plenamente comparables'.

La falta de comparabilidad plena entre censos y conteos (asi como el interés de contar
con indicadores mas oportunos que los de periodos quinquenales) obliga a utilizar otras
fuentes, como la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH), que
ofrece importantes ventajas, como el incluir preguntas sobre materiales de construccién en la
vivienda, una periodicidad bianual, y consistencia en su estructura. Dicho esto, es importante
mencionar también que las encuestas tienen sus propias limitaciones, pues en ellas influye
de manera crucial el disefio y tamafo de las muestras. Si bien la estructura de la informacion
que aportan puede tener un alto grado de consistencia con respecto a la poblacion total,
los numeros absolutos pueden resultar un tanto engafiosos en algunos indicadores, ya sea
cuando se compara el resultado entre dos encuestas en un mismo afo, o bien cuando se
realizan comparaciones entre afios para la misma encuesta. Por ejemplo, en la Encuesta
Nacional de la Dinamica Demografica (ENADID) que coordinan el Consejo Nacional de
Poblacion (Conapo) y el INEGI, el numero de hogares reportado para 2006 registraba una
diferencia de cerca de un millén respecto a lo reportado en la ENIGH en el mismo afio's;

11: Es decir, aquellas con residentes familiares que por edad o parentesco podrian tener su propia vivienda.

12: En esta categoria se incluyen a los cuartos de azotea, refugios, construcciones sin cuarto exclusivo para cocinar ni bafio (conocidos
como cuartos redondos), y las viviendas construidas con materiales inadecuados (materiales de desecho o que ya rebasaron su vida util).
13: Esta definicion es consistente con la utilizada por Naciones Unidas, que para medir los avances en los Objetivos de Desarrollo del
Milenio (MDG, por sus siglas en inglés) en lo referente a vivienda, utiliza como indicadores el acceso a saneamiento, el hacinamiento y
los materiales de la vivienda (Cepal, 2009).

14: Por ejemplo, el conteo de 2005 no incluy6 preguntas sobre los materiales en techos y paredes, esenciales para medir caracteristicas
de la vivienda y hacer comparaciones respecto a los resultados del censo.

15: A partir de 1992 se ha buscado mantener la estructura del cuestionario, si bien en algunos casos con cambios en la desagregacion de
la informacion. Un ejemplo es el nimero de categorias incluidas para clasificar los materiales en techos y viviendas que contemplaba en
la ENIGH, que era de hasta 16 en 2000 y para 2008 llegaban sélo a 9.

16: En la ENADID el total de hogares reportado en 2006 fue de 25.7 millones, mientras que en la ENIGH la cifra fue de 26.5 millones. Un
caso similar se aprecia en 2008 entre la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), que report6 27.3 millones de hogares, y la
ENIGH, que para ese afio arroj6 26.7 millones.
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asimismo, al comparar los resultados de la ENIGH entre afios, la tasa de formacion de hogares
que se deriva no siempre resulta consistente con las cifras oficiales sobre este indicador. La
recomendacion es entonces que, si se deciden tomar cifras absolutas la referencia sea la del
censo y/o el conteo, y aprovechar las encuestas mas en términos de su estructura.

Grafica 30 Gréfica 31
ENIGH: Dinamica de la formacion de hogares
Total de hogares y flujo anual* (Miles) segun fuentes oficiales (miles)
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI ** Conteo 2005, Censo 2000 y proyecciones Conapo 2006-2010

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI y Conapo

Una aproximacion a la evolucién del rezago habitacional

Para medir el éxito de la politica de vivienda durante la ultima década en términos de abatir el
rezago habitacional en el pais, el ejercicio de cuantificacion mas preciso vendra a partir de la
comparacion entre los censos de 2010 y 2000. Sin embargo, es posible obtener estimaciones
preliminares -y probablemente consistentes con las cifras que arrojen los censos- a partir
de comparar la ENIGH en distintos periodos, aunque enfocando los resultados mas en la
estructura (distribucion % de los hogares) que en los numeros absolutos.

En cuanto a la metodologia, se parte de la estructura planteada en estudios similares, de
considerar como elementos del rezago habitacional el hacinamiento y las viviendas construidas
con materiales deteriorados o de corta duracion. Para la definicion de hacinamiento se adopta
el criterio de Naciones Unidas, de 2.5 habitantes por cuarto'” (Cepal); por su parte, para la
clasificacion de los materiales de construccion en paredes y techos, se utilizan los criterios
adoptados por la SHF'® (Cidoc-SHF, 2009). Por ultimo se incorporan a los hogares sin vivienda.
Asi, se tienen cuatro conceptos de rezago: hogares que no tienen vivienda, hogares
sobreocupados (con mas de 2.5 habitantes por cuarto), viviendas construidas con materiales
precarios, y viviendas construidas con materiales regulares. Para el ano de 2008, la suma
de estas cuatro categorias arroja, en numeros absolutos, cifras muy cercanas a las que
encuentra el Infonavit para el mismo ano (9.6 vs. 9.8 millones) y consistentes con las de SHF
(8.9 millones), donde la diferencia en las cifras radica en la definicién de hacinamiento™.

17: En realidad el criterio es de habitantes por dormitorio, aunque los resultados de la ENIGH no ofrece una distincién clara entre
lo que son cuartos y dormitorios. La forma como estéa planteada la pregunta, “; Cuantos cuartos se usan para dormir en esta vivien-
da?”, no es estrictamente indicativa del niumero de dormitorios.

18: Dichos criterios consideran las viviendas con materiales precarios a aquellas donde los techos sean de material de desecho,
lamina de cartén, palma o paja, o bien que las paredes sean de material de desecho, lamina de cartén, carrizo, bambu, palma, em-
barro o bejaraque. A su vez, las viviendas con materiales regulares se identifican como aquellas donde los techos sean de lamina
metalica o de asbesto, madera, tejamanil o teja; o bien que las paredes sean de lamina metdlica o de asbesto, madera o adobe.
19: SHF considera como hacinamiento a las viviendas donde reside mas de un hogar. En este estudio se incluyen también a las
viviendas sobreocupadas (con mas de 2.5 ocupantes por cuarto), que suman 639,210.
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Mas importante que el numero total de viviendas —que nuevamente, cambiaria si se tomara
otra encuesta aun para el mismo afo- es la comparacion que puede hacerse con base en
la estructura de la encuesta entre dos periodos. Asi, el primer resultado que se obtiene de
comparar la ENIGH de 2000 y de 2008 es que el rezago habitacional se ha reducido cuando
se mide como proporcion del total de los hogares, de casi el 43% a cerca de 36%.

Cuadro 4
Cuadro 3 Distintas
Rezago habitacional 2008 cuantificaciones del rezago habitacional
“Millones de hogares” "Millones de viviendas"
Total 9.6 BBVA 9.6
Hacinamiento 1.2 Infonavit 9.8
Hogares sin vivienda 0.5  SHF/Conavi 8.9
Viviendas sobreocupadas 0.6 Kunz-Bafiuelos*® 1.1
Por calidad de materiales 8.4  *Con base en Censo 2000
Materiales precarios 1.1 Fuente: BBVA Research

Materiales regulares 7.3
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

El rezago visto desde todos sus angulos

De las clasificaciones y definiciones adoptadas, el rezago puede agruparse segun el tipo de
necesidad, segun si se trata de vivienda nueva (hogares sin vivienda y viviendas construidas
con materiales precarios), o si lo que se requieren son remodelaciones (hogares habitando
viviendas construidas con materiales regulares) o ampliaciones (viviendas habitadas por sélo
un hogar, pero en condicién de hacinamiento) o ambas (viviendas de materiales regulares y
sobreocupadas). Una vez hecho este agrupamiento es posible alcanzar un mayor nivel de
detalle, por ejemplo en funcién del tamafio de las ciudades, la cobertura de seguridad social
entre la poblacién, asi como su nivel de ingreso.

