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En un entorno con una expansién econémica por encima de 3%,
inflacion estabilizada y aumento del empleo, la construccion continud
creciendo a tasas superiores a las del conjunto de la economia. El
avance del sector se estd apoyando en el dinamismo mostrado por
la edificacion, y la tendencia indica que en 2006 la construccion sera
aun mas dindmica y mostrara tasas de crecimiento anual de 3.5%,
incremento que se sustentara también en la obra publica, influenciada
positivamente por el aho electoral. Este crecimiento de la construccion
se esta realizando en un escenario de desaceleracion de los costos
laborales y de contencion en los de los materiales que consume.

El mercado inmobiliario de 2005 se ha caracterizado por una modera-
cion de las ventas, principalmente, en los segmentos dependientes
del financiamiento de los organismos publicos de vivienda, y un
aumento promedio cercano a 5% en los precios, con incrementos
mas intensos en la vivienda social y la residencial. El volumen de
ventas alcanzado hasta el tercer trimestre del ano sugiere que se
venderan cerca de 600,000 viviendas en 2005, lo que representara
un descenso anual de 9.3%.

Las favorables condiciones existentes para el financiamiento de la
vivienda de los ultimos anos han permitido el continlio aumento de
la capacidad de adquisicion de una vivienda de las familias mexicanas
hasta multiplicarse por tres en tan sélo cinco anos, lo que se esté
trasladando suavemente a la demanda. En este sentido, las estables
condiciones financieras que se esperan en 2006 permitiran mantener
dicha capacidad de financiamiento y, con ello, la demanda.

En este sentido, el desempeno del crédito a la vivienda ha continuado
siendo favorable en el transcurso de 2005. Este comportamiento
esta haciendo que no sélo consolide su proceso de expansion, sino
también que se esté encaminando a convertirse en los proximos anos
en la actividad crediticia mas importante del pais. En este contexto
se inscribe el incremento de 13% en el nUmero de créditos otorga-
dos a la vivienda por todas las entidades hasta octubre de 2005, y el
acelerado proceso de crecimiento de 57.2% real anual que muestra
el monto del crédito concedido por la banca comercial al sector,
resultante tanto de su propia expansién como de su mayor partici-
pacion en los programas oficiales como Cofinanciamiento y Apoyo
Infonavit. La importancia de las sofoles en la originacién de créditos
a la vivienda se analiza en un recuadro complementario.

En Temas Especiales se profundiza en el potencial de la demanda de
vivienda en Méxicoy el papel de la banca en el buen desarrollo del finan-
ciamiento al sector. Tras un breve repaso en las mejoras de los Ultimos
anos en el mercado hipotecario, se resaltan las asignaturas aun pendien-
tes, cuya solucion permitiria una mayor estabilidad del mismo.

Por ultimo, se incluye un analisis sobre el mercado hipotecario de
Dinamarca. En él se examinan los diversos factores que lo han llevado
a ser uno de los mas sofisticados del mundo, dominado por cuatro
entidades especializadas, con una cartera hipotecaria que supera al
PIB y un mercado de bonos amplio, rentable, transparente, liquido
y seguro.



Entorno Econémico y Financiero

Situacion Inmobiliaria México

La economia mexicana retoma el crecimiento

En 2005 la economia mexicana modero su ritmo de expansion con
una desaceleracion sensible en el primer semestre y reactivacion en
el segundo. En particular en el tercer trimestre mejord su dinamismo
y se consolidd una tendencia de recuperacion. Con un crecimiento
de 3.3% en 3T05, el dinamismo supero los resultados del periodo
inmediato anterior (2.0%) y aunque el crecimiento €s un poco menor
que el de 2004 (4.4%), éste se da en un contexto de avances en
las variables financieras, y los indicadores oportunos auguran una
tendencia hacia el fortalecimiento de la actividad econémica.

El sector terciario motor del impulso

Por sectores la evolucion en el tercer trimestre fue contrastante:
fuerte crecimiento en el agropecuario (10.6%), buen desempeno
en el terciario (3.9%) y bajo desempeno en el industrial (0.6%). Los
resultados del sector primario son volatiles y tienen su propio ciclo,
por tanto, son independientes de la evolucion general. En cambio,
por su peso relativo (65% del total del PIB) los servicios son la ac-
tividad méas importante de la economia: reflejan el dinamismo de la
demanda interna y aportan la mayor parte del crecimiento del PIB. Por
su parte, la industria resinti¢ la moderacion de la demanda externay
algunos problemas de competitividad y coyunturales, por ejemplo,
en el sector automotriz. Con todo, las perspectivas para este sector
son favorables: en agosto-octubre de 2005 su crecimiento mensual
promedio fue de 0.9%, lo cual implica una mejoria de la tasa anual
al cierre del ano.

Buenos resultados en inflacion

En el mes de noviembre, la inflacion anual fue de 2.91% contra 5.4 %
en el mismo mes del ano anterior. Esto implica: una disminucion de
2.5 puntos porcentuales en doce meses, el menor incremento de
precios en la historia del indice nacional de precios al consumidor,
inferior que la de Estados Unidos y practicamente en la meta del
Banco de México. A pesar de estos buenos resultados es necesario
ser cautelosos. En el presente ano, algunos factores coyunturales
contribuyeron para ello, por ejemplo, la inflacién no subyacente
(componentes volatiles del indice) se redujo sensiblemente, en par-
ticular los agricolas (-4.31%) y la alineacion de los precios publicos
a las metas de la inflacion. Estas circunstancias no necesariamente
son repetibles en anos consecutivos por tanto es probable un ligero
repunte en la inflacién. Se requiere la permanencia de bajos niveles
de inflacion por varios meses para poder hablar de estabilidad, de tal
forma que sea susceptible de acomodar la volatilidad de los productos
agricolas y administrados.

Fortaleza del peso y de la politica monetaria

Los mercados financieros en 2005 estuvieron caracterizados por la
evolucion de la inflacion, la conduccion de la politica monetaria y la
liquidez en los mercados internacionales. En la primera mitad del ano,
la inflacion mantuvo registros superiores al limite permisible por Banco
de México (4%). Por ello, este Instituto sostuvo una politica monetaria
restrictiva de alzas en las tasas de interés de corto plazo que inicié en el
segundo trimestre de 2004. De esta forma la tasa de fondeo bancaria
pasot de 8.75% a 9.75% en los primeros seis meses del ano.

Producto Interno Bruto
Variacion % anual, ajustada estacionalmente
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Pronosticos Economicos 2005-2006

2004 2005e 2006e

PIB (variacion % anual) 4.4 3.0 3.0
Inflacién (fin de periodo, %)
General 5.2 3.3 3.6
Subyacente 3.8 3.2 3.2
Tasas de interés (fin periodo, %)
Fondeo bancario 8.6 8.2 7.0
Bono 10 anos 9.6 8.5 7.9
Tipo de cambio* 11.2 10.7 11.3
Act. bancaria (var. % real anual)
Captacién tradicional 6.3 6.9 4.8
Crédito vigente 26.1 25.6 21.4
Balance fiscal (% del PIB) -0.1 -0.1 0.0
Cuenta corriente (% del PIB) -1.1 -1.1 -1.3
Estados Unidos (var. % anual)
PIB 4.4 3.6 2.8
Produccién industrial 4.1 3.3 2.6
e estimado
* Pesos por délar, fin de periodo

Fuente: BBVA Bancomer
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En contraparte, las tasas de interés de bonos de largo plazo estuvieron
determinadas por la baja aversion al riesgo de inversionistas internacio-
nales y, por tanto, por la abundancia de recursos financieros disponibles
para mercados emergentes. Dicha abundancia se impulsé por un re-
torno financiero menos atractivo en economias desarrolladas debido
a sus bajos niveles de tasas de interés. De esta forma, la demanda de
bonos mexicanos por parte de extranjeros se incrementé de forma tal
que su tenencia pasé de 16% a 18.8% del total de bonos en circulacion
en seis meses. Lo anterior permitié que, en ese lapso, la tasa del bono
a 10 anos (M10) pasara de 9.8% a 9.4% vy el tipo de cambio nominal
se apreciara 3.3% para cerrar el semestre en 10.84 ppd.

Este entorno financiero se modifico significativamente en la segunda
mitad de 2005. La inflacion empezd a converger a la meta oficial de
3% vy las expectativas sobre la actividad econémica a dar muestras de
dinamismo moderado y permitié que Banxico relajara las condiciones
monetarias internas. De esta forma, la tasa de fondeo empezé un
trayecto descendente hasta terminar el ano en 8.25%. La magnitud
de este relajamiento (150 puntos béasicos) fue posible por la fortaleza
del peso ante la persistencia de elevados flujos financieros (registro
minimos de 10.4 ppd en diciembre). De hecho, la continuacion de
flujos a emergentes ha estado latente en la tasa del M10 la cual
registro niveles de 8.3% en diciembre.

Perspectivas

La economia mexicana terminé 2005 e iniciara 2006 con una ten-
dencia de recuperaciéon en el sector real y excelentes resultados
en las variables financieras. La demanda interna se fortalece por
el buen desempeno del empleo formal privado (558 mil empleos
creados entre noviembre de 2004 y noviembre de 2005) y, sin duda,
sus mejores resultados fueron en inflacion. Esto, en un contexto de
equilibrio fiscal, riesgo pais en minimos histoéricos, mejoria en el perfil
de la deuda publica interna y externa, ademas de buenos resultados
en las cuentas con el exterior.

Si bien factores de caracter politico apuntan hacia episodios de vo-
latilidad en los mercados financieros en 2006 (particularmente en el
segundo trimestre), se avizora que los flujos internacionales continua-
ran solidos en el ano ante la posibilidad de que autoridades monetarias
en paises desarrollados (principalmente EUA) estén prontos a terminar
su ciclo de restriccion (1T06, 4.75%). Lo anterior junto a nuestra esti-
macion de que la inflacion doméstica estara contenida en 2006 sefhalan
la posibilidad de que el potencial repunte del riesgo politico sea “tole-
rado” por inversionistas internacionales y se propicien con ello, bajas
tasas de interés tanto de corto como de largo plazo en nuestro pais
en coexistencia con un peso ligeramente depreciado. De esta forma
estimamos que 2006 pudiera cerrar con una tasa de fondeo en 7%,
el bono a 10 ahos en 7.9% v el tipo de cambio en 11.3 ppd (ver tabla
de pronosticos anexa). La estabilidad y las menores tasas de interés
son variables positivas para el dinamismo del crédito hipotecario, por
tanto, esperamos que continuara la expansion en dicho sector.

En resumen, las perspectivas de la economia mexicana para 2006
son de crecimiento similar al de 2005, inflacion contenida, fuerte
expansion del crédito bancario, menores tasas de interés y un des-
lizamiento suave del tipo del cambio.



Actividad de la Construccion

Situacion Inmobiliaria México

En un entorno de suave moderacion, la construccién continud crecien-
do a tasas superiores a la del conjunto de la economia, aumentado
su peso relativo a 4.0% del PIB en el tercer trimestre de 2005, 0.2
puntos por encima de la media de 2004. La expansiéon de la cons-
truccion se esta apoyando en el buen dinamismo mostrado por el
segmento de la edificaciéon, que a lo largo de 2005 estad avanzando
a ritmos superiores al del resto del sector.

