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Editorial

2009 va a ser un afio de retos para el Sector de Vivienda en México.
La desaceleracion de la economia mexicana se va a profundizar y ge-
neralizar, existe una elevada incertidumbre sobre su grado de ajuste,
proveniente primordialmente de las condiciones internacionales. Si bien
2008, se tiene que calificar como un buen periodo para la vivienda ya que
en general se mantuvo el ritmo de ventas muy préoximo a los maximos
histéricos, durante el afio fue cada vez mas claros los efectos diferen-
ciados a nivel regional y por segmentos. Desde el 2007 se empezaron
a notar un menor ritmo en las zonas mas expuestas a la economia de
EEUU, como la frontera norte y algunos destinos de playa. En este afio
es probable que se generalice la tendencia a la moderacion, la magnitud
mucho dependera de la evolucion de nuestro vecino del norte.

Para mantener el dinamismo del sector las medias gubernamentales
han sido las correctas. Se mantiene la oferta de financiamiento de los
institutos publicos de vivienda, destaca el caso del Infonavit y de la
Sociedad Hipotecaria Federal, se van a dinamizar y generalizar los subsi-
dios (como la Hipoteca Verde) y es posible que se mantengan las tasas
de interés sin cambios para los segmentos de poblacién de menores
ingresos. Se pretende, a diferencia de lo ocurrido en otros episodios
similares, mitigar los efectos para los segmentos de menores ingresos
mas vulnerables a cambios en el entorno. El sector privado mantiene
también abierto el financiamiento con criterios mas selectivos, pero
manteniendo tasas de interés fijas y recursos de largo plazo.

2009 también tiene que ser percibido como un afio de oportunidades.
El proceso de adaptacion al nuevo entorno ya ha iniciado desde hace
meses atras. El ritmo de inicio de construccion de casas se ha moderado
significativamente y los inventarios, en particular para los segmentos de
bajos y medios ingresos se han reducido. En un escenario de modera-
cién suave de la actividad, estas tendencias continuaran. Lo que en el
mediano plazo puede constituir un elemento para una recuperacion mas
acelerada. De corto plazo, habra mayor competencia por los comprado-
res, la baja generacion de empleo y su eventual reduccion impactaran en
la demanda de vivienda, con probables ajustes adicionales a la baja en
los precios. Los desarrolladores estan actuando adaptando y modulan-
do los proyectos a la demanda efectiva de vivienda. Habra un proceso
de saneamiento, es posible que algunos desarrolladores, aquellos con
elevados costos de operacion o vulnerabilidad financiera puedan dejar
el sector. También se afinaran los procesos de asignacion de crédito del
sector y habra una probable concentracién de empresas financieras.

Estos elementos nos apuntan a dos caracteristicas esenciales del afio
gue inicia. Primero, iremos a la parte baja del ciclo de vivienda, pero
como lo hemos insistido en otras ocasiones, las bases estructurales
del sector son solidas y no esperamos un frenazo de la actividad, sino
una moderacion. Y en segundo lugar, de caracter mas importante para
el mediano plazo, habra una consolidacion del sector, la propia compe-
tencia generara un saneamiento en desarrolladores y financiadores.
En estos momentos, los temas de transformacion y modernizacion
del sector no se tienen que olvidar ofrecemos dos temas de reflexién:
oferta de suelo, como un elemento de restriccion en la generacion
de vivienda y los DUIS (Desarrollos Urbanos Integrales Sustentables),
como un caso interesante de nuevos modelos urbanos y de caracte-
risticas que se pueden adaptar a otros segmentos del mercado.
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Perspectivas Econdmicas y de la Industria
de la Construccion en México para 2009
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2 Servicio de Estudios Econémicos

La economia mexicana transita por un ciclo complicado en materia
de crecimiento que tiene su origen, basicamente, en factores ex-
ternos. En la actualidad, nuestro pais cuenta con una mayor solidez
estructural comparado con episodios pasados de desaceleracion in-
ternacional que ayudara a amortiguar el deterioro en EEUU. A pesar
de ello, actividades econdmicas orientadas al mercado interno (como
es el caso de la industria de la construccién) tenderan a resentir este
ciclo aungue su ajuste sera menor a otros ciclos similares. En este
contexto es relevante caracterizar la naturaleza del proceso actual de
la desaceleracion econémica en México, para asi entender la mag-
nitud potencial de dicha desaceleracion, las actividades que podrian
verse mas afectadas, como y cuando podria darse la recuperacion,
y los principales riesgos que enfrenta el pais hacia delante.

De esta forma, a continuacion se ofrece una descripcion del desempe-
fo reciente de la economia, las perspectivas econémicas-financieras
para los préximos dos afios, y los principales riesgos y oportunidades
que bajo el entorno actual pudieran acontecer.

Caracterizando el ciclo actual de la economia

Actividad Econdmica. En México se ha observado una moderacion
de la actividad econémica a lo largo de 2008; para registrar crecimien-
tos de 3.3y 2.1 y 1.6% anual para los primeros tres trimestres del
afio. En linea con lo acontecido en EEUU (declaracion de recesion
por NBER), las cifras del PIB confirman que el “punto de giro” de
la economia mexicana se observé a finales de 2007 lo cual refleja
la elevada sincronizacion entre ambas economias. En su origen,
el menor crecimiento derivé del mercado externo, pero en forma
gradual también se ha transmitido al mercado interno y ha llevado a
una generalizacion en practicamente todos los componentes de la
demanda agregada.

El sector industrial ha sido uno de los mas afectados del contexto
actual tanto por su vinculacién a EEUU como por sensibilidad a la
inestabilidad financiera global. A pesar de ello, la desaceleracion en
la oferta industrial no ha sido homogénea, por su evolucién favorable
destaca la produccién eléctrica (7.8% y 2.1% en el primer y segun-
do trimestre del afio) y por su contraccion la mineria (contraccion
acumulada de 12% en dos afios por disminucion en la extraccion
petroleras y huelgas mineras); mientras que el resto muestra una
desaceleracion generalizada.

En cuanto a manufacturas destaca el comportamiento de la produc-
cion automotriz y de autopartes que contribuyen con 14.4% de las
exportaciones totales y 18.5% de las exportaciones manufactureras.
Si bien, el crecimiento del PIB de este sector fue elevado en el primer
semestre del afio (19% anual), empez6 a dar muestras de una fuerte
desaceleracion para el tercer trimestre (1.86%o). Esto implico que el
crecimiento de toda la industria manufacturera se desacelerara de
3.5% (primer semestre) a-0.2% (tercer trimestre). Cabe destacar que
la produccion de bienes de uso duradero —como automdaviles— es
altamente sensible a los cambios en el ingreso de los compradores,



a la disponibilidad y condiciones de financiamiento, a la competencia
externa y a la estrategia de los fabricantes globales (p.e. automotri-
ces) en cuanto a sus decisiones de produccion entre distintos paises
donde tienen presencia. De ahi que la contraccién en el ingreso per-
sonal estimada en EEUU implique una baja mayor en la produccién
de bienes duraderos tanto en ese pais como en México.

Los riesgos son crecientes hacia adelante, en especial si conside-
ramos la situacién de algunas armadoras estadounidenses se ha
deteriorado recientemente ain tomando en cuenta los paquetes de
ayuda previstos por el gobierno de EEUU para el sector. La reestruc-
tura del sector automotriz en la region del NAFTA sera inminente lo
cual podria implicar una baja en la produccion de la regién importante
en el corto plazo, pero sin descartar la oportunidad de México de
aumentar posteriormente su participacion en la produccion regional
por sus menores costos.

El sector servicios se sigue caracterizando por mostrar una expan-
sion mayor al promedio de la economia en su conjunto (ver grafica).
Esto ha sido posible, en gran parte, a la estabilidad macroeconémica
alcanzada en afios recientes por solidos fundamentales econémicos
gue se plasman en inflacion (observada y esperada) relativamente
anclada en relacion al pasado; en menores riesgos de operacién en
la economia; y, en Ultima instancia, en una mayor penetracion de los
mercados financieros en la economia. A pesar de ello, la provision de
servicios no ha sido inerte al menor dinamismo del sector industrial,
ya que su menor impulso desde finales de 2007 ha implicado una
menor demanda por servicios relacionados (a empresas, transporte,
alquiler, etc.) lo que implica que se haya desacelerado —aunque a
un menor ritmo— su crecimiento de 5.2% en el cuarto trimestre de
2007 a 2.8% al tercer trimestre de 2008.

Bajo este entorno, la creacion de nuevos puestos formales de trabajo
ha registrado una desaceleracion gradual a lo largo de los ultimos
27 meses: para noviembre de 2008 su variacion anual fue 0.8%
(equivalente a 116 mil plazas) lo cual es significativamente menor a
su maximo observado en julio de 2006 con una expansion de 5.3%
anual (700 mil nuevos empleos). El menor dinamismo en el empleo
es generalizado pero con diferencias entre los sectores productivos:
servicios para empresas y comercio (4.9 y 3.4% respectivamente)
muestran crecimientos favorables; pero sectores de construccion y
manufacturas pierden 27 y 185 mil puestos respectivamente.

Industria de la Construccion. La construccion ha perdido dinamismo
a partir de mediados de 2006 con una expansion muy baja en los
Ultimos trimestres y negativa en el tercer trimestre de 2008 (-1.1%
anual). En particular la mayor caida en dicho periodo se registr6 en
trabajos especializados de la construccion (-4.7% anual) que junto
a la disminucion de edificacion (-1.1%) apuntan al menor apetito de
la inversion de origen privado. Por su parte, el relativamente mejor
desempefio de la obra publica en ese trimestre (-0.05% anual) se
explica por el incipiente impulso de los proyectos de inversion publica
en infraestructura que ha sido limitado hasta el momento ante el
retraso en el ejercicio del gasto. Vale la pena destacar que el ajuste
anual a la baja en el tercer trimestre de 2008 es el mayor observado
en la construccion desde 2002.

Situacion Inmobiliaria México
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PIB: Oferta y Demanda

Variacion % anual, series ajustadas por estacionalidad

4707 1T08 2T08 3T08
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Demanda total 5.2 5.1 3.4 3.3
Interna 4.2 3.8 B35 3.9
Consumo 4.0 3.7 2.7 3.3
Privado 4.3 4.2 3.0 3.3
Publico 2.6 0.7 0.9 -0.2
Inversion 4.9 4.1 6.3 7.9
Externa 7.7 7.1 5.2 2.3
Importaciones 8.4 9.9 8.2 8.1

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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El bajo dinamismo en la construccién puede explicarse por: (1) la
desaceleracion en la masa salarial desde julio de 2006, lo cual moderé
el crédito hipotecario y la demanda por vivienda; (2) el incremento en
los precios de materias primas durante los primeros meses de 2008
que afectd la estructura de costos de productores y su dinamismo
de produccion a precios un poco mas presionados; y (3) la baja en
demanda privada por inversion en construccion no residencial ante
un crecimiento econémico por debajo del potencial.