En el afo 2000, las necesidades de ampliacion y remodelacion de viviendas representaban
alrededor del 75% del rezago habitacional, en tanto que las de vivienda nueva aportaban el
restante 25%; para el afio 2008, este segundo componente, es decir los hogares con necesidad
de vivienda nueva, redujo su participacion en el rezago total a 18%. La interpretacion es que
los programas de vivienda completa?’ han tenido mas impacto que los subsidios aplicados
para remodelaciones y ampliaciones de vivienda; o puesto de otra forma, las llamadas
“acciones de vivienda” distintas a los créditos hipotecarios, pese a ser cuantiosas en numero,
podrian estar teniendo un impacto marginal en ofrecer verdaderas soluciones de ampliacion,
y especialmente remodelacion, a los hogares de bajos ingresos.

Al medir el rezago habitacional segun el tamafio de las ciudades, se observa que cerca del
70% de los hogares en condicidon de rezago se ubican en localidades de menos de 100
mil habitantes, y esa participacién se mantuvo practicamente sin cambios entre 2000 y
2008. Esto significa que en la agenda de los proximos afos, la politica de vivienda podria
estar centrada en dos tipos de estrategias: por un lado, dar solucién a las necesidades de
vivienda que surgen anualmente en funcién de la dinamica demografica y la creacién de
empleo, éste ultimo generado en las ciudades medias y grandes. Por otra parte, habria
que pensar en una estrategia especificamente orientada a combatir el rezago habitacional,
principalmente en las ciudades de menor tamafo; es interesante notar que alrededor de
55% del total de hogares en rezago habita en localidades de menos de 15 mil habitantes.

20: Vivienda nueva, usada y en renta.
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Grafica 32 Cuadro 5
Rezago habitacional Rezago habitacional segun tipo de
(% del total de hogares) necesidad (Participacion %)
50+ 2000 2008
0 42.9 Total 100.0 100.0
35.8 Nuevas 255 175
30 4 Remodelacion y ampliacion 74.5 82.5
Remodelaciones 60.7 75.8
20 1 Ampliaciones 13.9 6.7
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI
10
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2000 2008

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

El rezago habitacional puede medirse también en funcion del nivel de cobertura de seguridad
social de la poblacién?' . Para el 2008, mas del 60% del rezago habitacional estaba concentrado
en la poblacién que labora en el sector informal, o sin cobertura de seguridad social. Si bien es
dificil explicar esta cifra cuando se le compara con el resultado en 2000 (donde la participacion
del poblacion con cobertura de seguridad social en el rezago total era de so6lo 16%), puede
establecerse una conexion entre el resultado para 2008 y las estimaciones de rezago entre la
poblacién derechohabiente realizadas por Infonavit?2.

Cuadro 6 Cuadro 7
Rezago habitacional segun tamafno de Rezago habitacional segun cobertura de
localidad (Participacion %) seguridad social (Participacion %)
2000 2008 2000 2008
Total 100.0 100.0 Total 100.0 100.0
100 mil hab 30.4 31.8 Con cobertura 16.1 37.5
Nuevas 10.7 5.2 Sin cobertura 83.9 62.5
Remodelacion y ampliacion 19.7 26.6 Fuente: BBVA Research con datos de INEGI
15 a2 99.9 mil hab 131 12.3
Nuevas 1.9 1.8
Remodelacion y ampliacion 11.2 10.5
2.5 a2 14.9 mil hab 15.8 16.4
Nuevas 2.6 3.1
Remodelacion y ampliacion 13.2 13.4
Hasta 2.5 mil hab 40.7 39.4
Nuevas 10.3 7.4
Remodelacion y ampliacion 30.4 32.0

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

21: El criterio para definir si un hogar contaba con cobertura o no, consistié en seleccionar a aquellos que recibieran servicios de
salud por parte del IMSS, ISSSTE, Pemex, Fuerzas Armadas y universidades. Quedaron excluidos de este criterio los hogares que
reciben atencién por parte del Seguro Popular, que ofrece servicios de salud pero, no otorga derecho a vivienda.

22: En el Plan Financiero 2010-2014 de Infonavit se establece que el rezago entre sus afiliados puede ser del orden de 2.5 millones
de trabajadores. Considerando que dicho instituto podria incorporar a algo entre 75y 85% de todos los trabajadores en el sector
formal, y que el rezago total que se deriva del ejercicio de estimacién es en nimeros absolutos del orden de 10 millones, el 38%
que aqui resulta, implicaria que algo entre 2.8 y 3.1 millones del rezago corresponderia a trabajadores de Infonavit.
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¢ Qué nivel de ingresos posee la poblacion que se encuentra en condiciones de rezago
habitacional? Comparando entre los resultados de 2000 y 2008, se aprecia que en ambos
periodos, cerca del 50% de la poblacion en condiciones de rezago tiene ingresos salariales de
hasta cuatro salarios minimos, que equivaldria con las condiciones actuales de financiamiento
a la capacidad de adquirir viviendas de hasta 200 mil pesos (estandarizadas a precios de 2009).
Puede observarse también que los de mayor ingreso (por encima de 25 salarios minimos) han
sido quienes mejor han logrado aprovechar los programas de vivienda llevados a cabo en la
ultima década, toda vez que su participacion en el total de la poblacién en rezago bajé de 18
a 12.5%. Este resultado es poco sorpresivo, toda vez que los ingresos de esta poblacion le
permitirian en principio adquirir una vivienda de hasta 2.4 millones de pesos a precios de 2009.

Gréfica 33 Gréfica 34
Rezago habitacional segun ingreso Rezago habitacional seguin ingreso
salarial (Participacion %) 2008 salarial (Participacion %) 2000
Mas de 25 Mas de 25
Hasta 25 Hasta 25
9.0%
Hasta 4 Hasta 4

Hasta 12 Hasta 12
Hasta 7 Hasta 7
¢A qué segmento de vivienda equivale? ¢A qué segmento de vivienda equivale?
(miles de pesos) (miles de pesos)

Econdmica: hasta 200 Popular: hasta 320 Econdémica: hasta 200 Popular: hasta 320
| Tradicional: hasta 550 B Media: hasta 1,200 | Tradicional: hasta 550 B Media: hasta 1,200
B Residencial: hasta 2,400 B Residencial: hasta 2,400
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

Tendencias de mediano plazo: al rezago habitacional habra que sumar al
menos la demanda por formaciéon de hogares

La politica de vivienda ha sido exitosa en ir abatiendo gradualmente el rezago habitacional
en el pais, principalmente para la adquisicion de vivienda (nueva y usada) pero eso no
significa que se reduzcan las necesidades de vivienda en los proximos afios, o al menos no
en forma abrupta. La clave esta en la tasa de formacion de hogares, que a su ritmo actual de
crecimiento, superior al 2% anual, mas que duplica al crecimiento de la poblacién cuyo ritmo
de expansion se mantiene en tasas del orden de 1% anual.

Entre 2010 y 2020 se formaran anualmente algo entre 550 mil y 600 mil hogares, segun las
proyecciones de Conapo, que representa la demanda potencial de vivienda proveniente de las
tendencias demograficas. De éstos, s6lo una fraccion requerira vivienda nueva, es decir, aquellos
hogares que quieran y estén en condiciones de econdmicas de adquirirla. Lo que constituye una
parte de la demanda efectiva de vivienda. En este grupo estaran los hogares unipersonales, que
representan cerca del 9% del total de hogares (y con un ritmo de crecimiento superior al 3%) y
los nucleares (formados por padres e hijos exclusivamente), que en la actualidad representan
cerca de dos tercios del total?®; entre 2010 y 2020, las necesidades acumuladas de vivienda
para estos dos grupos sera cercanas a 5 millones de unidades. A esta cifra deberan agregarse
los hogares que se encuentran actualmente en condicién de rezago habitacional y requieren
nueva vivienda, alrededor de 1.5 millones con base en las estimaciones aqui presentadas. Asi,
en numeros redondos, las necesidades anuales de construccion de nuevas viviendas entre
2010y 2020 puede calcularse en el orden de las 650 mil unidades anuales.

