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EN resumen

2012 fue un buen ano para la industria de la construccion, que tanto por la parte de la obra realizada
por el sector publico, como la del sector privado, ha recibido un fuerte impulso, con lo gue su ritmo
de crecimiento supero al del conjunto de la economia por tercer afo consecutivo. En el presente ano,
los proyectos de infraestructura con que arrancara la nueva administracion, en transporte y energia,
podrian mantener el ritmo de crecimiento en la obra publica. Por la parte de la obra para el sector
privado, la diversificacion de los instrumentos de financiamiento ofrecen también una perspectiva
favorable para obras de edificacion como oficinas, centros comerciales y plantas industriales. Sin
embargo, el desemperio al final dependera en buena medida del entorno econdmico, donde las
perspectivas apuntan a una cierta moderacion en el ritmo de actividad respecto al afo anterior.

Entrando al mercado de la vivienda, tanto la ampliacion en los productos de crédito como la disminucion
en la actividad realizada por los institutos publicos ha impactado a la baja la colocacion de crédito
hipotecario; sin embargo, ello ha sido compensado con un fuerte incremento en la actividad realizada por
la banca. Con productos adecuados, el mercado sigue ofreciendo un importante potencial de crecimiento.

Por el lado de la oferta de vivienda, si bien ésta continlia rezagada, existen ya algunas sehales tanto en la
adquisicion de casas, como en su construccion e incluso en el financiamiento, que sugieren un cambio
en las tendencias durante el 2013, si bien probablemente en forma gradual.

El nuevo gobierno debera dar a conocer en el transcurso del afo, la vision y el énfasis que tendra la
politica de vivienda durante la administracion actual. Con ello, algunos de los programas de apoyo
podrian modificarse. Asi, al igual que en el caso de la construccion, las perspectivas para el presente afio
en materia de vivienda son de cautela.

En los temas de analisis, iniciamos con una revision a la industria de la construccion no residencial a 1o
largo de los ultimos 12 anos. A pesar de su importancia como palanca para la inversion y el crecimiento,
las cifras en la materia son escasas y dispersas; sin embargo, una vez integradas y sobre todo vistas en
perspectiva, ofrecen un panorama sobre el crecimiento que ha registrado -y su potencial para seguirlo
haciendo- la industria tanto a nivel de sectores como de regiones.

En materia de vivienda, analizamos el impacto que ha tenido la politica sobre la industria en los ultimos
anos, bajo distintas perspectivas. Por un lado, revisamos la politica de subsidios, para conocer la
influencia que ha tenido sobre la edificacion de vivienda. En segundo lugar, a partir de los registros de
vivienda, caracterizamos algunos de los cambios mas significativos en esta actividad, para responder
preguntas como el cuanto, como, donde y por quién. Por Ultimo, presentamos la vision de los propios
constructores, con una encuesta sobre los cambios que han percibido en los ultimos anos, tanto en el
volumen de actividad gue realizan, en la demanda, y en el financiamiento.

Los resultados son muy interesantes. La politica de vivienda ha tenido un impacto significativo sobre
la industria. Mas alla de qué tan significativo ha sido, es claro que en la politica de subsidios el gobierno
cuenta con un poderoso instrumento para corregir algunas de las distorsiones que se han generado
en materia de desarrollo urbano vy vivienda. Sin embargo, para evitar cambios a medio camino, es
fundamental partir de un diagnostico adecuado del sector y contar con una planeacion de largo plazo.

Finalmente, dedicamos un apartado al analisis del Plan Financiero del Infonavit 2013-2017, en el gue se
reitera la vision que ha mantenido en los anos recientes, de un gradual agotamiento en las necesidades
de vivienda, e incluye algunas estrategias que implementara para administrar sus excedentes de liquidez
y fortalecer su actividad como fondo de pension. Aprovechamos el mismo apartado para incluir, a partir
de este numero, la vision de los lideres que contribuyen o han contribuido a definir el rumbo de la
politica de vivienda en México, en esta ocasion con una entrevista a Victor Borras, sobre su perspectiva
en materia de vivienda vy los retos para el Infonavit a mediano plazo.
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2.4. La construccion cierra el ano a mayor
velocidad gue la economia

Introduccion

La construccion se mantiene como unos de los sectores mas importantes de la economia tanto por
su aportacion de alrededor del 6% en promedio, como por tener un rendimiento superior al de Ia
economia en su conjunto. En los meses recientes su impacto se ha extendido al mercado laboral, donde
los empleos con seguridad social en este sector se crean mas rapido gue el promedio nacional. De
forma similar, se ha vuelto una veta importante a explotar por parte de los inversionistas institucionales
como el sistema bancario y ahora por inversionistas individuales y las administradoras de pensiones a
través de nuevos instrumentos bursatiles.

En esta ocasion, el andlisis de Situacion Inmobiliaria México, nos muestra un escenario donde la
construccion si se mantendra en la senda de crecimiento durante los proximos trimestres y con nuevas
oportunidades de concretarse algunos proyectos de infraestructura. Sin embargo, la desaceleracion
surge ya en el horizonte.

La construccion aun por arriba de la economia aunque desacelera con ella

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi), en el segundo trimestre del afio 2012
el PIB de la construccion paso la barrera de los 600 mil millones de pesos (mmp). En el tercer trimestre
del 2012, el PIB del sector alcanzo los 606 mmp, con 1o que se encuentra a solo 12 mmp del maximo
nivel historico alcanzado en el mismo trimestre del 2008. Desde la perspectiva de crecimiento, el PIB de
la construccion suma ya nueve trimestres con tasas positivas, de las cuales los ultimos 7 trimestres han
sido superiores al avance del PIB nacional. El crecimiento del PIB de la construccion en tasas anuales
durante los 3 trimestres del afio promedia 4.8%; mientras que el PIB nacional promedié 4.2% en los
MIismos términos.

El desempefio que la construccion ha mostrado en los Ultimos ocho trimestres esta basado en el
desarrollo de sus 3 componentes. La edificacion, la obra civil y los trabajos especializados han crecido
cada uno desde el ultimo trimestre del ano 2010. Ademas los componentes de la construccion
mantienen un avance convergente, ya gue sus tasas de crecimiento han sido similares durante los
ultimos 5 trimestres; lo que indica una base solida para el PIB de la construccion. Lo anterior contrasta
con lo observado durante finales del afio 2008 y en 2009, cuando solo la obra civil crecia debido a la
intervencion del gobierno con una politica contra ciclica para aminorar los efectos de la crisis del 2009.
No obstante, aun cuando los tres componentes se encuentran en la etapa de crecimiento, la edificacion
sigue siendo el subsector con mejor desempeno y con mayor aportacion al PIB de la construccion. En
2012, la aportacion al PIB de la construccion fue 55% vy 37% en el caso de la edificacion vy la obra civil
respectivamente; con 1o que su aportacion conjunta llega hasta 92%.

La construccion del sector publico recobré fuerza en infraestructura

Aungue la Encuesta Nacional a Empresas Constructoras (ENEC) nos proporciona el valor de la
produccion y no propiamente el valor agregado, se trata de la mejor fuente disponible a nivel de tipo
de obra. Ademas, existe una alta correlacion entre esta serie y el PIB de la construccion. Por ejemplo, al
comparar los 10 meses del 2012 de los que se tiene informacion, contra los 10 meses del 2011, se observa
que el valor de la produccion de las empresas constructoras ha crecido 40% en términos reales. El
rendimiento anterior sigue la linea del 4.8% de crecimiento del PIB que promedid la construccion hasta
el tercer trimestre del 2012.
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Grafical Gréfica 2
PIB Nacional y de la construccion PIB Construccion por componentes
(Miles de millones de pesos y variacion % anual)  (Variacion % anual)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

De acuerdo a los resultados de la ENEC, la edificacion ha ido perdiendo participacion en la produccion
de la construccion, al final del 2008 aportaba casi el 54% del total, mientras que en lo gue va del
2012, su contribucion es de 45%." Lo anterior se debe principalmente a la caida en la produccion de
vivienda, pero en sentido contrario la edificacion no residencial sigue en aumento. Por otro lado, tanto
la produccion en la construccion del sector de transporte y energia ha incrementado su importancia
dentro del sector; ambos tipos de obra contribuian con alrededor del 37% al final del 2008, hasta
poco mas del 42% cuatro anos después. Respecto a los resultados del primer trimestre del 2012, el
incremento del valor de la produccion de ambos tipo de obra fue minimo, pero de igual modo siguio en
ascenso. En su comparacion anual, el transporte abandond el terreno negativo y en el segundo v tercer
trimestre del 2012 tuvo rendimientos anuales superiores al 10%. Un tipo de construccion gue tiene tasas
de crecimiento por arriba del promedio del sector, y en los 6 meses mas recientes sigue aumentando,
es el asociado a obras hidraulicas y auxiliares. Durante estos dos trimestres, su tasa anual de crecimiento
supero el 20% comparado contra lo producido en 1os mismos trimestres del ano anterior.

Grafica 3
Valor de la produccion construccion por tipo de
obra (Participacion %)

Gréfica 4
Valor de la produccion construccion:
tipos de obra (Variacién % anual)
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Nota: Energia incluye los tipos de obra Electricidad y Petroleo y petro-
quimica; Otras considera Agua y saneamiento, etc.
Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi

Nota: Energia incluye los tipos de obra Electricidad y Petrdleo y petro-
quimica; Otras considera Agua y saneamiento, etc.
Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi

! Esta participacion se refiere al valor de la produccién y no al PIB del sector, donde la edificacion tiene una participacion mayor al 50% en este

ultimo.
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El sector publico sigue generando mayor valor de la produccion que el sector privado, aungue apenas
por arriba de la mitad de la produccion total al mantenerse alrededor del 52%. En los dos trimestres mas
recientes, la produccion de ambos sectores estuvo del lado ascendente. El sector publico promedid
durante este periodo un crecimiento anual de 51%; mientras que el sector privado presentd una media de
41%. Ahora, la atencion se dirigird hacia si el sector publico mantendra este paso, ya gue durante la mayor
parte del 2011, solo crecio el sector privado; y estos rendimientos positivos parecen el resultado de la etapa
electoral, la cual ya termind. Por 1o gue podria observarse un declive de la obra sin la intervencion de un
mayor gasto en infraestructura por parte del gobierno federal y de los gobiernos de los estados.

Grdficab Grdfica 6
Valor de la produccién publica y privada Valor de la produccioén publica y privada
(Miles de millones de pesos reales) (Variacion % anual)
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Terminamos esta seccion con la revision de 1os 3 principales indicadores de la construccion, a saber,
el PIB, la actividad industrial y el valor de la produccion. A pesar de las diferencias entre los mismos, se
observa una alta correlacion entre los 3 indicadores asi como la definicion del ciclo econdmico del sector.
La primera coincidencia a resaltar es gue las 3 series nos muestran un crecimiento sostenido y estable
del sector con tasas superiores al 4%. De éstas, podemos inferir que el crecimiento se sostendrd; pero
también empiezan a sugerir una desaceleracion del sector si observamos los resultados del segundo
y tercer trimestre del 2012. Por ejemplo el PIB paso de tasas de entre 45% y 54% a 40%; la actividad
industrial disminuyo de tasas de hasta 6.3% hasta 2.7%, todas en términos anuales.

Grafica 7 Grafica 8
Indicadores de actividad en construccion Indicadores de actividad en construccion
(Variacién % anual) (Indice 4T08 =100)
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Fuente: BBVA Research con datos del SCNM vy la ENEC, Inegi Fuente: BBVA Research con datos del SCNM y la ENEC, Inegi

Mayor demanda de insumos mantendra la produccién en ascenso

Los agentes economicos dedicados a la construccion contintian solicitando mayores materias primas y
mano de obra para producir. Por lo que ante una mayor demanda de insumos y factores de produccion,
es de esperarse que el sector siga en ascenso, al menos en el corto plazo. En particular, el empleo en
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la construccion sigue en ascenso, pero a tasas menores. En el tercer trimestre de 2012, el sector de la
construccion acumulod 36 millones de trabajadores la segunda cifra mas alta desde el afio 2000 (solo
después del 3.7 de segundo trimestre de 2011). Lo anterior representa un crecimiento del 2% respecto al
cierre del 2011. Esta tasa es menor al 3.0% del 2011 respecto al 2010 y del 36% del 2010 contra el 2009.

El incremento de la demanda por mano de obra también se observa en |os trabajadores registrados
ante el IMSS. Hasta noviembre, 146 mil trabajadores del sector construccion se han incorporado al
instituto. En términos de tasas anuales, el nimero de trabajadores del sector afiliados a la seguridad
social supera al crecimiento de estos trabajadores a nivel nacional desde diciembre de 2011. De este
mes a noviembre 2012 la tasa anual de crecimiento de trabajadores de la construccion registrados en el
IMSS promedia 6.3%, mientras que la media anual en el mismo lapso es de 4.6%.

Los principales insumos del sector de la construccion también aumentan sus ventas, aungue las tasas
de crecimiento se mantienen bajas comparadas con periodos anteriores. Las ventas reales de cemento
y concreto se mantuvieron en descenso durante la primera mitad del 2012, y solo hasta el tercer
trimestre pasaron al lado del crecimiento, pero de forma discreta, con un avance en tasa anual de solo
1.3%.2 Por otro lado, otros insumos relacionados con acero y estructuras metdlicas siguen creciendo,
aungue han disminuido su velocidad. Durante todo el 2012, las ventas de estos productos metalicos ha
estado en ascenso, pero en el tercer trimestre del mismo ano su tasa anual bajo de niveles cercanos al
10% a un 7%. En cualquier caso, cierto es que la demanda de los dos grupos de insumos mas relevantes
para la construccion sigue aumentando. Estos resultados fortalecen nuestro escenario de crecimiento
de la construccion pero a un menor ritmo.

Grafica 9 Gréfica 10
Empleo: total y construccion Insumos de construccion
(Variacion % anual) (Variacion % anual)
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENOE, Inegi. Fuente: BBVA Research con datos de la EMIM, Inegi

El sector financiero responde al paso que lleva la construccién

El financiamiento bancario al sector de la construccion sigue en ascenso y en los Ultimos 6 meses a
pasos mayores. El crédito a la construccion crece conforme a las expectativas vy a la calidad crediticia
gue ha mostrado el sector. El sisterna bancario vy las sofoles siguen otorgando crédito a la construccion,
pero de forma responsable. Es cierto que la actividad econdmica de la construccion esta creciendo, y
los indicadores muestran que se mantendra asi; pero mientras que la cartera a la construccion de vias
de comunicacion o edificios no habitacionales se mantiene con una proporcion de cartera vencida
menor, la morosidad de los desarrolladores de vivienda sigue en niveles altos.

El saldo de la cartera vigente del crédito bancario a la construccion superd los 340 mmp a octubre
de 2012. Dicho saldo se incrementod en 47 mmp, 10 gue representa un avance del 16% respecto al
cierre del 2011. La calidad de esta cartera muestra una mejoria, al descender su indice de morosidad
de un 73% a 59% también del final del 2011 a octubre 2012. En el mismo periodo, la cartera vigente
de crédito a desarrolladores de vivienda bajo de 43 a 35 mmp, lo que representa una caida del 20%
desde el termino del 2011 a octubre 2012. El deterioro de esta cartera se incremento al pasar su indice
de morosidad de 13.5% a 16.2%, donde las sofoles han mostrado el mayor avance de cartera vencida.

2 Los agentes economicos demandantes de cemento cuentan ya con una buena noticia acerca del incremento de fuentes de oferta de este
producto. Se espera que durante 2013 se concrete una inversion por 300 millones dolares para una nueva planta de cemento en el estado de
Hidalgo por parte de Elementia; con lo que se incrementara la capacidad en un millon de toneladas.
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De esta forma, el financiamiento a la construccion ha aumentado en los tipos de construccion
distintos de vivienda, como son la edificacion no habitacional, vias de comunicacion y otras obras de
ingenieria. El saldo de la cartera vigente de este Ultimo segmento supero ya los 300 mmp, con lo que
su participacion dentro del total del financiamiento a la construccion alcanzo el 90%. El aumento es
significativo si se toma en cuenta que en diciembre de 2011, el saldo de cartera vigente era apenas
superior a los 250 mmp.

Grafica,12y 13
Saldo vigente real del crédito a construccion, variacién % anual e indice de morosidad
(Miles de millones de pesos y %)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México
Nota: Otros considera vias de comunicacion, edificacion no habitacional y otros obras de ingenieria.

Conclusiones: el sector se desacelera

En la edicion anterior de Situacion Inmobiliaria México anticipabamos que la actividad econdmica
en el sector de la construccion se mantendria creciendo, aungue con mayor moderacion. Las cifras
actuales nos permiten mantener esta perspectiva, ya que la desaceleracion empieza a notarse. Los
distintos indicadores asociados a la construccion presentan un escenario donde la velocidad del sector
convergera pronto con la economia total. La edificacion seguird siendo el componente con mayor
impacto para la construccion, pero es probable que la construccion de infraestructura tenga un impulso
con la nueva legislacion y algunos proyectos especificos planteados por la nueva administracion.
Empero, dentro de la edificacion, es su parte no residencial la que seguira brillando; mientras que la
construccion de vivienda aun esperara por una recuperacion generalizada.

Grdfica 14
PIB Construccion y componentes
(Variacion % anual real)

Cuadro1
PIB Construcciéon y componentes
(Variacion % anual real)

PIB Obra  Trabajos 15 4
Periodo Total Construccién Edificaciéon Civil especializados 10 |
2009 60 73 14.3 66 103 5
2010 53 -05 12 01 20 ﬁ = S =
(0] - —f ——
201 39 46 48 41 55
T2 49 54 56 56 40 = \\/\
2712 44 49 48 49 53 -10 |
3712 33 40 47 30 43 -15 |
aT12 24 35 41 26 38 20 |
2012 38 45 48 40 43 4T 2T 4T 2T 4T 2T 4T 2T 4T 2T 47T
08 09 09 10 10 11 1N 12 12 13 13
2013 30 30 38 22 19

—Construccion —Edificaciéon-—Obra Civil - Especializados

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
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/b. Mercado de vivienda: no correr con un
DISO resbaloso

2012 fue un ano de cambios importantes en el mercado hipotecario. En términos agregados el
crecimiento fue modesto, pero al interior, la banca mantuvo un ritmo de crecimiento a doble digito en el
monto de financiamiento, y los institutos publicos cumplieron holgadamente sus programas anuales de
financiamiento, demostrando también que las necesidades se han diversificado. Como lo hemos venido
sefnalando en numeros anteriores de Situacion Inmobiliaria México, |la demanda ha venido cambiando
y requiere mas y mejores productos de financiamiento. Una revision a los indicadores recientes de
la actividad permite reiterar que aun existe un amplio espacio para el crecimiento del mercado. No
obstante, en el presente afio influirdn, por la parte de la demanda, el contexto econdmico, y por la oferta,
la propia politica de vivienda.