Inflacion. La inflacion se vio fuertemente presionada al alza de forma
tal que se incremento de 3.76% anual al cierre de 2007 hasta 6.53%
al mes de diciembre de 2008. Si bien, las presiones se registraron
en casi todos los principales componentes del INPC, destacaron los
aumentos en alimentos procesados, servicios de vivienda y precios
administrados en energéticos (gasolinas, electricidad y gas natural).
Estas alzas tuvieron su origen en un encarecimiento en prolongado
en materias primas (tanto de alimentos, energéticos como indus-
triales) que implicaron mayores costos domeésticos en la economia.
Si bien, en el tercer trimestre del afio los precios internacionales
empezaron a disminuir ante la recesion en EEUU, éstas no se han
plasmado alin en una menor inflacién para el consumidor en México
debido a la reciente depreciacion cambiaria y la incertidumbre sobre
su trayectoria futura.

Perspectiva: lenta recuperacion para la segunda parte de
2009

Las perspectivas econdémicas internacionales implican un ambiente
deteriorado en EEUU y en donde persisten dudas sobre la eficiencia
en los programas de rescate en esa economia y la duracion del ciclo
de bajo crecimiento. Esto marca un entorno complicado de elevada
incertidumbre para la economia mexicana. Asi, nuestro escenario
base considera una contraccion del PIB de EEUU durante 2009 (-0.8%
vs. estimado 2008 de 1.4%) y una recuperacion gradual hacia 2010
(1.1%). En México, este escenario base implica que el crecimiento
del PIB en México se aproximaria 1.8, 0.0 y 1.5% para 2008, 2009
y 2010 respectivamente.

Estas estimaciones implican para México un lento crecimiento al
cierre de 2008 y estancamiento en el primer semestre de 2009,
con posterior recuperacion en sincronia con la economia de EEUU.
En particular para 2009, la evolucién de la actividad interna estara
determinada en primer lugar por el dinamismo de la demanda ex-
terna, la disponibilidad de recursos externos para el financiamiento
de la actividad productiva, el comportamiento de los precios de los
commodities (particularmente petréleo), los avances de reformas
estructurales, y la instrumentacion de la politica de gasto publico en
infraestructura.

En cuanto los componentes de la oferta, el perfil de desaceleracion
internacional implicara que la industria en su conjunto se contraiga
-2.5% anual durante 2009 y en donde las manufacturas pudieran
hacerlo en -2.0% ante la debilidad de la demanda en EEUU. La
construccion pudiera crecer marginalmente (0.3%) gracias al impul-
so potencial del gasto publico en infraestructura y de los programas
de vivienda para poblacion de menores ingresos. Por su parte, los



servicios podrian aumentar 0.6% en 2009 alin apoyados en un sector
interno mas dindmico que el externo. Por el lado de la demanda, es
previsible una lenta expansién en todos sus componentes. En par-
ticular no se descarta que el consumo interno siga creciendo (0.9%
anual) por arriba de la inversion (0.3%) y que el intercambio con el
exterior tenga una aportacion neta negativa.

Para la inflacién y después de sus elevados niveles al cierre de 2008,
existen las condiciones para observarse una marcada disminucién a
partir del segundo trimestre de 2009 y cerrar el afio entorno al 4%.
Entre los elementos que motivarian ese comportamiento destaca-
mos: (1) la desaceleracién internacional llevara a moderados precios
externos de materias primas y, por tanto, conducira a un mejor perfil
de costos; (2) estabilizacion reciente del tipo de cambio; y (3) la des-
aceleracion de la demanda interna que se tendera a contrarrestar los
pasados choques de oferta en la economia.

Solidez estructural en México, pero los riesgos se sesgan a
un menor crecimiento

Por primera vez en la historia reciente de la economia mexicana, la
prudencia de las politicas fiscales y monetarias adoptadas en los ul-
timos afos ha dotado de una mayor fortaleza estructural y permitiran
minimizar los efectos adversos de la desaceleracion internacional.
Entre las fortalezas alcanzadas en afios recientes destacan: (1) control
presupuestario del gobierno lo cual permite dotar de mayores esta-
bilidad de mediano plazo en finanzas publicas; (2) bajo riesgo sobre
la deuda del sector publico tanto por su bajo nivel, baja exposicion
a fluctuaciones cambiarias y mayores plazos de vencimientos; (3)
reputacion del Banco de México en su objetivo de reducir la inflacion
lo cual se traduce en primas de riesgo inflacionario mas reducido que
en el pasado; (4) déficit de cuenta corriente financiable con recursos
estables (p.e inversion extranjera, reservas, etc.); y (5) mayor pro-
fundidad de los mercados financieros lo cual posibilita la planeaciéon
econdmica de proyectos productivos de largo plazo (practicamente
inexistentes en décadas pasadas).

Estos avances permiten que frente a una crisis internacional —como
la observada en la actualidad— los ajustes en los mercados internos
(financieros, productos y laboral) no sean catastroficos como en el pa-
sado. A pesar de ello, es prudente destacar que dada las condiciones
de debilidad externa y la incertidumbre sobre su desenvolvimiento
futuro no se puede descartar el riesgo de un menor crecimiento
econdémico motivado por una recesion en EEUU més aguda y prolon-
gaday, en donde, su programas contra-ciclicos resulten insuficientes.
Adicionalmente entre otros riesgos que podrian surgir destacamos:
(1) mayor restriccion en loes mercados financieros internacionales;
(2) bajo apetito de inversion privada en infraestructura ante carencia
de recursos financieros internacionales y perspectivas de corto plazo
deterioradas; y (3) elevado repute en el déficit de cuenta corriente
ante un mayor crecimiento en México que en EEUU (riesgo sobre-
todo para 2010).

Situacion Inmobiliaria México

Proyecciones Econdémicas

2007 2008
PIB México* 3.2 1.8
PIB EEUU* 2.2 1.4
Inflacion (fdp)
INPC 3.8 6.5
Subyacente 4.1 5.7

Tasas de interés

Fondeo bancario? 7.5 8.25
M10 (promedio) 7.84 8.38
Tipo de cambio® 10.9 11.2
1 Variacion % real anual

2 Fin de periodo

o Fix, pesos por délar, promedio
Fuente: BBVA Bancomer

2009
-1.7-0.0

-1.5--0.8

40-5.2
3.7-4.9

55-7.0
6.8-8.3

13.3-13.9
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Complejidad de Precios en la Construccion para 2009: Desaceleracion

Econdmica y Baja en Costos Internacionales vs. Mayores Costos Cambiarios

La industria de la construccion en México enfrenta un
entorno complejo en materia de costos de sus insumos
lo cual tendré incidencia sobre la determinacion de sus
precios en el mercado nacional. Por un lado la des-
aceleracion internacional se ha plasmado en menores
cotizaciones de insumos de referencia para el sector; por
otro lado, los incrementos en la paridad cambiaria y la
incertidumbre sobre su futuro han implicado que dichas
reducciones no se traduzcan en una mejor estructura de
costos en pesos para los oferentes del sector.

Aunado a ello, las perspectivas de una mayor desace-
leracion de la economia y menor creacion de empleo
para 2009 —ergo menor demanda efectiva por casas
habitacion— apuntan a un ciclo de menor inflacion para
el consumidor final de vivienda. Asi, en este entorno es
adecuado preguntarnos cual pudiera ser la dinamica mas
probable de costos internacionales y nacionales de materia-
les de construccion; y cual podra ser su potencial incidencia
sobre la inflacion nacional al consumidor de vivienda bajo
el actual ciclo de bajo crecimiento econémico.

Claves para los costos de la construccion en 2009
Desde 2003 los costos internos de la construccion han
tenido su referente principal en los precios externos de
insumos mas que en factores domésticos de la industria,
y en donde 2008 no ha sido la excepcion: el indice de
Costos de Construccion (ICC) de Banxico reporta un in-
cremento promedio a diciembre de 2008 de 9.6% anual,
el cual se explica por alzas en materiales de construccién
(11.4%), y en menor medida por los incrementos en re-
muneraciones (3.5%) que presentaron inflaciones muy
por debajo de la inflacion general del periodo (6.53%
del INPC).

Inflacion: Costos de la Construccion y Componentes
Variacion % anual
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a) Referencias internacionales de insumos externos: Es
importante destacar que desde 2003 la inflacion externa

de insumos relevantes para construccién ha presentado
ciclos de alza y bajada mas acentuados que la inflacion
interna de materiales de construccion. Adicionalmente
destaca que la persistencia de la inflacién en materiales
domeésticos es mayor y tarda en responder a bajas inter-
nacionales de los precios de referencia. Asi observamos
gue el incremento en la inflacién anual hasta agosto de
2008 del ICC incorpora las alzas mundiales de precios de
materiales durante 2007 e inicios de 2008y, s6lo empez6
areflejar hasta el tercer trimestre del afio las caidas inter-
nacionales registradas segundo trimestre del afio.

De esta forma, es importante destacar que los precios
internacionales de materias primas en lo que va del segun-
do semestre de 2008 registran bajadas de tal magnitud
(promedio -14.6% anual) que incluso con el deterioro cam-
biario en el pais se observa una disminucion de -11.7% en
sus valores en pesos para dicho periodo. La resistencia a
la baja en la inflacion del ICC en el segundo tramo de 2008
puede explicarse por la incertidumbre sobre la magnitud
y duracion de la depreciacion cambiaria.

Crecimiento de Paises Desarrollados
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Hacia delante, la recesion econémica en paises desarro-
llados (v.gr. EEUU y Canadd) contribuird a que el precio
de las materias primas siga ajustandose a la baja, espe-
cialmente en insumos petroleros (v.gr. asfaltos, pinturas
y plasticos) y en insumos metalicos (v.gr. cobre y acero).
Por ejemplo, mientras el indice de materias primas del
Fondo Monetario Internacional crecié 37.3% anual en
2008, el Fondo estima que este se reducira -4.9%.
Tomando en consideracion esto y asumiendo que la
paridad cambiaria se estabilizaria en niveles actuales, el
componente de materias primas del ICC pudiera asumir
una dindmica similar a la observada en 2005 y crecer
proxima a 10.4% anual promedio en 2008 y cerca de
1% para 2009.
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Situacion Inmobiliaria México

b) Mano de obra: Los costos de remuneraciones han
presentado alzas a lo largo del afio muy por debajo de
lainflacién general (promedio anual de 5.1% en 2008) al
situarse en 3.1% promedio para renta de capital y 3.7%
en mano de obra. Este componente de la estructura de
costos de construccion tiende a reflejar las condiciones
internas de la economia y su incipiente debilidad mos-
trada.