23: Aunque este grupo de hogares decrece rapidamente, las estimaciones de Conapo apuntan a que en 2020 aun seran mas del
60% del total de hogares en el pais.
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Grafica 35 Gréfica 36
Proyeccién de formaciéon Hogares
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Conclusiones; la necesidad de ajuste a la politica publica y de busqueda
de otras soluciones para abatir el rezago habitacional existente

El analisis y la comparacion de los resultados de la ENIGH entre 2000 y 2008 muestran que
el rezago habitacional se ha reducido a lo largo de la ultima década. Los mayores avances se
han concentrado en las ciudades medias y grandes (mayores a 100 mil habitantes), por lo que
en el futuro las estrategias para abatir el rezago deberan estar mas centradas en el ambito
rural y semiurbano (localidades de menos de 15 mil habitantes) con programas especificos
para la poblacion de bajos ingresos (hasta cuatro salarios minimos) y en el sector informal.

Esimportante subrayarque notodoslos hogares en condicion de rezagorequierenviviendas nuevas;
incluso, al analizar el grado de ocupacion y los materiales de construccion de las viviendas, puede
decirse que la mayor parte del rezago habitacional corresponde a necesidades de ampliacion, y
sobre todo remodelacion, y sélo una fraccion menor al 20% requiere una vivienda completa. Esto
sin embargo, no significa que las necesidades de construccion de vivienda hayan disminuido, toda
vez que la tasa de formacién de hogares duplica a la del crecimiento de la poblacién. Entre ambos
elementos (hogares en rezago que quieran y puedan adquirir vivienda y flujo anual de hogares
con necesidades de vivienda), se estima que las necesidades de construccion de nueva vivienda
en la proxima década se ubicaran en el orden de 650 mil unidades anuales.
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Recuadro N° 4: Salarios: s6lo una parte del ingreso

Durante la ultima década, el desarrollo del mercado
hipotecario en México se ha basado principalmente en
los programas de adquisicién de vivienda nueva para
trabajadores del sector formal, donde el salario es la
referencia principal de la capacidad de pago y por tanto,
determina el monto del financiamiento. Sin embargo,
esta condicion no refleja plenamente las condiciones
estructurales del mercado laboral en México, por lo que en
los afios recientes se han desarrollado nuevos productos
que amplian los ingresos acreditables, por ejemplo los
créditos conyugales y para trabajadores no asalariados.
Las tendencias apuntan a que dichos productos financieros
podrian aumentar su participacion en el financiamiento
hipotecario en los afos siguientes. En este recuadro
utilizamos los resultados de la Encuesta Nacional de
Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) de 2008 para
obtener una referencia sobre el potencial incremento en
la capacidad de adquisicién de vivienda para los hogares
al incorporar fuentes alternativas o complementarias al
salario contractual.

Ingreso salarial vs. ingreso total

Segun la ENIGH 2008, el ingreso de los hogares tiene un
componente monetario (80%) y otro no monetario (20%).
Dentro del primero, los salarios aportan el 62%, en tanto que
otras fuentes (renta de la propiedad, trabajo independiente
y transferencias principalmente publicas), suman hasta un
38% adicional.

Para medir este potencial impacto se relacion6 el nimero
de familias (medidas como un porcentaje del total) con su
poder adquisitivo; es decir, con el valor de la vivienda que
pudieran adquirir con su ingreso contractual. A este primer
ejercicio, se adiciond el ingreso no monetario y se obtuvo
una nueva distribucién de la capacidad de adquisicion de
las familias. El resultado, es intuitivo, muestra una mejoria
significativa para las familias, ya que cuentan con el
potencial de adquirir viviendas de un mayor valor?.

Por ejemplo, utilizando los ingresos salariales como
referencia para la capacidad de pago y por lo tanto de la

vivienda adquirible,? se obtiene que para cerca del 35% de
los hogares el ingreso salarial alcanza sélo para la vivienda
de menor valor en el mercado (alrededor de 200 mil pesos),
y solo el 11% podria adquirir una vivienda de precio mayor
a 1.2 millones de pesos. En cambio, usando el ingreso
monetario, la poblacién con capacidad de compra de
vivienda de menor valor se reduce a 11%, y aumenta la
capacidad de compra en todos los segmentos, en el ultimo
estrato habria un 20% de los hogares.

En conclusion, en el mercado hipotecario en México ha
comenzado a desarrollar productos para incluir los ingresos
generados en actividades no asalariadas. Aun es mucho
lo que se puede avanzar en esta materia, para medir en
forma adecuada los ingresos y los riesgos inherentes en
la capacidad de pago de las familias, lo que puede permitir
ampliar la demanda en los segmentos de vivienda media y
residencial.

Gréfica 37

Distribucion de los hogares y segmentos de

vivienda segun ingreso: salarial vs. monetario (2008)
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI y AHM
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24: Para calcular el valor de la vivienda adquirible, se tom6 como referencia el pago mensual requerido de un crédito hipotecario a 20 afios, con una tasa de interés del

12% anual, y un pago mensual no mayor al 33% del ingreso salarial.

25: Se excluyen del analisis factores como la antigliedad en el trabajo, historial crediticio y nivel de endeudamiento, que también influyen en la capacidad y calificacion del

crédito.
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3c. El impacto de la politica de vivienda en las
ciudades

Introduccién

La construccién de vivienda a lo largo de la ultima década ha tenido un fuerte impacto a
nivel local, particularmente en las regiones donde se construyeron conjuntos de miles de
viviendas, que subitamente hicieron crecer varias veces el tamafio original de las ciudades.
En algunos casos, la construccion de vivienda estuvo asociada a la propia dinamica de la
actividad econdmica, aunque en otros respondid mas a la disponibilidad de suelo y a la
cercania con centros urbanos mas grandes, que podian proveer mas y mejores servicios
publicos y para la comunidad. En este articulo se analizan las principales ciudades donde
se ha construido vivienda en la ultima década, al igual que sus caracteristicas, como su
importancia relativa en términos de actividad econdmica y empleo. Entre los resultados mas
relevantes de este analisis se encuentra, por un lado, la fuerte concentracion de la vivienda
en un numero reducido de ciudades, el acelerado crecimiento de las zonas metropolitanas,
y el surgimiento de algunas ciudades emergentes que han impulsado con fuerza la actividad
econdmica a nivel estatal; asimismo, se observa que la planeacion y el desarrollo urbano se
mantuvo un paso atras de la dinamica de la construccion de vivienda, especialmente en las
ciudades consideradas pequefas, donde dicho crecimiento resulté explosivo.

Aproximando el impacto de la vivienda en las ciudades

El acelerado proceso de construccion de vivienda en la ultima década ha tenido importantes
repercusiones en las ciudades donde se ha concentrado. El numero de viviendas y las
necesidades que trae consigo (en términos de provision de servicios y desarrollo urbano) es
una parte importante, aunque claramente no es la Unica; sin embargo, un analisis integral del
tema debe también considerar, otros elementos, como los aspectos relativos a la convivencia
social, las relaciones familiares e incluso la organizacion politica, sélo por mencionar los mas
importantes. Este trabajo aborda sélo algunos de los elementos anteriores, particularmente
las caracteristicas geograficas y econémicas de las ciudades donde se ha construido la mayor
parte de la vivienda en los afios recientes.

La informacién para realizar el analisis se constituye a partir de los registros de créditos
otorgados por el Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores (Infonavit?®) a
nivel municipal que reporta la Comisién Nacional de Vivienda (Conavi). Aunque hay cifras para
el afio 2000, el analisis incorpora el numero de créditos otorgados en el periodo 2001-2009,
para compararlos con el parque habitacional existente en 2000 de acuerdo con el censo de
poblacion de dicho afio?”. Se analiza también el nivel de empleo a nivel municipal, medido por
el nimero de trabajadores asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) entre
2000y 2009. Por ultimo, se toma el valor agregado censal que reporta el Censo Econémico de
2004 como aproximacion del PIB municipal, para relacionar la construccion de vivienda con la
importancia relativa de las ciudades en términos de su participacion en la generacion de ingreso.

26: Programa de vivienda completa (abarca vivienda nueva, usada y en renta), que representa alrededor del 98% del total de
créditos otorgados.