La demanda por crédito hipotecario sigue creciendo

Los resultados a octubre del mercado hipotecario muestran un crecimiento de 5% en el nimero de
créditos. Con ello, hacia el cierre del ano el numero total de créditos individuales podria estar rondando
los 590 mil, practicamente el mismo nivel en el que se ha mantenido desde 2009. En el monto de
financiamiento el crecimiento en términos reales fue de 8.3%, una cifra algo mejor que la del nimero de
créditos; sin embargo, también aqui, el mercado se encuentra a los niveles de 2009.

Cuadro 2
Numero de créditos y monto de financiamiento otorgado por organismo
(Mmp a precios de 2012)
Numero de créditos (Miles) Monto de crédito (Miles de millones pesos)
oct-11 oct-12 Var. % anual oct-11 oct12  Var. % anual real
Institutos Publicos 4036 4161 31 152 1262 48
Infonavit 3553 3604 15 933 982 06
Fovissste 483 557 152 219 28 24
Institutos Privados 659 n7 87 561 679 157
Bancos 635 697 98 55 672 168
Sofoles 25 19 21 11 07 372
Subtotal 4695 4877 39 1713 194.2 83
Total Cofinanciamientos () 487 454 -6.8
Infonavit total () 304 233 235
Otros Cofinanciamientos (- 18.3 221 209
Total 42038 4424 51 1713 194.2 83

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

Pese a su aparente estabilidad, el mercado ha registrado un notable dinamismo, que se aprecia en
los cambios en la participacion de los distintos agentes. El volumen de créditos otorgados por os
institutos publicos ha venido a la baja en los Ultimos afos: tomados en forma conjunta, Infonavit vy
Fovissste pasaron de colocar 547 mil créditos en 2009 a un estimado de 510 mil en 2012. Con las sofoles
habiendo practicamente desaparecido, significa que el crecimiento ha debido venir por la parte de la
banca comercial. Entre 2010 y 2012, el nimero de créditos otorgados por la banca aumentd 166% para
el periodo enero-octubre vy el financiamiento en 34% en términos reales.

Pagina 7



BBVA RESEARCH Situacion Inmobiliaria México
Enero 2013

Servicio de Estudios Econdmicos
del Grupo BBVA

Grdfica 15 Grdfica 16
Numero de créditos otorgados por organismo Financiamiento por organismo
(Miles, cifras anualizadas) (Mmp, precios 2012, cifras anualizadas)
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Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit, Fovissste y la ABM Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit, Fovissste y la ABM

Tan solo en 2012, el financiamiento de la banca al mercado hipotecario habia crecido, al mes de octubre,
17% en términos reales. Dicho incremento se observa tanto en los créditos fondeados con recursos
propios como los cofinanciamientos.

Grafica17
Crédito de la banca comercial
(Var. % anual)

Numero de créditos Monto de financiamiento
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*Cifras a octubre *Cifras a octubre
Fuente: BBVA Research con datos de la ABM Fuente: BBVA Research con datos de la ABM

La reduccion en la actividad hipotecaria de los institutos publicos no es una sefial de menor demanda,
sino el resultado del programa anual de financiamiento de estos organismos. En el caso del Fovissste, el
numero de créditos esta predefinido, con base en una meta anual y los resultados de un sorteo.

En el caso de Infonavit, el programa anual no es tan restrictivo; en cambio, lo que ha ocurrido es la
ampliacion de sus esguemnas de financiamiento, para incorporar a las remodelaciones. Este no es un
crédito hipotecario, pero ha sido muy bien recibido entre los afiliados al instituto: de una expectativa de
50 mil créditos de este tipo en el ano, al final se hicieron cerca de 150 mil, para llegar a representar hasta
un 27% de todos los créditos otorgados por el instituto.
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Cuadro 3 Grafica 18
Infonavit: avance programa de crédito 2012 Crédito hipotecario Infonavit
(Miles de créditos) (Miles de créditos)
Meta Avance  Avancevs. 600,
Rango Salarial (SM*) Anual  (9,dic)  meta (%) 500 -
<2x SM 100 95 95 400 -
2-4x SM 140 154 no
X 300 -
411X SM 134 106 79
200 A
>11x SM 66 47 71
100 A
Programa
50 144 287
Renueva tu Hogar** - - - - - - - - - /
03 04 05 06 07 08 09 10 1N 12*
Total 490 546 m Vivienda completa © Remodelacion
* Salarios minimos ** Crédito para remodelacion *Cifras al 9 de diciembre
Nota: Incluye solo créditos formalizados Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit

Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit

Entre lo que si es crédito hipotecario, el destinado a los segmentos de bajos ingresos, hasta 4 salarios
minimos, cumplieron holgadamente el objetivo planteado para el afio (250 mil créditos al 9 de diciembre,
contra una expectativa de 240 mil). En cambio, los créditos para el segmento de ingresos medios (Mas
de 4 salarios minimos) se quedo corta del objetivo (153 mil de 200 mil programados); sin embargo, no es
claro que esto deba interpretarse como una contraccion de la demanda, pues bien podria ser el reflejo
de una menor disponibilidad de vivienda nueva en algunas plazas, como se comenta mas adelante.

El crecimiento de la banca, por el enfoque a su mercado natural

El solido desemperno gue ha tenido la banca es resultado de diversos factores, que incluyen un entorno
economico favorable, fuerte competencia entre instituciones, y mayor enfoque hacia el segmento de
poblacion que puede atender mejor.

Por la parte del entorno, el empleo ha venido creciendo a ritmos similares o superiores a los de la economia,
cuyo ritmo de expansion se ha ubicado en torno a 4% en los ultimos tres afos por encima de lo que se
estima que podria ser su potencial de largo plazo, del orden de 35%. En este contexto, la confianza de los
consumidores se ha mantenido en ascenso: al mes de noviembre, su nivel era comparable al que tenia en
mayo de 2008. Tanto el empleo como la confianza son indicadores clave para la adqguisicion de bienes de
consumo duradero, como lo es la vivienda.

Grafica 19 Grafica 20
Empleo y confianza del consumidor Crédito hipotecario vs. actividad econdémica
(Var. % anual) (Var. % anual)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi Fuente: BBVA Research con datos de la ABM e Inegi
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La competencia entre bancos también ha jugado un papel importante en el crecimiento del crédito.
Las agresivas estrategias que han adoptado algunas instituciones se han traducido en reducciones
significativas en las tasas de interés de los créditos. Esto ha mejorado la capacidad de acceso al
financiamiento por parte de la poblacion, que se aprecia a través de incrementos en el valor de la
vivienda adquirible y un esfuerzo de pago menor.

Grafica 21
Indicadores de accesibilidad (vivienda de interés social)

Vivienda adquirible (Miles de pesos, precios 2012) Esfuerzo de pago (gasto en hipoteca como % del salario)
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Fuente: BBVA Research con datos de la Inegi, STPS y B de M. Fuente: BBVA Research con datos de la Inegi, STPS y B de M.

Por ultimo, la banca ha venido reorientando sus estrategias, con productos que buscan atender mejor
las necesidades de la poblacion que constituye su mercado natural. Entre 2009 y 2012 la hipoteca
promedio en la banca paso de 817 mil a 973 mil pesos, medida a precios de este Ultimo ano; el nimero
de créditos otorgados con recursos propios, paso de 34 mil a 46 mil.

La participacion de los segmentos de ingreso medio vy alto en los créditos hipotecarios de la banca ha
venido creciendo. De representar apenas un poco mas de 40% en el 2009, para el 2012 superaba vya
el 50%. Pese a ser un mercado mas pequefo, la banca tiene aqui todavia mucho espacio para crecer.
Primero, porque hay un volumen importante de poblacion por atender: de acuerdo con la Encuesta de
Ingreso-Gasto de los Hogares 2010 (ENIGH2010), el niimero de hogares con ingresos de mds de 5 salarios
minimos (que podria pagar una hipoteca) es de 105 millones, y hay 3.7 millones con ingresos por encima
de 10 salarios minimos. Si en lugar de tomar el ingreso corriente monetario como se hace en este ejercicio,
se toma el ingreso corriente total, gue incluye, entre otros, ingresos por arrendamiento, ganancias de
capital y transferencias, el nimero de hogares pasa a 14.2 millones y 5.3 millones respectivamente.

Grafica 22 Grafica 23 Grafica 24
Crédito hipotecario por nivel Tasas de interés hipotecarias Probabilidad de
de ingreso (Participacién %) (%) incumplimiento (%, 2012)
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Fuente: BBVA Research con datos de CNBV

Pagina 10



BBVA RESEARCH Situacion Inmobiliaria México
Enero 2013

Servicio de Estudios Econdmicos
del Grupo BBVA

En segundo lugar, porque si bien a medida que aumenta el nivel de ingreso las tasas de interés
hipotecarias van disminuyendo (sefial de mayor competencia), la rentabilidad de estos créditos se
mantiene elevada debido al perfil de riesgo, que es comparativamente mas bajo. La probabilidad de
incumplimiento de los créditos disminuye al incrementarse el valor de la vivienda (que a su vez depende
delingreso): para aquellas con valor de hasta 500 mil pesos, dicha probabilidad es de cerca de 11%, pero
esta cifra se reduce a 5% o menos, cuando la vivienda tiene un valor de mas de 15 millones.

Ademas del ingreso, hay diferencias regionales importantes en el riesgo de los créditos, tanto a nivel estatal
como municipal, donde en algunos casos la probabilidad de incumplimiento puede superar incluso el 50%.

Grafica 25
Probabilidad de incumplimiento por entidad (%)
2012 vs 2011 Rangos de incumplimiento por municipio
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Fuente: BBVA Research con datos de CNBV

Asi, aungue hay espacio para el crecimiento, éste debe ser cauteloso. Hasta ahora, los indicadores
generales de la cartera son favorables: la morosidad se mantiene contenida, los precios de la vivienda
crecen en forma estable y en linea con la inflacion, y la exposicion de la banca al crédito hipotecario
no es particularmente alta (la proporcion respecto al total del crédito otorgado es de 19%, cuando la
recomendacion es mantenerla por debajo del 30%).

Grafica 26
indice SHF de precios de la vivienda
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Fuente: BBVA Research con datos de CNBV

Hacia delante, la ruta mas segura para lograr un crecimiento sano de la cartera hipotecaria es disefar
productos adecuados a las necesidades de la poblacion, diferenciando entre segmentos y regiones. En
primer lugar, las estrategias locales iran adquiriendo cada vez mayor importancia. Segundo, entre los
trabajadores de gobiernos y organismos publicos, tanto a nivel estatal como municipal, hay un mercado

Pagina 1



BBVA

RESEARCH Situacion Inmobiliaria México

Enero 2013

Servicio de Estudios Econdmicos

del Grupo BBVA

potencial atractivo gue ha recibido poca atencion. Ni Infonavit ni Fovissste los atienden plenamente,
pero son trabajadores con una fuente de ingreso estable y que reciben (o podrian recibir) el pago en
forma electronica. La banca deberia fortalecer sus estrategias para atenderlos.

La oferta de vivienda se mantiene contenida

Los indicadores relativos a la oferta de vivienda contintian mostrando escaso dinamismo en esta
actividad. Los inicios de obra mostraban, al mes de noviembre, un ritmo anualizado del orden de 370
mil viviendas. Considerando que entre Infonavit, Fovissste y los intermediarios privados podrian estarse
colocando anualmente algo entre 380 mil y 400 mil viviendas, significa que se esta construyendo
en el limite de lo que se consume; también sugiere gue se han venido desahogando inventarios. En
la medida gue éstos se agoten, y que la demanda lo requiera, la construccion de vivienda deberia
repuntar nuevamente, aungue sea en forma gradual.

Grafica 27 Grafica 28
Infonavit: vivienda usada por entidad Construccién de vivienda vs. colocacion de
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Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit

Las cifras de colocacion de vivienda usada por parte de Infonavit a nivel estatal, muestran que existe
la posibilidad de una cierta escasez de vivienda nueva en algunas ciudades. A nivel nacional la
participacion de la vivienda usada colocada por el instituto es cercana al 35%; sin embargo, alcanza
niveles cercanos e incluso superiores al 50% en entidades como Baja California Sur, Campeche,
Coahuila, Durango, Guerrero y Oaxaca.

Grafica 29
Infonavit: vivienda usada (Part. % en colocacién de créditos)
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Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit

! Alrededor de 300 mil por parte de Infonavit, 60 mil por parte de Fovissste, y el resto por la parte de los intermediarios privados.
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Grafica 30 Grafica 31
Crédito puente: saldo de cartera vigente Inicios de obra
(Mmp a precios de 2012 y var. % anual) (Miles de viviendas, cifras anualizadas)
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El saldo de la cartera de crédito puente sugiere también que el financiamiento a la construccion podria
haber ya tocado un piso 0 se encuentra muy cerca de hacerlo. Mientras que en 2010 y 2011 dicho
saldo venia disminuyendo en forma abrupta, para 2012, y especialmente en el segundo semestre, la
tendencia ha sido basicamente de estabilidad.

¢Qué esperar para 2013?

2013 traera sin duda algunos cambios en el mercado de la vivienda. Con la entrada de una nueva
administracion, los programas de apoyo a la vivienda por parte del gobierno federal y de los institutos
publicos de vivienda podrian tener algunos cambios, quizas de matiz en un inicio, y mas de fondo después.
Esto debe ocurrir en forma natural, para no frenar la actividad de golpe pero si hacer un buen diagnostico
sobre lo que ha funcionado vy 1o que no, en la politica seguida durante los Ultimos anos. Hay muchas
cosas gue podrian modificarse, como la politica de subsidios, 10s programas de apoyo para la poblacion
no atendida por los institutos publicos, y el rol de las instituciones de fomento, por mencionar algunos.

Bajo esta perspectiva, el presente afio deberia ser de cautela. El mercado de vivienda aln tiene espacio
para crecer, pero al menos en los segmentos donde el gobierno ejerce mayor influencia, habra que tener
claridad enlas senales. Por la parte del mercado gue atiende la banca, 1as perspectivas son gue se mantenga
el crecimiento, con nuevos productos y mayor competencia entre intermediarios; 10s riesgos del entorno,
especialmente por el contexto econdmico internacional, se mantendran como un factor importante.

Nuestra perspectiva para el afio es de un crecimiento de 3% en el nimero de créditos y de 5.8% en el
monto de financiamiento. Para la banca en particular, esperamos tasas de 2.7% Yy 96% respectivamente.

Conclusiones: el mercado, a la espera de definiciones

Aunqgue a primera vista pareceria que el mercado hipotecario se ha mantenido sin crecimiento en los
ultimos anos, en realidad ha tenido un dinamismo importante. Por condiciones estructurales, como
el crecimiento de la poblacion, la formacion de hogares, y el relativo rezago en la atencion a algunos
segmentos, la demanda de vivienda se mantiene en aumento: El favorable contexto econdmico de los
ultimos anos, 1o mismo que el aumento la competencia entre intermediarios financieros, le ha dado un
impulso adicional. No hay sefiales que marguen un crecimiento excesivo o un agotamiento de su potencial.
Por el contrario, se ha hecho patente la necesidad de desarrollar nuevos productos de financiamiento, y
algunos indicadores incluso sugieren cierta rigidez por la parte de la oferta para satisfacer la demanda.

Con todo, 2013 deberia ser un afio de cautela. Tradicionalmente, el primer afno de una administracion
es de un crecimiento economico modesto, y en ambito internacional, 10s riesgos de una nueva
desaceleracion no pueden minimizarse. Por otra parte, habra que estar atentos a la definicion sobre el
enfoque y las prioridades del nuevo gobierno en materia de vivienda, pisar el acelerador para mantener
hacia el mediano plazo, ya que sin duda aqui habra cambios en algunos de los programas de apoyo.

Puesto en otros términos, las condiciones podrian sugerir el paso en una pista que ha ofrecido
condiciones propicias para ello, pero cuidado gue entramos a una zona donde el piso esta resbaloso la
recomendacion es no correr.
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3.a La construccion no residencial es la
estructura donde edifica el sector

Introduccion

En esta edicion de Situacion Inmobiliaria México ofrecemos un analisis de una parte de la construccion
que suele dejarse de lado a pesar de tener la mayor contribucion al sector: la construccion no residencial.
Lo anterior se debe en gran parte a la poca oferta de datos que ofrezcan mayor detalle de los tipos de
obra. Sin embargo, con la informacion disponible podemos observar que la construccion no residencial
incrementa su importancia en el sector, no solo por la disminucion de la construccion de vivienda, sino
porgue ademas esta creciendo de forma sostenida. Junto con el incremento de la construccion no
residencial, y en parte podria explicar el desempeno, el crédito ha estado disponible para este sector
creciendo en concordancia con la actividad econdmica, manteniendo una baja morosidad. Por otro
lado, se observa gue ademas de los estados con las economias mas grandes, algunas entidades han
incrementado el valor de la construccion no residencial en proporcion a su producto interno bruto. Por
lo que la perspectiva es que la construccion no residencial seguira liderando al sector.

Actividad econdmica en la construccion no residencial

Aun cuando la mejor manera de conocer el desempeno de la construccion no residencial seria a través
del Producto Interno Bruto (PIB); actualmente para conocer la construccion a nivel de tipo de obra
contamos con el valor de la produccion de la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC)
gue elabora el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi). A partir de esta encuesta clasificamos
los tipos de obra en edificacion residencial, edificacion productiva, telecomunicaciones y transporte,
energiay otros. En particular, llamamos edificacion productiva a la construccion comercial, industrial, de
oficinas y servicios publicos como la construccion de escuelas y hospitales, a veces también referenciada
como edificacion no residencial dado que excluye la produccion de vivienda.

La importancia de la construccién no residencial es cada vez mayor

En los ultimos dos afnos, la infraestructura y la edificacion productiva han incrementado su participacion
dentro del sector. La cada vez mayor importancia de la construccion no residencial no resulta coyuntural,
pues desde 2009, cuando la crisis aminoro al sector de la vivienda, el incremento ha sido sostenido.
Este tipo de obras perdio terreno ante la edificacion de vivienda durante el auge de la misma de los afios
2004 al 2008; pero desde el 2009 se recupera. Una revision de las cifras desde el afio 2000, arroja que
la construccion distinta de vivienda ha sido mas relevante para el sector al menos desde entonces, pues
en ese ano ya sumaba el 80% del total del valor de la produccion y nunca bajo del 50%.

Grdfica 32 Grdfica 33
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La composicion de la formacion bruta de capital nos ofrece otra perspectiva con una diagnaostico similar
respecto a la importancia de la construccion no residencial. El indice de formacion bruta de capital de
la construccion ya alcanzo el nivel observado en 2008, pero al mismo tiempo la participacion de su
componente no residencial aumento hasta un 65% en 2012. La mayor relevancia de la construccion no
residencial en la formacion bruta de capital tampoco es un fendmeno coyuntural, ya gue en 2003 se
observo también un aumento significativo y desde el afio 2000 ha estado por arriba del 50%.