Para el proximo afio, la expansién neta de la oferta la-
boral en el pais junto a la tendencia de baja en las tasas
de interés que prevemos para 2009 nos sugiere que la
inflacion anual de estos costos tendera a bajar y situarse
en un rango entre el 2.5y 3% anual.

¢) Elementos de demanda en infraestructura: la desace-
leracion internacional, principalmente en EEUU, tendera a
traducirse en menor inversion en construccion (residen-
cial y no residencial) y, por tanto, en una menor demanda
en materiales de construccién. No obstante, el agresivo
programa de gasto en infraestructura en EEUU aunado al
impulso también en infraestructura en México (transporte
y energética) pudiera matizar las bajadas en las cotizaciones
de algunos insumos de la construccion arriba descritas. Aln
considerando la demanda por insumos para la obra publica,
sigue siendo previsible baja en el ICC para 2009.

Claves para los precios de vivienda en 2009

La dinamica de precios al consumidor de vivienda tiende
a reflejar una multiplicad de variables tanto de caracter
local (demanda efectiva regional, infraestructura urbana,
costos locales, etc.) como de caracter nacional (tasas de
interés, crecimiento econémico, etc.). Sin descartar dife-
rencias regionales motivadas por cuestiones especificas
a cada localidad, a nivel agregado es posible identificar
gue a lo largo de 2009 existiran las condiciones para ob-
servar —en términos agregados— una menor inflacion
de la vivienda adquirible por el consumidor final.

No obstante, la trayectoria de los precios de venta de los
desarrolladores no seran uniformes entre tipos de vivienda
(interés social, econémica, media, residencial y residencial
plus), ya que estos tipos responden de forma distinta a
las condiciones macroecondmicas de de demanda y de
oferta. Existe evidencia estadistica que desde 1995, el
precio de la vivienda de interés social y la econémica son
mas sensibles a elementos de demanda como son las
condiciones de ingreso de las familias y el crecimiento de
la economia, que el observado en el mercado de vivienda
residencia y residencial plus. Por su parte, elementos de

la oferta de casas (costos medido a través del ICC) tienen
mayor impacto sobre la dindmica de precios de vivienda
para estratos sociales de mayores ingresos que lo obser-
vado para familias de bajos ingresos.

PIB, Costo de Construccion y

Precio Vivienda Interés Social

Variacion % anual, promedio maovil 4 trimestres
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México e INEGI

En otras palabras, esta evidencia sugiere que para 2009,
el bajo crecimiento en el PIB implicara que, potencial-
mente, la contraccion de la demanda por vivienda en
segmentos de interés social y econémico seria mayor
gue la demanda por vivienda de segmentos de mayo-
res ingresos. Programas publicos (Infonavit-Fovisste) y
subsidios que incrementen accesibilidad de las familias,
pudieran reducir este efecto. Por su parte, la potencial
contraccion de costos variables (atribuible a una probable
disminucién en el ICC) implica una expansion de oferta
relativamente mayor para segmentos residencial y plus.
Niveles de inventarios elevados en este tipo de vivienda
matizaria igualmente el resultado.

Sensibilidad de Demanda y Oferta

Oferta
Aumento ICC?

Demanda

Tipo de vivienda Aumento PIB!

Interés social y econémica 0.64 0.49
Media 0.03 0.39
Residencial 0.17 0.55
Residencial plus — 0.84

1 Aumento del precio de equilibrio a un cambio de +1% del PIB, puntos porcentuales
2 Aumento del precio de equilibrio a un cambio de +1% en ICC, puntos porcentuales

Fuente: Calculo propio en una muestra trimestral desde 1995 hasta 2T08, valores significa-

tivos al 90%

Esto se traduce que bajo el actual entorno la incertidum-
bre sobre el mercado inmobiliario sera mas de demanda
efectiva que de produccién. De ahi que programas pu-
blicos orientados al sector se aboquen a estratos de
bajos ingresos para resolver esta potencial asimetria en
el mercado de vivienda.

Octavio Gutiérrez 0.gutierrez3@bbva.bancomer.com
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Vivienda en 2009: la Necesidad
de Adaptacion al Nuevo Entorno

Ventas de Vivienda a Nivel Nacional
Miles de unidades
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec
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En el Mercado Inmobiliario los tiempos de crecimiento acelerado han
quedado atras. Para algunos segmentos y regiones el 2008 ha sido
un afio de ajuste significativo, en donde se han sumado una serie
de factores que estan empezando a moderar las ventas de vivien-
da. Primero, algunos excesos de oferta habitacional, que han sido
localizados y transitorios, segundo, el inicio y gradual profundizacién
de la desaceleracion de EEUU, que finalmente se ha transformado
en una restriccion global de crédito que ha terminado impactando
el dinamismo de la demanda interna de la economia mexicana
en la segunda parte del afio pasado. Aunque afortunadamente la
contraccion de la vivienda no es generalizada, el reto en 2009 sera
lograr adaptarse a un entorno de menor crecimiento, cuidando en
todo momento la demanda efectiva y atendiendo de manera mas
exigente las preferencias de los clientes. Esta seccién analiza, por
una parte, las tendencias observadas durante 2008 en los distintos
segmentos de vivienda para las principales ciudades del pais; y por
otra, la reaccion de los desarrolladores a los cambios en las condicio-
nes del mercado, para ofrecer una perspectiva de lo que podriamos
esperar para este ano.

Infonavit elemento esencial del dinamismo del 2008

El 2008 fue un afio de fuertes contrastes para el Mercado Inmobiliario.
Por una parte, el Infonavit, tras dos afios de haberse quedado corto
respecto a sus proyecciones, alcanzo6 su meta?, de 500 mil créditos.
Si bien el grueso de su mercado continda siendo la poblacién con
ingresos de hasta seis salarios minimos, la clave del crecimiento
en los ultimos afios ha sido la gradual incorporacion de la poblacién
con ingresos por encima de dicho nivel, asi como la flexibilizacion
de sus politicas de financiamiento. Asi por ejemplo, los programas
destinados a dichos segmentos, Apoyo Infonavit y Cofinavit, pasaron
de representar menos del 1% de los créditos totales del Instituto en
2003, al 24% en 2008 (Revisar recuadro sobre financiamiento del
Infonavit). El impulso del Infonavit fue suficiente para que, a nivel
nacional, las ventas de viviendas regresaran a los niveles maximos
que habian alcanzado en 2005.

Agrupando las ventas de vivienda de acuerdo a su rango de precios
se aprecia que la contribucién al crecimiento en 2008 vino impulsado
por las de ingresos bajos y medios. Particularmente, el segmento
“A” —viviendas con valor de hasta 250 mil pesos—, que abarca en
el Infonavit los productos de crédito para vivienda econémica y una
parte del crédito tradicional.?

Existen diversas razones que explican el repunte en el segmento
“A”. Destaca la ampliacion del 15% en la meta de colocacién de
créditos del Infonavit para la poblacion con ingresos de hasta cuatro
salarios minimos?, siendo que para el total de créditos el objetivo se
mantuvo sin cambios, en 500 mil. Asimismo, influyeron los subsidios
que existen para la poblacion que adquiere este tipo de vivienda,

Cuando se incluyen formalizados y aprobados.
Crédito tradicional de bajo ingreso, para trabajadores en el rango de 2 a 4 salarios minimos.
En el segmento de 2 a 4 salarios minimos la ampliacion fue de 44%
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gue facilitan el acceso y reducen el riesgo de financiamiento.* Otros
elementos que podrian haber estado presentes incluyen: primero,
el aumento en la oferta de vivienda para este segmento, limitado
en los Ultimos afios por la escasez relativa de suelo; segundo, la
eventual asignacién y promocion mas intensa a grupos de poblacion
derechohabiente (IMSS, ISSSTE, etc.).

¢Qué puede decirse del resto de los segmentos? Al inicio del 2008
las cifras de ventas sugerian una recuperacion, aunque a partir del
segundo trimestre la tendencia se revirtio. Al final, la historia de 2008
fue de contraccion para los segmentos B y C, viviendas en el rango
de los 250 mil a 480 mil pesos y de 480 mil a 1.2 millones respecti-
vamente; por su parte, para los segmentos D y E, correspondientes
a viviendas con precios por encima de 1.2 millones de pesosy de 2.7
millones de pesos respectivamente, el resultado fue de un relativo
estancamiento.

Ciudades de playa, las mas afectadas

El mercado inmobiliario en las ciudades de playa fue el que mas resin-
tio los efectos de la desaceleracion durante 2008. La crisis inmobiliaria
en Estados Unidos frend las ventas en el mercado de residencias para
extranjeros, en tanto que la contraccion en la actividad turistica limito
la capacidad de adquisicion de vivienda por parte de los habitantes de
dichas ciudades. La excepcion corresponde al segmento “A”, que
mostré dinamismo, el resto de las viviendas orientadas a la poblacién
de ingreso medio bajo mostré un estancamiento. En el caso de las
viviendas para poblacion con mayores ingresos, la tendencia de alza
se detuvo desde mediados de 2007 y se revirtié desde entonces. Para
el segmento “E”, las ventas al tercer trimestre resultaron 15% mas
bajas que un afio antes, resultando el segmento mas afectado.

Por su parte, en la region fronteriza el mercado inmobiliario ha tenido
un fuerte impulso en el segmento “A”, que resulta un tanto sorpre-
sivo dado el impacto de la desaceleracion econémica de Estados
Unidos sobre las economias de la zona (revisar recuadro sobre mo-
rosidad hipotecaria). Al igual que en las ciudades de playa, el resto
de los segmentos en las ciudades fronterizas mostro practicamente
un estancamiento durante el afio. Esto fortalece la expectativa en el
sentido de que el aumento en las ventas de vivienda para el segmento
“A” tiene que ver en buena medida con la disponibilidad de la oferta
de suelo para construir este segmento de vivienda.

Por dltimo, las ciudades del interior, relativamente menos afectadas
por el entorno econémico en EEUU y donde se realiza cerca del 70%
de las ventas de vivienda a nivel nacional, tuvieron una tendencia
de aumento modesto, particularmente en las de precio medio bajo:
al mes de octubre, las ventas registraban un alza de 16% promedio
en los segmentos A, By C (38% de alza en A, 18% en C) y una
contraccion de 4% en los segmentos D y E.

4 Para 2008, el subsidio otorgado para viviendas de hasta 225 mil pesos, dirigido a poblacién con
ingresos por debajo de cuatro salarios minimos fue de 40 mil pesos, ofreciendo adicionalmente
una garantia por incumplimiento; el enganche por parte del trabajador es de s6lo 10 mil pesos.