27: Esta aproximacion tiene algunas limitaciones, como el hecho de que no todos los créditos implican vivienda nueva (hasta 2008
el peso de la vivienda usada era de 10 a 15%, y en 2009 alcanz6 el 30%); asimismo, debe considerarse también que en algunos
casos, la nueva vivienda se edificé en la misma superficie que anteriormente era ocupada por otra vivienda; es decir, se sobreesti-
ma la construccion de vivienda. Si bien esto ultimo podria observarse en las ciudades con alta densidad habitacional, la mayor parte
de la edificacion se ha realizado sobre terrenos, en ciudades de mediano desarrollo. Para tomar en cuenta ambos factores, se hace
un ajuste del 25% a la cifras de créditos otorgados a nivel municipal. Esto corrige el sesgo de la sobreestimacion en las ciudades
grandes y no invalida los resultados en las ciudades pequefias y medianas.
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Fuerte concentracion en la construccion de vivienda

Entre 2001 y 2009, el Infonavit colocé alrededor de 3.3 millones de créditos hipotecarios para
vivienda completa en cerca de 1,560 municipios del pais; sin embargo, 95% de esos créditos
se concentraron en 207 ciudades. Mas aun, las primeras 25 ciudades contribuyeron con cerca
del 40% del total de los créditos otorgados, y las primeras 100 acumularon alrededor del 80%.

Gréafica 38 Gréfica 39
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Es claro el alto nivel de concentracion de los créditos hipotecarios, que adquiere incluso
mayor relevancia si se considera que los 207 municipios referidos representan menos del
1% del total nacional (2,554). La cifra es consistente con los resultados del articulo sobre
rezago habitacional en este mismo numero de Situacién Inmobiliaria México, en el sentido
de que la politica de vivienda ha logrado abatir el rezago sobre todo en las ciudades medias y
grandes, y la mayor parte de lo que aun queda por atender se localiza en ciudades de menos
de 100 mil habitantes y dispersas geograficamente.

Asi, cabe preguntarse que caracteristicas poseen las ciudades donde mas se ha construido
vivienda a lo largo de la ultima década, en términos de su importancia econdmica y su
dinamismo, asi como su ubicacion geografica.

¢Determina la actividad econémica la construccién de vivienda?

Es claro que en la demanda de vivienda, dos variables fundamentales son el empleo y el
ritmo de formacién de hogares, ambas ligadas a los centros de produccién, que en el caso
de México tradicionalmente han girado en torno a la capital del pais y de las entidades
federativas. Asi, hay una relacién directa entre el numero de créditos hipotecarios otorgados
en el periodo 2001-2009 y la importancia relativa de las ciudades, medida a través de su
participacion en el valor agregado total de la economia (de acuerdo con el censo econdmico
de 2004, la fuente mas reciente y desagregada de actividad a nivel municipal). También hay
relacién entre los créditos y el dinamismo de las ciudades, observado a través del crecimiento
del empleo (registro de trabajadores en el IMSS) a nivel municipal a lo largo de la década.

Sin embargo, la relacién, aunque positiva, no es tan marcada como podria pensarse. En
el caso del PIB por ejemplo, la concentracion del ingreso es mas alta que en el caso de la
construccion de vivienda: los primeros 50 municipios aportan el 72% del PIB, mientras que los
50 municipios con mayor colocacién de créditos representaron 60% del total. Es decir, en un
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numero significativo de casos, la ciudad es importante en términos de su participacién en la
construccion de vivienda, pero no contribuye a un mayor tamafio de la economia?.

Por el lado de la relacion entre los créditos hipotecarios y el empleo se obtiene algo similar.
En los 207 municipios analizados se concentré cerca del 79% del empleo generado en el pais
durante la década?, sin embargo, para un nimero elevado de municipios con alta contribucion
a la construccion de vivienda, la generacion de empleo fue muy escasa.

Gréfica 40 Grafica 41
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Otra forma de analizar la vinculacion entre el empleo y la construccion de vivienda es
agrupando las ciudades segun su tamafio y analizando en cada una la dindmica del empleo
(a través de su tasa media de variacion anual) y de la construccién de vivienda. De aqui se
desprenden varios resultados interesantes: primero, las ciudades de menor tamarno, hasta 500
mil habitantes, la participacién del empleo es marcadamente menor que la de la vivienda; los
casos mas representativos son los de las ciudades de hasta 50 mil y hasta 100 mil habitantes,
que en conjunto aportaron menos del 7% del empleo, y casi 17% de los créditos.

Segundo, las ciudades donde el crecimiento del empleo fue superior al de la media nacional
(2.4% anual) se observo principalmente en las ciudades de hasta 500 mil habitantes; y
la combinacion de ciudades con alto dinamismo en el empleo y fuerte crecimiento en la
construccion de vivienda (mayor que el total nacional, que segun la tasa de formacion de
hogares, pudo haber sido de hasta 25% en la década) se presento principalmente en ciudades
de hasta 250 mil habitantes.

Lo destacable aqui es el surgimiento de ciudades pequefias y medianas, que estan impulsando en
forma importante tanto la construccion de vivienda como la generacion de empleo. En la siguiente
seccioén se ofrece mayor evidencia en torno a esta tendencia y sus posibles explicaciones.

28: De igual forma, algunas ciudades con alta contribucién al PIB tienen una participaciéon comparativamente baja en términos de
construccion de vivienda. Por ejemplo, de acuerdo con las cifras del censo econémico 2004, los municipios de Ciudad del Carmen,
en Campeche, Monterrey, en Nuevo Ledn, Guadalajara, en Jalisco, asi como las delegaciones Cuauhtémoc, Benito Juarez y Alvaro
Obregon, en el Distrito Federal, aportan en conjunto el 32% del valor agregado, pero ahi sélo se construyo el 2% de la vivienda. Sin
estas ciudades el R2 de la regresion entre vivienda y PIB se eleva de 0.027 a 0.375.

29: Se excluye el afio de 2008 para evitar el efecto de la crisis de 2009 sobre el empleo, ya que es razonable pensar que la edifica-
cién de vivienda no se ajusta con la velocidad que lo hace el empleo. Puede pensarse que una proporcion elevada de la vivienda
construida en 2009 se inici6 en el 2008, cuando las expectativas sobre el empleo y la economia en general eran mas favorables.
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Grafica 42
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Ciudades pequeias, en ascenso

El tamafo de las ciudades y su ubicacion geografica ofrecen también algo de informacion
sobre el proceso de construccién de vivienda en la ultima década. Agrupando las ciudades que
concentraron el 95% de los créditos en funcién del nimero de habitantes que tenian en el afio
2000, se aprecia que alrededor de un tercio de los créditos se colocé en ciudades medianas,
de entre 500 mil y un millén de habitantes (20%) y ciudades grandes, de mas de un millon
de habitantes (alrededor de 13%). Estas ciudades corresponden a algunas delegaciones del
Distrito Federal y municipios del Estado de México, asi como capitales estatales.

Sin embargo, es interesante notar que el resto de las viviendas, dos tercios, se construy6 en
ciudades pequenas, que en el afio 2000 no registraban una poblacién mayor a 250 mil habitantes.
Por un lado, una implicacion directa de la dinamica de construccion de vivienda en este tipo de
ciudades tiene que ver con los costos asociados al crecimiento poblacional, y la capacidad de los
municipios para manejarlo. En algunos casos, especialmente en las ciudades de menor tamanio,
el crecimiento en la construccién de vivienda equivalié a multiplicar varias veces el tamafio original
de la ciudad; en cambio, la provision de servicios y la infraestructura urbana avanzé a un paso
mucho mas lento. Esto habla de la imperiosa necesidad de colocar por delante de la politica de
vivienda, las actividades de planeacion y desarrollo urbano, asi como un replanteamiento objetivo
en cuanto a las facultades que deben tener los distintos ambitos de gobierno en esta materia.