El valor de la produccion vy la formacion bruta de capital son dos indicadores diferentes del sector de
la construccion, por lo que aungue es de esperarse una relacion alta entre ambas series, no tienen que
tener exactamente el mismo comportamiento. La principal diferencia entre estas series se debe a que
los conceptos de administracion y supervision de obras son considerados en el valor de la produccion,
pero no en la formacion bruta de capital fijo. Otra de las diferencias es que el valor de la produccion se
obtiene de empresas constructoras, por 10 gue no incluye la autoconstruccion; el ejemplo mas notable
es la perforacion de pozos por parte de Pemex.

La edificacion productiva esta en el piso mas alto

Con base en la ENEC, diferenciamos cuatro tipos de obras dentro de la construccion no residencial,
a saber, la edificacion productiva, telecomunicaciones vy transporte, energia y otras. Los tres tipos de
construccion mas relevantes dentro de la construccion no residencial han presentado un desemperio
positivo desde el afio 2003 al 2012. La edificacion productiva ha superado al resto de los tipos de
obra, medido a través del indice de valor de la produccion elaborado por BBVA Research a partir de
la informacion de la ENEC del Inegi. Desde el 2003 la edificacion productiva crece considerablemente
hasta la crisis del 2009. Después, durante dos afnos este tipo de obra se rezaga, mientras la construccion
en telecomunicaciones y transporte, asi como en el sector energético acelerd el paso, sobre todo en
obras dirigidas al transporte como parte de la politica contra ciclica implementada por el gobierno
federal. Empero, a partir de 2011 y hasta el tercer trimestre del 2012, el indice del valor de la produccion
en la edificacion productiva supera al total de la construccion vy al resto de los tipos de obra.

Grdfica 34 Grdéfica 35
Valor de produccion por tipo de obra Valor de produccion por tipo de obra
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi

Los tipos de obra de telecomunicaciones y transporte, asi como en energia también han presentado un
funcionamiento sobresaliente. A partir del 2006, la produccion de las obras en telecomunicaciones y
transportes se ha mantenido con la mayor participacion dentro de la construccion no residencial. Este
mismo tipo de obra ha tenido un avance sostenido desde el 2004 hasta el 2010, sin altibajos, en gran
parte explicado por la intervencion del gobierno federal. No obstante, desde 2011 a la fecha se observa
una desaceleracion de la produccion en este tipo de obra sin que esto represente un retroceso.
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Por otro lado, el valor de la produccion de la construccion en el sector energético nos muestra una
trayectoria mas sinuosa. Los altibajos del indice parecen no guardar relacion con el resto del sector,
simulando un comportamiento mas independiente, inclusive ciclico. A partir de 2009, la produccion en
este tipo de obra ha ido en ascenso, con excepcion del 2011, El balance positivo de la construccion en
energia se observa incluso desde el afio 2000, ya gue al 2012 el indice esta casi 30 puntos por arriba.
En gran parte, el avance reciente se enfoca a la construccion de instalaciones eléctricas como lineas de
transmision, subestaciones y algunas presas. Por el componente petrolifero, la construccion de plantas
de extraccion ha crecido desde el 2005 con excepciones en 2010 y 2011,

El avance de la construccion no residencial se constata a nivel estatal

Debido a un posible sesgo de la informacion que podrian causar las entidades con economias mas
grandes, comparamos cada estado contra si mismo. El andlisis se enfoca en conocer el avance del valor
en términos reales de la produccion de los primeros diez meses del 2012 contra ese mismo periodo en
2006 mediante un indice con base en este ano. El primer resultado es que los estados de Baja California
Sur, Zacatecas y Colima han duplicado el valor total de su construccion no residencial. La mayoria de
los estados iguald o superd lo construido en 2006. De acuerdo a nuestro indice, 23 de las 32 entidades
logran o superan 100 puntos; de éstos cuatro estados alcanzaron un nivel de 200 o mas, lo que significa
gue al menos duplicaron el monto de lo construido.”

El escenario no parece muy diferente al observar la edificacion productiva. De hecho, el desemperio
de los estados en este tipo de obra explica en gran medida el orden gue obtienen en el total de la
construccion no residencial. En la edificacion productiva son 25 estados los que igual o superan en 2012
la produccion de 2006; pero nueve de éstos por lo menos la duplicaron. En el caso de la construccion en
telecomunicaciones y transporte, son 26 entidades las que igualan o superan la produccion del afio 2006
y siete obtienen 200 puntos 0 mas. Los 3 estados lideres de la construccion no residencial, incrementaron
el valor de la construccion en estos dos tipos de obra en mas del 100%. Por otro lado, el Distrito Federal, el
Estado de México, Jalisco y Nuevo Ledn, las cuatro entidades federativas con el mayor PIB, no se ubican
en los primeros lugares de nuestro indice, a pesar de que al menos tres de ellas igualaron o superaron
la produccion del 2006 tanto en la construccion no residencial total, como en estos dos tipos de obra.?

Grafica 36
Valor real de la produccién en la construccion por tipo de obra en 2012* (Indice 2006 = 100)
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*Cifras a octubre 2012
Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi

"En este grupo podria incluirse a Sinaloa, que alcanzo un indice de 199.2.
2 Nuevo Ledn también superd la construccion no residencial del 2006, pero en edificacion productiva tuvo un retroceso.
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Por otro lado, la construccion en el sector energético a nivel estatal nos presenta un patron distinto. En
este tipo de obra fueron 20 las entidades que superaron la produccion del 2006; mientras que 12 de los
estados por lo menos duplicaron la produccion. Lo anterior nos muestra gue la construccion en energia
fue un poco mas concentrada gue en los otros dos tipos de obra analizados. Se observa también que
3 de los 4 estados con el mayor PIB obtuvieron su mejor desemperno en este indice. Esto puede ser
explicado en parte por la gran demanda de energia de sus economias.?

Lo gue es claro es que en términos relativos, las entidades con economias mas modestas han
incrementado la construccion no residencial, principalmente en los tipos de obra de edificacion
productiva y en telecomunicaciones vy transporte. Por ejemplo, ninguna de las cuatro economias
estatales mas grandes del pais, se encuentra en los primeros lugares del indice para edificacion
productiva. Un caso distinto sucede en el indice para telecomunicaciones y transporte donde podemos
observar al Distrito Federal y al Estado de México.

¢Donde ha encontrado mayor oportunidad la edificacion productiva?

La construccion de edificaciones asociada al ambito productivo estd estrechamente relacionada a
la existencia de oportunidades economicas. Algunos de los nuevos proyectos de naves industriales
se planean en estados fronterizos debido a su estrecha relacion con el sector manufacturero vy la
disponibilidad de mano de obra. De forma similar, las edificaciones e infraestructura turisticas se
enfocan en los estados con atracciones de este tipo, como pueden ser las playas. Si relacionamos el
valor de la produccion de edificacion productiva durante 1o que va del afo 2012, con el tamano de las
economias de los estados medido por su PIB de 2011, podemos observar una relacion directa entre
ambos. Con lo gue podriamos simplemente concluir gue Jalisco, Nuevo Leodn, el Estado de México v el
Distrito Federal concentran la edificacion productiva al ser las entidades con un PIB mayor.

Aun cuando la edificacion productiva se dirige en mayor monto hacia las economias estatales mas
grandes, no necesariamente es donde en términos relativos el mercado ha encontrado mayor
oportunidad de inversion. Si observamos la proporcion del valor de la produccion en la edificacion
productiva de cada estado respecto a su PIB, veremos gue la relacion es inversa al tamano de la
economia estatal. Dicho de otra manera, las economias mas pequefas son las que proporcionalmente
invirtieron mas en edificacion productiva. Por ejemplo, Nayarit, Baja California Sur y Yucatan son los
estados que mas construyeron este tipo de obra en proporcion al tamafno de sus economias.

Grdfica 37 Grdfica 38
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3 Aungue el Estado de México obtuvo su mejor nivel del indice en telecomunicaciones y transporte, la construccion en energfa casi fue duplicada
con 184 puntos del indice.
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¢Qué es lo que esta impulsando la edificacion productiva?

Una proporcion importante de la inversion extranjera directa se refleja en la construccion industrial,
de oficinas y comercios. Por otro lado, el empleo genera mayor demanda de bienes y servicios,
por lo gue existen mayores oportunidades para la construccion de centros comerciales y servicios
publicos como escuelas y hospitales. Esto lo constatamos con los montos de inversion extranjera
directa, los cuales guardan una estrecha relacion con la edificacion productiva; de forma similar

Situacion Inmobiliaria México

sucede con el nivel de empleo.

Grafica 39
Edificacién productiva e IED
(Miles de millones de pesos y millones de USD)

Grafica 40
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El financiamiento de la construccién no residencial

El crédito que el sistema bancario ha otorgado a la construccion no residencial ha dejado las escaleras
para tomar un elevador desde 2006. Lo que explica en parte el buen desempefio de este tipo de
construccion, pues ha tenido acceso a los recursos financieros que respaldan su operacion. Una de
las causas mas relevantes para gue el flujo de crédito bancario se haya mantenido e incrementado es
la calidad de la cartera. El deterioro del crédito, tanto a nivel agregado como por tipo de construccion,
se mantiene en niveles bajos al medirlo a través del indice de morosidad. La buena salud de esta
cartera tampoco es circunstancial, pues desde 2005 se mantenido.

Grdafica 41 Gréfica 42
Saldo de cartera de crédito bancario Morosidad de la cartera de crédito bancario
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México
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El sector de la construccion no residencial también ha aumentado sus opciones de financiamiento.
Actualmente el sistema bancario es el principal puente de acceso al crédito; pero a partir de 2009,
se han emitido otros instrumentos como los certificados de capital de desarrollo (CCD) y en 2012
los certificados bursatiles fiduciarios inmobiliarios conocidos como Fibras, por los que se obtienen
recursos de grandes y pequenos inversionistas. Hasta ahora las afores han sido los mayores inversores
en estas alternativas financieras. EIl monto que las afores han invertido supera ya los 50 mmp.
Aungue este tipo de inversion también implica un mayor nivel de riesgo comparado por ejemplo
contra la emision de deuda. No obstante, la aceptacion de estos instrumentos por parte del publico
inversionista genera la oportunidad de una fuente adicional de financiamiento tanto para el sector
inmobiliario como para infraestructura. Y aun se esperan nuevas emisiones en el los meses proximos.
La salida al mercado de esta oferta no seria sin una demanda potencial asociada. De acuerdo a los
limites de inversion definidos por la regulacion, las afores aun cuentan con un margen amplio para
invertir en estos certificados. A noviembre 2012, las afores aun podrian invertir poco mas de 80 mmp
en el sector a través de estos instrumentos.

Grafica 4 Grafica 43
Emision de CCDes y Fibras por sector Monto de financiamiento segun fuente
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Fuente: BBVA Research con datos de la BMV.

Conclusiones: la construccidon no residencial traza el mapa de ruta

La construccion no residencial historicamente ha contribuido en mayor medida al producto de este
sector. En los anos mas recientes, ha recuperado terreno por meritos propios y se consolida con
base en la edificacion productiva y transporte, asi como la construccion en el sector energético.
La construccion en transporte y en energia esta dirigida principalmente por politicas publicas,
mientras que la edificacion productiva tiene un caracter de inversion privada. En particular, esta
ultima encontrard mas espacios en los estados gue inviertan para aumentar su competitividad y
que generen mas empleo, para asi incrementar el consumo. En los proximos trimestres, el sector
de la construccion basara su desempefo en el comportamiento de la construccion no residencial,
donde la edificacion productiva vy la infraestructura seran la columna vertebral.
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3.b Subsidios a la vivienda: de regreso a lo
pasico

La industria de la construccion de vivienda ha atravesado por cambios importantes a o largo de los
ultimos afnos. Recapitulando brevemente lo ocurrido entre 2008 y 2012, pueden mencionarse diversos
factores que han impactado a la industria. En lo externo, la crisis economica y financiera global en 2008
y 2009, que repercutio directamente sobre la actividad economica v el flujo de fondos hacia mercados
emergentes; asimismo, la crisis del sector inmobiliario en los paises desarrollados, que no solo elevo la
prima de riesgo para las empresas dedicadas a esta actividad, sino gue congeld proyectos inmobiliarios
que venian cobrando un fuerte impulso, como la vivienda para retirados y del segmento residencial
turistico. Enlo interno, a la fuerte contraccion de la demanda de vivienda en 2009 por la crisis economica,
se sumaron los cambios en las reglas de operacion de los programas de apoyo por parte del gobierno.

En este numero de Situacién Inmobiliaria México, analizamos los cambios en la industria bajo tres
perspectivas: la politica de apoyo al sector, particularmente los subsidios a la vivienda; los indicadores de
construccion de vivienda, v; la perspectiva de los propios desarrolladores. De estos tres diagnosticos se
obtienen conclusiones similares sobre los factores que han tenido mayor incidencia en la industria de la
vivienda, y ofrecen una referencia para el disefio de las politicas para el sector.

En esta primera seccion, dedicada a los subsidios, destacamos algunos elementos que han caracterizado a
la politica seguida en torno a ellos. El andlisis comienza por hacer una revision a las reglas de operacion del
programa de subsidios a la vivienda por parte del gobierno federal, para de ahi caracterizar a los municipios
mas representativos en el otorgamiento de estos apoyos. Por Ultimo, ofrecemos una perspectiva sobre el
nivel de concentracion de la industria a nivel municipal, asi como también sobre la calidad de las reservas
territoriales de los principales constructores.

Los resultados, aungue no sorprenden, si reiteran los planteamientos que se han venido haciendo sobre la
necesidad de lograr una mejor integracion de las politicas de apoyo a la vivienda en general. Se ha logrado
mucho en cuanto a la implementacion de los programas vy su transparencia. Se debe trabajar sin embargo,
en mejorar la coordinacion institucional que ayude a articular programas; asimismo, en la vision de largo
plazo. Esto ultimo es fundamental, pues por un lado genera continuidad en los programas, y al mismo
tiempo, genera certidumbre a los inversionistas gue participan en el sector.

La relevancia de los subsidios

Los subsidios han sido una pieza muy importante en la politica de apoyo a la vivienda a lo largo de los ultimos
anos. Buena parte de la edificacion residencial se realizo a partir de la disponibilidad de estos recursos.

El programa de subsidios a la vivienda mas importante del gobierno federal durante los Ultimos anos, es
el llamado “Esta es tu casa’, que entrd en operacion a partir de 2007 por parte de la Comision Nacional
de Vivienda (Conavi).! El programa contempla el uso de los recursos para distintos propositos, desde la
compra de terreno, el mejoramiento de la vivienda, la autoconstruccion, y la adquisicion de una vivienda
completa, nueva o usada. Cerca del 80% de los recursos se han otorgado para esta ultima modalidad.

El financiamiento canalizado al programa (medido a precios de 2012), ha sido del orden de los 5 mil
millones de pesos anuales. La cifra es modesta si se compara contra los 223 mil millones de pesos
que se destinaron al financiamiento hipotecario por parte del sistema financiero en 2011,? pero muy
significativa en términos del nimero de viviendas apoyadas con estos recursos. Entre 2008 y 2011 se
ejercieron anualmente cerca de 100 mil subsidios por parte de este programa, para apoyar la adguisicion
de vivienda (90% de ellos para vivienda nueva). Considerando que a nivel nacional, el volumen de
créditos hipotecarios ronda los 600 mil por ano, significa una de cada seis viviendas financiadas en el
pais en los Ultimos afios ha recibido subsidios.?

Previo a éste, los subsidios a la vivienda operaban a través del Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (Fovi). El programa
Ademds del programa “Esta es tu casa’, el gobierno federal maneja, a través de la Secretarfa de Desarrollo Social (Sedesol), el programa “Tu casa’,
aungue con menor alcance, pues solo se enfoca a las zonas consideradas de alta marginacion o rurales.

2 Incluyendo Infonavit, Fovissste, banca y sofoles.

3 Si solo se considera la vivienda nueva, la proporcion es incluso mayor: los subsidios a la vivienda nueva han promediado cerca de 90 mil por
afo, en tanto que la adquisicion de vivienda nueva podria haber promediado entre 360 y 450 mil por afio en ese periodo, el peso de los subsidios
puede llegar a representar entre 20 y 25% de la vivienda financiada con crédito hipotecario.
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Grdfica 44
Programa de subsidios “Esta es tu casa”
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Los cambios a las reglas de operaciéon

En su primera etapa, el criterio prevaleciente en el otorgamiento de los subsidios se centrd en el
beneficiario. Siempre que cumpliera los requisitos de elegibilidad, se le otorgaba el subsidio. En 2008
se iniciaron esfuerzos para incentivar la mejoria en la calidad de las viviendas apoyadas, a través de
incorporar elementos de sustentabilidad ambiental. Estos se definieron a partir del uso de dispositivos
de consumo eficiente de agua y energia, uso de energias renovables, y aditamentos de aislamiento
térmico en las viviendas, entre otros.

A partir de 2011 se da un cambio en los criterios, para darle mayor peso a la vivienda y no solo al
beneficiario. El primer esfuerzo consistio en generar incentivos para elevar la densidad habitacional en
los conjuntos, mediante la vivienda vertical.

Sin embargo, en 2012 se realizaron los cambios mas significativos en las reglas de operacion del
programa de subsidios para propiciar la edificacion de vivienda mejor ubicada y con mejores atributos.
A partir de un sistema de puntaje, se calificaron cuatro dimensiones: ubicacion, equipamiento, densidad
habitacional y competitividad.

En la ubicacion, la dimension mas importante, el objetivo era promover la edificacion al interior de
las areas urbanas. A partir de identificar las zonas de actividad econdmica por medio del empleo, de
acuerdo a los censos econdmicos para los 358 municipios con mas de 50 mil habitantes, se definieron
las zonas intraurbanas. De ahi, se establecid como criterio para definir una zona periférica o primer
contorno, a aquella que tuviera al menos el 70% de las viviendas con servicios de agua y drenaje. Para
las viviendas que no estuvieran en el primer contorno se definid un segundo contorno, cuyo Unico
criterio fue gue tuviera una escuela secundaria cercana.

El proceso no fue facil, porgue en un buen numero de casos, 0 en el caso de los constructores de
mayor tamano, las reservas territoriales estaban (y siguen estando) ubicadas en zonas alejadas, que
de acuerdo con los criterios originalmente establecidos no alcanzaban subsidio o solo una parte de
él. Al final, esto condujo, por un lado, a la flexibilizacion de las reglas de operacion en lo relativo a la
ubicacion,*y por otro, a utilizar las tres dimensiones restantes para compensarla.