Situacion Inmobiliaria México

\entas de Vivienda por Zona Geografica
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec

Ventas de Vivienda en Ciudades de Playa
Miles de unidades
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Ventas de Vivienda: Ciudades Fronterizas
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Inventarios de Vivienda
Meses requeridos para agotar stock
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec

Precios de Vivienda
Miles de pesos por m?, a precios de octubre 2008

2006 2007  2008% ~ —ar%anual

2007 2008*
Prom. 7.2 7.4 7.2 2.8 =215
A 55 8.7 515 3.0 -2.6
B 6.4 6.5 6.3 2.3 -3.0
Cc 8.6 8.7 8.5 1.4 -2.6
D 12.1 12.4 12.1 25 2.4
E 17.2 18.4 18.3 7.5 -0.7

* Proyeccién con cifras a octubre
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec

Tamario de la Vivienda

M? promedio Var. % anual
2002 2007 2008* Prom. 08/07

02-07
A 49.9 41.9 40.7 -3.2 -3.0
B 62.5 59.1 58.0 -1.1 -1.9
Cc 105.6 97.2 94.2 -1.6 -3.1
D 186.2 152.2 147.4 -3.7 -3.2
E 302.0 237.6 248.1 -4.3 4.4
* Proyeccion con cifras a octubre

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec
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Durante el 2008, los inventarios se mantuvieron en lo general en los
mismos niveles que el afio previo. En los correspondientes ingreso
elevado (D y E) aumentaron de 20 a 23 meses en promedio. En cam-
bio para los segmentos medio bajo (A, B y C) se redujeron en 2008:
medidos en meses de venta requeridos para agotar el parque, éstos
pasaron de 20 en 2007, a 18 al mes de octubre de 2008.

La respuesta de los desarrolladores

Ademas del ajuste en las ventas, los desarrolladores debieron hacer
frente al aumento en los costos de produccién: de acuerdo con el
indice de precios al productor en materia de construccion el costo de
la edificacion residencial pas6 de promediar 3.6% en 2007, a2 9.7% a
noviembre de 2008. ;Qué estrategias siguieron los desarrolladores
para enfrentar el entorno, de moderacion en las ventas y aumento
en los costos? Comenzando por los precios, medidos en valor por
metro cuadrado y ajustados por la inflacion en el sector de la cons-
truccion, a nivel nacional el resultado en 2008 fue practicamente un
regreso a los niveles de 2006; es decir, en todos los segmentos se
registré una reduccién de los precios en términos reales. La caida
mas modesta fue en el segmento E, de “sélo” 0.7%, en tanto que
la mas significativa fue la del segmento B, 3%. Asi, incluso en los
segmentos con fuerte aumento en ventas, los desarrolladores no
lograron trasladar el alza en sus costos a los precios de la vivienda,
de modo que el efecto fue absorber una parte de dicho incremento,
a través de menores margenes.

Sin la capacidad de trasladar la totalidad de aumento en los costos
al comprador en el precio final de la vivienda, una alternativa ha sido
reducir el tamafio de los proyectos. En realidad esa ha sido la ten-
dencia a lo largo de los Ultimos afios, pero en 2008 se intensifico,
especialmente en los segmentos medio y bajo. Asi por ejemplo,
entre 2002 y 2007 los segmentos B y C mostraban disminuciones
anuales promedio de 1.1y 1.6%, pero en 2008 fueronde 1.9y 3.1%
respectivamente, es decir, practicamente el doble. La estrategia fue
distinta en el segmento de altos ingresos (E), donde la combinacién
de la reduccion en las ventas, mayor competencia y un consumidor
mas exigente, incentivé a los desarrolladores a aumentar el tamafio
promedio de los proyectos en 10.4 m? anual siendo que entre 2002 y
2007 se habia observado una reducciéon promedio anual de 7.6 m2.

Ante un entorno de incertidumbre y caida de la confianza de los
agentes, una tercera estrategia ha consistido en frenar el ritmo de
construccion de vivienda. Tomando como indicador el numero de
desarrollos iniciados por trimestre®, se observa una marcada reduc-
cion en la edificacion de nuevas unidades habitacionales: en el tercer
trimestre del 2008 las viviendas recién iniciadas representaban sélo
la mitad de lo observado un afo atras.

Si se mide como proporcién de las ventas del segmento, la edificacion
nueva ofrece un parametro de la reduccion del inventario disponible
para los trimestres siguientes. Vista por segmentos, se aprecia que la
caida mas significativa ha sido la del segmento de mayores ingresos (E).
Para el resto de los segmentos, la construccion ha sido relativamente
mayor, aunque apenas suficiente para mantener el inventario.

5 A partir del muestreo que realiza la empresa Softec en las 36 ciudades del pais.



Sin duda que esta tendencia hacia una moderacion en la edificacion
de nuevas viviendas, ademas de reflejar las dificultades al interior
del sector particularmente para los constructores de menor escala,
tendra repercusiones en el mercado durante el 2009. Es posible,
en funcion del grado de moderacion de la actividad econémica y el
empleo; que pueda contribuir a depurar el sector en un escenario de
baja moderada en actividad econémica, lo que constituye nuestro
escenario base, al reducir en forma mas acelerada los inventarios. Lo
gue podria permitir una recuperacion mas rapida del sector vivienda,
quiza hacia la segunda parte del 2009. Sin embargo, también estara
presente un escenario de riesgo de una baja méas pronunciada de la
actividad econdémica, que puede llevar a un nuevo aumento de los
inventarios.

Conclusiones

En sintesis, puede decirse que en 2008 el principal motor de impulso
al mercado inmobiliario fue el segmento de viviendas para la poblacion
en la base de la piramide de ingresos, donde el apoyo del gobierno
federal ha jugado un papel central. El resto de los segmentos resintio
los efectos del aumento en los precios de la edificacion y la desace-
leracion de la actividad econdémica, especialmente en las ciudades
con mayor exposicion al ciclo de Estados Unidos, como son la zona
fronteriza y las regiones de playa. Los desarrolladores terminaron
absorbiendo una parte del aumento en los costos de edificacion,
con menores margenes, reduciendo el tamafio de las viviendas y
frenando la edificacion de nuevas unidades.

¢Qué esperar para 2009? Sin duda habra retos importantes. Los
ajustes a la baja en ventas podrian extenderse a un mayor nimero
de ciudades y segmentos. Si bien los segmentos bajos y medios en
otras ocasiones son los que han mostrado una mayor vulnerabilidad
a cambios en el entorno, en esta ocasion se intentard mitigar sus
efectos. En particular, para la poblacion de menores ingresos es
probable que se mantengan sin cambios las tasas de interés por
parte de los institutos publicos de la vivienda, como el Infonavit y el
Fovissste, habra disponibilidad de financiamiento y la aplicacion de
subsidios. En este contexto, los organismos buscaran cumplir las me-
tas de financiamiento, con el doble propésito de continuar cubriendo
la necesidad de vivienda e impulsar la actividad de construccion y
COmMOo mecanismo para contrarrestar la desaceleracion econémica.
En el caso de los segmentos medios y altos, se podria observar un
ajuste mayor en términos relativos, por el alza en tasas de interés,
crédito mas selectivo y una baja mas pronunciada de demanda en
nichos especificos, como los turisticos y fronterizos.

En cuanto a los desarrolladores, deberén enfrentar un mercado mas
competido, donde habra méas opciones de compra (por el aumento en
los inventarios), clientes mas selectivos y escasos. Al final, quienes
logren identificar mejor las necesidades de sus clientes y posean una
estructura financiera mas solida habran de salir mejor librados de la
baja en el ciclo, lo importante serd adaptarse a este nuevo entorno
con una vision de mediano plazo.

Situacion Inmobiliaria México

Construccion de Nueva Vivienda
Iniciadas en el trimestre en curso, miles

70

60

“§
40_ . ==
Ko HLLL .

0
IVO5 06 Il 1 v 07 1 1mo1vo 08 " v*

Segmento E

Segmento D

Segmento C

Segmento B

Segmento A
* Proyeccion con cifras a octubre
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec

Edificacion de Nueva Vivienda
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Infonavit, Clave de la Politica Anticiclica en 2009

Infonavit juega un papel central en el desarrollo de
vivienda a nivel nacional. Pese a las complicaciones
del entorno econémico y financiero, obtuvo favorables
resultados en 2008, y las cifras muestran todavia un
potencial importante de crecimiento derivados de los
rezagos habitacionales que aun persisten. En 2009,
ante el reto de un periodo de mayor de desaceleracién
econémica y escasez en el financiamiento, lo impor-
tante para el Instituto sera priorizar los recursos en
funcion de las necesidades de los grupos de menores
ingresos, manteniendo la congruencia con los nuevos
lineamientos institucionales que se han planteado. Este
recuadro identifica las areas de mayor oportunidad para
el financiamiento del Infonavit, a partir de los resultados
por segmento y regién del 2008 y las directrices que
definirdn su operacion en los proximos afos, sujetas a
las condiciones econémicas y financieras que imperaran
en el presente afio.

2008, un buen afio

2008 fue un afio altamente exitoso para el Infonavit.
Alcanz6 su meta de colocacion de 500 mil créditos (la
cifra mas alta hasta ahora), algo digno de reconocimiento
dado el entorno de desaceleracion de la actividad y alta
volatilidad financiera en la mayor parte del afio. De hecho,
fue el Unico entre los organismos publicos de vivienda
en llegar a su meta; el resto se quedd bastante corto. La
estrategia de ampliar el nimero de créditos disponibles
para la poblacién en los estratos de bajos ingresos, asi
como la de extender y flexibilizar el financiamiento a la
poblacién de ingresos medios prob6 ser exitosa, tanto
gue en algunos segmentos el objetivo de colocacién
anual se alcanzé desde el tercer trimestre de ese afio.

Crédito Infonavit
Miles

2003

2004

Cofinavit

Apoyo Infonavit

Tradicional

Econémica

Cifras al 7 de diciembre

BBVA Bancomer con datos de Infonavit

2005 2006 2007 2008*

‘AEER

Fuente:

No. de Créditos Otorgados por Organismos de Vivienda
Miles de flujos anuales

2007 Meta Acum. Avance Meta Difer.
2008 Oct08 Meta* 2009 09-08
Total adquisicion vivienda 815 933 803 86% 635 -298
Interés social 709 722 604 84% 630 -92
Infonavit 441 500 500 100% 500 0
SHF 33 108 27 25% 30 -78
Fovissste 55 114 58 51% 100 -14
Fonhapo 180 218 18 8% n.d 83
Media y residencial 63 155 183 118% 120 -35
Banca y Sofoles 63 155 183 118% 120 -35
Otros 44 56 16 28% 15 -41
Reduccion+ -181 nd. -212 n.d
Equivalencia 634 578
+ Se refiere a los financiamientos que estan considerados en dos o0 mas instituciones
* El avance reportado es al 14 de diciembre de 2008 para Infonavit, el resto a octubre

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conafovi y notas periodisticas

De acuerdo a los distintos segmentos de poblacion que
atiende, la demanda de créditos por parte de la poblacion
entre 2 y 4 salarios minimos (SM) superé ampliamente las
expectativas, que ya eran elevadas (la meta planteada para
este cajon salarial representaba un 44% de aumento res-
pecto a 2007); el 58% de los créditos otorgados en el afio
se canalizaron a este grupo. Por su parte, en el esquema de
cofinanciamiento, el nimero de créditos practicamente du-
plicé lo proyectado para la poblacion en el rango de seis SM,
y se triplico para aquellos con ingresos de once y mas SM.