En términos de contabilidad nacional en los tres primeros trimestres
del ano, la construccion avanzo a una tasa promedio de 2.7% vy las
previsiones indican que la superara en la Ultima parte del ano, lo que
permitird alcanzar un crecimiento de la construccion superior a 3%
en 2005. La tendencia indica que en 2006 el sector sera mas dina-
mico y mostrara tasas de expansion de 3.5% en términos anuales,
incremento que se apoyara también en la obra publica, como suele
suceder en un ano electoral.

De hecho, ya en 2005, y a medida que ha evolucionado el ano, la
inversion en el segmento de la obra publica ha sido creciente, y todo
indica que cerrara el ejercicio con tasas positivas. El mayor dinamismo
se estd observando en la inversion en transporte y en la industria
petrolera y la quimica asociada, mientras que los mayores descen-
sos se estan produciendo en las obras de electricidad, agua, riego y
saneamiento segun se desprende de los datos mas recientes de la
Encuesta Nacional de la Construccién. Esta Ultima refleja, ademas,
una recuperacion del crecimiento en la construccion de vivienda —en
julio-agosto aumento 4.9% en tasas anuales reales— luego de la
moderacion de inicio de ano.

El buen momento del sector se estéa reflejando también en el consu-
mo de cemento y en el empleo, que en el transcurso de 2005 han
mostrado tasas crecientes. En este sentido, el consumo de cemento
en los ocho primeros meses del aho aumenté a un ritmo promedio
de 3.7%, alcanzando un consumo por habitante de 329 kilogramos
en promedio en agosto pasado, de los mas altos en los Ultimos diez
anos. El empleo en la construccion, por su parte, avanzé a un ritmo
superior al 5% en los tres primeros trimestres de 2005, superando
por primera vez el millon de asegurados en el sector.

Por lo que se refiere a los costos de la construccion, los correspon-
dientes a la edificacion de vivienda registraron una clara tendencia a
disminuir. Esto estuvo impulsado por el indice que mide el costo de
materiales (compuesto basicamente por tres elementos: cemento,
concreto y equipo eléctricos y alambre) cuya trayectoria mostro re-
ducciones absolutas significativas con respecto a 2004. La tendencia
muestra una moderacion del componente de la mano de obra en un
entorno de estabilidad de precios de los materiales, lo que permitira
mantener los costos totales por debajo de la inflacion.

Perspectivas 2006
En 2006, la construccion avanzara a un ritmo medio de 3.5%, apo-

yado por el crecimiento de la inversion privada en el segmento de la
edificacion y la inversién publica en el segmento de la obra petrolera.

Producto Interno Bruto
Variacién % real anual

Servicios*

Nacional

Manufactura

5 \/Construccmn

1999 2000 2001 2002 2003 2004  2005**
* Incluye comercio, transporte, servicios financieros y sociales
** Corresponde a enero - septiembre

Fuente:  BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Ajustada estacionalmente
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Construccion
Variaciéon % anual
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* Consumo de cemento, julio - agosto 2005
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de INEGI

Indice de Costo de Edificacion de Vivienda
Variacion % anual
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Asi, en el sector energético se realizaradn fuertes inversiones petro-
leras, como se prevé en el Programa Estratégico de Gas Natural y
que contempla la construccién de plataformas y de centrales de ge-
neracion eléctrica. Ademas, la reciente liberacion de 80 mil millones
de pesos del presupuesto publico de 2005 sera otro elemento de
apoyo. De esos recursos, 12,953 millones de pesos corresponderan
a proyectos de inversion para la Comision Federal de Electricidad y la
Secretaria de Comunicaciones y Transportes. Asimismo, los trabajos
de reconstruccion que se realizaran en los estados del sureste que
resultaron afectados por los huracanes Stan y Wilma contribuiran al
impulso del sector en 2006.

Por su parte, la inversién privada en construccion se vera beneficiada
principalmente por la edificacion de vivienda y contribuird también
en parte en la edificacion industrial y comercial en la medida en que
se logre consolidar la recuperacion de la manufactura y el consumo
privado siga su sostenido avance. En este sentido, varios son los
factores que avalan una favorable evolucion para la edificacion de
vivienda al cierre de 2005 y en 2006. Por el lado de la oferta, el entorno
de estabilidad macroeconémica y la intensa actividad tanto de insti-
tuciones publicas como de empresas privadas propiciara el aumento
de la inversion en edificacion residencial en todos los segmentos,
lo que consolidara y normalizara el sector y por lo consiguiente una
oferta de vivienda competitiva. Por el lado de la demanda, las me-
jores condiciones crediticias permitiran que una mayor parte de la
demanda potencial se oriente hacia el mercado.



Mercado de Vivienda

Situacion Inmobiliaria México

El mercado inmobiliario en 2005 se caracterizé por un descenso del
volumen de ventas y una evolucion de los precios de la vivienda
ligeramente por arriba de la inflacion. El descenso de ventas se regis-
tré, sobre todo, en los segmentos dependientes del financiamiento
otorgado por los organismos publicos de vivienda, mientras que hubo
cierta mejoria en aquellos en donde los mecanismos de mercado
operan de manera mas plena. En conjunto, los precios de la vivienda
avanzaron 4.8% en promedio de enero a septiembre de 2005, con
aumentos mas intensos en la social y en el segmento residencial.

Asi, en los tres primeros trimestres de 2005, se vendieron mas de
450 mil viviendas, segun Softec, lo que podria llevar a un total de casi
600 mil unidades en el conjunto del ano con un descenso de 9.3%
respecto al maximo registrado en 2004. Del total de ventas, mas
de medio millén correspondioé a los segmentos social y econémico,
que han reducido su peso en el total por las cada vez mas fuertes
limitaciones financieras que experimentan los organismos publicos
de vivienda El resto de segmentos, mas dependientes del mercado,
aumentaron sus ventas a lo largo de 2005, hasta alcanzar casi 85 mil
unidades. En conjunto, las viviendas media, residencial y residencial
plus contribuyeron con cerca de 15% del mercado, cuando cinco
anos antes su peso era ligeramente superior a 5%.

En relacion con los precios de las viviendas, se estima que éstos
aumentaron en promedio 4.8% en 2005, en linea con la tendencia de
los Ultimos anos, y en paralelo con el incremento del indice general
de precios de la construccion. Los datos correspondientes al tercer
trimestre revelan que en los segmentos de la vivienda social y econo-
mica —donde los costos de construccién inciden mas directamente
en el valor final— los avances anuales en precios fueron de 4.2% y
2.4% respectivamente, equivalente a una revaloracion promedio, en
ambos casos, de 2.5% en los ultimos cinco anos.

Ventas y Precios de Viviendas por Segmento

Ventas, miles de unidades

Total Interés  Econdmica Media Residencial Residencial

social plus

1994 228.5 34.2 163.9 21.3 6.7 2.4
1995 185.9 33.1 131.8 14.6 4.6 1.9
1996 172.6 55.4 101.8 10.6 3.0 1.7
1997 181.4 89.0 80.1 7.9 2.7 1.6
1998 189.5 92.0 86.8 6.7 2.5 1.6
1999 287.6 124.0 151.9 7.5 2.4 1.8
2000 338.2 114.4 206.7 11.9 3.2 2.0
2001 308.0 81.2 198.4 21.2 4.8 2.5
2002 379.9 84.3 247.9 35.8 8.4 3.6
2003 500.8 108.8 335.8 42.0 9.3 5.0
2004 657.8 137.4 443.5 56.0 14.0 6.8
2005* 596.9 107.0 405.5 57,3 18.0 9.2

*

En ventas, estimado anual. En precios, promedio enero-septiembre

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec

Ventas y Precios

700 6,400
600 \ /\ 6,000

500 \ / 5,600
400 \ / / 5,200
300 \ /\/Aos** 4,800
200 \ / 4,400

\_/\/
/entas*
100 Ventas 4,000
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 Obe
* Miles de viviendas
*x Precios por metro cuadrado, pesos de septiembre 2005
e estimado

Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Softec

Precios por M? y Costos de Edificacion
Variacion % anual

10
8 \

Costos de edificacion
6
4 M

Precios de venta

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec y Banco de México

Precios, miles de pesos de septiembre 2005, promedio

Interés  Econdmica Media Residencial Residencial

social plus
261 425 893 1,923 4,068
216 350 739 1,559 4,083
199 289 649 1,475 3,864
207 299 697 1,618 3,877
201 276 736 1,563 3,883
196 282 741 1,695 4,140
218 316 728 1,719 4,252
210 305 694 1,681 3,807
200 299 665 1,621 3,679
190 296 659 1,561 3,487
189 303 676 1,509 3,497
187 312 661 1,494 3,497
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Precios por M?
Variacion % anual
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Softec y Banco de México
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Variacion % anual
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Softec y Banco de México

Precio de Vivienda Adquirible*
Miles de pesos de septiembre de 2005
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* Capacidad de endeudamiento de una familia (se consideran dos
perceptores) en funcion de sus ingresos anuales y las condiciones
crediticias prevalecientes en el mercado
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de IMSS, Banco de México y Softec
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Por su parte, el segmento de la vivienda media —el cual ha experimen-
tado una revaloracion promedio de 1.9% en el Ultimo lustro— mostré
en 2005 una tendencia mas suave de avance donde se aprecia la
existencia de un mercado ligeramente ofrecido, en especial en las
grandes zonas metropolitanas, provocando una moderacion en el
incremento de sus precios.

En el residencial y el residencial plus se observaron elevados ritmos
de venta, con crecimientos anuales superiores a 30%, impulsados
por laamplia y variada disponibilidad de crédito, y la estabilidad tanto
de las tasas de interés como del tipo de cambio. En este sentido,
la fortaleza de la demanda esté llevando a que los precios en estos
segmentos estén presentando tasas de crecimiento positivas desde
comienzos de 2003, con una expansion promedio desde entonces de
2.8% en el caso de la residencial y de 3.4% en la residencial plus.

Las favorables condiciones existentes para el otorgamiento de crédi-
tos para la adquisicién de vivienda en los Ultimos afnos han permitido
el continlio aumento de la capacidad de compra de las familias, lo que
se esta trasladando suavemente a la demanda. En este sentido, las
mejores condiciones financieras que se esperan en 2006 permitiran
una mayor capacidad de financiamiento, lo que impulsaréa la demanda
de viviendas.



Financiamiento a la Vivienda

Situacion Inmobiliaria México

Se reafirma el dinamismo del financiamiento a la vivienda
El desempeno del crédito a la vivienda fue favorable en el transcurso
de 2005. Este comportamiento esta haciendo que este tipo de finan-
ciamiento a las familias no sélo consolide su proceso de expansion,
sino que también se convierta en los préximos anos en la actividad
crediticia mas importante del pais. En este contexto se inscribe el
crecimiento de 13% en el nimero de nuevos créditos a la vivienda
gue en conjunto otorgaron todas las entidades oficiales y privadas
hasta octubre de 2005 en relacion con el mismo periodo de 2004.
Este aumento del financiamiento a la vivienda se ha debido tanto a la
positiva evolucion de los créditos concedidos por el Infonavit como
por la banca vy las sofoles hipotecarias.