4 Esta flexibilizacion consistio en dos medidas. La primera, definir un radio, o “buffer” de entre 400 y 800 metros, dependiendo del tamario del
municipio (en términos de poblacion) para extender el alcance de cobertura de la zona potencialmente sujeta a subsidios. La segunda, con reglas
de excepcion y un andlisis caso por caso. Por ejemplo, cuando el 70% de las viviendas del conjunto cayeran dentro de la zona mejor valorada, el
restante 30% del conjunto recibiria el mismo tratamiento; un segundo caso, cuando el 80% de las viviendas del conjunto cayeran dentro del drea
ampliada por el buffer, todo el conjunto podria beneficiarse con el mismo tratamiento.
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Asi, incluso para aquellos conjuntos ubicados en el segundo contorno, y que en principio habrian sido
penalizadas tanto con un menor subsidio como con un valor de vivienda mas bajo, la incorporacion de
dispositivos de eficiencia energética, la edificacion vertical y el cuidado al medio ambiente (que entre
otras alternativas considera el plantar arboles afuera de la vivienda) son suficientes para alcanzar el
mismo puntaje gue las viviendas ubicadas en la zona intraurbana.

El “apoyo” a las fuerzas armadas

Mencion aparte merecen las medidas adoptadas para “apoyar” a las fuerzas armadas. En 2011, las reglas
de operacion se modificaron para establecer que la vivienda adquirida por personal de las fuerzas
armadas no tenia que registrarse en el RUV ni sujetarse a los criterios de verticalidad establecidos. En
2012, las reglas también se modificaron para precisar que en su caso, no aplicarian las reglas del puntaje.
Es decir, cualquier vivienda, sin importar su condicion, atributos ni ubicacion, recibiria un tratamiento (en
términos del monto del subsidio v el valor de la vivienda), equivalente al de la vivienda mejor ubicada y
con el mayor puntaje.

No hay duda sobre la importancia de ayudar a las fuerzas armadas. Sin embargo, podrian haberse
adoptado distintas alternativas para ello, como elevar el monto del subsidio, © construir conjuntos
habitacionales particulares. La medida adoptada en cambio, de relajar al maximo los requerimientos
que se han venido promoviendo para alcanzar mayores estandares en la calidad y la ubicacion de las
viviendas, no es muy clara en cuanto a los beneficios que genera.®

Grafica 45
Reglas de operacion programa de subsidios “Esta es tu casa”
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* Medido en salarios minimos.
Fuente: BBVA Research con datos de Conavi

Caracterizando a los municipios que reciben subsidios

Al analizar las cifras de otorgamiento de subsidios a nivel municipal se observa que los cambios en las
reglas de operacion no se han traducido en un cambio en la ubicacion donde se construye la vivienda.
La participacion en 2011-2012 de los 100 municipios mas importantes en términos del otorgamiento de
subsidios para vivienda nueva alcanzé 90% del total, cifra incluso superior a la registrada en el periodo
2007-2010 (85%).

> Aungue probablemente es una medida bien intencionada, podria interpretarse también como una simple forma de evadir la regulacion, seguir
construyendo en donde se cuenta con reservas territoriales y/o desahogar la vivienda que se ha venido construyendo en ellas y ahora tiene
problemas para recibir apoyos o comercializarse.
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Cuadro 5
Alternativas para recibir subsidios independientemente de la ubicacion

Alternativa 1

Alternativa 2
Primer contorno

Alternativa 3
Segundo contorno

Puntos Puntos
Ubicacion: U2 210 Ubicacion: U3 90
Primaria y jardin 150 Caracteristicas de la alternativa2 541
de niflos a 700 m.
Vertical w 8l “Cancha de basketbol, futbol y 66
(3 niveles) juegos infantiles a 300 m.”
Vender vivienda a las fuerzas . Viviendas/Ha. >= 80 69 Sum}mstro de agug con"stante 3
armadas. Todos alcanzan puntaje por sistema presurizado
equivalente a S, ; - “Monitor electronico instalado a
) ) 42m? de superficie .
independientemente de , 81 muro de consumo de energia 22
T o habitable R
ubicacion o caracteristicas de la eléctrica
vivienda” 2 arboles fuera de
. 22
la vivienda
Conexion de gas s
natural
Centro de salud a
15 Kms 20
Total 750 751 752

Fuente: BBVA Research con datos de Conavi

El dato es revelador. Los municipios gue mas subsidios recibieron en el periodo 2007-2010 mostraron en
el censo de 2010 también los indices de vivienda deshabitada mas elevados. Agrupando a los primeros
100 municipios en deciles de acuerdo a su importancia en el nimero de subsidios recibidos, se tiene
que en los primeros dos deciles (o los primeros veinte municipios) tenian en 2010 niveles de vivienda
deshabitada del orden de 25%, cuando a nivel nacional era de 14.2%.

Por otra parte, los municipios donde mas se otorgan subsidios son también los mas representativos en
cuanto a la vivienda gue se construye. Sin embargo, la proporcion en este caso es algo menor, de 70%.
Dos explicaciones para esta diferencia son, primero, que los subsidios estan mas concentrados gue la
construccion de vivienda; y segundo, que los subsidios han servido para desplazar vivienda gue habia
sido construida con anterioridad, es decir, para desahogar inventarios acumulados.

Grafica 48
Vivienda deshabitada
(%, 2010)

Grdfica 46
Programa Esta es tu casa
(Participacién %, 2011-2012)
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Grafica 47
Construccion de vivienda
(Participacion %, 2011-2012)
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Fuente: BBVA Research con datos de Conavi, Inegi y RUV

Los 40 municipios mas importantes, en detalle

Una mirada a detalle a los 40 municipios mas importantes en cuanto al otorgamiento de subsidios, a
partir de informacion del censo de poblacion, del Inventario Nacional de Vivienda, y del RUV, ofrece un
panorama muy claro sobre las zonas donde se construye vivienda, el nivel de concentracion de la industria,
asi como las reservas territoriales de las empresas constructoras que mas se enfocan a este segmento.

Pagina 23



BBVA

Situacion Inmobiliaria México

Enero 2013

Servicio de Estudios Economicos

del Grupo BBVA

La participacion acumulada de estos municipios en el total de subsidios para vivienda completa es
de 61%, y del 45% en las viviendas construidas. En tanto, en términos de la vivienda deshabitada, el
promedio es de 22%.

Cuadro 6
Los 40 municipios con mayor participacion en subsidios (2011-2012)

Participacion % 2011-2012  Vivienda Participacién % 2011-2012 Vivienda

Deshabitada o - - Deshabitada
Municipio Subsidios  Construcciéon (%, 2010) Municipio Subsidios  Construccion (%, 2010)
Tlajornulco, Jal. 52 48 341 Aguas, Ags. 12 13 150
Tijuana, BC 46 22 203 Gomez Pal, Dgo. 12 04 197
Leon, Gto. 35 19 139 Kanasin, Yuc. 12 03 224
Canciin, OR 32 5 187 Culiacan, Sin. 10 10 159
, ) Atotonilco, Hgo 10 06 266

Cd. Judrez, Chih. 27 07 238

Chihuahua, Chih. 10 07 157
Veracruz, Ver. 25 17 193

El Margués, Qro. 10 15 205
Zumpango, Méx. 24 17 400

Medellin, Ver. 09 04 241
Torredn, Coah. 19 09 206

Morelia, Mich. 09 1 197
Reynosa, Tam. 18 13 244

S. Luis Potosf, SLP 09 09 151
Hermosillo, Son. 17 12 160

Salinas Vic, NL 09 10 270
Altamira, Tam. 17 o7 262

Matamoros, Tam. 09 05 206
Garcla, NL [ 29 327 Huejotzingo, Pue. 08 06 183
tlahuacan, Jal 16 02 438 Vilahermosa, Tab. 08 06 135
Cajeme, Son. 15 04 175 Zapopan, Jal. 08 18 n7
Coronango, Pue. 13 07 157 Sattillo, Coah. 07 08 134
Nogales, Son. 13 07 178 Huehuetoca, Méx 07 09 450
Mexicali, BC 13 07 189 Gral. Escobedo,NL 07 16 154
Pesqueria, NL 12 17 444 Cadereyta, NL 06 05 203
Tarimbaro, Mich. 12 05 350 Uman, Yuc. 06 04 86
Meérida, Yuc. 12 12 145 Part:%acumulda  62.2 45.2

*Incluye cancelacion de hipoteca, libertad de gravamen, certificados de no adeudos fiscales y de pago de servicios
Fuente: BBVA Research con datos de SHF

Otra caracteristica importante que se aprecia en estos 40 municipios es €l alto nivel de concentracion de
la industria. En promedio hay en 18 empresas constructoras en cada uno de estos municipios, pero apenas
5 participan con el 80% de las viviendas registradas, y el restante 20% se reparte entre las otras 13. Esto
fortalece la idea de que las empresas gue se han enfocado a los subsidios lo han hecho bajo un modelo
gue para ser exitoso requiere grandes volumenes de operacion vy reservas territoriales suficientes para
garantizar su operacion durante algunos afnos.

Respecto al tema de las reservas territoriales, hay que notar también que el modelo de negocio
adoptado se ha apoyado en buena medida en un bajo costo del suelo. Como es de esperar, éste se
encuentra en zonas alejadas de las areas urbanas. Esto se confirma a partir de la geolocalizacion, o
ubicacion especifica en el municipio, de la vivienda que se ha registrado en el RUV. Para el conjunto
de los 40 municipios mas representativos, solo el 3% de la vivienda registrada se encuentra en la zona
intraurbana, alrededor del 67% se encuentra entre el primer y segundo contorno, y el restante 30% se
encuentra fuera de ahi, es decir, sin derecho a subsidio.
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Grdfica 49

Numero de constructores en los 40 municipios mds importantes (2011-2012)
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Fuente: BBVA Research con datos del RUV

Agui esta la clave. Conociendo la situacion de las reservas territoriales de las empresas que participan
en el programa de subsidios, es facil entender los cambios a las reglas de operacion para flexibilizar
los criterios y hacer de lado el de la ubicacion como el mas importante. Es importante hacer una
reflexion sobre el papel que deben asumir los distintos agentes en el diseno y operacion de las politicas,
aunque tambié debe decirse gue éstas deben generar certidumbre y estabilidad. Al final, las tareas
de diagndstico y planeacion de largo plazo resultan fundamentales para evitar los cambios a medio
Ccamino, y para garantizar la inversion en el sector.

Grafica 50
Localizacién de la vivienda en los 40 municipios mas importantes
(Ubicacion calificada en criterios para subsidios*, distribucién %, 2011-2012)
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Tijuana, BC
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Cancun, QR

Cd. Juarez, Chih
Garcia, NL
Ixtlahuacan, Jal.
Zapopan, Jal
Saltillo, Coah.
Huehuetoca, Méx
Uman, Yuc.

Meérida, Yuc.
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Veracruz, Ver.
Zumpango, Méx
Torreon, Coah,
Reynosa, Tam
Hermosillo, Son
Altamira, Tam
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Coronango, Pue.
Nogales, Son.
Mexicali, BC
Pesqueria, NL
Tarimbaro, Mich.
Atotonilco, Hgo
Chihuahua, Chih.
El Marqués, Qro.
Medellin, Ver.
Morelia, Mich.

San Luis Potosi, SLP
Salinas Victoria, NL
Matamoros, Tam
Huejotzingo, Pue
Villahermosa, Tab.
Cadereyta, NL

® Zona Intraurbana = Primer entorno m Segundo entorno m Sin derecho a subsidio

*No considera superficie ampliada por buffer ni reglas de excepcion
Fuente: BBVA Bancomer con datos de RUV

Conclusiones: ¢ha funcionado la politica?

Desde su lanzamiento, en 2007, el programa de subsidios a la vivienda “Esta es tu casa” ha tenido
diversas maodificaciones en sus reglas de operacion, algunas que han implicado cambios de forma
y otras de fondo. Aungue en términos de transparencia y operacion del programa se han logrado
importantes avances, es claro que hay aspectos gue deben modificarse. Los cambios mas recientes,
para incentivar una mejor ubicacion de la vivienda, no ha tenido los resultados esperados: la mayor
parte de los subsidios se distribuyen en municipios gue registran los indices de vivienda deshabitada
mas elevados. Las reglas son flexibles y hay multiples formas de compensar la ubicacion.

Tal vez sea hora de regresar a lo basico. Deben abordarse desde los planteamientos mas generales, como
el definir el universo de poblacion gue requiere de los subsidios y gué tipo de necesidad se busca resolver,
hasta los mecanismos para asegurar gue 1os recursos llegan a guienes en realidad 10s necesitan. Un
criterio basico deberia ser que no haya subsidios en municipio con niveles de vivienda deshabitada por
encima del promedio nacional. Sin duda que en el disefio de los programas debe consultarse a los distintos
agentes involucrados en la industria, como a las distintas entidades de formento, constructores de vivienda,
instituciones financieras, y académicos. No obstante, debe ser la federacion quien marque la pauta en todo
el proceso. Para ello, la coordinacion institucional vy la planeacion de largo plazo resultan fundamentales,
pues son lo gue garantizan continuidad en los programas y confianza entre 10s inversionistas.
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3.C (Ha cambiado la construccion de
vivienda en los ultimos anos?

Ante la desaceleracion en el ritmo de construccion de vivienda observada en los ultimos anos, resulta
oportuno identificar algunos de los patrones que han marcado la evolucion de esta industria. En esta
seccion de Situacidon Inmobiliaria México, hacemos una revision a los principales cambios que se han
registrado en la construccion de vivienda en el palis, desde el volumen construido, el tipo de vivienda, el
numero de empresas gue participan en esta actividad -o el nivel de concentracion- v la ubicacion de la
vivienda. A partir de ahi, los indicadores demograficos, de actividad econdmica y de infraestructura nos
permiten hacer un analisis sobre las oportunidades que se presentan en los municipios donde mas se
construye vivienda.

Es claro qgue la industria de la vivienda se encuentra en un proceso de reconfiguracion, que reguiere de
las empresas participantes nuevas estrategias para ser exitosas. A medida gue los cambios se consoliden,
la industria deberia estar mejor posicionada para adaptarse en forma oportuna a los requerimientos
del mercado. Por otra parte, es importante dimensionar las oportunidades gue se han abierto a partir
de la construccion de vivienda, para actividades relacionadas con la provision de servicios y obras de
infraestructura. No obstante, también hay que decirlo, los rezagos que se han abierto aqui constituyen
una razén mas para reflexionar sobre el impacto de la vivienda en el desarrollo urbano.

La vivienda popular tiene una nueva fachada

Mucho se ha hablado de la fuerte caida en la construccion de vivienda en los anos recientes, v la
dificultad para recuperar los niveles registrados en 2007, Pero no solo ha disminuido, sino que las
caracteristicas de la nueva edificacion también han cambiado. Tomando como referencia las viviendas
registradas en el Registro Unico de Vivienda (RUV) es posible apreciar, primero, un fuerte incremento en
la vivienda vertical. En 2007 representaba apenas el 5% de la edificacion, pero para 2012 (cifras a octubre)
su participacion era de 27%. Viviendas para el segmento de ingresos medio v alto, gue podrian ser las
viviendas de dos niveles o los condominios horizontales, se han mantenido practicamente sin cambio.

Grdfica 51 Grdéfica 52
Vivienda construida: RUV Tipo de vivienda: 2007 vs. 2012
(Indice 2007=100) (Distribucion %)
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4 .
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Horizontal = Vertical M Casa sola
Nota: para 2012 cifras a septiembre Nota: para 2012 cifras a septiembre
Fuente: BBVA Research con datos de RUV Fuente: BBVA Research con datos de RUV

Otro cambio importante tiene que ver con el tamano de los conjuntos habitacionales. Mientras que
en 2007 los desarrollos de hasta 100 viviendas representaban el 35% del total registrado, en 2012 su
participacion era de 58%. En contraparte, los conjuntos de entre 500 y mil viviendas pasaron de tener
una participacion de 46% a 35%.
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Grafica 53
Tamano de los desarrollos (Distribucion %)
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Nota: para 2012 cifras a septiembre Fuente: BBVA Research con datos de RUV

El tercer cambio importante viene por la parte de los precios. Para la vivienda nueva, los precios de
la vivienda registrada en el RUV presentan un aumento en términos nominales de 16% entre 2007 y
2012. Sin embargo, medido en términos reales, el resultado es una caida de 7%. Es decir, los precios
de la vivienda gue se registra en el RUV se han venido ajustando a la baja. Esto es consistente con lo
gue muestra la encuesta a las principales constructoras del pais, que a lo largo de los Ultimos anos se
han orientado mas a la construccion de vivienda de interés social (ver seccion 3.c ¢Ha cambiado la
construccion de vivienda en los Ultimos afos?).

La superficie habitable se ha incrementado, aunque sea marginalmente, en la vivienda de interés social,
al pasar de 51.7 a 54.2 m? de superficie habitable en los afios de referencia. La explicacion probablemente
tenga que ver con el hecho de gue tanto Infonavit como Conavi consideran a la superficie como
una variable importante para mejorar las condiciones de habitabilidad y forma parte de los criterios
considerados en los programas de apoyo a la vivienda.

En sintesis, la mayoria de los cambios en las caracteristicas de la vivienda registrada en el RUV tienen que
ver con las disposiciones generadas por los programas de apoyo, y particularmente los subsidios. He aqui
una palanca importante para lograr cambios mas de fondo en la vivienda que se construye en el pais.

Grdfica 54 Grdéfica 55
Precios por m2 Superficie habitable
(Miles de pesos, precios de 2012) (m?
25 160
20 120
15
80 1
10 —
40 1
5 - I |
0 - . . . \ 0 '
Total Medio Interés social Residencial 2007 2012
#2007 2012 Interés social* = Medio = Residencial
Nota: para 2012 cifras a septiembre *Incluye econdmica, popular y tradicionaln
Fuente: BBVA Research con datos de RUV Nota: para 2012 cifras a septiembre

Fuente: BBVA Research con datos de RUV

Hacia una industria menos concentrada

El nimero de empresas que inscriben vivienda en el RUV se ha reducido, y la industria muestra un menor
nivel de concentracion. La participacion de las cinco empresas con el mayor nimero de registros ha bajado,
de cerca de 35% en 2007 a 17% en 2012. Asimismo, las empresas que registran mas de 100 viviendas
pasaron de tener una participacion de 66% en 2007, a 81% en 2012. Por ultimo, el nimero de empresas con
mas de 5 mil viviendas registradas paso de 17 a 6 en ambos anos.
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Grafica 56
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Constructores de vivienda mas eficientes

El proceso de construccion de vivienda también ha tenido cambios. A partir de la brecha entre la
vivienda construida v la vivienda nueva vendida anualmente se obtiene una medida de la formacion de
inventarios. Si bien imperfecta, ya que tanto Ias cifras de vivienda nueva como las de vivienda construida
deben irse depurando,’ esta medida muestra una diferencia cada vez mas pequefia entre lo construido
y lo vendido en cada afio. También sugiere que en el pasado se pudo haber construido en exceso:
acumulando los inventarios entre 2007 y 2012 se tiene un volumen de vivienda disponible equivalente
a cerca de dos afnos de ventas de vivienda nueva. Una razén mas para ser conservadores en cuanto a
las expectativas de repunte de la construccion de vivienda.