Créditos Infonavit Asignados vs. Meta 2008
Miles

2007 2008
Observado Meta Observado
Sélo Infonavit 381 403 379
Hasta 1.9 138 115 81
2a3.9 131 195 211
Tradicional 111 93 88
Cofinanciamiento 60 97 121
Hasta 6.9 — 27 52
7a10.9 — 55 27
Mayor a 11 — 15 41
Apoyo Infonavit 18 — —
Total 459 500 500

Nota: El cofinanciamiento por rangos salariales comenzé en 2008, afio para el cual

desapareci6 el Apoyo Infonavit
BBVA Bancomer con datos de Infonavit

Fuente:
A nivel estatal, a pesar del desfavorable entorno econo-
mico, el mayor dinamismo en la demanda de crédito se
registré en la region fronteriza. Para los esquemas de
crédito tradicional, la meta de colocacion ahi se rebasé
en un 60%, en tanto que para el cofinanciamiento la
demanda super6 en 72% lo proyectado. El déficit habita-
cional en la region es patente, aunque el riesgo también
se ha incrementado, ante su fuerte dependencia a las
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condiciones econémicas de Estados Unidos (ver recua-
dro sobre morosidad hipotecaria).

En 2009 se reenfocan las prioridades

En su Plan Financiero 2009-2013 el Infonavit presenta
algunos cambios importantes en la orientacion de sus pro-
gramas y metas. De entrada incorpora en la mision y vision
institucional el cuidado ambiental (vivienda sustentable), la
integracion social e incluso la educacion financiera. De aqui
se desprenden algunos programas importantes con un fuer-
te impacto sobre el desarrollo de vivienda en el mediano
plazo. En materia de cuidado ambiental, todos los subsidios
federales aplicados para la poblacion de hasta cuatro sala-
rios minimos se canalizaran a través de la llamada Hipoteca
Verde, para promover la eficiencia energética y el uso de
energias renovables?; la estrategia va en linea con el objetivo
del gobierno federal, de haber construido hacia el final de la
administracion un millén de viviendas ecoldgicas.

En segundo lugar, se buscara promover una participacion
mas activa de los gobiernos municipales en mejorar las
condiciones para el desarrollo de vivienda. A través del
Programa de Calificacién Municipal en materia de Vivienda
(PCMV), se evaluara a los municipios en aspectos como
servicios publicos (transporte, manejos de desechos
sélidos, seguridad), planeacién y mantenimiento de la
infraestructura urbana, manejo de la reserva territorial,
asi como calidad en la gestion de gobierno (transparencia
y rendicién de cuentas). La informacion a los derechoha-
bientes sobre el grado en que cada municipio cumple con
los criterios establecidos por el programa?, a los cuales se
les daré seguimiento anualmente, podria ser un elemento
importante en el desarrollo de vivienda en el mediano
plazo. Por dltimo, se promoverd la edificacion vertical
(edificios de cuatro a seis niveles en una primera etapa)
en el segmento de ingresos medios y bajos, a través de
incentivos para los desarrolladores, para contribuir a elevar
la densidad de poblacion en las ciudades y hacer un mejor
aprovechamiento de la infraestructura instalada.

¢Cual sera la estrategia de crédito para 2009?
La desaceleracion econémicay la crisis financiera internacio-
nal ha tenido impacto en las finanzas del Infonavit, que se
refleja, entre otros indicadores, en menor capacidad de acce-
so al financiamiento: de la meta de 15 a 20 mil millones que
esperaban obtenerse en 2008 a través de bursatilizaciones
de cartera (Cedevis), s6lo se lograron 8.7 mil millones. Ante
1  Verrecuadro de Hipoteca Verde. A partir de los calentadores de agua solares y focos
ahorradores de energia, el Instituto calcula que las viviendas obtendrian ahorros de
50 a 85 mil pesos en pagos de servicios a lo largo de la vida del crédito.

2 El programa partira de establecer metas en torno a cuatro elementos: habita-
bilidad, competitividad, gestion gubernamental y solvencia.

Situacion Inmobiliaria México

la perspectiva de que continuara la restriccion crediticia, en
el presente afio la meta de emisiones es de 10 mil millones
de pesos, cuya colocacion queda sujeta a las condiciones
de los mercados financieros. Ademas de las bursatilizacio-
nes, se analiza la posibilidad de incursionar en la emision de
bonos cubiertos.® La inversion crediticia, considerando solo
los recursos del instituto, sera de 97 mil millones de pesos,
un aumento de 4.5% real respecto al 2008.

El escenario base de colocacion para 2009 es de 450 mil
créditos (podrian ser 500 mil si se realizan bursatilizaciones o
emisiones de bonos) que privilegiara a la poblacién de meno-
res ingresos, manteniendo los subsidios y aumentando para
la proporcién de créditos asignados: como proporcion del to-
tal, los créditos a trabajadores de entre dos y cuatro salarios
minimos pasaran de representar el 39% en 2008 a 43% en
2009. Por otra parte, se planea elevar el indice de capitalizacion
(raz6n patrimonio a activos totales), de 8% en 2008, a niveles
de 12% en 2013. Citando al Instituto: “‘Lo anterior implicara
ser mas eficientes en la estrategia de subsidios cruzados
que tiene la cartera crediticia, para que la tasa activa alcance
a cubrir los costos minimos de operacion y, adicionalmente,
genere un excedente para constituir el capital requerido™
(p.7). Es decir, aumentaran las tasas activas (actualmente en
un rango de 4 a 11%), especialmente para la poblacion de
mayores ingresos relativos, es probable que se mantengan
para los estratos de poblacion de menores ingresos.

Conclusiones

Mantener el financiamiento del Infonavit y dinamizar los
subsidios (como la Hipoteca Verde) constituyen una de
las principales estrategias del gobierno federal para hacer
frente al entorno de desaceleracion durante el presente
afo, sobre todo en las regiones mas expuestas al ciclo
de EEUU como la frontera norte y las zonas turisticas,
asi como los sectores mas vulnerables. El aumento de
28% en el financiamiento a la vivienda popular (Infonavit
y Fovissste), ayudara en este sentido. Por otra parte, el
cambio organizacional que impulsara a partir del presen-
te afio promete, por una parte, una institucion financiera
mas solida, y por otra, un impacto significativo a mediano
plazo en materia de desarrollo urbano, bienestar social y
productos a favor del cuidado ambiental.

Eduardo Torres
Alma Martinez

e.torres@bbva.bancomer.com
alma.martinez@bbva.bancomer.com

3 Adiferencia de aquellas, mantienen las hipotecas en el balance del emisor (en
caso de insolvencia por parte de éste, los flujos de las hipotecas se utilizan s6lo
para pagar el bono) y las emisiones pueden hacerse en diversas monedas y
plazos (con lo que se amplian los inversionistas potenciales). Bajo este nuevo
esquema, y a partir de la experiencia de otros paises en cuanto a los montos a
colocar (hasta un 4% de los activos totales), se estiman ingresos potenciales
de hasta 20 mil millones de pesos.
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Crédito a la Vivienda

Crédito Bancario Vigente a la Vivienda
Variacion % real anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

PIB y Crédito Bancario a la Vivienda
Variacion % real anual
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Crédito Bancario a la Vivienda y Traba-

jadores Permanentes Afiliados al IMSS

Variacion % real anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y STPS
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Crédito Bancario: con una menor moderacion

Desde finales de 2006 la tasa de crecimiento del crédito bancario a
la vivienda se ha desacelerado. Esto se debe a varias razones, tanto
financieras, como econémicas. En las primeras, destaca las compras
de cartera realizadas por los bancos a las sofoles hipotecarias. Estas
operaciones aumentaron transitoriamente la tasa de crecimiento del
crédito bancario a la vivienda, principalmente durante 2006. Una vez
gue terminé ese efecto el ritmo de crecimiento empez6 a reducirse.
Otro factor que también ha influido en su comportamiento fue la
reclasificacion de la cartera de crédito otorgada a desarrolladores
inmobiliarios. Esta dejo de ser considerada como crédito a la vivienda
para catalogarse como crédito a empresas. Esto ocurrié a partir de
enero del 2007. También las bursatilizaciones de créditos a la vivienda
han reducido su dinamismo, pues estas operaciones implican que el
saldo del crédito bancario se reduce. Todas estas operaciones tienen
un efecto primordialmente estadistico.

Cabe mencionar que el saldo del crédito bancario con bursatilizaciones
a lavivienda aument6 103.3% real de diciembre de 2005 a noviembre
de 2008, dando muestra de la importante disponibilidad de financia-
miento durante el periodo. En poco menos de tres afios este crédito
se duplic. Sostener altas tasas de crecimiento es complicado debido
en gran medida a que parte de este financiamiento fue absorbido por
un rezago significativo de vivienda, lo cual permitioé cubrir una parte
importante del déficit habitacional historico. En el futuro, conforme
la economia se recupere y se aproxime a su crecimiento potencial, la
demanda efectiva de vivienda se traducira en tasas de crecimiento del
crédito més sostenibles, que estardn determinadas principalmente
por la formacion de hogares y la generacion de empleos.

En la primera gréfica se ilustra la tasa de crecimiento del crédito a la
vivienda de la banca con y sin bursatilizaciones. En ambos casos ésta
se desacelera, lo cual se acentla a partir del 2T08. EI desempefio
de este crédito ha estado influido por el entorno macroeconémico
que ha imperado a lo largo de ese afio. Este se ha caracterizado por
un menor crecimiento del PIB. En 2008 el menor crecimiento de
la economia ha estado acompafiado de un menor crecimiento del
crédito a la vivienda, como se ilustra en la segunda gréfica.

El menor crecimiento del PIB significa menor expansion del ingreso
y del empleo formal en la economia. Esto implica crecimiento limita-
do del mercado de quienes pueden obtener un crédito a la vivienda
en términos de riesgo crediticio acotado. En este sentido, la tercera
gréfica ilustra la disminucion de la tasa de crecimiento del nimero de
trabajadores permanentes afiliados al IMSS a lo largo de 2008. Estos
trabajadores representan el segmento de la poblacion de bajo riesgo
crediticio que labora en el sector formal de la economia que podria
solicitar un crédito bancario a la vivienda por contar con una fuente de
ingreso de gran estabilidad. Asi, el moderado crecimiento del empleo
formal también ha limitado la expansién del crédito a la vivienda.