La captacion de recursos adicionales asegura el cumpli-
miento del Programa de Vivienda para este ano

El cumplimiento del Infonavit en el otorgamiento de créditos a la vi-
vienda ha sido favorable vy la expectativa es que ese Instituto alcance
colocar los 375 mil créditos que tiene programados para 2005. Para
alcanzar los objetivos establecidos, el Infonavit estda acudiendo a
los mercados financieros mediante la colocacion de Certificados de
Vivienda o la subasta de su cartera vencida. En este sentido, en julio
y octubre de 2005 el Instituto realizé emisiones por mas de 2.2 mil
millones de pesos vy la tendencia indica que continuaran haciéndolo
en 2006. En relacion con la cartera vencida, actualmente representa
8.3% del total, y al momento en que ésta sea vendida, el Infonavit
contara con recursos financieros adicionales que fortalecerédn su
capacidad para otorgar nuevos préstamos. Dado que el resultado
de esta subasta se dara a conocer en diciembre, lo mas probable es
que esos recursos adicionales se canalizaran en 20086.

La participacion de la banca va en aumento, con un mejor
comportamiento de las tasas de interés, concurrencia a
nuevos nichos de mercado y nuevos esquemas crediticios
El desempefo de la banca comercial en el financiamiento a la vi-
vienda ha sido muy positivo en 2005. Este comportamiento indica
que se trata de un producto crediticio que se ha consolidado, como
lo indica la tasa de crecimiento de 57.2% real anual que registré su
saldo en octubre de 2005. Este acelerado proceso de crecimiento del
crédito de la banca comercial se debe tanto a su propia expansion
como a su mayor participaciéon en los programas oficiales, como
Cofinanciamiento y Apoyo Infonavit, ambos orientados hacia aquellas
personas que laboran en el sector formal y estan afiliadas al Infonavit.
Adicionalmente, estas personas se encuentran en una escala salarial
alta que les permite acceder a un crédito de mayor monto del que
el Infonavit les otorga.

El nimero de los créditos colocados bajo el esquema de Apoyo
Infonavit en los primeros diez meses de 2005 equivalié a 19.4% del
total de créditos concedidos (vs. 7.8% en igual lapso de 2004). Estas
cifras indican que en tanto se conozcan mejor las ventajas de los
financiamientos a la vivienda que otorga la banca bajo los programas
que tiene con el Infonavit, el nUmero de este tipo de préstamos au-
mentara y sera otro factor que permitird consolidar su expansion.

Financiamiento a la Vivienda
Miles de créditos otorgados y programados

5to. bimestre Var. Dif. Prog. %
2005 2004 % abs. 2005 avan.

Total 428.6 379.2 13.0 494 605 70.8
Infonavit 277.1 237.2 16.8 399 375 739
SHF 442 51.0 -13.3 -6.8 b9 74.9
Fovissste 237 394 -39.8 -15.7 50 475
Fonhapo 16.2 14.0 15.1 2.1 52 31.1

Otros créditos 67.4 375 79.6 299 69 97.6
Bancay Sofoles 55.3 25.9113.6 29.4 nd na

Banca 33.4 nd nd na
Sofoles 21.9 nd nd na
Orevis* 63 47 326 1.5 nd na
Otros** 5.8 6.9 -16.2 -1.1 nd na
* Organismos estatales de vivienda
*x Incluye: Pemex, CFE, ISSFAM y otras instituciones
nd no disponible
na no aplica

Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Conafovi

Crédito Vigente de la

Banca Comercial por Categoria
Variacién % real anual
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Vivienda: Cartera de Crédito Vigente
Variacion % real anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Banca Comercial:
Créditos Otorgados a la Vivienda
Unidades mensuales

5,000
4,500 Créditos otorgados

4,000 enero-octubre
3500 2004: 18,191
3.000 2005: 31,252

2,500

2,000

4FMAMJI JASONDOBFMAMI JASO
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de ABM

Banca Comercial: Programa Apoyo

Infonavit, Créditos Otorgados
Unidades mensuales
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de ABM

Banca Comercial: Tasas de Interés Fijas
en Créditos Hipotecarios*

18

16 / Méxima

\—/ Promedio

Minima 12.49 12.49 12.49 12.49
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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El descenso de las tasas de interés facilita el financiamiento
a la vivienda

El control de la inflacion, en un entorno de mayor estabilidad econé-
mica, ha permitido que las tasas hipotecarias nominales se hayan
mantenido por debajo de 15%. En este sentido, en octubre de 2005
la tasa interés promedio de los créditos a la vivienda fue de 13.6%.
La reduccion del riesgo de otorgar créditos a la vivienda y la mayor
competencia entre las entidades estan permitiendo que disminuya
el diferencial existente entre el costo de los recursos y las tasas
hipotecarias. Por ejemplo, la diferencia entre la tasa promedio de
estos créditos y la de fondeo bancario en octubre fue de 4.6 puntos
porcentuales. Como se indica mas adelante, recientemente los ban-
cos no han reducido directamente sus tasas de interés, sino mas
bien han optado por un esquema de disminucién de tasas que solo
se otorga a clientes cumplidos.

Esta nueva manera de competir entre las instituciones esta indi-
cando que en tanto las tasas de fondeo bancario no disminuyan
sustancialmente, las tasas de los créditos hipotecarios en 2006 se
mantendran en los niveles que éstas han registrado en los ultimos
meses de 2005. Las perspectivas de que las tasas de interés para
los financiamientos hipotecarios no aumentaran, permitiran que la
demanda siga fluyendo y que el saldo de la cartera de crédito vigente
de la banca comercial a la vivienda crezca al final de 2005 y 2006
en 57y 42.5%, respectivamente. Cabe observar que aunque la tasa
de crecimiento estimada para 2006 es menor a la del ano anterior,
el monto en que se espera crezca este tipo de crédito en 2006 es
mayor que el de 2005.

Menores riesgos, menores tasas de interés

En 2005, la banca introdujo un nuevo esquema de financiamiento a
la vivienda. Esta basado en reducciones anuales escalonadas de 50
puntos base (pb) que equivalen a medio punto porcentual de la tasa de
interés y solo es aplicable a clientes que tengan contratados créditos
a 15 anos y hayan cumplido con el pago puntual de su crédito durante
los 12 meses anteriores. Siempre y cuando el cliente cumpla puntual-
mente con el pago de su crédito, este esquema se aplica hasta por
cuatro ocasiones mas, lo cual hace que la tasa de interés del crédito
cobrada por las principales instituciones se reduzca hasta 9%. Para
el caso de créditos contratados a 20 anos el esquema de reduccion
de tasas de interés es similar al caso anterior, pero debido a que la
tasa de interés en este caso €s mayor que en créditos contratados
a 15 anos, la tasa de interés se reduce a 10%. Cabe observar que
diversas instituciones hacen extensivo este beneficio a los préstamos
que otorgan bajo el Programa Apoyo Infonauvit.

Estos esquemas de reduccion de tasas de interés a los créditos a la
vivienda constituyen un importante incentivo para que los usuarios
cumplan oportunamente con el pago de los mismos. El beneficio que
los consumidores obtienen es una reduccion importante del costo
del crédito y las instituciones bancarias lo conceden debido a que
los clientes cumplidos que obtienen este beneficio de reduccion de
tasas de interés, en los hechos, se les puede identificar como clien-
tes que muestran un compromiso serio de liquidar sus obligaciones
oportunamente, ademas de que implican un menor riesgo crediticio
para los bancos.
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Sofoles Hipotecarias:

Evolucion e Importancia en la Originacion de Créditos

En 1993 fue la primera vez en que la legislacion bancaria
y financiera del pais hizo referencia a las sociedades fi-
nancieras de objeto limitado (sofoles). Esto ocurrié con
las modificaciones realizadas ese afno a la Ley de Institu-
ciones de Crédito en las que se les reconocio legalmente
como entidades financieras, pero restringiéndolas a sélo
otorgar financiamiento a actividades especificas y sin
poder captar recursos directamente del publico.

Asimismo, las reglas de operaciéon que las rigen senalan
que pueden obtener recursos mediante la colocaciéon de
valores y/o créditos que obtengan de entidades finan-
cieras del pais o del extranjero. Las primeras sofoles
empezaron a operar entre 1994 y 1995, y con el paso
del tiempo se han convertido en importantes fuentes
de financiamiento para adquisicién de vivienda (sofoles
hipotecarias) y automoviles (sofoles automotrices); ade-
mas, existen sofoles especializadas en la concesién de
financiamiento a las familias y a las empresas.

Importancia creciente de las sofoles hipotecarias
Las sofoles hipotecarias (SH) son las que méas dinamismo
han mostrado. De 1997 a 2004 han multiplicado casi por
cuatro su participacion dentro del financiamiento total
concedido por el conjunto de sofoles. Datos de la Aso-
ciacion Mexicana de Sociedades Financieras de Objeto
Limitado indican que de 1995 a junio de 2005 las SH
han colocado casi 454 mil créditos, ademas de que han
participado en la canalizacion de 132 mil financiamientos
pertenecientes al programa especial de créditos del Fon-
do de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (Fovissste).

Cartera de Crédito de Sofoles Hipotecarias /

Cartera Total de Sofoles
%
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Sofoles Hipotecarias:

Numero de Créditos Otorgados a la Vivienda*

Miles de créditos
453.9

414.0
336.0
278.7
218.8
171.0
127.0
78.0
72.2
27.5 446248 B 201 [ 47.6 R ® B E22 39.9
05 62577214
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005**
Acumulados
| Nuevos por ano
* Excluye los otorgados dentro del programa especial de créditos del Fovissste
** Enero - junio

Fuente:  Asociacién Mexicana de Sociedades Financieras de Objeto Limitado (AMSFOL)

Las fuentes de recursos de las sofoles hipotecarias
se diversifican

Inicialmente, las SH fueron un vehiculo eficiente me-
diante el cual el Fondo de Operacién y Financiamiento
Bancario a la Vivienda (Fovi) —que posteriormente se
transformo en la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF)— ca-
nalizé financiamiento a la vivienda a usuarios finales. Asf,
hasta 2001, la gran mayoria de las fuentes de recursos
crediticios de la sofoles provino de esta entidad. A partir
de entonces, la operacion del Fovi quedd en manos de
la SHF la cual contintia otorgando los apoyos crediticios.
Aunque aun la mayoria de los fondos prestables de las
SH provienen de la SHF, ha venido cobrando importancia
el financiamiento que conceden con recursos propios el
cual se muestra con buen dinamismo.

Sofoles Hipotecarias: Cartera de Crédito Total
Saldos en miles de millones de pesos de septiembre 2005
140

120 .

100 T"ta/
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97 98 99 00 01 02 03 04 05 S

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Entre los factores iniciales que permitieron a las SH
diversificar sus fuentes de financiamiento estuvieron
el regreso de las instituciones bancarias a la actividad
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crediticia y el surgimiento de nuevos instrumentos de
financiamiento no bancarios (certificados bursatiles).
Aunado a lo anterior, el conocimiento que éstas tenfan
del mercado hipotecario y la necesidad de contar con
mayores recursos que los que podian obtener de la SHF,
generé el incentivo para diversificar sus fuentes de recur-
sos. Por otra parte, las SH tienen un acicate importante
para avanzar al respecto, pues la Ley Organica de la SHF
sefnala que solo hasta 2009 esta institucion continuara
otorgando créditos a los diversos intermediarios finan-
cieros (banca y sofoles).

Sofoles Hipotecarias: Fuentes de Financiamiento
Estructura %
99.8
91.8
70.1

56.8

256
16.1 e 11.9
y BISINE 5.7/
20 > o .