La construccion se ha hecho mas pausada, sobre todo a partir de una mejor lectura de sus ventas.
Considerando como vivienda colocada a aguella gue recibe el dictamen de terminacion de obra por
parte del RUV, se observa, sobre todo en los anos recientes, una relacion muy estrecha con los inicios
de obra. Es decir, éstas han venido sincronizando con el ritmo de las ventas. Sin duda que es un cambio
importante y muy positivo, gue evitara la acumulacion de inventarios.

Grafica 57
Sincronia entre construccion y ventas de vivienda

Ventas de vivienda nueva vs. vivienda Inventario de vivienda nueva* Inicios de obra vs. DTU’s**
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Nota: para 2012 cifras a septiembre
*Brecha entre vivienda iniciada y venta de vivienda nueva. Asume que la vivienda iniciada se termina
**Dictammen de terminacion de obra Fuente: RUV, Infonavit, Fovissste y estimacion BBVA Research

"En el caso de la vivienda nueva, no se cuenta con la informacion para la banca comercial, aunque si para Infonavit y Fovissste, que en conjunto
representan entre 85% y 90% de la vivienda colocada. En el caso de la vivienda construida, se encuentra pendiente todavia de concretar un
proceso para garantizar que las viviendas se dan de baja en forma oportuna de la base de datos. Esto Ultimo se ha mejorado mucho en los afios
recientes, pero no asi en los primeros afos de operacion del RUV.
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¢Ha cambiado la ubicacion?

Una primera lectura, a nivel estatal, sugiere algunos cambios en la ubicacion de la vivienda. Entidades
como Baja California, Chihuahua, Estado de México y Tamaulipas han reducido su participacion en el
total de vivienda registrada, de 29% en el periodo 2007-2010, a 17% en el periodo 2011-2012.

Una mirada mas a detalle, con cifras a nivel municipal, ofrecen un panorama un tanto diferente. En el
periodo 20112012, el 80% de los registros de construccion se concentrd en tan solo 86 municipios (36%
del total nacional); en el periodo 2007-2010, los mismos municipios participaban con el 76%. Es decir, la
construccion de vivienda continda fuertemente concentrada.

Grdfica 58 Grdfica 59
Oferta de vivienda por entidad 2007-2010, 2011-  Oferta de vivienda por municipio
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Las oportunidades a nivel local

Al examinar las caracteristicas de los municipios donde mas se construye vivienda se observa, en
primer término, una fuerte concentracion en ciudades pequefias y medianas. 40 de los 86 municipios
tenfan en 2010 una poblacion menor a 250 ml habitantes; otros 18 tenian una poblacion entre 250
mil y 500 mil habitantes. En conjunto, estos dos grupos concentran mas de la mitad de la vivienda
construida a nivel nacional.

En la mayoria de los casos, sobre todo en el primer grupo, estas ciudades no llegan siquiera a capitales
estatales. Lo gue si ha ocurrido, es gue estan alrededor de zonas metropolitanas. 59 de los 86 municipios
forman parte de zonas metropolitanas.

Grafica 60
Construccién de vivienda, 2012: poblacién
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La escasa participacion de los municipios mas relevantes para la construccion de vivienda en la
actividad econdmica, medida tanto a traves del PIB como de la generacion de empleo, confirma que la
construccion de vivienda no ha estado vinculada a 1o que deberia ser su fuente natural de impulso, el
ingreso. Ha sido la oferta, no la demanda, la que ha determinado la ubicacion.

Gréfica 61
Construccion de vivienda, 2012: Actividad econdmica

Empleo (miles de trabajadores promedio y var. PIB (m. mil. pesos promedio a precios p2009 y var.
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registros del RUV. registros del RUV.

Fuente: BBVA Research con datos de RUV e Inegi Fuente: BBVA Research con datos de RUV e Inegi

Estd por Ultimo el tema de la infraestructura, donde tanto en la de tipo social, (escuelas y hospitales),
como en la econdmica (electricidad, telecomunicaciones y transporte), las ciudades con mayor
participacion en la construccion de vivienda presentan fuertes rezagos respecto al resto del pais.

Cuadro 7

Construccion de vivienda, 2012: Infraestructura

Por tamanio de poblacion

Unidad de
Medida / mil Municipios Municipiosque  Hasta250 De 250 mila De500 mila Mas de 1000
habitantes Nacional enZM (59) nosonZM (27) mil (40) 500 mil(17) 1000 miles (23) miles (6)
Infraestructura Econémica
Longitud de la red carretera Kilometros 28 05 20 16 12 10 02
Tomas instaladas de energia o, 3011 2417 1484 2144 2020 2030 2503
eléctrica
Viviendas particulares
habitadas que disponen de Numero 773 56.8 510 457 585 604 483
computadora
Infraestructura Social
Personal médico Personas 5] 46 50 35 4] 55 43
Personal docente Personas 146 122 n7z n7z 127 125 n
Viviendas particulares habita-
das que disponen de agua de  Numero 2316 1818 2076 1968 2456 2070 1681
la red publica
Viviendas particulares habita- ., e 2372 1854 2078 2046 2469 2080 1729

das que disponen de drenaje

Nota: entre paréntesis el numero de municipios
Fuente: BBVA Research con datos de Inegi
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Por ejemplo, en las ciudades de hasta 250 mil habitantes hay 35 médicos por cada mil habitantes,
cuando a nivel nacional hay 51. Asimismo, en el personal docente, para los cuatro tamanos de ciudades
considerados, la cobertura es de 12 por cada mil habitantes, contra 146 que es el promedio nacional. El
MIsMOo panorama se aprecia en la infraestructura de electricidad, agua potable y telecomunicaciones:
en todas las ciudades, y especialmente en las ciudades de hasta 500 mil habitantes, el rezago respecto
al resto del pais es considerable.

Proveer servicios e infraestructura adecuada a estas ciudades constituye sin duda un gran reto, pero es
al mismo tiempo una gran oportunidad para generar inversion. Visto en perspectiva, la tarea consiste en
establecer una planeacion adecuada para el crecimiento urbano en zonas metropolitanas.

Conclusiones: la vivienda abre oportunidades al desarrollo regional

La construccion de vivienda ha tenido diversos cambios en los ultimos afos, unos de mayor impacto
que otros, pero en su mayoria motivados por las politicas y programas de apoyo a esta actividad.
Entre los avances, que hay que medir en términos relativos, esta el tener conjuntos habitacionales
mas compactos, y verticales. La industria estd menos concentrada y es mas eficiente, al menos en 1o
que respecta a alinear los procesos de construccion y venta de vivienda. Los constructores locales o
con presencia regional, al no tener la carga de un cumulo importante de reservas territoriales, tendran
mayor flexibilidad para posicionarse mejor en las zonas de mayor crecimiento o que reciban mayor
impulso por parte de los programas de apoyo.

El crecimiento de la construccion ha estado centrado en buena medida en ciudades peguenas y medias,
ubicadas en zonas metropolitanas. Proveerlas de infraestructura y servicios adecuados sera un reto
importante, pero también una buena oportunidad de inversion para consolidar su crecimiento. Con
una adecuada coordinacion y articulacion de programas, 10s municipios con mayor participacion en la
construccion de vivienda podrian convertirse en polos de atraccion para la actividad econdmica. El reto
estd, nuevamente, en la planeacion, la vision de largo plazo, y un enfogue del desarrollo urbano mas
metropolitano que municipal.
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Recuadro 1: ¢{Cémo han logrado los constructores mexicanos ser una referencia internacional?

La construccion de vivienda en México ha sido objeto de
multiples criticas y cuestionamientos, desde el modelo
de vivienda adoptado y sus reservas territoriales, hasta
su estrategia de ventas y sus planes de crecimiento. Sin
embargo, algo sobre |0 gue practicamente no se comenta,
es la capacidad gue han venido logrando las constructoras
mexicanas para hacer grandes volumenes de vivienda, en
muy corto tiempo y a un precio muy bajo.

Esta capacidad no debe menospreciarse. En otros paises
emergentes, incluyendo Brasil, China e India, el modelo
mexicano es un caso de estudio entre las empresas
constructoras, que vienen a conocer sus caracteristicas vy
los factores que han permitido su éxito. Para conocer un
pOCO Mas sobre el proceso, consultamos a algunas de las
empresas con mayor volumen de fabricacion de vivienda, y
presentamos aqui sus comentarios.

Construyendo con moldes

En la fabricacion de grandes volumenes de vivienda el
modelo adoptado hasido |la utilizacion de moldes. Sobre éstos
se vacia el concreto para tener la estructura de la vivienda,
que después simplemente se ensambla. La utilizacion de
esta técnica permite por un lado acelerar los tiempos, de 7
semanas a 4 en promedio para la etapa de obra gris, y por
otro, asegura la estandarizacion de los procesos de calidad.
Siguiendo procesos de ensamble tipo fabrica, una vivienda
puede certificar sus estandares de calidad. La parte manual,
que es la de los acabados, se ha logrado hacer también en
forma muy eficiente, en un lapso de 4 a 5 dias.

Los moldes ofrecen cierta flexibilidad para ir cambiando los
disefios o prototipos de la vivienda, y en general para ello
requieren sustituir solo algunas piezas.

El reto esta en la sincronizacion

Pero construir en forma eficiente es solo una parte del
proceso. La clave en realidad consisten en sincronizar la
construccion con las distintas etapas involucradas: desde la
adquisicion de la tierra y su habilitacion para la edificacion,
hasta las obras de urbanizacion previas a la construccion y
la etapa de comercializacion.

Pensando en el modelo gue se ha venido adoptando hasta
ahora, de contar con grandes extensiones de tierra, la
planeacion de la actividad debe realizarse para varios anos.
Dependiendo de la region vy la ubicacion del predio, algunos
senalan gue la habilitacion del suelo, entre conversion de
rural a urbanizable, permisos, licencias, etc, puede tomar algo
entre 9 y 18 meses; de ahi, la urbanizacion podria tomar algo

Grafica 62
Construccion con moldes, estructura de costos
(Distribucion %)

\
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Infraestructura ® M. obra
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Fuente: BBVA Research con datos de las empresas consultadas

entre 4 y 6 meses. Es decir, que pueden transcurrir incluso
dos anos antes de comenzar a construir vivienda. Esto
ayuda a explicar por qué la ubicacion de la construccion no
ha cambiado: la vivienda gue se construye hoy se localiza en
un terreno adqguirido anos atras; y probablemente, algunos
compraron para muchos anos.

Esinteresante notar que el énfasis de lasempresas gue generan
estos grandes volumenes de vivienda esta en los procesos.
Probablemente se justifica dado el precio de las viviendas,
relativamente bajo. Sin embargo, llama la atencion gue sea el
proceso y no el cliente el foco de atencion. La interpretacion
podria ser que, a juicio de los constructores, la demanda
por este tipo de vivienda sigue siendo suficientemente
importante, 0 que el déficit de vivienda para la poblacion de
bajos ingresos pero con acceso a un financiamiento sigue
siendo muy importante.! Algunos indicadores sugieren una
interpretacion diferente. En todo caso, sin duda que agui hay
un tema importante de reflexion y debate.

El impacto del modelo vertical

El modelo de construccion utilizando moldes no se ve
afectado por el cambio de modelo, de horizontal a vertical.
Entre las empresas consultadas, fue unanime la opinion de
que los costos entre vivienda horizontal y vertical de tres
niveles son mas o menos iguales. El proceso podria cambiar
ligeramente, pero al final se utilizan los mismos moldes,
ensamblando un piso encima del otro. Los tiempos tampoco
implican grandes cambios.

En realidad hay que aclarar que la definicion de vertical,
limitandola a tres niveles, tampoco es que sea particularmente

1Y tal vez bajo esta optica, antes de que se agote la demanda de trabajadores del sector formal, habria que empezar a disenhar un programa de apoyo para la poblacion no

afiliada.
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ambiciosa. A esa altura, los refuerzos adicionales en cimientos
no son tan significativos, y en todo caso, se compensa con la
reduccion en las obras de urbanizacion (banquetas, calles, etc.).

Conclusiones: mas que innovacion, eficiencia

La fabricacion a base de moldes y ensamble constituye
una practica generalizada entre las empresas constructoras
de mayo tamano en México, aungue son un grupo muy
reducido. De las mas de 1600 empresas registradas en la
Camara Nacional de Vivienda (Canadevi), menos de 10 son
las que construyen anualmente un volumen del orden de
10 mil viviendas o mas, que son las gue mayor provecho
pueden obtener de este tipo de tecnologia. Segundo,
la construccion con moldes no es una innovacion de la
industria mexicana. En China, apenas en diciembre de 2012

se anuncio la edificacion de la torre mas alta del mundo, de
220 pisos, en un tiempo de tan solo tres meses, también a
partir de moldes.?

De modo que no es la tecnologia en si misma lo que ha
llamado la atencion de otras empresas constructoras, sino
probablemente la eficiencia, pues es innegable que para
lograr los volumenes de produccion alcanzados, el precio y
a un ritmo constante, se requiere un alto nivel de integracion
en la produccion vy la sincronizacion de las distintas etapas
gue estan involucradas, desde la adquisicion del suelo hasta
la comercializacion de la vivienda. Sin duda que en cuanto a
la capacidad de constituirse como “fabricas” de vivienda, las
empresas mexicanas se han logrado posicionar como una
referencia de éxito a nivel internacional.

2 Este edificio, llamado Sky City, tendra una escuela, un hospital, 17 helipuertos y departamentos para 30 mil personas. La compafia que lo construird, a partir de enero de 2013,
Broad Sustainable Building Corp, termind en enero de 2012 un edificio de 15 pisos en una semana.
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3.d Los cambios en la industria bajo la
perspectiva de los constructores

¢Como han percibido los constructores del pais los cambios que ha venido experimentando la industria
de vivienda en anos recientes? ¢(COMo es que han venido atravesando por un periodo dificil, cuando el
mercado hipotecario contintia mostrando sefiales de un solido crecimiento?

En esta seccion de Situacion Inmobiliaria México, concluimos el analisis de los cambios en la industria
de la vivienda, con los resultados de una encuesta aplicada a un grupo selecto pero altamente
representativo de empresas dedicadas a esta actividad. Esta encuesta busco medir los cambios que han
percibido los constructores de vivienda del pais entre 2008 y 2012 en cuanto al volumen de actividad
que realizan, las caracteristicas de la demanda v las fuentes de financiamiento y su distribucion.

El perfil de los participantes

Participaron un total de 20 empresas constructoras de vivienda, que incluyen desde algunas de las
mas importantes en el pais y que cotizan en bolsa, hasta otras de tamano medio, con un volumen de
construccion de entre mil y diez mil viviendas al ano, y otras mas, de entre 500 y mil viviendas.

En conjunto, las empresas participantes representan el 27% de la vivienda construida a nivel nacional,
de acuerdo con los registros del RUV. Dado que este registro abarca (hasta ahora) esencialmente
a las viviendas que se comercializan con créditos de Infonavit y Fovissste, la muestra tiene una alta
representacion de constructoras que se enfocan a los segmentos de vivienda para la poblacion de
ingresos medios y bajos. No es tampoco algo que llame la atencion, pues, por una parte, el nimero de
empresas constructoras en el pais que edifican mas de mil viviendas al ano no llega a 50 (de un total
de alrededor de 1600 de socios activos con que cuenta la Camara Nacional de Vivienda, o Canadevi); y
por otra, la participacion de la vivienda residencial en total de crédito hipotecario no llega a 10% a nivel
nacional.

I. La actividad: constructoras medianas, con amplio espacio de crecimiento

Tomando como base lo realizado en 2008, la construccion de vivienda en 2012 entre las empresas
constructoras encuestadas mostrd un alto nivel de disparidad. Algunas hicieron la precision de que
la comparacion podria no ser del todo valida porque involucraba dos métodos distintos de registro
contable (en 2008 se podian contabilizar las ventas de vivienda antes de su individualizacion). Entre
las que si respondieron (14 de 20) la mitad se encuentra en niveles de produccion por debajo de lo
observado en 2008. A su vez, entre las que crecen, quienes lo hacen a mayor velocidad son las de
tamano medio, es decir que construyen anualmente menos de 10 mil viviendas.

Grdfica 63 Grafica 64
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Por otra parte, haciendo la misma consulta que para la construccion, pero para las ventas (viviendas
vendidas en 2012 respecto a lo realizado en 2008), se aprecia que las constructoras de mayor tamafo
han venido desplazando algo del inventario acumulado en anos previos (es decir, las ventas son mayores
gue la construccion), cosa que se presentd con menor frecuencia en las empresas de tamafo medio.

También relativo al ritmo de actividad, se preguntd sobre el ciclo de capital de trabajo, buscando
capturar informacion sobre la diferencia en tiempos en el proceso de construccion entre 2008 y 2012.
Su relevancia radica en que los cambios en el tipo de vivienda construida (por ejemplo, conjuntos
habitacionales mds peguefios o vivienda vertical), podria tener algun impacto en los tiempos de
desarrollo de los proyectos. Los resultados apuntan a una disminucion marginal, de 14 a 13 meses.!

Grdfica 65
Tipo de vivienda: vertical vs. horizontal (Distribucion %)
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Fuente: con datos de las empresas encuestadas

Lasempresas constructoras han venido modificando conrelativa rapidez el tipo de vivienda gue construyen.
En 2008, la vivienda vertical representaba apenas el 5% del total, pero para 2012 su participacion era ya
de 28%. Una primera lectura dirfa que los constructores se han ajustado rapidamente a los lineamientos
de la politica, que en los Ultimos anos ha venido promoviendo mayor vivienda vertical. Sin embargo, para
hacer una valoracion mas adecuada debe tomarse en cuenta gue la politica de subsidios ha establecido
un sistema de puntaje en el que se incorpora ubicacion, servicios y tipo de vivienda; si falta alguno, puede
alcanzarse el puntaje requerido para el subsidio a partir de los otros (ver seccion 3a La construccion no
residencial es la estructura donde edifica el sector). Asi hace mas sentido: como lo muestran los registros
del RUV sobre construccion de vivienda a nivel municipal, se sigue construyendo en sitios alejados (donde
las empresas mas importantes tienen sus reservas territoriales), solo que ahora se construye en vertical y
tal vez se le ahade algo de infraestructura a los conjuntos.