Otro factor que esta asociado al menor dinamismo del crédito a la
vivienda es el aumento de la inflacion. En la grafica de la siguiente
pagina se aprecia que al mismo tiempo que se ha pasado de una infla-



cién anual de 4% a una mas alta, el crédito a la vivienda ha reducido
su tasa de crecimiento. Esta relacion puede estar indicando que la
mayor inflacion reduce la capacidad de pago de las familias, lo cual
se refleja en una menor demanda de este tipo de crédito.

Cabe mencionar que el menor dinamismo del crédito a la vivienda que
se ha observado basicamente hasta el 3T08 ha estado asociado con
el gradual deterioro de las variables macroeconémicas referidas, las
cuales ilustran que su moderacién proviene de factores vinculados
principalmente con la demanda de vivienda. El efecto conjunto de
estos factores (menor crecimiento del PIB y del empleo junto con
mayor inflacidn) es el determinante principal del menor dinamismo
del crédito a la vivienda.

Dado el nuevo entorno macroeconémico menos favorable que se
anticipa para el futuro cercano, es de esperar que los criterios para
otorgar crédito a la vivienda utilizados por los bancos se tornen mas
estrictos como medida precautoria adicional para reducir el riesgo
crediticio. Esta es una medida de oferta que también podréa hacer, por
un lado, que el crecimiento del crédito bancario a la vivienda se siga
moderando y, por el otro, que ayude a preservar a futuro la calidad
de la cartera de este tipo de crédito.

Crédito de Sofoles Inmobiliarias

El saldo del crédito a la vivienda otorgado por sofoles ha disminuido.
En una primera parte esto ha sido consecuencia de las ventas de
cartera de crédito que algunas de éstas realizaron a favor de bancos
y, en segundo lugar, a las bursatilizaciones de créditos hipotecarios
gue se realizaron a partir de finales de 2003. Con estas operaciones
las sofoles han buscado allegarse fondos para aumentar su actividad
crediticia dentro del contexto de la limitacion de recursos que han
enfrentado durante los ultimos afios.

Como se aprecia en la segunda grafica, a partir de enero de 2007 el
crédito otorgado por las sofoles inmobiliarias considerando bursati-
lizaciones volvi6 a registrar tasas de crecimiento positivas debido a
gue el efecto aritmético de sus ventas de cartera de crédito terming.
La tasa de crecimiento real anual promedio de enero de 2007 a sep-
tiembre de 2008 fue de 1.5%, lo cual refleja la limitacion de recursos
gue éstas han tenido para seguir ampliando su actividad crediticia.

La grafica presenta la tasa de crecimiento del saldo del crédito otor-
gado por las sofoles inmobiliarias con y sin bursatilizaciones hasta
septiembre de 2008. No se incorpor6 el dato de octubre debido a
gue de septiembre a octubre de 2008 el saldo de la cartera de crédito
de las sofoles hipotecarias reportado mensualmente por Banxico se
redujo 33.7%. Esto se dehid a que en octubre una sofol (sociedad
financiera de objeto limitado) hipotecaria de las mas importantes
del mercado se transform6 en Sofom (sociedad financiera de objeto
multiple), entidad no regulada. Este cambio de status la exime de
la obligacion de reportar informacién financiera. Esta situacion difi-
cultara el seguimiento y andlisis del crédito a la vivienda de origen
no bancario.

Situacion Inmobiliaria México

Crédito a la Vivienda e Inflacion Anual
Variacion % real anual
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Sofoles Hipotecarias
Variacion % real anual del saldo
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Sociedad Hipotecaria Federal (SHF): Im-
pulso Renovado al Crédito a la Vivienda

La Ley Organica de la SHF fue reformada en agosto de 2008
con el propdsito de permitir que esa institucion continte
impulsando el desarrollo del mercado primario de crédito
a la vivienda otorgando crédito directo a la construccion,
adquisicién y mejora de vivienda. La reforma ademaés esta-
blece que la SHF participe en el otorgamiento de créditos en
circunstancias inusuales en los mercados con el propésito de
mantener la liquidez y sana operacion del sector de crédito a
lavivienda. Gracias a estas modificaciones la SHF continuara
otorgando créditos directamente a intermediarios financieros
(sofoles y sofomes) que conceden crédito a la vivienda. En la
ley anterior, se estipulaba un plazo de ocho afios para estas
operaciones. En la nueva ley se mantiene el objetivo de la SHF
de impulsar el desarrollo del mercado secundario (bursatiliza-
ciones), como lo ha venido haciendo hasta ahora.

Estas modificaciones se tienen que valorar positivamente
porque estan permitiendo mantener el financiamiento de
la vivienda, principalmente para los segmentos de bajos y
medios ingresos. Al amparo de estas reformas en octubre
de 2008 la SHF anunci6 que apoyara al sector vivienda con
recursos de hasta por 40 mmp. Estos fondos se utilizaran
para que exista suficiente liquidez en el sector, ademaés de
gue se cuente con recursos para financiar la produccion de
vivienda. Estos recursos provendran de la captacion que
realice como banco de desarrollo directamente del mercado
y de créditos de organismos multilaterales internacionales.
Un ejemplo de esto Ultimo es el crédito que en noviembre
de 2008 recibi6 por parte del BID por un monto total de 2.5
mil millones de ddlares, el cual se suma al crédito de mil
millones de délares que el Banco Mundial también le otorgd
recientemente a la SHE™*

* Ver recuadro de las medidas tomadas para el apoyo al finan-
ciamiento de la vivienda.
Fuente: BBVA Bancomer
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Crédito a la Vivienda por Entidad Otorgante
Participacion % relativa en el saldo total al 3T08
57.7

55.0

Infonavit Cedevis Info.Tot.  Banca Bursat  Sofoles  Privado

Info.Tot. Cartera de crédito vigente del Infonavit + Cedevis

Banca Cartera de crédito vigente en pesos de la banca comercial
Bursat Bursatilizaciones tot. de créditos a la viv. de banca y sofoles
Sofoles  Cartera de crédito vigente de sofoles inmobiliarias

Privado  Banca + sofoles + bursatilizaciones de banca y sofoles
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México e Infonavit

Crédito a la Vivienda

Total, Sector Privado* e Infonavit**
Variacion % real anual del saldo del crédito vigente
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México e Infonavit
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16 Servicio de Estudios Econémicos

Financiamiento total a la vivienda

Los indicadores disponibles del financiamiento total a la vivienda
hacen referencia a dos componentes. El primero es el crédito otor-
gado por entidades privadas (bancos, sofoles y cartera bursatilizada
de estas entidades), y el segundo corresponde al financiamiento
concedido por entidades publicas. De este Ultimo, la informacién
publica corresponde al Infonavit y a los Cedevis, titulos de deuda
denominados certificados de vivienda respaldados por hipotecas, que
el propio Infonavit ha emitido. No hay disponibilidad de informacién
histérica del saldo del crédito a la vivienda otorgado por el Fovissste
a los trabajadores al servicio del Estado ni tampoco del crédito con-
cedido por las entidades estatales de vivienda. En este sentido, la
informacion disponible del crédito otorgado por el sector publico a
la vivienda es limitada.

Cabe mencionar que por la magnitud de su saldo, el Infonavit es
la principal entidad que otorga crédito a la vivienda. Como lo indica
la primera grafica, al final del tercer trimestre de 2008 la cartera
de crédito vigente del Infonavit represent6 55% del saldo total del
crédito concedido a la vivienda. Lo anterior se debe en parte a que
el segmento de la poblacién que ha accedido y puede acceder a un
crédito del Infonavit es amplio, ademas de que este crédito forma
parte de la red de seguridad y bienestar social del pais.

Cierta parte del mercado del crédito a la vivienda de la banca y de
las sofoles puede complementar el crédito del Infoanvit mediante
programas de financiamiento establecidos con ese Instituto (Cofinan-
ciamiento y Apoyo Infonavit). En este caso los clientes que recibieron
crédito basado en alguno de los dos programas mencionados ademas
deben de contar con ingresos adicionales para completar el pago del
préstamo recibido. Es decir, quien recibe exclusivamente un crédito
del Infonavit lo puede liquidar con base en las cuotas obligatorias
de vivienda que las empresas del sector privado deben de aportar a
favor de sus trabajadores.

En cambio, quien recibe un crédito de un banco o una sofol al amparo
del programa de Cofinanciamiento o de Apoyo Infonavit, ademas de
utilizar las cuotas obligatorias que las empresas tienen que hacer a
ese instituto, también tiene que realizar una aportacion propia para
liquidar el crédito recibido. Esto ultimo hace que el mercado del
crédito a la vivienda de banca y sofoles sea de menor tamafio que
el correspondiente al Infonavit.

La segunda graficaindica que desde 2007 que el crédito a la vivienda
otorgado por el sector privado y el concedido por el Infoanvit han
moderado su tasa anual de crecimiento real. En la medida en que el
entorno macroecondmico de 2009 sea menos favorable se tendra
que el crédito otorgado por el sector privado continuara desaceleran-
dose. Por su parte, el crédito concedido por el Infonavit continuara
creciendo a tasas similares a las que ha registrado en los Ultimos
cuatro trimestres debido a la adecuada estrategia que ha seguido
el Instituto.

Como se aprecia en la tercera gréfica, el saldo del crédito vigente
total a la vivienda otorgado por el sector privado y por el Infonavit



presenta un alto nivel. Como proporciéon del PIB éste se ubic6 en
8.2% al tercer trimestre de 2008. De ese total 3.5% del PIB corres-
pondié al crédito otorgado por el sector privado y el restante 4.7%
lo concedio el Infonavit.

Perspectivas del crédito bancario a la vivienda

El complejo entorno macroecondmico esperado para 2009 es poco
propicio para la dinamica expansion crédito bancario a la vivienda.
En la medida en que el empleo en el sector formal de la economia
crezca a tasas reducidas o incluso pueda estancarse hara que la ex-
pansion futura del crédito a la vivienda esté limitada, pues el nUmero
de clientes que pueden calificar para obtener un crédito a la vivienda
no aumentara o, si lo hace, lo har4 de manera reducida. Por otra parte,
el comportamiento de las tasas de interés sera otro factor adicional
gue podra inhibir el crecimiento de este tipo de crédito.

En el momento en que el PIB vuelva a crecer a mayores tasas, el em-
pleo permanente en el sector formal de la economia también crezca
de manera importante y las tasas de interés promedio se estabilicen
e incluso se reduzcan, entonces existiran los elementos suficientes
gue permitirdn esperar que el crédito bancario a la vivienda crezca
a tasas mas altas. En nuestro escenario base, estas condiciones se
empezaran a materializar hacia la segunda parte del 2009.

Situacion Inmobiliaria México

Tasas de Interés de Créditos a la Vivienda
% anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Tasas de Interés Bancarias:
Moderado Incremento en 2008

La tasa de interés minima anual de los créditos a la vivienda
hasta octubre no se modificé, e inclusive en septiembre y
octubre tuvo un minimo descenso de cinco puntos base
(pb). En cambio, en noviembre aumento6 a 12.30%.