0.1 0.1 0.1
1998 2001 2004 Sep 2005
| Banca Fovi
Deuda bursatil | | Otros pasivos

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Esta disposicion afecta a las SH y hara que la necesidad
de diversificar sus fuentes de financiamiento adquiera
una importancia toral para su operacion en los proximos
anos. En este sentido no es de extranar que algunas
SH ya hayan bursatilizado parte de su cartera crediticia
y realizado alianzas estratégicas con otros intermedia-
rios financieros nacionales y extranjeros para aumentar
Sus recursos y de esta manera poder seguir otorgando
financiamiento a la vivienda. Dentro de este marco
también se inscriben las compras de SH que diversas
instituciones bancarias han llevado a cabo." La relacién
banca-SH posibilita a estas ultimas tener garantizados
los recursos necesarios que les permita continuar con-
cediendo financiamientos a la vivienda. Lo favorable de
estos procesos se refleja en la creciente importancia
que ha adquirido en los Ultimos doce meses el finan-
ciamiento de origen bancario en la operacion de las SH
(véase grafica respectiva).

1 Paradetalles de las adquisiciones de Sofoles hipotecarias por parte de

bancos y otras instituciones financieras véase Situacién Inmobiliaria
Meéxico, julio de 2005.

Fortalezas de las sofoles hipotecarias

El nimero de créditos a la vivienda que las SH han con-
cedido patentiza que éstas se convirtieron en entidades
que, ademas de tener un destacado papel en el otorga-
miento de créditos, posibilitaron que la canalizacion de
financiamiento a la vivienda por parte de entidades ofi-
ciales haya sido eficiente. En gran medida esto se debid
a que las SH establecieron una amplia red de sucursales
en las principales ciudades del pais, desarrollaron pro-
cesos eficaces de seleccion de clientes y originacion de
créditos. Esto se ha reflejado en una cartera de crédito
vencida que, si bien ha aumentado en los Ultimos meses,
todavia se mantiene en niveles bajos.

Sofoles Hipotecarias: Indice de Morosidad
Cartera vencida / cartera total, %
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Otra fortaleza de las SH es contar con el reconocimiento
de sus clientes. En el lapso en que han operado lo han
hecho con éxito y ademas demostraron que conocen
los segmentos de mercado a los cuales se han dirigido.
Estos factores indican que se trata de un grupo de enti-
dades financieras con importantes ventajas competitivas
en la canalizacién de financiamiento a la vivienda con las
cuales es conveniente asociarse. Ademas, para diversas
instituciones bancarias son parte importante de sus es-
trategias corporativas de expansion y de ampliacion de
sus mercados.

Perspectivas de las sofoles hipotecarias

En la medida en que las SH sigan canalizando crédito a
la vivienda de manera eficiente y con base en una pru-
dente seleccion de clientes, su principal reto sera contar
con los recursos financieros que les permita continuar
su actividad. En este sentido, les serd muy importante
poder bursatilizar su cartera de crédito, tener acceso a
financiamiento bancario y estar dispuestas a llevar a cabo
alianzas estratégicas.

Javier Morales fj.morales@bbva.bancomer.com
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La Vivienda en México y su
Financiamiento Ante una Nueva Etapa

Situacion Inmobiliaria México

Eduardo Millan e.millan@bbva.bancomer.com

El gran potencial que tiene la vivienda en México queda manifiesto en
el esfuerzo gubernamental realizado en los Ultimos anos para impulsar
el cumplimiento de los programas de vivienda y en diversos hechos
que hacen evidente la expectativa de los participantes formales en
el sector' de un desarrollo firme de la industria habitacional en el
largo plazo vy, por tanto, la necesidad de fortalecer su presencia en
el financiamiento del sector. A ese propdsito estan encaminados
por una parte, los multiples esquemas de apoyo gubernamental y
privados puestos en marcha para extender el financiamiento hipote-
cario a mas segmentos de la poblacion, y por otra, las colocaciones
de acciones y de instrumentos de deuda (certificados bursatiles) en
el mercado financiero, y las fusiones, adquisiciones y alianzas entre
sofoles e instituciones financieras nacionales y extranjeras? que per-
miten obtener fondos complementarios para ampliar su capacidad
de financiar viviendas.

Elinterés creciente de los inversionistas nacionales y extranjeros por
concurrir al sector, habla del gran potencial que se visualiza para el
mismo en el mediano vy largo plazo. De ese potencial y su financia-
miento trata el presente articulo.

El Potencial de la Vivienda y su Financiamiento

Mas Demanda de Vivienda por Crecimiento de Poblacion en
Edad de Formar Hogares.

Dada la tendencia actual, la poblacion sera creciente en México hasta
mediados del presente siglo, cuando alcance un maximo de 130 mi-
llones de habitantes. En este comportamiento destaca que el estrato
de 25 a 49 anos de edad —donde se centra la poblacién en edad de
formar hogares y por tanto la que requiere de una vivienda— seguira
incrementandose. De manera especifica se calcula que este grupo
alcanzara en 2030 cerca de 46 millones de individuos, un 21.5% mas
que los existentes en 2005.3

Asi, el desplazamiento de las nuevas generaciones, ain numerosas,
hacia edades j6évenes y posteriormente hacia segmentos adultos
propicia una relacion favorable entre la poblaciéon en edades depen-
dientes y la poblacién en edad laboral (tasa de dependencia) que
incrementa el potencial productivo y de creacion de riqueza. Este
proceso llamado bono demografico estara presente durante algunos
lustros, hasta que se acentle la tasa de dependencia influida por el
proceso de envejecimiento de la poblacion (hacia 2028 aproximada-
mente). Las condiciones mas propicias para el desarrollo econémico
derivadas del bono demografico daran la pauta para un mayor bien-
estar de la poblacion que contribuya a materializar una creciente
demanda efectiva de viviendas en las proximas décadas y permita
reducir el déficit de habitacional que prevalece en el pafs.

1  Se estima que a través este grupo, en el cual se incluirian los esquemas de autofinanciamiento,
se construye poco mas de la mitad de las viviendas, el resto corresponderia a la autoconstrucciéon
y a la construccion informal.

2  Para mayor detalle ver: “Las Fusiones, Adquisiciones y Alianzas entre la Banca y las Sofoles” en
Situacién Inmobiliaria México, Julio 2005.

3  Esta expansién creciente implicard, con célculos conservadores, la formacion de 630 mil hogares
anuales en promedio durante los proximos 25 anos.
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Conapo

Piramide Poblacional 2005 y 2030
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Rezago Habitacional 2000
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Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Conafovi
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de IMSS e INEGI

Total de Créditos a la Vivienda*
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La Brecha entre Demanda Potencial y Efectiva Tiende a
Reducirse

El proceso de formacién de hogares de estos anos ha sido mas
intenso que el aumento del acervo habitacional, dando lugar a un
creciente déficit de vivienda, el cual se ve agravado por las moradas
en malas condiciones que deben de sustituirse. Para el ano 2000 la
Comision Nacional de Fomento a la Vivienda (Conafovi) estimé un
déficit de 1.8 millones de unidades nuevas que se requiere cons-
truir (integradas por 756 mil hogares sin vivienda y 1.1 millones que
deben reponerse por haber concluido su vida Util) y 2.5 millones de
viviendas inadecuadas. Con esto, el rezago habitacional alcanzé 4.3
millones de viviendas.

No obstante la tendencia mostrada hacia una moderacion futura
del déficit, éste no serd abatido en el mediano plazo, pues los re-
querimientos de vivienda sélo por motivos demogréficos seguiran
incrementandose en las proximas décadas (demanda potencial) y
Unicamente parte de esa demanda se traducira en demanda efectiva,
si bien la brecha tendera a reducirse conforme se fortalezca la insti-
tucionalidad del sector y aumenten los flujos de financiamiento.

En este sentido, la continuidad de la estabilidad macroeconémica
general entendida como crecimiento econémico sostenido, acom-
panado de un entorno financiero que favorezca la permanencia de
tasas de interés hipotecarias bajas y en descenso, posibilitara que
un mayor numero de familias pueda solventar sus necesidades de
vivienda y la brecha disminuya.*

La Banca Retorna al Financiamiento Hipotecario

A partir de 1999, los créditos para la vivienda, después de haberse
abatido por los efectos de la crisis de 1995 empezaron a crecer
sensiblemente. El impulso provino casi exclusivamente de los fi-
nanciamientos concedidos por el Infonavit y el Fovi (90% del total
en ese ano), pues el resto de los organismos publicos de vivienda
(Fovissste, Fonhapo, Orevis, etcétera) participaban poco y la banca
se mantuvo al margen. Sin embargo en 2002, se reinicié el regreso
de la banca al financiamiento de la vivienda, y ello fue posible por
los siguientes factores:

« Un entorno econdmico mas favorable

Coyuntura macroeconémica favorable. La mayor estabilidad econémica
esta permitiendo reducir las tasas de interés y la puesta en marcha
de esquemas crediticios cada vez mas favorables (alargamiento de
plazos, menores enganches, programas del Infonavit, posibilidades
de tasas de interés mas bajas), y esta facilitando cada vez mas la
demanda de financiamiento hipotecario por parte de las familias.

4 En la gréfica adjunta se observa el comportamiento de la demanda efectiva en esta década de
considerar sélo la capacidad de compra de las familias (ingresos) y los precios de la vivienda.
Conforme se incorpore el financiamiento hipotecario la demanda efectiva se dinamizara.



Mejora constante de las condiciones de acceso a la vivienda. En
este marco, la capacidad financiera de las familias para adquirir una
vivienda ha aumentado conforme han descendido las tasas de interés
y se han alargado las amortizaciones. Asi, mientras en 2000 con tasas
de 25% una familia sélo podia adquirir una vivienda con valor de 77
mil pesos, en 2005 con tasas de 13% la capacidad ha aumentado
hasta los 190 mil pesos. Esto esté contribuyendo de forma especial
a la expansion de la demanda inmobiliaria.

* Politicas publicas y marco legal mas propicios

Acciones gubernamentales para impulsar la oferta de vivienda.
Siendo las mas importantes: la creacion de la Conafovi (facilitador
del mercado), la transformacion del Fovi a SHF (desarrollar mercado
primario y otorgar garantias para bursatilizacién de hipotecas), las
mejoras operacionales implementadas en el Infonavit y el Fovissste
(impulso, fortalecimiento y saneamiento), la introducciéon de los be-
neficios fiscales (deduccion del componente real de intereses de
las hipotecas).

Mejor marco legal para recuperar creditos vencidos. Miscelanea de
Garantfas 2000 y sus modificaciones de 2003 dieron certeza a la
practica crediticia

* Mejora en la gestidon de las entidades financieras

Saneamiento financiero. Permitié absorber la carga financiera que
implicaba la abultada cartera vencida resultante de la crisis de 1995
y restituy6 la capacidad para reactivar el otorgamiento de nuevos
créditos a la vivienda.

Mejor medicién del riesgo crediticio. Uso de mejores herramientas:
esquemas obligatorios de calificaciéon de cartera de crédito, modelos
propios para medir riesgos, obligatoriedad de consultar el burd de
crédito, crear historial crediticio de los clientes.

Este conjunto de mejoras allané el camino para su regreso al finan-
ciamiento hipotecario. Asi, después de contraerse constantemente
desde 1995, la cartera de crédito vigente otorgada a la vivienda por
la banca comercial, ha venido creciendo en forma permanente desde
junio de 2003. Esta evolucion ha estado caracterizada por un fuerte
dinamismo el cual muestra tasas de crecimiento real anual superio-
res a 30%. Sin embargo, es de senalar que el financiamiento a la
vivienda de la banca auin esta lejos de igualar los montos de crédito
que concedia antes de su retiro, pero con grandes posibilidades de
acortar la distancia en el medio plazo.