Grdfica 66 Gréfica 67
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' Cabe senalar que para esta pregunta se registré una fuerte disparidad en las respuestas, por lo que se optd por considerar el valor mediano en
lugar del promedio.
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Entre 2008 y 2012, los constructores entrevistados orientaron su produccion mas hacia la vivienda
de interés social 0 que es sujeta a recibir subsidios: de 72% paso a 81%. Esto se aprecia también en el
precio promedio de la vivienda, gue medida a precios de 2012, registré una disminucion respecto a
la gue se vendia en 2008, de 450 mil pesos a 380 mil pesos. Esto es, los cambios el tipo de vivienda
construida reflejan una estrategia “‘defensiva’ por parte de los constructores, hacia la que recibe
apoyos por parte del gobierno federal.

Il. El financiamiento: hacia una diversificacion en las fuentes

Eneltema delfinanciamiento, se busco capturar los cambios en la distribucion que hacen los constructores
de las fuentes y los usos de los recursos. Por lo que hace a las primeras, tal vez lo mas relevante es
confirmar que se ha reducido la participacion del crédito puente en las fuentes de financiamiento a la
actividad. Como proporcion del total, paso de 37% a 34% entre 2008 y 2012. Cabe precisar sin embargo,
que entre las empresas de mayor tamano, dicha participacion se redujo en forma muy significativa, de
26% a 15%, y en cambio se incrementaron otras fuentes, como las emisiones de deuda, de 15% a 22%.

Dado el fuerte énfasis de los constructores encuestados hacia la vivienda para el segmento de bajos
ingresos, es comprensible que fuentes de financiamiento como las preventas resulten tan poco
representativas, apenas 2% del total. Pese a que hace una importante diferencia en el compromiso de
pago de los acreditados, el ahorro previo, que podria reflejarse en las preventas, no es una condicion
que se haya buscado impulsar en los programas de apoyo a la vivienda.

Por lo que hace al destino de los recursos, la estructura practicamente no ha tenido cambios entre
2008 vy 2012. La adquisicion de tierra representa, en promedio, 10% del costo de produccion, en tanto
que el proceso de edificacion constituye el 55%. Es decir, los gastos puramente asociados al proceso de
produccion representan solo dos tercios del total. El restante 35% se distribuye entre permisos y licencias
(5%), obras de urbanizacion (20%), gastos de comercializacion (5%) y gastos extraordinarios (5%). Estos
ultimos incluyen, entre otros, pagos a autoridades y mantenimiento a unidades ya terminadas.

Sin duda gque aqui hay amplios espacios de mejora. Si bien el costo de la tierra se eleva en ubicaciones
mas centricas, la politica de vivienda podria tener una mayor incidencia si, usando instrumentos a
su alcance, como la constitucion de reservas territoriales, la delimitacion de poligonos de actuacion,
la captura de plusvalias y el uso del impuesto predial, se impulsa la construccion al interior de las
ciudades. Ni qué decir de los tramites administrativos vy los costos extraordinarios. Reducir los costos de
produccion debe ser una prioridad para incrementar la rentabilidad de la industria y mejorar la calidad
(vista en forma integral) de la vivienda que se construye.

Cuadro 8
Financiamiento (Distribucion %)

Origen de los recursos Destino de los recursos

2008 2012 2008 2012
Total 100.0 100.0 Total 100.0 100.0
Capital propio 318 303 Adquisicion de tierra 103 101
Financiamiento bancario 535 515 Permisos y licencias 54 53
Crédito puente 370 342 Obras de urbanizacion 198 194
Crédito quirografario 23 39 Infraestructura basica 139 126
Otro 142 B35 Equipamiento urbano 58 6.7
Construccion 546 553

Preventas 21 20
Comercializacion 53 50

Emisiones de deuda 73 m
Gastos extraordinarios 47 49

Pesos 26 27
Pagos extra. a autoridades 07 o7

Dolares 47 84 ) )

Mant. a unidades ya terminadas 08 1

Ot 53 53
fes Otros 33 3

Fuente: con datos de las empresas encuestadas
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lll. La demanda: el producto antes que el comprador

En el apartado de demanda, la encuesta busco obtener informacion sobre los cambios percibidos
por las empresas constructoras en aspectos como el perfil del comprador, su fuente de ingresos, el
proposito de la compra vy los atributos mas valorados.

En lo referente a la fuente de financiamiento para adquirir la vivienda, el crédito otorgado con
recursos de Infonavit y Fovissste aumentd su participacion entre las empresas encuestadas, de
63% a 70% en el caso del primero, y de 9% a 11% en el caso del segundo. En contraparte, se atendio
menos (en términos relativos) a quienes gestionaron su crédito por medio de la banca, fuera en
forma exclusiva o en cofinanciamiento, pues su participacion paso de 25% a 16%. Las ventas de
contado son poco relevantes, sobre todo en el crédito que otorgan las empresas encuestadas, pues
su participacion no llega al 3%.

Lo anterior se refleja también en el perfil del comprador, particularmente en lo referente a su fuente
de ingresos. Se puso mayor énfasis en la atencion a los trabajadores asalariados, del sector publico o
privado, que a los no asalariados. La participacion de estos Ultimos paso de alrededor de 6% en 2008,
a poco mas de 3% en 2012.

En cuanto al tipo de hogar, los entrevistados detectaron un moderado cambio en la composicion, pues
los formados por parejas con o sin hijos, pasaron de representar el 62% en 2008, al 58% en 2012.
En cambio, los hogares formados por mujeres (con o sin hijos) aumentaron su importancia, de 19% a
24%. Otro tipo de hogares, como los jovenes independientes o los adultos mayores, no parecen haber
incrementado en forma significativa su participacion, o al menos no entre las empresas entrevistadas.
Sin embargo, cabe aclarar gue en lo relativo al conocimiento del cliente la informacion disponible resultod
escasa, comparada con los otros apartados .

Acerca del propdsito de la compra, los encuestados percibieron también un cambio modesto en el
uso que los hogares dan a la vivienda, en el que los usos secundarios van cobrando importancia,
aungue sea en forma gradual. Asi, la proporcion de hogares que adquirio la vivienda para habitarla
ellos paso de 80% en 2008, a 77% en 2012. No un cambio dramatico pero si que coincide con la
idea de gue las necesidades de los hogares en materia de vivienda se han venido diversificando,
por factores demograficos, estructura y tamano del hogar, y condiciones financieras y capacidad de
acceso al financiamiento.

Por ultimo, en lo concerniente a los atributos mas valorados por los clientes, se consultd a los
constructores sobre su percepcion de los cambios en las preferencias, tormando como referencia cinco
grandes categorias: precio, espacio, acabados, amenidades y ubicacion. Hubo un amplio consenso en el
sentido de gue el precio ocupaba el primer lugar en importancia en 2008, pero en 2012 es la ubicacion.

Grafica 68
Fuente de financiamiento de la vivienda (Distribucion %)
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Pagina 37



BBVA RESEARCH Situacion Inmobiliaria México
Enero 2013

Servicio de Estudios Econdmicos
del Grupo BBVA

Asimismo, las amenidades del conjunto, gue en 2008 eran, de acuerdo con los constructores, lo menos
valorado, en la actualidad ocupan la tercera posicion en importancia. El espacio y los acabados de la
vivienda son, entre las categorias consideradas, Io menos importante.
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Fuente: con datos de las empresas encuestadas

Algo interesante en la encuesta es que, de manera generalizada, la tasa de respuesta en el apartado
de demanda fue menor que en el de actividad y en el de financiamiento. La razdn podria simplemente
ser que entre los constructores aun se percibe un amplio mercado por atender entre la poblacion
de bajos ingresos, o un déficit habitacional aun importante. Siendo asi, hace sentido pensar mas en
lograr eficiencias en los procesos de construccion y comercializacion que en una clara diferenciacion
del producto.
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Las respuestas sin duda marcan algunos cambios en las preferencias de los compradores, aunque al
parecer no estan siendo un factor determinante para las ventas. Puede ser. Con todo, los altos indices
de vivienda deshabitada, el aumento en la participacion de la vivienda usada, asi como la informacion
gue los institutos de vivienda brindan al comprador antes de elegir una vivienda, sugieren gue debe
prestarse mayor atencion al conocimiento del cliente y sus necesidades, pues es al final la demanda y
no la oferta la que debe guiar la evolucion del mercado.
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Conclusiones: avanzando hacia una vision comun en la industria

LLa encuesta aplicada a los principales constructores de vivienda en el pais confirma algunos cambios
importantes gue se han venido registrando en el mercado de la vivienda durante los Ultimos anos.
De entrada, la crisis del 2009 motivd a este conjunto de constructores a adoptar estrategias mas
conservadoras, fortaleciendo su participacion en el mercado de bajos ingresos, que tiene un comprador
seguro a traves de los institutos publicos de vivienda, ademas del apoyo de los subsidios del gobierno
federal. Detras de esta estrategia subyace la idea de que el déficit habitacional aun es importante.

En materia de financiamiento, el crédito puente ha venido perdiendo participacion, y claramente, los
constructores de mayor tamafo cuentan con diversos instrumentos para diversificar su acceso al
financiamiento.

Para responder a los cambios en la politica, los constructores consultados han venido adaptando su
modelo de produccion, Nno necesariamente con una mejor ubicacion, sino sobre todo incrementando la
participacion de vivienda vertical. Los cambios en el tipo de vivienda construida no se han reflejado en
la estructura de costos. Al parecer, participando en este mercado de grandes volumenes y margenes
reducidos, las ganancias en eficiencia en el proceso de produccion y comercializacion se han vuelto
cada vez mas importantes.

Se reconocen cambios en la demanda, especialmente en la valoracion que hacen los compradores
de los atributos de la vivienda. La ubicacion, gue se reconoce como el de mayor peso, ira cobrando
gradualmente mayor relevancia en las decisiones de los constructores. Para ello, la vision de quienes
disefian y operan la politica, guienes construyen y quienes la financian, debe ir de la mano. Este sigue
siendo uno de los grandes retos por atender en los proximos anos.

Pagina 39



BBVA Situacion Inmobiliaria México
Enero 2013

Servicio de Estudios Economicos
del Grupo BBVA

3.e Plan Financiero de Infonavit 2013-201/:
Estrategias para los nuevos retos

El Plan Financiero de Infonavit para el periodo 2013-2017 presenta, como en afos anteriores, la vision
del instituto sobre los retos que enfrentara en los proximos anos vy las estrategias para abordarlos.
Comparado respecto a documentos previos, no hay gran diferencia en lo que hace a la vision de
largo plazo, aungue si en algunas estrategias, que incluyen el fortalecer su actividad como fondo de
pension, diversificar su las soluciones habitacionales que ofrece a sus afiliados y otros segmentos
de poblacion, asi como promover una mayor coordinacion institucional para mejorar el desarrollo
urbano vy la calidad de la vivienda.

La vision de los retos futuros

A partir de un diagndstico sobre las caracteristicas y fundamentos del crecimiento de las ciudades
en las ultimas décadas, el Infonavit enfatiza en la necesidad de replantear la politica de vivienda, para
lograr mejores resultados en materia de desarrollo urbano. Desde diversificar las soluciones de vivienda,
fortalecer el marco juridico, fortalecer los mecanismos de coordinacion institucional, asi como promover
la cooperacion entre gobiernos locales para un mejor desarrollo metropolitano.

Es interesante notar el reconocimiento sobre algunas fallas que ha tenido la politica de vivienda en los
ultimos anos v la necesidad de tomar medidas para corregir el camino. Por ejemplo, al detallar sobre
las razones gue explican la ubicacion de las viviendas en la periferia de las ciudades, se advierte que
este fendmeno podria continuar, debido tanto a la ubicacion de las reservas territoriales como a las
condiciones establecidas en los programas de apoyo a la vivienda.

Cambiar la vision del modelo de desarrollo urbano obliga a contar con politicas y programas mejor
articulados y coordinados entre autoridades de los distintos niveles de gobierno. Acciones gue ha
emprendido Infonavit para atender los retos que ha detectado en el desarrollo urbano incluyen la
coordinacion con el Instituto Mexicano para la Competitividad (Imco) para desarrollar un indicador de
competitividad municipal en materia de vivienda; generar incentivos a vivienda vertical intraurbana;
ofrecer en el producto hipotecario el pago de servicios y el impuesto predial; incorporar a traves del
Registro Unico de Vivienda (RUV) informacion sobre disponibilidad de servicios e infraestructura, v:;
ofrecer mejor informacion al comprador sobre las distintas alternativas gue tiene para hacer uso de su
subcuenta de vivienda.

Entre las medidas que plantea impulsar hacia delante destacan el replantear la politica de subsidios, tanto
en cuanto a montos, poblacion elegible y ubicacion (sdlo en poligonos intraurbanos); constituir reservas
territoriales al interior de las ciudades con la participacion de privados; asi como el financiamiento a
proyectos de infraestructura.

Se mantiene la expectativa de menores necesidades de vivienda

Otros retos que identifica el instituto incluyen el identificar y atender de manera adecuada las necesidades
de vivienda de sus afiliados; garantizar la sustentabilidad financiera del instituto; aprovechar su capacidad
operativa para atender a otros segmentos, y; garantizar que el crédito otorgado por el instituto no solo
ofrezca soluciones de vivienda sino también contribuya a elevar la calidad de vida de los acreditados.

En cuanto a las necesidades de vivienda, se calcula que, con base en la Encuesta Ingreso-Gasto de los
Hogares 2010 (ENIGH2010) existian en ese afio 7.2 millones de hogares (12.9 millones de trabajadores)
que podrian estar en rezago habitacional o tener aspiracion de adquirir una vivienda. De éstos,
alrededor de 3.2 millones (44%) podrian tener necesidades reales de una vivienda, y de ellos, el instituto
puede atender solo a un tercio bajo el modelo actual (el resto son trabajadores sin ingresos suficientes,
eventuales o del sector rural), esto es, a 1.2 millones. Esta cantidad representa el rezago habitacional que
puede atender el instituto. A un ritmo de 200 mil por ano a partir del 2011, dicho rezago podria terminar
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de abatirse hacia 2016. Con ello, a partir de 2017, la demanda de vivienda anual podria pasar de 580 mil
a 380 mil.! Esta Ultima cifra se elevaria a 430 mil una vez considerados los potenciales trabajadores que
podrian solicitar un segundo crédito, alrededor de 50 mil por afio (de cerca de 320 mil que actualmente
son elegibles para solicitarlo).

Se hace una estimacion sobre el potencial impacto de la recién aprobada reforma laboral sobre el
universo de trabajadores que podria atender el instituto. Se considera que podrian ser quienes laboran
en actividades de apoyo a negocios, y en total surman cerca de 210 mil hogares.

Partiendo de una estimacion sobre el crecimiento anual de la poblacion (16 millones), el tamarno medio
de los hogares (cuatro integrantes) y la poblacion en condicion de rezago habitacional, el instituto calcula
que las necesidades de vivienda nueva para 2013 a nivel nacional seran cercanas a 650 mil.? De éstas, el
instituto plantea financiar 300 mil, como maximo. Intuitivamente, dicha cifra se obtiene de restar al total
de créditos hipotecarios que ha venido financiando el instituto en los Ultimos arios, del orden de 450 mil,?
la proporcion que se destina a la adquisicion de vivienda usada, que actualmente representa poco mas de
un tercio. También es importante considerar que el interés por adquirir vivienda nueva entre los afiliados
al instituto puede cambiar significativamente entre regiones, pues mientras gue en Guadalajara, el Distrito
Federal y Cancun podria ser del orden de 60%, en ciudades como Torreon, Coahuila, podria ser de 28%.

Para quienes construyen vivienda, y especialmente para guienes la colocan a través del Infonavit, las
proyecciones del instituto deben tomarse como una primera referencia sobre el volumen de vivienda
gue se puede construir durante el afilo. Mas alla de que la demanda es guien finalmente determina
cuantos créditos se otorgan, la referencia ayuda a dimensionar el volumen gue se puede colocar en
realidad. Si se agrega la vivienda nueva colocada por el Fovissste, tal vez del orden de 50 - 60 mil por
ano, se obtiene que en los registros del RUV, la de construccion de vivienda (del orden de 370 mil
por afio) se ubica esencialmente en el mismo nivel de lo que se vende.(ver seccion 2b. Mercado de
vivienda: no correr con un piso resbaloso).

Gréfica 71
Infonavit: cuentas inactivas

Numero de cuentas (millones) Saldo promedio (Miles de pesos)
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Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit

! ¢Debe considerarse el rezago un saldo o un flujo? Si fuera esto ultimo tendria un componente dindmico. Es decir, cada afio podrian estarse
anadiendo al rezago nuevos hogares. Por otra parte, (Como garantizar que el rezago en realidad se esta abatiendo? Tal vez previo a ello deberian
definirse con precision aspectos como la ubicacion de los hogares con rezago (al menos a nivel municipal), y el programa con el que podrian
atenderse (que deberia contar con caracteristicas diferentes respecto al programa de crédito tradicional).

Podria asumirse que la medida basica para mostrar que se esta atendiendo el rezago es mediante la distribucion de los créditos que otorga el ins-
tituto: es decir, la atencion al rezago seria la diferencia entre el total de créditos y los que se destinan a las necesidades de los nuevos hogares vy los
que cubren usos secundarios. Lo primero, las necesidades de los hogares en formacion, requiere no solo de hacer supuestos adecuados sobre la
dindmica demografica (poblacion y migracion), social (que incide en la tasa de formacion de hogares) y el nivel de empleo, sino de contar con me-
canismos para verificar que realmente se estén atendiendo. Lo mismo cabria decir para la vivienda de usos secundarios: ¢COmMo sabemos cuantos
de los créditos otorgados son para usos secundarios? Las proyecciones de excedentes de liquidez que plantea el instituto para los proximos afnos
se apoyan de manera fundamental en los supuestos que se hacen a este respecto.

2 Nuevamente, son clave los supuestos sobre el crecimiento de la formacion de hogares vy la proporcion de nuevos hogares que se incorporan al
sector formal.

3 Es importante precisar aqui que este volumen de créditos ya incluye la atencion a necesidades bdasicas y Usos secundarios.
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Elinstituto identifica a los trabajadores que alguna vez cotizaron al instituto y no solicitaron crédito, como
un potencial importante para ampliar su cobertura hacia nuevos segmentos. Dichos ex-trabajadores,
son en total 9.3 millones (de los cuales, tal vez 37 millones tendrian necesidades de vivienda), cuyos
recursos suman cerca de 190 mil millones de pesos.

También sefala que en los trabajadores de altos ingresos hay una oportunidad para el instituto para
cambiar su modelo de atencion. Los créditos para este segmento permiten subsidiar a los trabajadores
de bajos ingresos, aunque por el disefio del producto terminan amortizando sus créditos en forma
anticipada.