Por su parte, la localizacion de las ciudades donde se ha concentrado la mayor parte de los
créditos hipotecarios apunta también hacia la creciente importancia de las ciudades relativamente
pequefias, particularmente si son cercanas a los centros regionales de produccion. Si se agrupa
el nimero de créditos del periodo 2001-2009 de acuerdo a la ubicacion y condicion de las
ciudades, se observa que el mayor impulso se ha presentado en ciudades aledafias a capitales
de entidades federativas o a las afueras del Distrito Federal, es decir, zonas metropolitanas.
Estas ciudades concentraron cerca del 40% de los créditos otorgados; a su vez, las capitales
estatales y el Distrito Federal abarcaron un 25%; el resto de los créditos se ubico en las ciudades
fronterizas y en ciudades emergentes como Leoén, en Guanajuato, la comarca lagunera, en
Coahuila y Durango; asi como en las ciudades turisticas de creciente importancia como Cancun
y Playa del Carmen en Quintana Roo, y Los Cabos, en Baja California Sur.
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Asi, resulta relevante conocer cuales podrian ser los factores que explican el fuerte crecimiento
de la vivienda en ciudades distintas a aquéllas donde se concentra la produccion y/o el empleo.
Aunque las razones de esta tendencia podrian ser diversas, algunas se identifican claramente.
Primero, el surgimiento de nuevos polos de actividad econémica. Es el caso de los centros
regionales de produccioén orientados a la actividad exportadora, en la industria automotriz y los
corredores de maquiladoras en la franja fronteriza, ambos ligados mas a la disponibilidad de
infraestructura para logistica y transporte, que a los centros urbanos. También en esta categoria
habria que pensar en las ciudades emergentes mencionadas anteriormente, que sin ser capitales
estatales, generan un fuerte impulso en términos de actividades industriales y de servicios.

Segundo, la propia presion de las ciudades hacia el crecimiento horizontal, que en cierta medida es
natural. No obstante, el acelerado crecimiento en la periferia de los centros urbanos podria reflejar
también la dificultad para establecer politicas de vivienda y/o de uso de suelo que incentiven un
mejor aprovechamiento de la infraestructura existente, o un crecimiento vertical de las ciudades.

Tercero, el modelo de construccion utilizado, basado en vivienda horizontal en vez de vertical.
La mayor parte de la vivienda que se ha construido en el pais ha estado orientada a los
segmentos de ingreso medio y bajo. Estos ultimos concentran mas del 70% de los créditos
hipotecarios otorgados por el Infonavit durante la ultima década. El modelo utilizado para
atender a este segmento ha estado basado en construcciones de uno o dos pisos, en algunos
casos en conjuntos de miles de viviendas, lo cual implica naturalmente grandes extensiones
de tierra que no estan disponibles en las grandes ciudades.

Cuarto, el crecimiento en ciudades pequefias, con escasa dotacion de servicios e infraestructura, y
aunque localizadas a una distancia cercana, no necesariamente son adyacentes a los centros donde
se genera la actividad econémica y el empleo, reflejan también los cuellos de botella que existen
en el mercado de vivienda, y que inhiben un desarrollo eficiente de la industria. La dificultad para
regular el mercado de suelo, ante la ausencia de informacion suficiente sobre reservas territoriales y
de reglas claras y procesos estandarizados en materia de conversion de suelo urbano, asi como las
fuertes disparidades en cuanto a la eficiencia en la operacion de los registros publicos a nivel estatal
y de los catastros a nivel municipal, son sélo algunos de los ejemplos mas evidentes.

Conclusiones: la importancia de las ciudades pequeinas y medianas

La construccion de vivienda a lo largo de la Ultima década ha tenido un efecto importante al
interior de las ciudades. Ha sido notable el crecimiento de las ciudades medianas y pequenas,
que proporcionalmente han sido las que mas han concentrado la edificacion de vivienda. En parte
por presion natural de las ciudades y en parte también por las condiciones bajo las cuales opera
la industria de la vivienda (modelo de construccion horizontal, escaso suelo disponible y factores
institucionales que limitan la eficiencia en la cadena productiva) se ha generado un proceso de
migracion desde los centros de produccion y empleo hacia la periferia. Esta dinamica dara lugar
a nuevos retos para la politica de vivienda y el desarrollo urbano en los proximos afos, entre los
que destacan, por un lado, la necesidad de contar con programas, presupuestos y érganos de
decision a nivel metropolitano, mas que municipal; por otro, sera importante hacer una valoracion
objetiva y en su caso un replanteamiento de las facultades de los distintos niveles de gobierno
(federal, estatal y municipal), en lo que respecta a la planeacion y politica de vivienda en el pais.
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Recuadro 5: Modificaciones a la Ley del Infonavit

Introduccion

Actualmente se discute en el Congreso una iniciativa
para reformar la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores (Infonavit), que representa
una de las transformaciones estructurales mas importante
del instituto. En este recuadro, se analiza el contenido de
la iniciativa, su motivacién, y algunas repercusiones que
podria generar en el mercado hipotecario mexicano a corto
y mediano plazo.

Contenido de la iniciativa
Los ejes de la iniciativa de reforma son®:

1. La subcuenta de vivienda de los trabajadores, que
equivale al 5% del salario y que administra actualmente
el Infonavit, se dividira en dos de manera paulatina,
una destinada al fondo de vivienda (1%) y la otra a la
subcuenta de retiro (4%); los recursos de esta ultima
también seran administrados por el Infonavit, a través
de la creacion de una Afore. El plazo para la separacion
de estos recursos sera de 2011 a 2017.

2. Se otorga al Infonavit la facultad para realizar
operaciones de financiamiento, de cobertura y de
garantias, con cargo al Fondo Nacional de Vivienda.

3. Se permite al Infonavit ampliar su base de afiliados,
para incluir a ex-trabajadores y a empleados de
dependencias estatales y municipales.

4. Sefortalecen las facultades de fiscalizacion del instituto,
y se contara con un reglamento que le permita operar
como un organismo fiscal autbnomo.

Motivacion de la propuesta

La iniciativa de reforma a la Ley del Infonavit busca
anticiparse a la reduccién en las necesidades de vivienda
que podria enfrentar en los proximos afos por parte de
sus afiliados actuales. También busca eliminar cuellos de
botella que han limitado su acceso al financiamiento en los

ultimos tiempos. En tercer lugar, la reforma aumentara el
tamano de la poblacion a la que atiende, y aprovechara su
estructura operativa para ofrecer nuevos servicios.

Entre aportaciones patronales, bono demografico y
amortizacion de créditos, el Infonavit tendra recursos
para mantener el ritmo de financiamiento, pero lo que le
preocupa es si tendra suficiente demanda. Con los cerca de
cinco millones de créditos hipotecarios que ha otorgado a
la fecha (tres de ellos en los ultimos 12 anos), el instituto ha
ido reduciendo las necesidades de vivienda de la poblacién
derechohabiente, con lo cual, sus proyecciones apuntan a
que las necesidades de financiamiento podrian reducirse
significativamente hacia mediados de la presente década.

Por otra parte, el modelo impulsado en los ultimos afos
ha sido el de créditos hipotecarios para la adquisicion de
vivienda completa, principalmente nueva®'; sin embargo,
no se han atendido las necesidades de los trabajadores
que requieren otro tipo de soluciones. En el Plan
Financiero 2010-2014 el Infonavit reconoce esta situacion,
y detecta también que en el mercado de ampliaciones y
remodelaciones es donde se ubica la mayor parte de la
poblacién derechohabiente que aun enfrenta condiciones
de rezago habitacional.

Las modificaciones a la ley permitiran al Infonavit ampliar
su base de afiliados, para incluir a trabajadores dados de
baja que cotizaron por un periodo de al menos dos afos
(de acuerdo con el Infonavit, éstos podrian sumar hasta 25
millones de potenciales afiliados), asi como a trabajadores
de dependencias estatales y municipales que no tienen un
fondo de vivienda (el universo total de estos trabajadores
se estima entre 3.5 a 5 millones).

Las atribuciones en materia de fiscalizacion podrian
acelerar los procesos judiciales y de ejecucion de garantias,
y reducir asi los tiempos para la recuperacién de la cartera
y los créditos vencidos.

Conrespecto al financiamiento, hay dos aspectos a destacar
de la iniciativa de reforma, y que apuntan hacia la busqueda
de diversificar las fuentes y reducir el costo de fondeo. Por

30: Ademas de las aqui mencionados, la iniciativa contiene modificaciones para permitir a quienes nunca ejercieron un crédito hipotecario transferir sus recursos a la
cuenta de retiro (sin la necesidad de entablar un proceso judicial para ello); asi como la posibilidad de que trabajadores jovenes (30 afios maximo) y de bajos ingresos (tres
salarios minimos) retiren 30% del saldo de la subcuenta de vivienda para el enganche de una nueva vivienda. No se detallan estas medidas por su escaso impacto en la

operacion del Infonavit.