Por su parte, la tasa de interés maxima tuvo un incremento
de 202 pb de junio a julio para ubicarse en 14.50%. Esta
nueva tasa de interés maxima sélo dur6 dos meses, pues a
partir de septiembre se redujo 145 pb para bajar a 13.05%.
Tal vez en ese momento, mas importante que el alza de esa
tasa de interés haya sido el corto tiempo que duré antes de
gue bajara en magnitud importante, lo cual puede estar aso-
ciado al comportamiento de la demanda por financiamiento.
Para noviembre la tasa maxima aument6 hasta 15.93%, el
cual es un incremento de 288 pb en un mes.

Cabe observar que la tasa de interés promedio llegé6 a su
minimo nivel en abril de 2008 al ubicarse en 12.10%. A
partir de mayo empezé a aumentar gradualmente y llegé a
ubicarse en 12.55% en octubre de 2008 y en noviembre se
incremento ligeramente para ubicarse en 12.64%.

Este pausado incremento de la tasa de interés promedio de
los créditos a la vivienda puede estar relacionado en menor
grado con la desaceleracion de la tasa de crecimiento del
saldo del crédito a la vivienda.

Fuente: BBVA Bancomer
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Medidas para Acotar los Efectos de la Aversion al Riesgo

y Desaceleracion Econdmica sobre el Sector Inmobiliario

La crisis financiera global ha tenido fuertes repercusiones
sobre los Mercados Financieros en México. La aguda
depreciacién del peso y el stbito deseo por invertir en
activos de mayor liquidez, han presionado fuertemente
al mercado de crédito corporativo y hasta hace algunas
semanas en un aumento sustancial de la pendiente de
la curva gubernamental. Por otro lado, la desaceleracién
de la actividad econémica en México, que se ha regis-
trado en forma gradual desde 2007, y corresponde en
gran medida al menor crecimiento econémico en EEUU,
esta afectando a los distintos componentes del crédito.
No sélo se aprecia un menor dinamismo de éste, sino
también una revaloracion del riesgo crédito percibido
por parte de las instituciones financieras, lo cual esta
propiciando una caida acelerada en el crecimiento real
de la actividad financiera.

El sector inmobiliario no ha sido inmune a estos aconteci-
mientos econémicos Yy financieros. El nUmero de créditos
crece a menores tasas y la morosidad ya muestra una
tendencia alcista (si bien todavia en niveles bajos).
Resultado de la recesion en EEUU y otras economias
avanzadas, es de esperar un panorama menos favorable
para la economia de México. Por ello, los riesgos de pre-
senciar una contraccion aln mayor en el sector no son
bajos y, en este sentido, los problemas de liquidez y fi-
nanciamiento inmobiliario pudieran aumentar. De hecho,
se observo que fuentes alternas de financiamiento, como
el de bursatilizacién de créditos hipotecarios, presentaron
una menor actividad en los ultimos meses del 2008. De
un total de 21,300 millones de pesos bursatilizados en
2007, hasta noviembre de ese afio se habian emitido 13,
409 millones de pesos.

Con el objetivo de apoyar la liquidez en el sector, princi-
palmente a las Sofoles y Sofomes, ademas de proveer
recursos para la produccion de vivienda, en especial de
los segmentos de ingresos bajos, la SHF ha introducido
medidas que buscan contribuir a reducir las distorsiones
presentadas en el financiamiento del sector inmobiliario
en los Ultimos meses y asi continuar con la oferta de
crédito en el sector y en consecuencia con el dinamismo
en la construccioén de vivienda.

Acciones inmediatas...
De acuerdo al “Programa para impulsar el crecimien-

to y el Empleo” anunciado por el gobierno federal, la
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) podra contar con

recursos de hasta 40 mil millones de pesos para apoyar
la estabilidad del financiamiento a la vivienda, provenien-
tes de su capacidad de otorgar crédito con base a su
balance financiero. Cabe recordar que se implement6
una modificacion a la ley organica de SHF el pasado
mes de agosto para permitir a este instituto continuar
otorgando crédito y garantias para la adquisicion y me-
jora de vivienda para los intermediarios financieros no
bancarios, como las Sofoles.

La intencion es que estos recursos sean obtenidos a
través de la captacion, ya sea directamente del mercado
o de organismos multilaterales. En una primera instan-
cia, el Banco Mundial ya ha canalizado mil millones de
dolares. Adicionalmente, el pasado 26 de noviembre
se concerto la inyeccion de 2.800 millones de ddlares
provenientes del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), para completar el paquete de apoyo al sector.
Estos 2,800 millones de ddlares formaran parte de tres
programas de apoyo destinados a actividades del sector
hipotecario e inmobiliario. Del total, 2,500 millones de
doélares forman parte de una linea de crédito que estara
disponible por un periodo de 10 afios. Este primer présta-
mo se destinaran directamente a la SHF, y el objetivo es
gue esta institucion utilice estos recursos para ofrecer li-
neas de crédito a intermediarios, asi como para mantener
la liquidez de los mercados secundarios. Este préstamo
tiene un plazo de 25 afios, con un periodo de gracia de
5 afios, y una tasa de interés variable base libor.

Adicionalmente, el BID cre6 la “Facilidad de Apoyo al
Financiamiento Hipotecario en México”, la cual tiene
la finalidad de disponer 150 millones de doélares. Estos
recursos estaran disponibles para los bancos elegibles
y, en general, proveedores de financiamiento hipotecario
(el plazo es de hasta 3 afios). El préstamo busca apoyar
el préstamo intermedio a través de garantias parciales
de crédito o adquisicion de notas. También se finan-
ciara hasta el 15% de hipotecas residenciales maduras
amparadas por valores. En conjunto con la Corporacion
Financiera Internacional (IFC del grupo del Banco Mun-
dial), se tendrén disponibles un total de 300 millones de
dolares para estos fines.

El BID apoyara las emisiones del Infonavit hasta por un
monto de 185 millones de dodlares por un periodo de
tres afios. Asi, las tres operaciones aprobadas, cuyo
destino es el sector inmobiliario e hipotecario, buscan
mantener la liquidez en estos mercados en un contexto
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sumamente dificil para el sector, y ante un escenario
gue complica la eficiencia en la asignacién de recursos
de financiamiento.

Finalmente, el pasado 7 de enero, en el marco del
Acuerdo Nacional a favor de la Economia Familiar y el
Empleo se anunciaron apoyos adicionales al sector vi-
vienda. Se incrementard el financiamiento del Infonavit
y el Fovissste en 28% vy el de SHF crecera 40%. Se
destinaran también cerca de 7,400 millones de pesos
en subsidios directos a la vivienda popular y habra apoyo
por 750 millones de pesos para sustituir viejos aparatos
electrodomésticos por nuevos.

Situacion Inmobiliaria México

¢Recursos suficientes?

Sin duda la cantidad disponible para apoyar al sector
inmobiliario por parte del gobierno federal, con la inyec-
cion de recursos a través del otorgamiento de crédito
y/o garantias por parte de organismos multilaterales, es
importante. Estas medidas de apoyo financiero amino-
raran los riesgos de que el sistema de financiamiento
hacia la vivienda se colapse. No obstante, en un contexto
de fuerte desaceleracion econémica e incertidumbre fi-
nanciera internacional que lleve a escenarios de riesgo
adicionales, estos recursos pudieran no ser suficientes
para reactivar el crecimiento del crédito en términos
reales; es decir, que permitiera al sector formar parte
del impulso anticiclico de la economia. La incertidumbre
economica es elevada y en ese sentido, hacia delante,
se debera valorar el efecto de los montos de liquidez que
se planean introducir al sistema. Lo cudl constituye uno
de los temas a seguir su evolucion durante el 2009.

Ociel Hernandez o.hernandez@bbva.bancomer.com
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El Perfil de la Morosidad Hipotecaria

¢(Hasta donde la dinamica que esta observando la
actividad del sector inmobiliario tiene un reflejo en el
comportamiento de los agregados bancarios, en forma
especifica, en la morosidad? Como fue descrito en la sec-
cién de analisis del sector hemos observado una suma
de factores que explican una moderacion en las ventas y
en construccion de nuevas viviendas, pero ¢cual o cuales
han sido los dominantes?: ¢ la sobreoferta habitacional?,
¢el grado de exposicion a la economia de EEUU?, ¢la
desaceleracion de la economia mexicana?, o bien ¢ exis-
te algln otro elemento?. A continuacion ofrecemos un
anélisis detallado de la morosidad hipotecaria de la banca,
por ciudad y segmento de vivienda, que revela algunos
patrones interesantes.

La morosidad ha aumentado

Es un hecho que la morosidad en la cartera hipotecaria ha
aumentado en 2008. Cifras de la Comisién Nacional Ban-
caria y de Valores (CNBV) muestran que para el sistema
bancario en su conjunto pasé de 3.1% al cierre de 2007
a 3.4% en octubre de 2008. Ha aumentado el nUmero
de ciudades donde, o bien la morosidad ha comenzado
a figurar o se ha elevado; sin embargo, una vista mas a
detalle revela su alto grado de concentracién: basta con
26 ciudades para explicar cerca el 85% del aumento en
la cartera vencida en 2008 respecto al cierre de 2007.

Morosidad Hipotecaria
Indice de cartera vencida a nivel municipal*

Morosidad Oct‘08
12

0 3 6 9 12
Morosidad Dic‘07
* Ciudades que en octubre de 2008 registraron algtin nivel de cartera vencida, compa-

radas vs. diciembre 2007

Fuente: BBVA Bancomer

¢Cudles son estas ciudades y qué tienen en comun?
Vistas por grupos segun su ubicacién geografica, las
ciudades que mas contribuyen a explicar el aumento

en la morosidad en 2008 son las fronterizas, con 41%o,
seguidas de las del interior, 31%, y las de playa, 13%.
En el primer grupo figuran, por orden de importancia:
Tijuana, Cd. Juarez, Mexicali, Reynosa, Nuevo Laredo y
Ensenada. También aparecen otras ciudades del norte
del pais, que aunque no son fronterizas, tienen fuerte
vinculacion industrial a la economia de Estados Unidos:
Chihuahua, Hermosillo, Torreon, Saltillo, Tampico y Culia-
can. Igualmente ligadas a la economia de EEUU pero por
turismo, estan diversas ciudades de playa: Los Cabos,
Cancun, La Paz (BCS), Mazatlan, e incluso Acapulco.
Este conjunto de ciudades explica cerca de dos tercios
del aumento en la morosidad.

El resto de ciudades que integran el grupo con mayor
contribucién al aumento en la morosidad se ubican
principalmente en el centro del pais: en el DF (Benito
Juarez); el Estado de México (La Paz, Toluca y Coacalco);
y Morelos (Cuernavaca). Para completar la lista aparecen
ciudades del sureste del pais, en Veracruz (Veracruz,
Coatzacoalcos y Xalapa) y Chiapas (Tuxtla Gtz.).