Aunqgue los organismos oficiales siguen a la cabeza en el crédito a
la vivienda, se observa que estan reduciendo su participacion en el
mercado, ante una concurrencia mas activa del financiamiento privado
—liderado por la banca—,® el cual es impulsado por los elementos
revisados anteriormente y que integran un entorno propicio para su
crecimiento en mayores magnitudes. Por el lado de los usuarios

5 Las sofoles aunque lentamente, también estan concurriendo mas al mercado abierto con recursos
propios.

Situacion Inmobiliaria México

Banca Comercial: Saldo de la Cartera de
Crédito Vigente a la Vivienda
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Factores de Impulso y Reactivacion del
Crédito Bancario a la Vivienda

Factores

e Reduccién de tasas de interés
e Esqguemas de financiamiento a tasas fijas
e Reducen incertidumbre y generan certeza sobre
el costo total del crédito

Factores de mercado

e | a competencia induce la baja en las tasas de interés
abaratando costos y flexibilizando condiciones crediti-
cias para usuarios

e | as fusiones, alianzas y adquisiciones de sofoles por
parte de bancos amplia la posibilidad de colocar méas
créditos en otros segmentos de la poblacion

Fuente: BBVA Bancomer
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Cartera de Crédito Vigente a la Vivienda
Variacion % real anual del saldo
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Crédito a la Vivienda
% de los montos totales otorgados

73.4
45.7

17.3

2000 2004
—mfonavit
| Banca y sofoles (con recursos propios de las sofoles)

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Informe de Gobierno, 2004
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hay un mayor financiamiento a menor costo y en mejores términos;
menor incertidumbre sobre tasas de interés futuras; incremento de
su capacidad de endeudamiento; acceder a una vivienda aumenta su
nivel de bienestar. Por el lado de los oferentes se reduce el riesgo
crediticio; aumentan incentivos para mejorar el financiamiento y la
calidad de los activos.

Las Asignaturas Pendientes

Sin embargo, aun hay pendientes de resolver algunos aspectos que
permitirian consolidar més rapido el financiamiento hipotecario. Entre
otros destacan:

* Aplicacion expedita de sentencias para la recuperacion de
garantias

La diversidad actual que existe en los criterios judiciales en las enti-
dades federativas, los tiempos procesales y las inconsistencias entre
practicas y ordenamientos legales, dilatan, dificultan y encarecen la
recuperacion de las garantias para los bancos. Ademas del excesivo
tiempo que los jueces tardan en desahogar los litigios, su ejecucion es
deficiente y tardada, e incluso en ocasiones no se logra ante recursos
legales que permiten alargar los procesos de recuperacion.

Un funcionamiento eficiente de las instituciones encargadas de eje-
cutar los procesos judiciales para la recuperacion de garantias, asf
como de proveer la fuerza publica y todos los medios necesarios para
la toma de posesion de los bienes, daria certeza a las transacciones
y posibilitaria menores tasas de interés por la reduccion del riesgo
crediticio que esto implica. El carecer de un sistema judicial eficaz e
imparcial en la ejecucion forzosa de las garantias seguira redundando
en un incremento de los costos transaccionales y en un mayor riesgo
crediticio en el mercado hipotecario que inhibe el otorgamiento de
financiamientos o los encarece.

* Automatizacién y profesionalizacion de los registros publicos
de la propiedad

La heterogeneidad que existe entre los estados en cuanto a calidad
de los registros, procedimientos, documentacion y cobro de dere-
chos para la inscripcion y consulta de los asientos registrales,® y los
problemas y riesgos operacionales que esto implica, no sélo inciden
en el costo de las hipotecas, sino que ademas, pueden ser factor de
corrupcion e inseguridad juridica sobre la propiedad.

Dotar de seguridad juridica las transacciones supone mejorar la
infraestructura y control de los registros, mediante su profesionali-
zacion y automatizacion. Una institucion registral con un alto nivel de
infraestructura tecnolégica y profesionalizacion de los registradores,
permitird dar certeza a las transacciones, mejorar la seguridad de la

6 Las oficinas registrales estdn ubicadas en su mayoria en inmuebles no aptos para la funcién
registral y sin elementos minimos de seguridad para la protecciéon del acervo histérico, pues el
sistema de consultas se realiza, en la mayoria de los registros, mediante el acceso directo al libro
o folio por parte del interesado con el consecuente riesgo de mutilaciéon y deterioro. Ademas,
entre las entidades federativas existe una fuerte disparidad en los datos requeridos y la forma de
presentacion para integrar las inscripciones.



titularidad y de la tenencia, disminuir los costos de las transferencias
de bienes y proporcionar un mecanismo confiable para resolver las
eventuales disputas sobre los bienes.

* Homogeneizacion de los servicios notariales

La diversidad de instancias de control y de tarifas desiguales que priva
en el pals limita la eficacia de la practica notarial y lleva en muchos
casos a una merma de certeza juridica en las transacciones y a su
encarecimiento. Todo en detrimento de una mayor expansion del
mercado inmobiliario. Aumentar la calidad notarial, unificar los servi-
cios y lograr la homologacion de los honorarios notariales, permitiria
aumentar la seguridad juridica de las transacciones, las garantias y la
titularidad y tenencia de los bienes y reducir el costo de las hipotecas.
Los avances al respecto, constituiran un impulso adicional para un
mayor desarrollo del mercado hipotecario en México.

Conclusiones

Los flujos crecientes de hogares llevaran a una mayor demanda
de viviendas en las proximas décadas. La necesidad de construc-
cion habitacional es real. La necesidad de desarrollar un mercado
hipotecario fuerte también es real. El incremento de los flujos de
financiamiento hipotecario, permitirad cerrar paulatinamente la brecha
entre la demanda de vivienda potencial y efectiva. El ritmo al que se
haga dependera de un avance mas soélido en el fortalecimiento del
marco legal e institucional del sector de la vivienda y de las activida-
des vinculadas con ella, asi como de la persistencia de un entorno
macroecondémico favorable que posibilite mejores condiciones la-
borales, estabilidad financiera y un mayor acceso de la poblacién al
crédito a la vivienda.

La participacién del crédito hipotecario en el PIB de México muestra
un fuerte contraste con la de otros paises en el mundo e incluso
similares al nuestro. Lo mismo sucede con otros indicadores como
el numero de viviendas en relacién con la cifra de hogares o su ta-
mano medio, en los cuales también nos encontramos en desventaja.
Avanzar en las medidas que permitan abaratar los costos del financia-
miento, mejorar la eficiencia de los registros publicos 0 homogeneizar
los servicios de los profesionales involucrados representaria un gran
avance para el financiamiento del mercado hipotecario en nuestro
pais y la consiguiente creacion de una mayor oferta y demanda de
vivienda que contribuya a reducir el rezago habitacional e impulsar
en bienestar de poblacion.

Situacion Inmobiliaria México

Impulsos al Financiamiento a la Vivienda
Impulsos

Infonavit

e Cofinanciamiento y ampliacion del tope de Apoyo
Infonavit

e Bursatilizacion de cartera

Banca comercial

e Diversidad de esquemas de financiamiento buscando
facilitar el acceso a un crédito hipotecario y concurrir
a nichos de mercado diferentes a los que usualmente
atiende (medio y residencial)

Sofoles

e Fusién o venta entre ellas o a bancos

e Alianzas estratégicas con instituciones financieras
nacionales o extranjeras

Desarrolladores de vivienda

e Colocaciones de acciones en bolsa y bursatilizacion de
cartera

Fuente: BBVA Bancomer

Indicadores Demograficos y
Financiamiento Hipotecario

México EUA Espana Chile
(2000) (2000) (2001) (2002)

Poblacion! 976 2814 40.8 15.1
Hogares? 22.3 1055 14.2 3.3
Viviendas? 21.9 115.9 21.0 4.4
Tamano® 4.4 2.6 29 3.6
Viviendas - hogares? -0.3 10.4 6.8 1.1
Crédito hipotecario* 8.7* 64.5 45.9 12.3

Millones de personas

Millones

Tamano medio de hogar, personas

Crédito hipotecario residencial, % del PIB, 2004

Incluye banca comercial, sofoles hipotecarias e Infonavit
(Fovissste y Fonhapo no disponible)

Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Censos de los paises, Banco de
Meéxico, INEGI, Banco Central de Chile, International Union
for Housing Finance (IUHF) y Federacién Hipotecaria Europea
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El Mercado Hipotecario en Dinamarca

Saldo Cartera Hipotecaria
% del PIB

120

110 Tota\/

SN e

1

o/ NS

V N—
80 Residencial

70

60

50
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
Fuente: Federacién Hipotecaria Europea

Préstamos Hipotecarios Vivienda 2004

Importe* Saldo cartera**
Dinamarca 32,290 89.7
Holanda 31,870 1111
Estados Unidos 21,400 64.5
Reino Unido 20,830 72.5
Alemania 14,020 52.4
Espana 9,080 45.9
Francia 7,220 26.2
Italia 3,390 14.4
Promedio UE 10,200 45.3
* Importe de préstamo vivienda por habitante, euros
* Saldo cartera vivienda, % del PIB

Fuente:  Federacion Hipotecaria Europea

El Principio de Balance

Bancos Hipotecarios

Compra
Préstamo bono
- -
Prestatario Activos Pasivos Inversionista

Pago de Pago de

capital e capital e

intereses 2 intereses

Préstamos Bleree

hipotecarios

Misma tasa de interés
Mismo plazo
Misma moneda

Fuente: Asociacion de Bancos Hipotecarios Daneses
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Dinamarca tiene uno de los mercados hipotecarios mas sofisticados
del mundo. El mercado hipotecario estda dominado por cuatro enti-
dades especializadas que controlan 90% de un mercado altamente
regulado y competitivo. Con una hipoteca danesa estandar se puede
tomar prestado a 30 anos a tasa fija con opciéon de amortizacion
anticipada sin penalizacion. El peso de la cartera hipotecaria en el
PIB supera el 100%. Este articulo presenta una referencia al marco
legal del crédito hipotecario y al sector vivienda, y a continuacion
analiza la evolucion del mercado hipotecario, su funcionamiento y el
mercado de bonos. Ademas, el texto identifica los elementos basicos
del funcionamiento del mercado hipotecario teniendo en cuenta a
aquellos paises que estan considerando la posibilidad de modificar o
desarrollar su mercado de capitales basandose en el financiamiento
a la vivienda y tomando como modelo el danés.’

Marco legal

El sistema hipotecario danés se formaliza por primera vez con la
aprobacion de la ley hipotecaria de 1850. El motivo para aprobar la
ley fue proporcionar un mercado de capitales que facilitara el acceso
al financiamiento a los prestatarios dandoles hipotecas sobre los
inmuebles y a los prestamistas mediante la venta de bonos. Hasta
entonces se contaba con un mercado de capitales escaso y segmen-
tado geografica e institucionalmente en el que las tasas de interés
variaban entre provincias y los ahorros no coincidian geograficamente
con las necesidades de inversion.

Antes de aprobar la ley fue necesario cumplir con una serie de requisitos:
un registro de la propiedad, un sistema de ejecucion del bien y recu-
peracion inmediata en caso de impago y un sistema que asegurara la
venta del bono hipotecario. Para cumplir estos principios era importante
la regulacion de las valoraciones, incluida en la propia ley. La ley de 1850
intentaba sentar las bases para por un lado prestar y por el otro asegurar
la solvencia de los bancos hipotecarios (BH) y la seguridad de los bonos.
Sus funciones basicas no han cambiado desde entonces.