Los trabajadores de mayor ingreso no solo pagan una tasa mas alta sino gue tienen menos riesgo
de caer en cartera vencida, y tienen mayores aumentos salariales. De acuerdo con los registros del
instituto, la probabilidad de quedar desempleado pasados 60 bimestres (10 afios) desde el inicio del
crédito es de 15% para los trabajadores con ingresos superiores a 4 SM, pero de 40% para quienes
reciben ingresos por debajo de ese nivel. Por otra parte, 24% de los acreditados con ingresos mayores
a 7 SM ha registrado un aumento de 40% desde la originacion del crédito hasta la fecha (créditos
originados entre junio 2009 y junio 2010).4

Grafica 72 Grafica 73
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Sustentabilidad financiera, clave para los proximos afnos

La sustentabilidad financiera se identifica como uno de los grandes retos que enfrentara el instituto en
los anos siguientes. Si bien actualmente las reservas cubren con holgura la cartera vencida, hacia delante
vienen retos asociados al riesgo de crédito; a mejorar el rendimiento del portafolio ante la necesidad
de responder adecuadamente la responsabilidad como fondo de pension; a la gestion del balance, que
tendra activos y pasivos denominados en distintas monedas, v; a la administracion de la liquidez, ante
la expectativa de menores necesidades de vivienda a futuro.

El riesgo de crédito representa cerca de la mitad de la tasa pasiva de los créditos del instituto (314%, de
un total de 701% que es dicha tasa). La fuente principal de este riesgo es la cartera vencida, basicamente
entre guienes pierden la relacion laboral. Actualmente representan cerca de una tercera parte del
portafolio. El instituto precisa que a nivel estatal hay diferencias importantes en el riesgo de crédito,
de forma que algunas entidades terminan subsidiando a otras, por 1o que se plantea la posibilidad de
diferenciar regionalmente las condiciones del crédito en funcion del nivel de riesgo que presentan.

4 Deberia considerarse entre estas estrategias el refinanciamiento. Es decir, la posibilidad de que el Infonavit ofrezca a estos trabajadores la adqui-
sicion de una vivienda de mayor valor a medida que mejoran sus condiciones salariales y cambian sus necesidades de vivienda. Otros beneficios
de esta medida serfan el mantener la aspiracion de propiedad entre los afiliados, asi como a la renovacion del parque habitacional.
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Grafica 74 Grafica 75
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Sobre el rendimiento del portafolio, se plantea la necesidad de mantener un nivel minimo en la tasa
activa de los créditos que otorga el instituto. Actualmente dicha tasa es de 7.23%. Sin embargo, una vez
gue se ajusta por los prepagos esperados, es de 697%, por debajo de la tasa pasiva (701%). El instituto
implementard estrategias para moderar los prepagos, a través de: aumentar el monto de crédito a los
trabajadores de mayor ingreso, ya que actualmente esta limitado a 180 salarios minimos (SM), que se
alcanzan con ingresos desde 6 SM; imponer comisiones por prepado, y; reducir la proporcion de crédito
gue debe amortizarse (o el factor de pago) a medida que aumenta el ingreso.®

Agenda estratégica

Para enfrentar los retos hacia delante, el Infonavit plantea una agenda estratégica a 2020, en donde se
incluyen productos y segmentos de poblacion pendientes de cubrir, fortalecer la calidad del portafolio,
generar capacidades para la administracion de la liquidez y contribuir a mejorar la calidad de la vivienda.

Se plantea el atender a nuevos segmentos de poblacion, incluyendo a los trabajadores del campo,
los eventuales, a quienes reciben menos de un SM, y a quienes reciben ingresos de diversas fuentes.
Para atender a los ex - afiliados se propone que sean los intermediarios privados quienes los atiendan,
utilizando el saldo de la subcuenta de vivienda como garantia de pago. Otro segmento de poblacion
que podria atenderse es el de los trabajadores de entidades federativas y gobiernos municipales, que
actualmente no estan plenamente cubiertos por Fovissste.

Por lo que toca a mejorar la calidad del portafolio, las estrategias van desde fortalecer el proceso de
apertura de crédito via asesoria personalizada al comprador vy verificacion de referencias; ® contratar
con terceros la cobranza a trabajadores que perdieron la relacion laboral (y cuya cobranza representa
para el instituto hasta 24% del saldo de esta cartera), v; fortalecer los canales que ha desarrollado el
instituto para colocar la vivienda adjudicada.

En cuanto a la administracion de la liquidez, el instituto establecera un portafolio de inversion para
administrar excedentes, pagar rendimientos a la subcuenta de vivienda y compensar desequilibrios entre
activos y pasivos por cambio de moneda. Esto va de la mano con la necesidad fortalecer su actividad
como fondo de pension. Sobre este punto, habrd que tomar en cuenta que una diferencia importante
respecto a las administradoras de fondos para el retiro (afores) es el rendimiento: en estas Ultimas no
se garantizan, pero Infonavit si debe hacerlo. El instituto estima que el rendimiento a la subcuenta de
vivienda podria ser del orden de 9% nominal para quienes no toman un crédito hipotecario.

Por ultimo, en lo que respecta a mejorar la calidad de la vivienda, se fortaleceran los incentivos a
la calidad de la construccion, con un proceso de verificacion mas riguroso, seguro de dafnos y de

5> El prepago se explica porgue cuando aumenta el salario la aportacion patronal se incrementa, ademds de que el descuento al trabajador se fija
como una proporcion del salario.
¢ Sin embargo, no se hace referencia a la consulta al burd de crédito
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calidad. También se buscard intervenir en conjuntos habitacionales con altos niveles de deterioro.
Asimismo, se impulsaran estandares mas elevados sobre |0 que debe considerarse como “vivienda
sustentable, para incluir un total de 16 criterios de ubicacion, atributos, entorno urbano y servicios.
Finalmente, se buscara realizar en coordinacion con el gobierno federal un replanteamiento de la
politica de subsidios: de acuerdo con los registros salariales. Hasta un 54% de los trabajadores podria
beneficiarse de los subsidios a la vivienda, pero la ENIGH2010 muestra gue el ingreso del hogar es
mas alto del que el nivel salarial sugiere.”’

Proyecciones

En la linea de lo que ha sido el volumen de su actividad de los ultimos anos, el Infonavit prevée el
otorgamiento de 545 mil créditos, de los cuales 90 mil seran para remodelacion. Del resto, se contempla
colocar 55% entre los acreditados de hasta 4 SM. Es interesante notar que, a pesar de que en el diagnostico
se enfatiza la importancia de dedicar mayores recursos a los trabajadores de mayor ingreso (mas de 11
SMD), su participacion en el total de créditos se mantiene sin cambio, en 37%.

LLa bursatilizacion de cartera, a través de los llamados Cedevis, se mantendra en 10 mil millones de
pesos. El instituto enfatiza gue en realidad esta fuente de financiamiento no es necesaria, dado que
entre la amortizacion de crédito, la mejoria en la cobranza, y la disminucion en la participacion relativa
de los cofinanciamientos dentro de su portafolio de crédito, los ingresos comienzan a crecer a tasas
por encima que los gastos. La colocacion de Cedevis responde mas bien a un compromiso con la
transparencia vy a facilitar el acceso de los intermediarios privados a este canal de financiamiento.®

Gréfica 76 Grafica 77
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Conclusiones: buen momento para replantear la agenda

La vision del Infonavit sobre las necesidades de vivienda en los proximos anos, tanto entre sus afiliados
como para el resto del pais, debe analizarse con detenimiento. Primero, habria que sefalar que el
instituto ha enfatizado que mas que una reduccion de la demanda, lo gue enfrentara hacia delante es
una limitacion para atenderla en forma adecuada con el modelo de financiamiento actual. También es
importante sefalar que algunos de los supuestos para las proyecciones tienen una naturaleza dinamica,
y en materia de demografia, cambios peguefos en dichos supuestos pueden convertirse en grandes
diferencias al paso del tiempo.

7 Aunque no se hace referencia explicita a ello, debe considerarse aqui el tema del sub-registro. Es decir, la practica de registrar a los trabajadores
con menos ingreso del que en realidad reciben.

& A través de Cedevis Total, se bursatilizan los créditos otorgados del producto Infonavit Total, que origina el Infonavit pero pasan a formar parte de
un intermediario privado.
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Por otra parte, es claro también gue el instituto tendra enormes retos hacia adelante al atender
simultaneamente el mandato de fondo de vivienda y fondo de pension; los desafios se multiplicaran,
sobre una agenda que ya es compleja.

Por ultimo, el diagnostico que realiza el Infonavit en cuanto a los retos que se enfrentan en materia de
desarrollo urbano coincide con los sefialamientos que se han realizado, tanto en BBVA Research como
en diversos documentos y foros de discusion, en el sentido de realizar acciones mas decididas para
corregir algunos excesos y distorsiones gue se han presentado en afnos previos. Es positivo el contar con
una vision comun de los problemas, ademas de gue la coyuntura actual ofrece una buena oportunidad
para hacer algunos ajustes a la politica de vivienda, para lograr mejores resultados a mediano plazo.
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Recuadro 2: En opinién de los lideres: entrevista a Victor Borras

Conocer la opinion de quienes deciden o influyen en materia
de vivienda, sea desde el sector publico o privado, es
fundamental para entender el funcionamiento del mercado,
la orientacion y alcance de las politicas, y lo que podriamos
esperar hacia mediano plazo. Por ello, a partir de este nimero,
en Situacion Inmobiliaria México, incluimos un apartado para
conocer la opinion de los lideres de la vivienda y el desarrollo
urbano. Iniciamos con Victor Borras, a quien consultamos
en noviembre de 2012, a poco de concluir su gestion como
Director General del Infonavit, cargo gue mantuvo por 12
anos. Su vision y liderazgo fueron fundamentales para lograr
una auténtica transformacion del instituto, y por mucho,
el actor mas importante en el mercado hipotecario y en la
politica de vivienda del pais.

Research: (Como fue que se dio la transformacion del
Infonavit?

V. Borras: Ese fue justamente el trabajo de los ultimos
12 anos. A veces se habla de los resultados del Infonavit,
pero pocas veces se dice que es una institucion que se
transformo radicalmente. El modelo gue seguimos para esa
transformacion fue tener una institucion publica tan rentable
y eficiente como la mejor del sector privado, pero sin
descuidar su sentido social. Eficiente en términos de costos,
operacion vy rentabilidad, pero ofreciendo rendimientos a
la subcuenta de vivienda de los trabajadores, gue son los
duenos del Infonavit, pero que al mismo tiempo tuviera un
contenido social, de dotar a los trabajadores de una vivienda
digna, de un patrimonio. En otras palabras se trata de un
equilibrio entre el tema social y el financiero.

Hay diversos matices gue se expresan en este trabajo. Desde
rendimientos muy adecuados a la subcuenta de vivienda,
una gama de productos cada vez mas amplia para satisfacer
todas las necesidades de los trabajadores, un trabajo muy
fuerte en materia de sustentabilidad, para mejorar la calidad
de vida de los trabajadores que adguieren una vivienda
con el Infonavit; de hacer una cobranza social, es decir, una
cobranza responsable pero sin agraviar a las personas.

Research: Mirando hacia delante, ¢Cudl deberia ser el
rol del Infonavit en la politica de vivienda?

V. Borras: Siempre hemos tenido muy clara esa
responsabilidad. Colocamos alrededor del 60% de los
créditos hipotecarios en el pais y hemos tenido un
compromiso muy fuerte con el sector vivienda. Por ejemplo
con el sector financiero, a través de esquemas como los
cofinanciamientos. Tenemos una preocupacion real de que
el Infonavit se vuelva demasiado dominante en la colocacion
de créditos, y por ello, desde 2001 0 2002 hemos tratado de
montar a la banca en el crédito que otorgamos. Entonces,

como institucion publica que somos, creo gue el Infonavit
tiene un compromiso con los distintos actores, como la
banca, y los constructores, y para gue los desarrollos gue se
han venido haciendo en los ultimos anos sean sustentables
en el mediano plazo. Es decir, gue no se tengan resultados
muy brillantes en los primeros anos, y gue luego resulte
en un desastre, como ha ocurrido en otros paises. Hemos
tratado de colaborar ampliamente para gue este crecimiento
sustentable se mantenga en el largo plazo.

Research: El mandato del Infonavit incluye las
funciones de fondo de vivienda y de pension. (Como
asegurar que ambas se llevan a cabo en forma
exitosa?

V. Borras: Este es un tema clave. Ese es el trabajo mas
dificil que tiene un director del Infonavit. Aqui hay que
mantener un equilibrio entre pension y vivienda. El instituto
historicamente se ha orientado mas al tema de vivienda,
sin embargo en los ultimos anos hemos trabajado para
que los trabajadores que no adquieran una casa con el
Infonavit, puedan tener rendimientos en su subcuenta de
vivienda. Que no piensen que es necesario comprar una
casa, gue muchas veces no necesitan, por la idea de que
el dinero se va a perder o porgue el dinero no va a dar el
rendimiento adecuado.

Este balance lo hemos hecho de dos maneras. Una, pagando
rendimientos reales. Llevamos 12 o 13 afios pagando
rendimientos reales a la subcuenta de vivienda, gue muchas
Veces son mejores a los que se obtendrian en otros lugares
por los montos de ahorro gue se tiene. Por otro lado, en el
cambio que se hizo recientemente a la Ley del Infonavit, nos
obliga a devolver los recursos sobrantes despues de que
se termind de pagar un crédito o nunca se ejercio. Y por
ultimo, también derivado de los recientes cambios a la Ley,
se esta proponiendo a nuestro consejo de administracion un
cambio en el régimen de inversion para gue los excedentes
gue se mencionan, puedan ser invertidos en actividades que
redunden en beneficios para la vivienda, pero también en
buenos rendimientos para los trabajadores.

Research: Algunas iniciativas, como la atencion a
ex afiliados o trabajadores de gobiernos estatales
y municipales han enfrentado dificultades para su
aprobacion. ¢Qué alternativas habria para impulsar
éstas y otras reformas?

V. Borras: Creo que a futuro, los legisladores deberian
promover gue estas iniciativas prosperen, porgue el
Infonavit es un activo del pais. Es una maguinaria, por decirlo
de alguna manera, de otorgamiento de créditos en forma
eficiente. Y es lo mejor que tenemos en México en términos
del manejo de la operacion hipotecaria.
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La reflexion de fondo es usar esa maquinaria para atender
otros sectores de la poblacion que actualmente no han
tenido acceso al crédito hipotecario y por ende a la vivienda.
A veces parece contradictorio, pero en algunos estados de
la republica tenemos problemas de casas abandonadas
y sin embargo, en ese mismo estado hay segmentos de
la poblacion que no estan siendo atendidos. Entonces, asi
como el sector formal se ha atendido, yo diria de una buena
manera en los Ultimos afnos en cuanto a tener financiamiento
para la compra de una vivienda, el Infonavit se puede usar
para otros segmentos.

Research: El producto para remodelacion de vivienda
sido un éxito ¢Hacia donde deberia evolucionar, y qué
otras necesidades podria atender el instituto?

V. Borras: Dos ideas al respecto. Una, seguir evolucionando
en nuestra canasta de productos para atender otro tipo
de necesidades. Por ejemplo, adquirir un terreno o rentar.
Que veamos la gama de productos como un universo
que satisfaga todas las necesidades de los trabajadores en
términos de vivienda.

Y por otro lado, creo que deberiamos dejar abierto el
otorgamiento de crédito del Infonavit. En el cambio que
se hizo a la Ley recientemente se permite ya un segundo
crédito, pero a lo mejor esto es mucho para guien solo
necesita un crédito, 0 muy poco para quien necesita cuatro
a lo largo de su vida. Deberia ser un concepto que deberia
dejarse abierto y en todo caso racionalizar u orientar a los
trabajadores para que hagan un buen uso de esa prestacion,
pero que podamos solventar, por ejemplo, cambios de
ciudad, cambios de necesidades de vivienda. Hay veces
gue se tiene una casa mas grande de la que se necesita. El
Infonavit deberia ser mucho mas libre en el otorgamiento de
crédito para satisfacer las necesidades de los trabajadores.

Research: Un gran acierto del Infonavit fue la creacion
del Registro Unico de Vivienda (RUV). (Hacia donde
deberia evolucionar el sistema?

V.Borras: En 200302004, cuandonacelaideadel RUV, habia
un nivel importante de sobreoferta. Los desarrolladores
construyeron mucho mas de los créditos que habia en el
mercado, y eso provoco serios problemas. Fue asi como
surgio el proyecto, gue ha venido evolucionando de muy
buena manera, a tal punto, gue hoy es un referente obligado
para conocer como va la construccion de vivienda en el
pals, cuantas casas se estan financiando, cuanta obra por
mes, etc.

Pienso que a futuro deberia ser “el” sistema, en términos del
manejo de la industria, y deberiamos irle agregando modulos
que permitan poder tener la informacion de construccion
de vivienda, desde que se adquieren terrenos y reservas

territoriales, se obtienen permisos de construccion, se inicia
el proceso de construccion, se individualiza la casa a traves
de una escritura, y se inscribe en el Registro Publico de la
Propiedad. Es decir, deberia cubrir todo ese ciclo el RUV, y
adicionalmente, una vez que esa casa empieza a tener vida
Ccomo Vvivienda usada, tambien quede registrada.

Cuando lo logremos vamos a tener un sistema fundamental,
en términos del desarrollo de la industria de la vivienda, y
proporcionando la informacion que es necesaria para tomar
las decisiones mas correctas. Yo diria gue actualmente el
RUV debe estar a un 60% o 70% para cumplir todo esto gue
comento, y seguramente en los proximaos afnos, una vez que
se le ha dado independencia al RUV a través de la creacion
de un fideicomiso, seguramente se va a lograr.

Research: Se han venido impulsando estrategias
para mejorar la calidad de la vivienda ¢Han sido
suficientes? (Qué deberia fortalecerse?

V. Borras: Yo creo que ha habido una mejora muy
importante. Y agui es otro equilibrio. La calidad de la vivienda
YO creo que también tiene que ver con las condiciones del
mercado, y lo que nosotros hemos tratado de hacer, es tener
un consumidor mas preparado, con mejor informacion,
para tener una mayor competencia en el mercado, y que
de esa manera se logre mejorar la calidad de la vivienda. Yo
creo gue es la manera de hacerlo sustentable. Porque no se
puede por decreto mejorar la calidad de las casas. Entonces
lo gue hemos venido evolucionando, es a traves de cursos,
como “Saber para decidir” y asesorias personalizadas a los
trabajadores, para que tomen una mejor decision de compra.
Y si se toman buenas decisiones, la calidad de la vivienda va
a seguir mejorando de manera importante.

Si uno compara la calidad de los desarrollos habitacionales
del 2000, con los gue tenemos actualmente, hay diferencias
sustanciales en términos de tamano, de calidad, facilidades,
ecotecnologias. Hoy tenemos por ejemplo la Hipoteca
Verde, también dentro de todos estos conceptos, igual gue
areas recreativas, centros para los nifios, en fin, hay ya una
mejora muy importante, y esto se ha provocado mediante
la competencia.