31: Aunque la vivienda usada es cada vez mas importante, y en 2009 representé el 30% de los créditos.
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un lado, con la facultad para emitir deuda y garantias, se
abre la posibilidad para realizar colocaciones de cartera y
emisiones de deuda a través de nuevos productos, como
los bonos cubiertos, que ofrecen una combinaciéon de
riesgo y rendimiento mejor valorada por los inversionistas
(especialmente en el mercado internacional) que la que
ofrecen las emisiones actuales (a través de los Cedevis);
esto se traduce en colocaciones a mayor plazo y con una
tasa de interés mas baja. Por otra parte, con la creacion de
una Afore para que administre una parte de los recursos de
la subcuenta de vivienda, el portafolio de inversion de este
nuevo organismo podria incluir las colocaciones de deuda
y de cartera del propio instituto.

Por ultimo, el esquema de cobros via nédmina representara
una nueva oportunidad de ingresos para el instituto. En los
créditos otorgados en cofinanciamiento (que representan
entre 20 y 25% del total de financiamientos otorgados) el
instituto podra solicitar a los patrones hacer el descuento
de la némina del trabajador, del pago completo de la
mensualidad de la hipoteca (no solo de la porcion del
crédito que otorgd el Infonavit), para luego dispersar la parte
correspondiente a las instituciones financieras. Al delegar
en el Infonavit los gastos de cobranza, los intermediarios
financieros podrian reducir sus costos de operacion y el
riesgo de incumplimiento en los pagos. Lo que permitira un
sistema mas integrado y eficiente.

Impacto a corto y mediano plazo

De corto plazo, el Infonavit podria reducir su costo de fondeo.
Al realizar colocaciones de cartera y deuda en condiciones
mas favorables, el instituto podria no sélo asegurar la
disponibilidad de recursos para cumplir con sus metas de
financiamiento sino también refinanciar sus pasivos, lo que
amplia el espacio de maniobra de sus finanzas.

De mediano plazo, el Infonavit contara con mayores recursos
para atender nuevos mercados: trabajadores no asegurados
en el sector formal privado, productos hipotecarios distintos
a la vivienda completa, y financiamiento a la construccién
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de vivienda. Entre la nueva base de afiliados estaran
trabajadores del sector informal (aquellos que hayan
cotizado al instituto al menos dos afos), asi como también
los trabajadores de gobiernos estatales y municipales. Se
desarrollaran nuevos productos de crédito, para atender
el mercado de remodelaciones y ampliaciones, asi como
también el financiamiento a la construcciéon de vivienda.
Este ultimo punto ya se permite en la legislacion vigente,
solo que ahora se contara con recursos para ello.

Conclusiones

La iniciativa de modificaciones a la Ley del Infonavit busca
eliminar algunas restricciones que actualmente enfrenta en
materia de financiamiento, y otras que prevé comenzaran
a ocurrir hacia mediados de la década, relacionadas con
la estructura demografica y el rezago habitacional entra
su poblacién derechohabiente. Puede anticiparse que los
cambios propuestos en la legislacion tendran importantes
repercusiones para el mercado hipotecario mexicano
(algunos a corto y otros a mediano plazo), entre los que
pueden destacarse, primero una posicion financiera
mas solida por parte del instituto; segundo, una base de
acreditados mas amplia; y tercero, nuevos productos de
financiamiento

Sin duda que la iniciativa de reforma constituye una
propuesta interesante y que refleja, a diferencia de muchas
otras, una visién a futuro de los factores que incidiran, en
el transcurso de la década, en el financiamiento que otorga
el Infonavit.
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4. Anexo estadistico
Cuadro 8

Indicadores anuales macroeconémicos
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p
PIB real' (Var. % anual) -1.0 0.1 1.3 4.0 3.2 49 3.3 15 -6.6 4.5-5.0
Consumo privado real (Var. % anual) 2.5 1.6 2.2 5.6 4.8 5.6 4.0 1.9 -6.2 1.5
Consumo del gobierno real (Var. % anual) -2.0 -0.3 0.8 -2.8 2.5 1.9 3.1 0.8 2.3 0.2
Inversion en construccion real -4.6 3.5 3.2 5.1 4.1 7.9 4.9 1.7 -2.3 25
Residencial 3.7 25 8.9 3.4 0.7 -6.9 2.2
No residencial 6.1 5.2 7.2 5.9 2.3 0.8 2.6
Empleo formal privado total (IMSS, Miles prom. anual) 12,381 12,279 12,255 12,522 12,898 13,508 14,043 14,394 13,963 14,298
Variacién % anual 0.2 -0.8 -0.2 2.2 3.0 47 4.0 25 -3.0 24
Salario medio cotizacion (IMSS, Pesos diarios nom.prom.)  146.2 158.0 1684 178.6 1889 1985 209.2 220.3 229.6 242.5
Variaciéon % anual real 6.0 29 1.9 1.3 1.7 1.4 1.4 0.2 -1.0 1.0
Masa salarial Real (IMSS, Var. % anual) 6.2 21 1.7 3.5 4.8 6.2 5.4 2.7 -4.0 3.4
Salario minimo gral. (diario, pesos nominales) 37.57 39.74 4153 4330 4524 47.05 48.88 50.84 53.20 55.78
Variacién % anual real 0.6 0.7 0.0 -0.4 0.5 0.4 -0.1 -1.1 -0.6 0.3
Precios consumidor (fin de periodo, var. % anual) 4.0 5.1 7.3 14.5 0.6 11.8 2.9 1.0 3.6 5.6
TIE 28 promedio (%) 12.9 8.2 6.8 7.1 9.6 7.5 7.7 8.1 4.5 5.0
Tasa de interés 10 afios B. Gub. (M10) 10.8 10.1 9.0 9.5 9.7 9.8 9.9 10.0 8.0 7.6

p: prondstico; 1: ElI INEGI modificé su metodologia de registro en el SCN base 2003=100 Los datos anteriores estan en revision por el INEGI por lo que se presentan los

datos con base a 1993=100

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

Cuadro 9
Indicadores anuales de construccion y vivienda
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p
PIB construccion real (Var. % anual) -3.4 2.0 3.3 5.3 3.9 7.8 4.4 0.6 -7.5 2.2-2.6
Edificacion -3.5 2.6 3.3 3.6 0.7 9.6 3.6 0.2 -6.9 2.2
Construccion de obras ingenieria civil u obra pesada -2.5 1.0 3.3 7.8 12.3 5.5 6.2 2.0 -8.0 29
Trabajos especializados para la construcciéon -5.2 0.7 3.3 10.5 -0.6 2.7 4.0 -1.3 -10.5 4.2
Empleo construccién (IMSS, miles de personas prom.) 9342 9375 9455 9694 1,020.1 1,133.1 1,203.8 1,209.5 1,103.6 1,130.0
Variacion % anual -1.1 0.4 0.8 25 5.2 11.1 6.2 0.5 -8.8 24
Prod. cemento hidraulico (tons., var. % anual) -4.3 2.4 0.8 4.0 111 7.7 2.0 -3.1 -3.1
Consumo nal. de cemento (tons., var. % anual) -5.5 1.2 -0.3 2.9 10.1 6.7 1.1 -4.0 1.5
Empresas constructoras? (Valor real prod., var. % anual) 1.7 4.2 7.5 2.8 -0.8 -10.1
Edificacion 16.2 9.0 9.5 9.2 -09 -20.2
Obra publicas -6.0 0.2 8.7 -3.2 -0.2 8.7
Agua, riego y saneamiento 31.2 -1.3 -18.5 -22.0 4.9 -1.3
Electric. y comunicaciones -15.3 -28.4 12,5 -15.2 19.6 324
Transporte -16.8 6.9 6.9 7.8 13.7 9.4
Petroleo y petroquimica -0.2 5.7 26.3 -5.6 -26.3 1.4
Otras -16.4 -0.8 -6.9 -5.8 -3.3 -364
Precios construccion residencial general (var. % anual) 3.5 3.5 6.9 14.5 0.6 11.8 29 13.1 -1.0
Materiales de construccion (variacion % anual) 2.2 2.7 7.2 17.7 -0.2 14.1 26 15.5 -1.8
Mano de obra (variaciéon % anual) 10.1 7.6 54 4.5 3.8 3.8 4.4 3.5 3.1

p: prondstico; 2: Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Camara Mexicana de la Industria de la Construccion
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI e IMSS
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Cuadro 10