En 1989 se aprueba una nueva ley hipotecaria que incorpora las di-
rectivas comunitarias a la legislacion danesa. La ultima reforma fue
en mayo de 2001 cuando se aprob¢ la Ley de Servicios Financieros
que establece una regulacion comun para todas las instituciones y
actividades financieras y que contiene una ley especial que regula
el crédito hipotecario.

El alto grado de seguridad del sistema se basa en los siguientes

elementos:

a) Los BH estan sujetos al principio de balance (the balance princi-
ple),? en el cual se exige una estricta correspondencia entre los
flujos de los préstamos y los de los bonos hipotecarios para evitar
pérdidas en caso de cambios en las tasas de interés

1 En México se esta considerando la posibilidad de emular el modelo de financiamiento hipotecario
danés para potenciar asimismo el mercado de capitales. La fundacion Soros lleva tiempo intentando
acelerar el proceso.

2 Afinales de los 90 se suaviz6 el principio de balance autorizando pequenas desviaciones con el
fin de aumentar la flexibilidad de los BH al desarrollar nuevos productos de pasivo y de activo.
Actualmente los pagos de los prestatarios y los flujos de pagos a los tenedores de los bonos
pueden tener una desviaciéon méxima de 1% del indice de capitalizacion de la entidad.



b) Existen limites de crédito en funcion de los tipos de propiedad:
80% del valor de la garantia para vivienda y mas reducidos para
otros tipos de propiedad.

¢) Los BH mantienen una razén de solvencia de 8% sobre sus activos
ponderados® y estan sujetos a supervision publica

d) Los tenedores de bonos tienen derecho preferencial si el BH entra
en bancarrota

e) Los BH tienen limitado en que pueden invertir su capital

f) El prestatario es responsable con su propiedad y personalmente

g) Sélo los BH pueden emitir bonos hipotecarios

h) El Unico riesgo que asumen los BH es el de que el prestatario
no pague. El de prepago y el de tasa de interés lo asumen los
inversionistas en bonos debido al principio de balance.

Sector vivienda

Dinamarca tenia en 2004, 5.4 millones de habitantes, 2.5 millones
de hogares y 2.6 millones de viviendas. De éstas 54% eran en pro-
piedad, 20% alquiler privado,* 20% alquiler de vivienda social y 6%
vivienda en cooperativa. El nimero de viviendas iniciadas crecio en
1994-2003 a un ritmo anual de 8.5%. En 2003 se iniciaron 26 mil
nuevas viviendas. Las bajas tasas de interés, la mejora del ingreso
disponible y los nuevos productos hipotecarios han impulsado la de-
manda de viviendas en propiedad cuyas ventas crecieron 5.4 % anual
en promedio en la Ultima década. En 2004 se vendieron casi 80 mil
unidades, 30% nuevas y 70% usadas. Los precios de las viviendas
iniciaron un fuerte crecimiento, de 11% anual en promedio, a partir
de 1994 debido al incremento de la demanda.®

Las reformas fiscales han ido disminuyendo gradualmente las de-
ducciones por intereses de los préstamos y han ido aumentando
los impuestos a la propiedad. Desde 1999 se deduce en cuota 33%
de los intereses pagados por todos los créditos y no solamente los
hipotecarios® y se sustituye el impuesto sobre renta imputada por
uno sobre propiedad de 1% del valor catastral.”

Evoluciéon del mercado hipotecario

El mercado hipotecario despego a partir de 1993 impulsado por la caida
de las tasas de interés, la diversificacion de los productos hipotecarios y
reflejando el incremento de los precios de las viviendas. La produccion
de hipotecas tuvo un maximo histérico en 2003 con un volumen bruto de
prestamos de casi 80 mil millones de euros, siete veces el volumen de
1992, que descendié ligeramente en 2004. La colocacion de préstamos
a tasa variable contribuy6 a esa expansion al ser mas baratos y permitir
un aumento de la deuda de los prestatarios. Posteriores innovaciones
han sido las hipotecas solo interés a plazo no superior a 10 anos (octubre
de 2003) y los préstamos con tasa de interés topada (otono de 2004).
Los préstamo a tasa fija estandar representaba a finales de 2004 casi
50% del total, los variables mas de 30%, los sélo interés a tasa variable
13% v los solo interés a tasa fija 2.5%.

3  Los préstamos hipotecarios para vivienda con relacién préstamo valor inferior a 80% ponderan al 50%
y hasta 2006 esta reduccion también se aplica a los préstamos sobre oficinas y locales comerciales.

4 Las viviendas privadas en alquiler construidas antes de 1991 tienen las rentas congeladas en torno
a un 43% por debajo del mercado, distorsionéandolo. “ The housing market- unequal and inefficient”
Danish Economic Council, 2001.

5 El precio de la vivienda media se situé en 180 mil euros en 2004 y ha sido el pais de la UE con
mayor crecimiento de precios durante los dos primeros trimestres de 2005.

6 Hasta 1987 se deducia en cuota hasta 73% de los intereses; hasta 1994, 50%, y hasta 1999, 47 %.

7  Esteimpuesto es de 3% para viviendas de méas de 400 mil euros. El valor catastral es en promedio
10% inferior al de mercado.

Situacion Inmobiliaria México

Viviendas Iniciadas
Miles

30

87 89 9

Fuente:  Federacion Hipotecaria Europea

83 8b 93 9% 97 99 01 03 04

Viviendas Vendidas
Miles

90
80 —\

SN e /

VA \ /
50 \ \/\/ / Usadas\/\\/ y
40 \ /
. \__/

Nuevas

83 8 87 89 91 93 9% 97 99 01 0304

Fuente:  Federacion Hipotecaria Europea
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Produccion de Préstamos
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Saldo de Crédito por Tipo de Préstamo

%, fin de ano

2003
Préstamos a tasa variable 31.1
Préstamos solo interés con tasa variable 4.8
Préstamos a tasa fija tradicional 56.3
Préstamos solo interés con tasa fija 0.7
Préstamos indexados 7.1

2004

31.2
13.1
46.8
25
6.4

Fuente: Instituto de Estadisticas de Dinamarca. Lunde, J. (2005)
" Fluctuations and Stability in the Danish Housing Market:

Background, Causes and Policy”, Abril.

Tasas de Interés de Bonos Hipotecarios
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Las tasas hipotecarias de interés a corto y largo plazo han ido reducién-
dose desde mediados de los 90 aunque tuvieron un repunte en 2000 y
2001. Desde esta fecha y hasta principios de 2005 las tasas a corto han
bajado desde 6 puntos porcentuales a poco méas de 2 vy las de largo de
8 a 4 puntos porcentuales. Esto ha permitido ahorros considerables a
los hogares por la via del refinanciamiento. Por su parte, la morosidad
de los BH es muy reducida: el porcentaje se situd en los ultimos dos
anos en 0.16%. Las provisiones por pérdida esperada representaron
0.01% y el nimero de ventas forzosas fue de 2,600 siendo los plazos
y los costos de ejecucion los mas bajos de Europa.

Funcionamiento del mercado hipotecario

Actualmente hay siete BH producto de un intenso proceso de fu-
siones. Los cuatro mayores poseen 95% del saldo total del crédito
hipotecario. Nikredit tras la compra de Totalkredit es el mayor del
pais con 41% del total. Realkredit Danmark el segundo con 34%. Los
tres siguientes son Nordea, 10.5%; BRF-kredit, 9.4%, y DLR Kredit,
4.6%. Los BH prestan para todo tipo de finalidades. Los préstamos
para adquisicion de vivienda representan casi 70% de su actividad, el
otro 30% se destina a fines comerciales. Un elemento destacable es
que para los BH lo importante es el valor de la garantia y no en que
vaya a utilizar el prestatario el dinero que obtiene con el préstamo.

El mercado hipotecario esta caracterizado por un modelo de distribu-
cion basado en la red de oficinas que canaliza 60% de los préstamos
y los agentes de la propiedad inmobiliaria ligados a los propios bancos
el 30% restante. El limite de 80% de la relacion préstamo valor lleva
a muchos compradores de vivienda a contratar un préstamo adicional
con otro banco.®

Caracteristicas de los préstamos hipotecarios

A pesar de la diversificacion de los productos hipotecarios en los Ultimos
anos, la hipoteca estandar es a 30 anos, a tasa de interés fija, por un im-
porte de hasta 80% del valor de la vivienda y con opcién de amortizacion
anticipada sin penalizacion. La tasa de interés la determina el mercado de
bonos y los BH cobran durante toda la vida del préstamo una comision
de 50 puntos basicos (pb) por la administracion de los préstamos.

Un elemento fundamental del sistema danés es que todo prestatario
puede pagar anticipadamente su préstamo al valor nominal y sin pena-
lizacion.® Lo puede hacer por la via de comprar los bonos que fueron
emitidos para fondear el préstamo por un monto igual a la deuda
pendiente a precios de mercado, opcion que es comun para todos los
préstamos. También puede hacerlo mediante la opcién de compra “call
option”, la cual sélo pueden ejercerla con los préstamos hipotecarios
fondeados con bonos con opcion de compra, “callable bonds"”. Esta
opcion consiste en pagar el nominal de la deuda pendiente de los bo-
nos que se emitieron para fondear el préstamo en la siguiente fecha
de pago de los bonos. El prestatario asume el pago y el cobro de las
tasas correspondientes hasta que se realicen ambas operaciones. El
inversionista asume la perdida equivalente al precio de mercado del
bono menos el nominal. Por ese riesgo se paga a los inversionistas en
bonos con opcion de prepago un plus de entre 25y 75 pb.

8 Se estima en un 10% adicional el saldo hipotecario de la banca comercial

9 Laamortizacién anticipada no tiene penalizaciones pero conlleva una serie de gastos: al banco por
realizar la operacion se le paga 0.25% del importe de los bonos més una comisién de 27 euros
por la amortizacién anticipada y otra de 100 euros por la realizacién del pago.



Los préstamos hipotecarios conllevan otra serie de gastos a cargo del
comprador que son bastante reducidos: promedian 1.2% del precio
de la compraventa (el impuesto de trasmisiones es de 0.6%) y 2.1%
del valor de la hipoteca cuya partida mas importante es el impuesto
del registro del préstamo, 1.5%. En Dinamarca no existen los notarios.
El contrato mediante el que se transfiere el titulo de propiedad es un
contrato privado entre el vendedor y el comprador. La escritura de pro-
piedad y la hipoteca se firman en presencia de testigos y se inscriben
en el registro pudiendo ser consultados por cualquiera.'®

LLa contratacion de un préstamo hipotecario es una operacion rapida,
de unos tres dias, debido a la eficiencia de los procesos legales. Lo
distinto de Dinamarca es que la produccién de un préstamo va ligada
directamente a la emisién de un bono hipotecario. El banco garantiza
un préstamo con base en el valor del colateral y en ese momento
emite un bono. El banco actla como administrador del préstamo
ocupandose del cobro al cliente y el pago al inversionista.