¢Quéesloguetenemos que abordar a futuro? Pues eltema de
desarrollo urbano. A veces tenemos desarrollos muy bonitos,
pero muy alejados de las ciudades. Muy desconectados por
ejemplo de rutas de transporte, y pienso que necesitamos
una mayor injerencia de parte del gobierno federal, estatal
y municipal, para promover el desarrollo urbano de manera
muy importante. Nosotros hemos hecho lo que hemos
podido, pero no es facultad del Infonavit legislar en términos
de desarrollo urbano. Yo diria que ése es el gran pendiente,
el gran reto que tenemos hacia futuro.
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4. Anexo estadistico
Cuadro 10
Indicadores anuales macroeconomicos
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012p 2013
PIB Real' Variacion % anual 13 40 32 51 32 12 -60 53 39 37 30
Consumo Privado Real Variacion % anual 22 56 48 57 40 17 73 50 45 34 28
Consumo del Gobierno Real Variacion % anual 08 28 25 19 31 11 32 24 06 09 20
Inversion en Construccion Real 32 51 4] 79 49 42 6.3 01 38 53 40
Residencial 37 25 89 35 05 165 02 42 49 36
No residencial 61 52 72 59 68 04 -09 32 5.6 26
Empleo Formal Privado Total (IMSSY? 12370 12504 12891 13483 14044 14323 13887 14405 15029 15,692 16,217
Variacion % anual 03 1 31 46 42 20 30 37 43 44 33
Salario Med. de Cot. (IMSS Pesos diarios nom. prom.) 1684 1792 1899 2000 2Nno 2223 2316 2392 2493 260.0
Variacion % anual real 19 17 19 16 15 02 10 -09 08 03
Masa Salarial Real (IMSS Variacion % anual) 22 28 51 63 57 22 -40 27 57 53
Salario Minimo General (diario, pesos nominales) 415 433 452 470 489 508 532 558 580 60.5
Variacion % anual real 00 -04 05 04 -01 13 -04 06 10 01
Precios Consumidor (promedio, Var. % anual) 46 47 40 36 40 5] 53 42 34 41 34
TIIE 28 promedio (%) 56 81 81 70 76 83 45 45 45 45 45
Tasa de interés 10 afios B. Gub. (M10) 89 96 94 84 78 83 80 70 638 57 5.8
p. Prondstico a partir de la fecha que se indica.
' Serie ajustada estacionalmente.
2 Miles de personas promedio. Serie ajustada estacionalmente.
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, Inegi e IMSS.
Cuadro 11
Indicadores anuales de construccion y vivienda
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  2012p 2013
PIB Construccién real' var. % anual 33 53 39 78 44 31 73 -05 46 45 3.0
Edificacion 33 36 07 96 36 00 143 13 48 48 3.8
Construccion de obras ing. civil u obra pesada 33 78 123 55 6.2 103 65 01 42 40 2.2
Trabajos especializados para la construccion 33 105 -06 27 4] -05 105 19 54 43 1.9
Empleo Const. Total (IMSS miles de pers. prom.) 9456 9693 10199 11328 12038 12095 11036 11455 11995
Variacion % anual 08 25 52 1l 63 05 -88 38 47
Prod.Cemento Hidraulico (tons. Var. % anual) 08 40 111 77 09 28 31 29 17
Consumo Nal. de Cemento (tons. Var % anual) 03 29 101 6.7 00 37 14 123 20
Emp. Consts.? (Valor real de prod.Var. % anual) 17 42 2203 22 22 -86 32 32
Edificacion 162 90 2380 72 31 185 -47 61
Obra publicas -60 02 2290 21 15 80 97 Q1
agua, riego y saneamiento 312 13 1613 218 4] 6.3 01 107
electricidad y comunicaciones 153 284 2163 126 154 82 268 215
transporte 6.8 69 2762 69 75 105 82 29
petroleo y petroguimica 02 57 2059 42 271 17 n6 96
Otras 164 -08 1001 103 07 352 199 98
Precios de Const. Residen. Gral. (var. % anual) 73 145 06 1.8 29 131 10 48 93
Mat. de Construccion (variaciéon % anual) 177 02 141 26 155 18 52 106
Mano de obra (variacion % anual) 45 38 38 44 35 31 33 38
Alquiler de maquinaria (variacion % anual) 4] 28 28 29 69 18 32 53

p. Prondstico a partir de la fecha que se indica.
! Serie ajustada estacionalmente.

2 Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Cdmara Mexicana de la Industria de la Construccion.

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Inegi, IMSS y AHM.
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Cuadro 12
Indicadores anuales de financiamiento de la vivienda
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012*

Numero de Créditos Otorgados (miles)

Total 2958 3818 4760 5675 6708 7257 7465 6328 6431 6024 4877
Infonavit 2750 2977 3060 3764 4217 4587 4941 4475 4750 4455 3604
Fovissste i 664 594 487 766 684 901 1001 878 752 557
Banca comercial y Sofoles 97 176 Nno6 1424 1725 1986 1623 852 803 818 77
Reduccion' 381 737 792 808 394 252 234 232

Creditos individuales 2958 3818 4728 5294 5971 6465 6656 5934 6179 5790 4645

Flujo de Financiamiento (mmp, precios de oct. 2012)

Total 935 1239 1378 1810 2564 2866 3036 2436 2318 2349 1969
Infonavit 789 822 831 1052 no4 1281 1372 n76 1212 1246 996
Fovissste 55 257 240 207 328 279 355 538 461 362 284
Banca comercial y Sofoles 92 159 307 551 1041 1306 1309 721 645 741 689

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Saldos fin de periodo (mmp, precios de oct, 2012) 2875 2920 3232 3733 4311 4577 4375 4015 4249 4393 4481

' Se refiere a los financiamientos (créditos y subsidios) que estan considerados en dos o mds instituciones.
*Cifras a octubre de 2012
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, CNBV, Conavi, Asociacion Hipotecaria Mexicana (AHM) y ABM.
Cuadro 13
Indicadores trimestrales de precios de la vivienda de SHF (Variacién % anual nominal)
\% 101 1l 11} \Y 11 1] 11} \% 12'l 1l 1]

Nacional 36 31 61 74 46 60 47 45 49 32 37 37

Aguascalientes 48 18 32 43 13 52 40 40 47 25 39 42

Baja California 02 17 49 66 4] 58 51 47 43 36 28 23

Baja California Sur 14 24 79 92 83 82 52 41 41 52 47 42

Campeche 27 104 96 107 84 76 68 6.3 70 61 59 56

Chiapas 88 154 136 122 94 58 68 75 66 37 42 28

Chihuahua 09 24 86 103 92 82 63 44 51 50 52 46

Coahuila 35 22 39 58 51 84 70 60 61 27 39 42

Colima 64 49 91 9l 6.2 36 34 30 39 42 33 41

Distrito Federal 77 55 59 64 30 28 30 38 40 44 47 30

Durango 58 19 51 66 54 55 45 4] 49 38 47 54

Guanajuato 44 09 39 60 36 60 43 43 51 35 53 54

Guerrero 79 55 66 6.3 -05 15 13 24 39 12 09 16

Hidalgo 27 81 101 109 100 74 74 6.8 73 64 54 45

Jalisco 23 07 18 25 10 36 39 47 56 17 30 30

México 21 31 86 97 46 58 27 32 36 10 20 28

Michoacan 43 -01 33 56 34 76 64 59 64 35 47 50

Morelos 38 27 66 76 31 85 44 39 46 14 28 4]

Nayarit 55 42 6.7 74 61 53 43 36 39 27 28 33

Nuevo Ledn 32 1 25 39 37 65 54 45 47 23 32 34

Oaxaca 78 n4 96 98 91 6.2 68 71 6.3 40 42 31

Puebla 45 56 72 92 48 75 61 6.7 76 30 42 45

Querétaro 20 37 86 99 6.2 60 40 35 36 33 4] 49

Quintana Roo 33 40 122 130 66 37 25 34 28 27 29 30

Sinaloa 23 72 80 98 82 77 77 70 78 59 54 50

San Luis Potosi 55 44 6.7 77 50 33 28 25 33 37 37 42

Sonora 30 17 55 71 56 82 57 46 49 43 43 42

Tabasco 42 n2 86 101 80 88 82 75 78 40 44 42

Tamaulipas 35 1 55 78 70 102 61 45 49 38 52 45

Tlaxcala 49 -05 42 55 34 74 47 49 57 37 51 51

Veracruz 45 90 77 94 6.3 65 65 63 72 48 49 47

Yucatan 65 79 89 95 79 43 48 37 45 45 44 50

Zacatecas 6.7 12 46 58 37 57 39 33 42 33 43 49

Fuente: BBVA con datos de Sociedad Hipotecaria Federal.
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Cuadro 14
Indicadores trimestrales macroeconomicos
09'Iv 101 ] 11l 1\ 11 1 1] v 12 1 1] 1\
PIB Real (var. % anual)' 22 54 6.8 50 4] 38 36 44 39 49 44 33 24
Consumo privado real (var. % anual) 30 42 73 44 42 49 44 44 43 42 36 30 27
Consumo del gobierno real (var. % anual) 24 10 45 24 19 13 13 o7 18 24 18 02 -06
Inversion en construccion real (var. % anual) 76 31 06 07 28 40 24 42 47 58 52 45 56
Residencial 151 77 17 28 64 61 34 4] 31 52 48 48 48
No residencial 33 13 10 13 02 23 17 42 48 65 58 52 47
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Banco de México.
Cuadro 15
Indicadores trimestrales de construccion y vivienda
09IV 101 ] 1] 1\ 11 1 1] vV 12 1 1] 1\
PIB Construccion real (var. % anual)' 77 4] 15 09 45 58 35 54 46 54 49 40 35
Edificacion 134 77 30 09 50 60 35 50 4] 56 48 47 41
Ingenieria civil y obra pesada 20 12 04 05 35 52 3] 59 50 56 49 30 26
Trabajos especializados 73 25 1 26 6.7 76 59 59 6.3 40 53 43 38
Empresas Constructoras? (var. % anual real) 58 47 20 22 69 25 25 17 38 38 54 60 01
Edificacion 101 -69 17 90 59 03 81 68 71 50 57 28 -06
Obra publicas 25 25 75 135 198 43 16 26 -05 02 04 34 27
Adua, riego y saneamiento 142 90 57 21 31 57 46 126 168 57 56 17 142
Electric. y comunicaciones 198 296 384 23 49 150 132 382 243 22 -44 17 174
Transporte 55 95 99 168 282 31 38 68 -40 15 31 13 06
Petrdleo y petroquimica 103 41 73 215 208 10 91 168 120 15 14.2 250 55
Otras 240 54 03 71 145 54 32 26 177 343 745 638 260
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Banco de México.
Cuadro 16
Indicadores trimestrales del mercado de la vivienda
09'Iv 101 1] 1] [\ 11 1l 1] v 12 1l 1] \Y)
Ventas de vivienda por segmento (flujos trimestrales, miles de unidades)?
Eco + Popular 923 735 770 739 1055 647 904 801 924 780 886 786 749
Tradicional 588 366 458 426 666 313 427 335 49] 308 382 351 380
Media 235 141 164 155 262 ns 200 176 235 154 183 176 191
Residencial 43 32 36 36 50 34 45 40 48 39 42 45 46
Residencial Plus 10 06 o7 08 1 08 1 10 12 10 10 12 12
Total 1800 1280 1435 1365 2044 n21 1586 1362 1709 1290 1503 1369 1378
Ventas de vivienda por organismo (flujos trimestrales, miles de unidades)
Infonavit 1328 1033 139 1081 1497 939 1213 1066 1237 1021 n54 1087 1044
Fovissste 364 149 177 152 399 4] 234 158 319 139 211 130 180
Banca 100 78 104 121 138 136 135 132 149 128 136 150 152
Sofoles 09 20 15 10 11 05 04 o7 05 03 02 02 02
Total 1800 1280 1435 1365 2044 n21 1586 1362 1709 1290 1503 1369 1378
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conavi, Asociacion Hipotecaria Mexicana (AHM) y Asociacion de Bancos de México (ABM).
Cuadro 17
Indicadores trimestrales de financiamiento a la vivienda
Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Indice de Morosidad (%) 46 46 44 42 35 33 36 38 34 34 32 34 34

! Cuarto trimestre estimado.

2 Considera el valor de la produccion de las empresas afiliadas y no afiliadas a la Camara Mexicana de la Industria de la Construccion. Datos al mes de octubre.

Nota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm); Segmento Economica y Popular (118-200); Tradicional (201-350); Media (351-750), Residencial (751-1500) y

Plus (1500 y mas) SMM=1819 pesos en 2011 en la zona ‘A’

3 Incluye viviendas nuevas y usadas: INFONAVIT, FOVISSSTE, Banca y Sofoles (considera reduccion por cofinanciamientos).
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Banco de México.
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Cuadro 18
Indicadores mensuales macroeconémicos
1.J A S 0] N D EI2 F M A M J J A S 0]
IGAE (var. % anual) 35 49 50 42 43 37 48 65 37 49 46 42 51 35 13
Vol. de construccion real (var. %
anual)' 40 54 63 56 40 38 57 62 45 51 49 47 67 26 27 22
Edificacion 36 56 64 53 37 34 56 6.7 45 57 40 48 78 30 32 26
Ingenieria civil y obra pesada 45 57 6.3 61 40 4] 61 57 50 44 57 46 55 18 18 14
Trabajos especializados 39 35 55 49 6.7 54 44 53 23 45 73 4] 52 45 32 33
Empleo formal privado total (IMSS)? 15131 15202 15316 15446 15550 15350 15428 15564 15696 15706 15732 15807 15849 15920 16033 16182
Variacion % Anual 42 42 42 42 39 4] 43 45 46 46 45 47 47 47 47 48
Salario medio de cotizacion? 2523 2515 2487 2476 2485 2482 2605 2600 2584 2584 2612 2604 2637 2628 2596 2583
Variacion % Anual Real 07 08 11 10 08 05 04 05 03 07 04 01 or 01 -04 03
Masa salarial real (IMSS var. % anual) 50 50 53 52 47 47 48 50 50 53 50 46 48 47 43 45
Salario min. gral. (diario pesos nom.) 581 581 581 581 581 581 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605
INPC (fin de periodo var. % anual) 35 34 31 32 35 38 40 39 37 34 38 43 44 46 48 46
TIIE 28 promedio (%) 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48
Tasa de interés 10 afios (M10) 66 61 66 62 62 65 60 63 63 62 61 54 52 54 53 55
'[ndice de actividad industrial
2 Miles de personas
3 Pesos diarios nominales correspondiente al nimero de afiliados del Instituto Mexicano del Seguro Social
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Inegi, IMSS
Cuadro 19
Indicadores mensuales de construccién y vivienda
1n.J A S (0] N D EI2 F M A M J J A S ()
Empleo const.Total (IMSS miles) 1206 1228 1244 1262 1258 1184 1193 1211 1230 1239 1258 1282 1304 1324 1337 1353
Variacion % anual 42 43 46 45 38 49 44 52 52 65 6.3 6.7 81 78 75 73
Ventas de cemento (tons. var. % anual) 30 12 73 1.2 26 47 07 80 31 15 19 35 N4 65 43 38
Cons. cemento (hab. var. % anual)3 26 17 78 08 30 43 12 85 2.7 20 15 35 n4a 65 43 38
Precios construccion (var. % anual) 56 6.2 77 86 90 93 82 71 64 61 60 59 53 44 27 14
Materiales (var.% anual) 62 69 87 97 102 106 93 79 70 66 64 64 57 47 26 10
Mano de obra (var. % anual) 35 35 36 36 37 38 32 35 37 37 36 34 34 34 34 34
Alguiler de maquinaria (var. % anual) 16 23 32 45 49 53 54 42 4] 46 52 52 44 28 13 06
3 Se utilizé el volumen de produccion de cemento como variable de aproximacion de consumo
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Inegi, IMSS
Cuadro 20
Indicadores mensuales de financiamiento a la vivienda
1n.J A S (0} N D E12 F M A M J J A S (0}
Créd. Vig. B. Com. (saldos m.m.p*) 3583 3613 3656 3713 3798 3873 3943 3975 4028 4025 4048 4103 4156 4196 4259 4299
Variacion % anual 120 21 122 124 121 120 51 149 149 140 151 157 160 162 165 158
Créd. Vig. Sofoles (saldos m.m.p*) 199 198 197 195 196 197 196 194 91 188 187 185 185 184 183 182
Variacion % anual 53 55 56 68 65 60 61 /71 88 93 80 -0 /2 /2 71 ©.3
CAT (prom. pesos, tasa fija) 144 143 142 143 142 142 142 142 142 140 140 140 139 139 139 139

* pesos de octubre de 2012

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

Julio 2012
La accesibilidad a la vivienda mejora en la ultima década

El potencial de la oferta hipotecaria acorde a la calidad de la demanda
Mirando atras: lo bueno y no tan bueno de la politica de vivienda
Mirando al frente: los retos de la politica de vivienda

Enero 2012

Los “no afiliados” y su relacion con el mercado hipotecario
Los “bancos de tierra” un modelo de financiamiento poco utilizado
Infonavit: el Plan Financiero 2012-2016 vy la nueva Ley

Julio 201

La violencia y el mercado de vivienda en México

Los resultados del Censo de Poblacion y Vivienda 2010 vy sus implicaciones
La vivienda deshabitada en México

El indice BBVA de precios de la vivienda

Enero 2011
Elimpacto de los subsidios en el mercado de vivienda

Las implicaciones para la industria de la vivienda del Plan Financiero 2011-2015 de infonavit
Politica de suelo: el impuesto predial como instrumento de desarrollo urbano

Julio 2010

Diez anos de politica de vivienda: los grandes nimeros
¢Se ha abatido el rezago habitacional?
El impacto de la politica de vivienda en las ciudades

Enero 2010

Credito 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?...Es tan solo eso?

Septiembre 2007

Mercado inmobiliario para Baby-Boomers
Ley Nacional de Vivienda

Disponibles en www.bbvaresearch.com en Espafol 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 informacion 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, invitaciéon o solicitud de compra o suscripciéon de valores o de otros instrumentos o de
realizacién o cancelacioén de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién 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 inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién 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 verificacién independiente por BBVA por lo
que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversioén 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 posicidon 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 o 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 publicacién 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 ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o
(iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido tinicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular
el presente documento tinicamente 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 infraccion de la legislacion 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.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas a las normas
de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica Corporativa del
Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los mercados de valores, la Politica se
complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto con otros lineamientos se establecen medidas para
prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas por los analistas entre las que se encuentran la separacion de dreas. La
Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com / Gobierno Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”.
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