Indicadores anuales del mercado de vivienda (a)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Ventas de viviendas (mil. unidades)

Total 2420 2822 2532 3436 4005 4186 554.9 5389 5121 501.7 3304
Segmento A 103.3 93.1 63.4 75.6 83.2 942 1053 137.0 1200 187.0 126.1
Segmento B 1271 1721 1622 223.8 259.5 2464 363.2 2750 250.0 188.0 120.6
Segmento C 7.4 12.0 21.3 34.3 442 54.8 58.8 85.0 90.0 82.5 54.5
Segmento D 2.2 2.8 3.7 6.4 9.1 13.8 18.9 235 31.2 30.6 20.1
Segmento E 1.9 2.1 2.6 3.6 4.4 9.4 8.8 18.4 20.9 13.6 9.1
Precio vivienda (miles de pesos*, promedio)
Total** 426.0 4411 4925 5209 520.3 3352 5344 604.8 690.2 578.0 5942
Segmento A 282.0 279.4 286.8 2739 2543 2383 2412 2342 2394 2217 2287
Segmento B 4014 4147 406.1 4244 4158 38.2 403.0 3795 389.7 3695 3724
Segmento C 1,075.0 933.0 948.1 946.5 937.8 8527 8422 786.7 8132 766.6 772.3
Segmento D 2,269.5 2,131.3 2,129.9 2,118.8 2,055.1 1,472.0 1,916.6 1,896.2 1,857.7 1,754.6 1,901.1
Segmento E 5,210.7 4,809.0 4,825.1 4,802.9 4,306.1 4,415.8 4,461.2 4,237.7 4,600.4 4,568.0 4,661.0
Precio vivienda por M? (pesos*, promedio)
Total** 6,246 6,362 6,587 6,651 7,016 6,770 6,978 7,038 7,565 6,985 7,378
Segmento A 5512 5419 5674 5317 5512 5299 5673 5556 5,711 5450 5,741
Segmento B 6,378 6,512 6,388 6,406 6,790 6,299 6,565 6,337 6,597 6,365 6,483
Segmento C 8,820 8,481 8,740 9,181 8,994 8,442 8549 8,127 8,366 8,151 8,548
Segmento D 13,615 11,689 11,742 11,803 12,633 11,613 12,209 11,738 12,232 11,919 13,617
Segmento E 18,652 16,910 16,295 16,577 17,175 17,020 17,964 17,494 19,361 18,490 21,182

Indice SHF precios vivienda México 6.7 7.6 5.0 3.2

(crec. % anual)

* Pesos de mayo de 2010 con datos al mes de abril; ** precio ponderado por volumen de ventas

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

Cuadro 11

Indicadores anuales de financiamiento de la vivienda

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Numero de créditos otorgados (miles)

Total 2140 2752 2308 2895 3786 3978 4695 587.3 716.8 7724 677.6 190.9
Infonavit 1954 2501 2005 268.7 2914 300.8 371.7 418.0 456.0 4941 4475 1378
Fovissste 17.9 24.3 26.6 11.1 66.4 59.4 48.7 76.5 70.5 90.1  100.1 21.7
Banca comercial y Sofoles 0.8 0.8 3.7 9.7 20.7 37.5 49.0 928 190.3 188.2 130.1 31.5
Reduccion*** -528 -77.7 -181.0 -130.0 -110.8 -22.3

Equivalencia adquisicion 2140 2752 2308 2895 3786 3978 416.7 509.6 5358 6424 566.8 168.7

Flujo financiamiento (mil. mill. pesos*)

Total 62.8 731 64.4 83.7 1109 1233 162.0 2295 256.6 2554 2245 59.5
Infonavit 56.9 66.7 53.8 70.6 73.6 74.4 942 1069 1146 1228 1053 31.7
Fovissste 5.1 5.4 7.2 4.9 23.0 215 18.5 294 25.0 329 48.2 10.5
Banca comercial y Sofoles 0.9 1.0 3.4 8.2 14.3 274 49.3 932 116.9 99.7 71.0 17.3

Cartera crédito vigente banca comercial
Saldos fin de periodo (mil. mill. pesos*) 91.7 83.1 78.8 771 80.0 91.7 169.1 2294 2759 3148 333.3 33838
Indice de morosidad (%) 22.3 13.7 12.6 11.2 8.4 6.1 3.2 2.7 3.1 3.6 4.6 4.6

Nota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm); Segmento A (61-160 vsmm); B (161-300); C (301-750); D (751-1,670) y E (1,671 y mas).
SMM=1,667 pesos en 2009 en la zona “A”; * Pesos de mayo de 2010 con datos al mes de abril; *** Se refiere a los financiamientos (créditos y subsidios) que estan consi-

derados en dos 0 mas instituciones.

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Softec, CNBV, Conavi
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Cuadro 12
Indicadores trimestrales macroeconémicos
o7l | ] Iv 08’1 Il 1] v 09l Il ]l v 10
PIB real (var. % anual) 2.9 2.9 3.6 3.9 2.6 3.0 1.6 -1.1 -7.9 -10.0 -6.1 2.3 4.3
Consumo privado real (var. % anual) 4.7 4.2 3.1 4.0 6.9 4.2 -0.7 -2.3 -8.4 -7.6 -4.8 -3.7 4.7
Consumo del gobierno real (var. % anual) 2.0 2.2 4.0 4.2 23 1.0 1.9 -1.8 4.2 1.4 2.2 1.4 -1.1
Inversion construccion real (var. % anual) 6.5 4.0 4.3 4.8 24 3.9 2.0 -1.7 -2.7 -3.4 -11 -1.9 0.2
Residencial 5.6 24 2.6 3.3 1.8 3.9 0.5 -3.3 -6.4 -8.1 -6.4 -6.5 -4.3
No residencial 7.2 5.1 5.4 5.9 2.9 3.9 3.1 -0.6 -0.2 -0.1 25 1.2 3.1
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI, Softec, Banxico
Cuadro 13
Indicadores trimestrales de construccioén y vivienda
o7l | ] IV 08’1 Il 1] v 09l Il ]l v 10
PIB construccion real (var. % anual) 6.0 3.5 3.6 4.4 2.0 3.5 0.3 -3.3 -7.3 -8.8 -6.9 -7.0 -3.8
Edificacion 6.3 2.6 25 3.0 1.3 3.4 -0.1 -3.8 -6.6 -8.1 -6.3 -6.3 -4.3
Ingenieria civil y obra pesada 6.3 5.4 6.1 6.9 3.4 4.0 2.0 -1.4 -7.0 -8.9 -7.6 -8.7 -3.8
Trabajos especializados 3.4 3.4 3.0 6.5 2.8 2.2 -3.1 -7.3 -13.5 -13.6 -8.5 -5.9 0.4
Emp. Const' (Valor prod., var. % anual real) 3.7 23 23 2.8 0.4 1.9 -1.8 -3.2 -5.0 -6.3 -7.5 -6.5 -4.0
Edificacion 10.5 9.3 8.6 8.6 5.2 3.1 -4.0 -6.7 -186 -194 -135 -8.3 -5.5
Obra publicas -1.9 -4.3 -3.5 -2.8 -5.0 0.3 1.1 23 1841 18.4 71 1.5 -1.5
Agua, riego y saneamiento -282 -278 -16.1 -16.8 56 285 34 -9.5 -2.6 6.0 73 152 106
Electric. y comunicaciones -104 -265 -101 -12.0 32 317 85 325 580 347 263 195 4.5
Transporte 5.8 40 173 44 120 149 142 134 30.0 19.1 4.9 -6.9 -5.8
Petréleo y petroquimica 3.5 0.8 -20.2 -44 -292 -321 -22.7 -205 -74 147 4.3 6.0 0.1
Otras -7.2 -6.6 -6.3 -3.6 -4.4 1.9 -1.7 -79 -215 -379 -403 -354 -125
1: Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Camara Mexicana de la Industria de la Construccién
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI, Softec, Banxico
Cuadro 14
Indicadores trimestrales del mercado de la vivienda
07l | 1] IV 08l Il 1] v 09l 1l ]l v 101
Precio medio de vivienda (miles de pesos*, fin de periodo)
Segmento A 243 242 233 238 230 221 217 217 225 228 232 233
Segmento B 382 387 391 397 389 368 363 357 366 373 377 380
Segmento C 807 807 823 815 807 760 753 748 768 765 783 787
Segmento D 1,882 1,847 1,855 1,855 1,801 1,745 1,733 1,741 1,887 1,906 1,909 1,908
Segmento E 4,330 4,592 4,668 4,805 4,710 4,559 4,482 4,531 4,580 4,619 4,783 4,758
Precio medio vivienda por M? (pesos*, fin de periodo)
Segmento A 5,789 5,628 5,697 5,731 5653 5,427 5391 5346 5585 5,677 5,945 5,987
Segmento B 6,409 6,488 6,710 6,776 6,682 6,361 6,305 6,140 6,430 6,494 6,504 6,614
Segmento C 8,285 8,279 8,442 8,454 8,451 8,174 8,006 8,000 8,425 8,441 8,755 8,722
Segmento D 11,829 12,252 12,472 12,368 12,165 11,965 11,706 11,862 13,438 13,550 13,823 13,884
Segmento E 18,107 19,668 19,571 20,076 19,283 18,579 17,613 18,554 21,217 20,851 21,415 21,744