El proceso de valuacion es transparente con informacion muy detallada
sobre el valor de las transacciones. Los valuadores son personal del BH'y
pueden ser externos solo si se trata de agentes de la propiedad inmobi-
liaria de empresas subsidiarias de los BH aunque éstos no pueden valorar
propiedades de mas de 430 mil euros. Los BH estan en un proceso de
modernizacion de los avallos, de la produccion de préstamos, del trata-
miento electrénico de los datos de propiedad y del uso de estadisticas
sobre pérdida y riesgo. Desde 1995 tienen normas sobre proteccion al
consumidor y en 2002 adoptaron el Cédigo de Conducta Europeo.

El mercado de bonos

El mercado de bonos danés es uno de los mayores y mas liquidos
del mundo con un volumen en circulacion del doble de su PIB. Los
bonos hipotecarios' representaban a fines de octubre de 2005, 67 %
del total con un crecimiento anual promedio de 8% en los 10 ultimos
anos. Existen distintos tipos de bonos hipotecarios siendo los mas
comunes aquellos con opcién de recompra, con plazo entre 10y 30
anos y con pagos iguales al principio de cada periodo. Otros bonos
pagan el principal de una sola vez al finalizar el plazo, sin opcién de
recompra y van asociados a prestamos a tipo variable que se renue-
van entre 1y 10 anos. Desde octubre del 2003 se emiten bonos
adaptados a los préstamos en los que se pagan soélo intereses, v a
los que tienen los intereses topados.

Los bonos hipotecarios son emitidos en series abiertas respaldados
por un conjunto de préstamos. Un bono estandar a 30 anos esta abier-
to a emision durante 3 anos. De esta manera cada serie de bonos va
aumentando su tamano a medida que se van garantizando préstamos
que coinciden con las caracteristicas de esas emisiones de bonos, con-
siguiéndose emisiones de bonos muy grandes.'? A finales de octubre de
2005 los mayores inversionistas en bonos hipotecarios fueron las enti-
dades financieras (46%), seguidos por las companias de seguros y los
fondos de pensiones (25%), y los inversionistas extranjeros (14 %).

10 El registro no esta automatizado y todas las inscripciones se realizan en papel. La Asociacion de
BH lleva tiempo recomendando su automatizacion pero el asunto se retrasa porque se mezcla
con la reforma de los juzgados y la de los gobiernos locales.

11 En Dinamarca no existe la bursatilizacién fuera de balance

12 Por ejemplo el bono (bullet bond) RD 2004 al 4% del banco Realkreadit Denmark tiene un volumen
en circulaciéon de 8.4 miles de millones de euros.

Situacion Inmobiliaria México

Bancos Hipotecarios
Particip. % en el total del saldo del crédito hipotecario

40.7

Nykredit Realkredit Nordea BRF- DLR RLR FIH
Danmark  Kredit kredit Kredit Realkredit Realkredit

Fuente:  Asociacion de Bancos Hipotecarios Daneses

Titulos de Renta Fija en Circulacion
%

6%
Otros 6.6% B. del Tesoro 26.3%

B. Hipotecarios 67.1%

Fuente: Bolsa de Copenhage

Inversionistas en Bonos Daneses
Fin de octubre 2005, %

Bonos Bonos Otros  Total
Hipo.  Tesoro Bonos

Instituciones finan- 46 18 42 39
cieras

Seguros y fondos 25 25 16 25
de pensiones

Sector publico 3 21 2 7
Otras empresas 6 3 7 5
Hogares 6 1 29 6
Inversionistas 14 32 4 18
extranjeros

Total (miles de 235 92 23 350

millones de euros)

Fuente: Instituto de Estadisticas de Dinamarca
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Tasas de Interés
Difer. entre bonos del tesoro y bonos hipotecarios, pb

400

Fuente:  Banco Central de Dinamarca

Tasas de Interés
%
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Fuente: Banco Central de Dinamarca

Rotacion de los Bonos Daneses
Miles de millones de euros, fin de periodo

600

B. Hipotecarios
500
B. del Tesoro :I

2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Bolsa de Copenhage
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Un factor clave en el desarrollo del mercado de bonos hipotecarios ha
sido la normativa europea. La directiva sobre Fondos Propios autoriza
a aplicar una ponderacion de 10%' en el coeficiente de solvencia
a las obligaciones hipotecarias que cumplan los criterios de calidad
del articulo 22(4)' de la directiva sobre las Instituciones de Inversion
Colectiva en Valores Mobiliarios (IICVM). Asimismo, esta directiva
permite a los fondos de inversién invertir hasta 25% (en lugar del
5% para otro tipo de valores) de sus fondos en obligaciones hipo-
tecarias que cumplan con los mismos criterios. La recién aprobada
directiva sobre adecuacion de capital y Basilea Il van a exigir a los
bonos hipotecarios criterios de calidad adicionales y requerimientos
de capital diferenciados en funcién de las emisiones y de las legis-
laciones nacionales.

Rentabilidad, liquidez, transparencia y riesgo de los bonos
hipotecarios

El diferencial entre las tasas de los bonos hipotecarios y las de los
bonos del tesoro se ha situado en torno a los 200 pb en los Ultimos
5 anos. La diferencia se explica en un 50% por la opciéon de amorti-
zacion anticipada de los préstamos que los respaldan y en otro 50%
por la diferencia de plazo de ambos tipos de bonos, los del tesoro
a 10 anos y los hipotecarios a 30. Las tasas de los bonos han ido
cayendo desde 1993 al igual que las de los préstamos hipotecarios
situdndose a finales de 2004 en un valor minimo histérico.

Alrededor de 2,200 bonos daneses estan listados en la bolsa de
Copenhage; de ellos 85% son hipotecarios. La rotacion de los bonos
hipotecarios ha estado en los Ultimos anos entre dos y tres veces
el valor nominal del saldo total y la rotacion en el mercado repo es
tres veces superior a la del mercado de bonos ordinarios. Los bonos
hipotecarios daneses gozan de una gran seguridad para el inversor
debido al principio de equilibrio de balance y han obtenido una califi-
cacion entre Aaa-aa2 de Moodys y AAA-AA de Standard and Poors.
Ademas, la liquidez de los bonos estd asegurada por un sistema
de hacedores de mercado —market-maker— que son diez bancos
comerciales que comercian todos los bonos de los BH que estan
abiertos para emision a un MismMo precio.

Valoracion

En resumen, el modelo hipotecario danés es sofisticado y eficiente.
El mercado de bonos hipotecarios es el mas amplio, rentable, trans-
parente, liquido y seguro del mundo. No obstante, aunque la opcién
de amortizacion anticipada no esté penalizada si que tiene un costoy
no insignificante para los prestatarios. Es positiva la diversificacion de
productos hipotecarios que ha habido a partir de mediados de los 90 y
que se haintensificado en los ultimos anos y la modernizacién de los
procedimientos administrativos que han puesto en marcha los BH. Es
de esperar que los obstaculos que existen para la automatizacion del
registro, que es modélico desde el punto de vista legal, se resuelvan
lo antes posible pues ello abarataria a medio plazo los costos. Seria
deseable que en politica de vivienda los objetivos no se contrapongan
en algunos casos distorsionando con ello otros mercados.

13 Esto puede haber fomentado el que los bancos comerciales no hayan entrado mas en la actividad
hipotecaria directa y sin embargo sean los mayores inversionistas en bonos hipotecarios
14 Criterios que cumplen los bonos hipotecarios daneses
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Indicadores Anuales Macroecondmicos

1995 1996 1997

PIB Real

Variacion % anual -6.2 5.1 6.8
Consumo Privado Real

Variacion % anual -9.5 2.2 6.5
Consumo del Gobierno Real

Variacion % anual -1.3 -0.7 2.9
Inversion en Construccion Real

Variacion % anual -22.5 11.6 10.6
Empleo Formal Privado Total (IMSS)

Millones de personas promedio 9,451 9,696 10,443

Variacion % anual -5.4 2.6 7.7
Salario Medio de Cotizacion (IMSS)?

Pesos diarios nominales promedio 56.6 67.6 80.2

Variacion % real anual -15.5 -11.1 -1.6
Masa Salarial Real (IMSS)

Variacion % anual -20.1 -8.8 5.9
Salario Minimo General (diario)

Pesos nominales 16.44 20.22 24.30

Variacion % real anual -12.9 -8.6 -0.4
Precios Consumidor (fin de periodo)

Variacion % anual 52.0 27.7 15.7
TIIE 28 promedio (%) 51.4 33.7 21.9

Tasa de interés 10 anos Bono Guber. (M10)

Indicadores Anuales de Construccion y Vivienda
1995 1996 1997

PIB Construcciéon Real

Variacion % anual -23.5 9.8 8.3
PIB Vivienda Real

Variacion % anual -12.4 -7.8 6.9
Empleo Construccién (IMSS)

Total (miles de personas promedio) nd nd nd

Variacion % anual nd nd nd
Produccién Cemento Hidraulico (toneladas)

Variacion % anual -20.5 10.0 4.7
Consumo Nacional de Cemento (toneladas)

Variacion % anual -21.9 8.3 3.1
Ventas Mayoreo Material de Construccién

Variacion % anual -25.8 2.8 -0.9
Precios de Construccién Residencial (antes INCEVIS*, fin de periodo)

General (variacién % anual) 45.6 25.4 159

Materiales de Construccién (variacién % anual)  49.0 241 19.2

Mano de Obra (variacién % anual) 31.4 3.3 1.0

A partir de 1999 el Empleo Formal Privado Total no es compatible con afios anteriores

* N —

Indice Nacional del Costo de Edificacion de Vivienda de Interés Social
nd no disponible

Fuente:  BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI, IMSS
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1998

4.9

54

2.3

4.0

11,258
7.8

94.6
1.8

9.8

28.32
0.5

18.6
26.9

1998

4.2

3.2

798.9
nd

3.4

1.8

9.7

19.1

18.6
21.9

1999

8.9

4.3

4.7

4.9

11,767
4.5

112.6
0.7

6.5

31.91
8.3

12.3
241

1999

5.0

2.7

880.8
10.3

8.9

2.5

2.0

14.4

15.4
8.8

2000

6.6

Q.5

2.4

6.1

12,473
6.0

129.6
5.1

35.12
0.5

9.0
17.0

2000

4.2

3.7

933.4
6.0

6.0
4.6
7.3
7.6

6.9
11.2

2001

12,401
-0.6

146.2
6.0

54

37.57
0.6

4.4

12.9
10.8

2001

5.7

900.5
8.3

43
5.4
-12.1
35

2.2
10.1

A partir de 1999 el Salario Medio de Cotizacién del IMSS nominal no es compatible con afios anteriores, lo mismo sucede con la Masa Salarial Real del IMSS

2002

0.8

1.5

-0.3

3.9

12,273
-1.0

158.0
28

1.9

39.74
0.7

5.7

8.2
10.1

2002

2.1

28

896.0
-0.5

2.4

1.2

3.9
2.7
7.6

2003

1.4

2.3

0.8

3.2

12,263
-0.1

168.4
1.9

1.8

41.63
0.0

4.0

6.8
9.0

2003

3.8

3.2

906.4
1.2

0.8

2.9

6.9
7.2
54

2004

4.4

5.6

-1.2

8.8

12,483
1.8

178.6
1.3

3.1

43.30
-0.4

5.2

7.1
9.5

2004

8.8

928.4
2.4

4.0

2.8

888

12.0

14.8
0.8



Indicadores Anuales del Mercado de Vivienda

Ventas de Viviendas (miles de unidades)
Interés social
Econdmica
Media
Residencial
Residencial plus

Precio Vivienda (miles de pesos*, promedio)
Interés social
Econdmica
Media
Residencial
Residencial plus

Precio Vivienda por M? (pesos*, promedio)
Interés social
Econdmica
Media
Residencial
Residencial plus

1995

33.1
131.8
14.6
4.6
1.9

21159
349.8
738.7
1,569.2
4,083.5

3,941
BISEH
7,307
9,666
14,795

1996

56.4
101.8
10.6
3.0
1.7

199.0
289.1
649.2
1,475.2
3,864.3

4,043
4,600
5,C152
SAISS
15,114

1997

89.0
80.1
78
2.7
1.6

207.2
298.6
697.1
1,617.5
3,877.3

4,070
4,637
6,001
8,218
14,240

Indicadores Anuales de Financiamiento de la Vivienda

1995

Numero de Créditos y Subsidios Otorgados (miles)

Total
Infonavit
SHF/Fovi
Fovissste
Banca comercial y sofoles
Otros**

544.8
96.7
35.7
2.5
17.5

362.4

Flujo de Financiamiento (miles de millones de pesos*)

Total
Infonavit
SHF/Fovi
Fovissste
Banca comercial y sofoles
Otros**

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial

63.4
27.3
9.6
4.2
16.9
5.4

Saldos fin de periodo (miles de millones de pesos*) 244.4

Indice de morosidad (%)

* Pesos de septiembre de 2005

nd

**  Fonhapo, Sedesol, organismos estatales, Banobras, ISSFAM, Pemex y CFE

nd no disponible

Fuente:

1996

591.6
103.2
25.8
28.7
2.3
432.0

42.2
26.4
4.0
3.4
2.7
5.7

105.9
nd

1997

566.8
ce.Z
46.7
23.2

4.6

S0

38.7
21.7
5.9
3.2
2.4
5.5

83.9
271

1998

92.0
86.8
6.7
2.5
1.6

201.1
276.0
736.1
1,562.9
3,883.1

3,907
4,441
5,860
9,157

16,478

1998

430.3
108.0
56.4
153
3.3
248.2

40.6
24.3
6.8
3.1
1.7
4.7

75.2
33.4

BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Softec, Quinto Informe de Gobierno, 2005, CNBV, Conafovi

1999

124.0
151.9
7.5
2.4
1.8

195.6
281.9
741.4
1,695.2
4,140.2

3,770
4,404
6,092

10,116

16,498

1999

463.6
199.0
881l
17.9
0.9
186.8

.0
447
54
4.0
0.7
4.2

65.2
22.3

2000

114.4
206.7
11.9
3.2
2.0

217.9
316.3
727.8
1,718.8
4,251.9

3,849
4,545
6,028
8,861
14,387

2000

476.8
250.1
46.7
24.3
1.1
154.6

75.4
56.4
8.3
4.5
0.8
6.4

9.2
13.7

Situacion Inmobiliaria México

2001 2002 2003 2004
812 843 917 988
1984 2479 3307 311.0
212 358 420 413
4.8 8.4 9.3 10.8
2.5 3.6 5.0 4.5
209.9 2000 189.8 188.7
305.0 298.7 2961  302.7
694.1 6652 6586 6759

1,680.9 1,621.4 1,561.5 1,509.5

3,806.9 3,679.0 3,487.0 3,497.0
3,939 4,008 4,036 4,196
4,612 4,648 4,858 4,989
6,197 6,266 6,562 6,686
8,960 8750 9,117 9,197
13,633 12,450 13,020 13,479
2001 2002 2003 2004
4619 7045 7352  763.0
2053 2750 3000 306.0
476 46.1 542 653
26.6 11.1 683 603
3.7 9.7 176 358
1787 3429 2950 2957
753 889 1253 1394
447 586  61.1 63.7
14.9 1.6 15.4  21.4
6.0 4.1 19.1 15.2
2.8 6.8 1.8 24.1
6.9 8.4 17.9 15.0
559 544 582 737
12.6 1.2 8.4 6.1
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Indicadores Trimestrales Macroecondmicos

PIB Real
Variacion % anual

Consumo Privado Real
Variacion % anual

Consumo del Gobierno Real
Variacion % anual

Inversion en Construccion Real
Variacion % anual

1’03

2.5

2.7

2.0

8.5

1I"03 11'o3
0.1 1.0
-0.2 4.6
3.1 0.8
1.0 2.9

IV'03

2.1

2.2

3.4

Indicadores Trimestrales de Construccion y Vivienda

PIB Construccion Real
Variacion % anual

1’03

5.7

1I'03 11'03

1.1 3.0

IV'03

8.3

Indicadores Trimestrales del Mercado de la Vivienda

1’03

Precio Vivienda (miles de pesos*, fin de periodo)

Interés social
Econdmica
Media
Residencial
Residencial plus

195.6
292.8
651.9
1,5684.9

1I'03 11'03
194.5 185.2
293.0  297.1
6455  655.4

1,595.3 1,562.0

3,491.3 3,636.8 3,642.4

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

Interés social
Econdmica
Media
Residencial
Residencial plus

Indicadores Trimestrales de Financiamiento a la Vivienda

4,005
4,761
6,516
8,821
12,5647

1’03

4,100 4,039
4826 4,912
6,549 6,655
9,247 9,183
13,238 12,968

1I'03 1103

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial

Indice de morosidad (%)

* Pesos de septiembre de 2005

Fuente:
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12.4

11.9 11.4

BBVA Bancomer con datos de INEGI, Softec, Banco de México

IV'03

181.4
297.0
671.2
1,481.9
3,230.5

3,942
4,857
6,530
079
13,124

IV'03

8.4

1’04

3.8

4.1

4.9

I'04

4.9

I'04

187.8
301.4
671.3
.522.2
33128

=

4,097
4,907
6,552
9,187
13,290

I'04

7.6

104

4.1

5.8

4.5

1I'04

4.5

1I'04

1928
302.0
684.8
1,520.3
3,571.3

4,276
5,025
6,665
9,161
13,511

1I'04

7.3

1104

4.6

5.8

-1.1

2.8

l1'o4

2.8

l1'o4

189.8
301.2
676.7
1,487.1
3,669.4

4,215
4,995
6,767
9,177
13,907

1104

6.9

IV'04

4.9

7.0

6.0

IV'04

6.0

IV'04

182.1
301.2
660.3
1,484.8
3,388.1

4,131
4,946
6,649
9,116
12,990

IV'04

6.1

1’05

2.4

9.5

0.0

1.0

1’05

1.0

1’05

186.2
306.0
660.6
1,453.4
3,5627.3

4,285
4,982
6,709
©.1e8
13,613

1’05

8.8

II"05

3.1

4.4

5.0

105

5.0

105

189.8
317.1
670.4
1,504.4
3,497.4

4,377
5,126
6,758
9,693
14,069

105

4.8

1II'05

3.3

6.3

2.1

11’05

2.1

11’05

186.8
313.2
650.7
1,523.3
3,467.0

4,470
5,206
6,620
9,640
13,925

11’05

4.2



Situacion Inmobiliaria México

Indicadores Mensuales Macroeconomicos

Dic'04 Ene’'05 Feb’'05 Mar'05 Abr'05 May'05 Jun’05 Jul’'05 Ago'05 Sep’05

IGAE

Variacion % anual 4.5 3.8 3.0 0.3 4.7 3.6 0.9 2.0 4.5 39
Inversion en Construccion Real

Variacion % anual 6.0 5.2 0.8 -3.1 6.5 5.1 35 2.5 1.7 2.2
Empleo Formal Privado Total (IMSS)’

Total (miles de personas) 12,595 12,577 12,689 12,711 12,802 12,824 12,847 12,897 12,951 13,080

Variacion % anual 2.8 2.8 3.1 2.6 3.2 3.3 3.4 3.3 3.6 4.0
Salario Medio de Cotizacion (IMSS)?

Pesos diarios nominales 180.5 187.0 187.9 187.3 187.0 189.7 189.1 191.2 190.1 189.1

Variacion % real anual 0.6 1.3 1.4 2.0 1.4 1.0 1.3 1.4 1.6 2.1
Masa Salarial Real (IMSS)?

Variacion % anual 3.6 4.2 4.6 4.7 4.6 4.3 4.7 4.7 5.2 6.2
Salario Minimo General (diario)

Pesos nominales 43.3 45.2 45.2 45.2 45.2 45.2 45.2 45.2 45.2 45.2
Precios al Consumidor (fin de periodo)

Variacion % anual 5.2 4.5 4.3 4.4 4.6 4.6 4.3 4.5 38 35
TIIE 28 promedio (%) 8.9 9.0 9.3 9.8 10.0 10.1 10.0 10.0 10.0 9.7
Tasa de interés 10 afnos Bono Guber. (M10) 9.7 10.0 9.6 10.3 10.4 9.8 9.6 9.4 9.4 8.5

Indicadores Mensuales de Construccion y Vivienda

Dic'04 Ene’'05 Feb’'05 Mar'05 Abr'05 May'05 Jun’05 Jul’'05 Ago’05 Sep’05

Empleo Construccion (IMSS)

Total (miles de personas) 908.6 911.0 928.0 924.1 953.1 969.7 993.8 1,004.1 1,021.6 1,033.6

Variacion % anual 2.6 2.6 3.3 1.6 4.8 5.2 6.5 6.3 8.0 8.6
Produccién de Cemento Hidraulico (toneladas)

Variacion % anual 3.2 7.6 -7.9 -8.6 13.8 5.8 14.9 6.9 5.2 9.9
Consumo por Habitante de Cemento (kg.)?

Variacion % anual 2.1 6.5 -8.8 9.5 12.6 4.7 13.7 5.8 4.1 8.7
Ventas Mayoreo Material de Construccion

Variacion % real anual 52.1 8.6 -8.2 -17.7 -6.0 -7.2 -8.3 -10.8 -8.1 -14.1

Precios de Construccion Residencial (antes INCEVIS*)

General (variacion % anual) 12.2 10.9 8.9 3.6 0.4 -1.0 -1.7 -1.5 -1.6 -1.0
Materiales (variacion % anual) 14.8 186 10.7 3.6 -0.5 -2.3 -3.3 -3.1 -3.2 -2.6
Mano de obra (variacion % anual) 4.7 6.1 6.6 7.0 6.4 5.8 4.4 3.6 2.8 3.0

Indicadores Mensuales de Financiamiento a la Vivienda

Dic’'04 Ene’'05 Feb’'05 Mar'05 Abr'05 May’'05 Jun'05 Jul'05 Ago’05 Sep’05

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial

Saldos, miles de millones de pesos** 72.6 73.7 76.3 79.9) 83.5 88.2 92.3 95.2 96.5 103.3

Variacion % anual 24.8 26.0 298 34.5 37.8 41.7 451 451 43.5 53.0
Cartera de Crédito Sofoles Hipotecarias

Saldos, miles de millones de pesos** 108.6 110.3 112.2 113.5 113.8 114.4 117.2 117.4 119.3 117.8

Variacion % anual 23.8 23.8 23.1 22.5 20.4 18.8 18.7 16.7 18.1 14.8

1 A partir de 1999 el Empleo Formal Privado Total (IMSS) no es compatible con afios anteriores

2 A partir de 1999 el Salario Medio de Cotizacién del IMSS nominal no es compatible con afios anteriores, lo mismo sucede con la Masa Salarial Real del IMSS
3 Se utilizé el volumen de produccién de cemento como proxi de consumo y poblacién estimada

* Indice Nacional del Costo de Edificacion de Vivienda de Interés Social

**  Pesos de septiembre de 2005

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