Indice SHF de precios de la vivienda en México

Variacion % anual 9.2 7.9 7.4 6.1 4.5 4.7 5.3 5.7 4.9

2.4

2.0

3.6

3.1

*Pesos de mayo de 2010; Nota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm); Segmento A (61-160 vsmm); B (161-300); C (301-750); D (751-

1,670) y E (1,671 y mas). SMM=1,667 pesos en 2009 en la zona “A”
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI, Softec, Banxico

Cuadro 15
Indicadores trimestrales de financiamiento a la vivienda

Cartera de crédito vigente banca comercial

07’1 ] 11} Iv. 081 ] [} v 091

\'

10’1

Indice de Morosidad (%) 3.0 3.1 3.1 3.1 2.9 3.1 3.3 3.6 3.8

4.3

4.6

4.6

4.56

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI, Softec, Banxico
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Cuadro 16
Indicadores mensuales macroeconémicos

E.09 F M A M J J A S o N D E10 F M A

IGAE (var. % anual) -90 -102 -47 -118 -107 -76 -67 -69 -53 -55 -17 05 25 38 6.9
Vol. de construccion real -88 -106 -24 -119 93 -52 -52 -80 -75 -94 -58 -56 -59 -38 -06 -3.1
Edificacion -80 99 -19 -116 -84 -44 45 -75 -71 -85 -57 -45 -62 -41 -14 -35
Ingenieria civil y obra pesada -88 -102 -19 -111 -100 -55 -58 -87 -83 -111 -64 -82 -58 -41 -01 -41
Trabajos especializados -147 174 -82 -175 -138 97 -80 -93 -82 -100 -39 -30 -35 06 49 438
Empleo formal privado total (IMSS, mill.) 141 140 140 140 139 139 139 139 140 141 142 140 141 142 143 144
Variacién % anual -17 -26 -25 -35 -40 -42 -41 -37 -37 -34 -22 -12 00 13 21 31
Salario medio cot. (IMSS, pesos diarios nom.) 230.3 232.0 228.6 228.5 231.2 230.7 231.5 230.9 229.4 227.9 227.2 227.3 237.2 237.7 234.3 234.0
Variacién % anual real -2 -01 -16 -15 -12 -11 -13 -11 -09 -08 -12 00 00 00 00 00
Masa salarial real (IMSS, var. % anual) -19 -26 41 -49 -51 52 -53 -78 -70 64 -51 -38 -17 -08 06 1.9
Salario min. gral. (diario, pesos nom.) 53.2 53.2 53.2 532 532 532 532 532 532 532 532 532 558 558 558 558
INPC (fin periodo, var. % anual) 63 62 6.0 62 60 57 54 51 49 45 39 36 45 48 50 43
TIE 28 promedio (%) 84 79 76 6.7 58 53 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49
Tasa interés 10 afios (M10) 80 82 78 78 76 82 81 81 80 81 81 78 78 77 77 75

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI, IMSS, CNBV

Cuadro 17
Indicadores mensuales de construccion y vivienda

E.09 F M A M J J A S o N D E10 F M A

Empleo const. (IMSS, miles) 1,101 1,094 1,102 1,101 1,099 1,113 1,120 1,121 1,110 1,119 1,120 1,043 1,062 1,085 1,102 1,128
Variacion % anual 71 -88 -74 -94 -101 -94 -99 -10.1 -105 -95 -72 -52 -35 -08 00 24

Prod. cemento (tons. var. % anual) 38 54 18 -98 15 614 11 -75 -52 -94 -70 -43 -125 -7.7 -82

Cons. cemento/hab. (var. % anual)' 34 -58 11 -104 -21 53 02 -83 -6.2 -104 -79 -49 -130 -82 -86

Precios const. resid. gral. (var. % anual) 108 81 70 45 17 -06 -16 -14 -09 -16 -28 -10 13 23 27 31
Materiales (var. % anual) 125 92 77 46 11 17 -29 -27 -20 -28 -41 -18 08 20 25 3.1
Mano de obra (var. % anual) 35 34 35 38 36 37 38 38 37 35 31 31 38 42 38 35

1: Se utiliz6 el volumen de producciéon de cemento como proxi de consumo
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI, IMSS, CNBV

Cuadro 18
Indicadores mensuales de financiamiento a la vivienda

E.09 F M A M J J A S o N D E10 F M A

Créd. Vig. B. Com. (saldos m.m.p*) 303.9 305.4 307.7 307.9 311.1 312.7 314.6 308.8 311.5 313.4 328.0 332.5 333.3 333.4 333.3 336.7
Variacion % anual 63 56 70 58 51 47 42 30 35 29 73 106 97 92 83 94
Créd. Vig. Sofoles (saldos m.m.p*) 56.6 555 552 552 543 54.0 533 529 523 519 517 196 194 194 193 194
Variacion % anual -29.0 -31.6 -31.5 -31.0 -32.0 -33.2 -349 -36.2 -371 -69 -6.3 -64.6 -65.1 -65.0 -65.0 -64.9
CAT (prom. pesos, tasa fija) 14.66 14.69 14.87 14.77 14.77 14.78 14.74 14.79 14.77 14.80 14.89 14.74 14.75 14.75 14.75 14.73

*pesos de mayo de 2010
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI, IMSS, CNBV
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5. Temas especiales incluidos en
numeros anteriores

Enero 2010
Crédito puente: ;Nuevamente un cuello de botella para el sector inmobiliario en 20107?
¢ Qué ha determinado el comportamiento de los precios de la vivienda en México?

Octubre 2009
La constitucion del suelo urbano en México
Financiamiento de largo plazo: los “covered Bonds”

Enero 2009
Macro-desarrollos urbanos y vivienda social sustentable
El mercado de bonos de carbono

Septiembre 2008
Subsidios gubernamentales a la vivienda
Costos indirectos a la adquisicion

Enero 2008
El seguro de crédito a la vivienda
¢ Exceso de oferta de vivienda? ... 4 Es tan solo eso?

Septiembre 2007
Mercado inmobiliario para Baby-Boomers
Ley Nacional de Vivienda

Enero 2007
Demanda de vivienda
Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices (FIBRAS)

Agosto 2006

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

Enero 2006

Sofoles hipotecarias, evolucion e importancia
La vivienda en México y su financiamiento

Julio 2005
Valuacion inmobiliaria, sacandole provecho a un avalto
Empresas desarrolladoras de vivienda en México

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

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

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

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

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar
a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en
ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

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

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

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

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

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