Es importante notar que en todas las ciudades referidas los
ingresos por remesas se ubican por debajo del promedio
nacional y las tasas de emigracién internacional son, de
acuerdo con los criterios del Consejo Nacional de Poblacion
(Conapo), bajas 0 muy bajas. Es decir, en el repunte de la
morosidad hipotecaria las remesas no parecen constituirse
como un factor explicativo de su comportamiento.*

¢En Do6nde se Concentra el

Aumento en la Morosidad Hipotecaria*?
Indice de participacion relativa, escala 0 a 100
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& Explican 85% del aumento en la cartera vencida en 2008 (oct.) vs. cierre 2007
Fuente: BBVA Bancomer

1 Cabe decir sin embargo, que para segmentos de vivienda de bajo ingreso, hay
ciudades con fuerte intensidad migratoria y donde la morosidad han aumentado
sensiblemente: como La Piedad, Mich., Guadalupe Victoria, Dgo., San Francisco
del Rincon, Gto., Ojinaga, Chih., y Rincén de Romos, Ags.
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En cambio, el empleo parece ser la variable clave en el
aumento en la morosidad, al menos en aquellas zonas
con una fuerte vinculacion industrial a Estados Unidos.
La estructura y la dindmica del empleo en las ciudades
con mayores problemas de cartera vencida, tanto en
el norte del pais como en algunas del centro (como
Toluca y Cuautitlan, en el estado de México), muestran
gue las empresas de 500 y mas trabajadores? tienen
un peso relativo particularmente elevado. Mientras que
a nivel nacional las empresas de esta categoria (500 y
mas trabajadores) generan cerca del 39% del empleo
total, en las ciudades referidas la proporcién supera en
promedio el 50%.

También es patente el aumento en la tasa de desempleo:
por ejemplo, de acuerdo con la Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo (ENOE), al tercer trimestre de 2008
la tasa de desocupacion a nivel nacional era de 4.2%
(medida respecto a la Poblacién Econdmicamente Acti-
va), pero en las ciudades de la region norte (Chihuahua,
Culiacan, Hermosillo, La Paz, Saltillo, San Luis Potosi,
Tampico y Tijuana) dicha tasa fue de 5%; un afio atras
(tercer trimestre de 2007) la tasa de desocupacion en
estas ciudades era menor que a nivel nacional (3.8 vs.
3.9% respectivamente).

Empleo en Ciudades de Alta Morosidad
Participacion % en el empleo total generado por empresas grandes*
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Cd. Obreg6n, Sin
Hermosillo, Son
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* Mas de 500 trabajadores
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Otro elemento que surge del analisis de la morosidad
es el comportamiento diferenciado entre los segmentos
de vivienda: en el periodo considerado, de diciembre de
2007 a octubre 2008, para los orientados a ingresos bajos

2 Concediendo que si son de ese tamafio, en esa zonas, son o bien maquiladoras
o bien plantas automotrices.

Situacion Inmobiliaria México

y medios el indice de cartera vencida paso de 3 a 3.9%;
en cambio, para los de ingresos medio alto y alto, dichos
indices registraron valores menores de 2.1 a 2.7%. Mues-
tra de la mayor vulnerabilidad de los grupos de menores
ingresos ante cambios del entorno econémico.

Por ultimo, el aumento en la morosidad para las ciudades
referidas es coherente con otros indicadores del merca-
do inmobiliario que muestran también un deterioro. En
particular en la region fronteriza y en las zonas de playa,
las ventas de vivienda se han detenido y en consecuen-
cia, los inventarios han repuntado sensiblemente.

Conclusiones

Es cierto que la morosidad hipotecaria ha aumentado,
pero esté claramente diferenciada a nivel regional y por
segmentos. Destaca su alto nivel de concentracion en el
norte del pais, y en forma especifica en un reducido nime-
ro de plazas que en algunos casos especificos mantiene
una fuerte vinculacién con EEUU y en donde una poten-
cial explicacion adicional se ubica en temas de seguridad
publica. Otra region también con aumento reciente de
morosidad corresponde a las zonas de playas. Las cifras
dan sustento a la expectativa de que, al menos durante
2008, el impacto de la desaceleracion en Estados Unidos
ha sido mayor en la cartera vencida en aquellas entidades
con un alto grado de integracién con dicha economia, tanto
en la parte industrial (mediante maquiladoras) como de
servicios turisticos; el comportamiento de las remesas
no aparece como un elemento explicativo.

Cabe enfatizar que, al menos en lo que toca al sector
bancario, el aumento en la morosidad parece estar mas
vinculado a condiciones ciclicas (externas) que a un re-
lajamiento en los estandares para el otorgamiento del
crédito. Esto se confirma con el hecho de que a nivel
de segmentos, los de menores ingresos son los que
muestran un mayor repunte de la morosidad. Por ello,
debe reconocerse el esfuerzo del gobierno federal de
reforzar la atencion a este segmento de poblacion a tra-
vés de programas especiales de apoyo, manteniendo los
subsidios, tasas de interés preferenciales y una propor-
cion elevada de las metas de crédito de los organismos
publicos de vivienda.

Eduardo Torres
Alma Martinez

e.torres@bbva.bancomer.com
alma.martinez@bbva.bancomer.com

Enero 2009

21



W% Bancomer

Leonardo Gonzélez leonardo.gonzalez@bbva.bancomer.com
Adolfo Albo a.albo@bbva.bancomer.com

Mercado de Suelo Urbano
para Uso Habitacional
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Introduccién

El mercado de suelo es la principal restriccion para el desarrollo y
crecimiento del mercado urbano y residencial en México. Este re-
presenta un “cuello de botella” para mantener el tren de vivienda
y sostener a mediano plazo un ritmo de crecimiento de acuerdo a
las necesidades de vivienda y tendencias de urbanizacion de las
ciudades. La escasez relativa observada en este insumo, que se ha
reflejado en un aumento de su precio, se ha acentuado en el ciclo de
crecimiento reciente (2002-07) a pesar del notable impulso guberna-
mental al sector vivienda, la concurrida participacion de promotores
y desarrolladores habitacionales, y la abundante oferta crediticia.
Actualmente existen en torno a 85 mil hectareas de suelo para uso
habitacional segun informacion del inventario de este insumo en el
paist lo que equivale a satisfacer su demanda hasta el 2012. Los
efectos mas negativos de restriccion de este insumo se registran
en los segmentos de menores ingresos.

En general, este mercado se caracteriza por presentar vacios de
incertidumbre legal sobre el suministro de servicios publicos, insegu-
ridad en derechos de propiedad debido a la autoconstruccion ilegal o
procesos de regularizacion en la tenencia para tierras ejidales o comu-
nales; incongruencias en los Registros Publicos de Propiedad (RPP) y
deficientes bases catastrales estatales y municipales. Estos factores
incrementan los costos de transaccion del suelo para la adquisicion
de vivienda. En particular, la estrategia de acumulacion de reservas
territoriales por parte de los desarrolladores es la principal herramienta
de largo plazo para competir en el mercado de vivienda. Por lo que el
rol del Gobierno es fundamental para la flexibilizacion del mercado de
suelo y provision abundante de reservas, de equipamiento urbano,
codigos de edificacion y planes urbanos municipales mas expeditos
que integren una vision de desarrollo urbano de largo plazo. La oferta
de suelo deberia ser flexible; que permita mayor accesibilidad para los
desarrolladores, que el Estado (gobiernos estatales y federales) pueda
incrementar su participacion en las plusvalias del suelo derivadas de las
inversiones en infraestructura y dotacion de equipamiento urbano. Para
los consumidores es necesaria una mejoria en las garantias y derechos
de propiedad sobre el stock habitacional y evitar por la probleméatica
de este insumo una elevacion en el precio de la vivienda.

En este contexto, este articulo analiza el mercado y usos del suelo,
en particular se revisa su grado de flexibilidad, es decir su capacidad
de ampliacién, su conectividad a la oferta potencial de viviendas con
base en las tendencias de urbanizacion del pais. El analisis se realiza a
nivel estatal y por segmentos residenciales. El articulo esta integrado
de la siguiente manera: 1) Urbanizacion y crecimiento de las ciudades
en México, 2) Oferta potencial de vivienda: elasticidades de densidad
y plusvalia del suelo con uso habitacional y 3) Conclusiones.

1) Urbanizacion y crecimiento de las ciudades en México
Las dinamicas de urbanizacion son las determinantes de la demanda
de suelo, tanto habitacional, como comercial. En general, en cualquier

1 La Secretaria de Desarrollo Social (Sedesol) basada en los planes urbanos de los principales
municipios provee de la situacion del mercado de suelo a través del inventario de suelo apto para
edificar y definir los usos urbanos en las ciudades del Sistema Urbano Nacional (SUN).



parte del mundo la expansién de las ciudades se explica, tanto por
elementos econdmicos, como geograficos y sociales. En la literatura
sobre este tema se identifican seis variables esenciales: 1) medio
ambiente (orografia, recursos hidricos, clima, etc), 2) demografia
(migracion, crecimiento natural de la poblacién, grado de urbaniza-
cion, posicion jerarquica de la ciudad, etc), 3) crecimiento econémico
(generacion de empleo, nivel de ingreso de los hogares, grado de
desarrollo de la finanzas inmobiliarias, etc.), 4) sistema de transporte
(disponibilidad, costo de transporte respecto al ingreso de los hoga-
res, calidad de calles y carreteras, sistema de transporte publico,
acceso a nuevas tecnologias, etc), 5) preferencias de la poblacién por
“proximidad” (tenencia propia, amenidades urbanisticas, cercania al
lugar de trabajo) y desarrollo horizontal vs vertical y 6) gobernanza
urbana (soberania de gobiernos locales, federalismo, propiedad pu-
blica de suelo, dotacidn de infraestructura, efectividad del impuesto
a la propiedad, agencia de planeacion metropolitana, etc).

La tasa de concentracion o aglomeracion urbana tiene importantes
implicaciones para el nivel de actividad y expectativas de crecimiento
de la economia en su conjunto.? Segun, Banco Mundial, se identifican
dos tipos de urbes a nivel global: a) en los paises en desarrollo habra
un crecimiento urbano acelerado. Se espera que la poblacion urbana
se duplique hacia el 2030, con el equivalente a 3.97 billones de ha-
bitantes de la poblacion mundial. Dentro de esta dinamica destacan
las ciudades con mas de 100 mil habitantes, la poblacién en estas
localidades se triplicara. b) Ciudades de los paises industrializados
gue tendran un modesto, pero significativo crecimiento del 11%,
una caracteristicas esencial sera el area por habitante, durante este
periodo se espera que sea dos veces y media mas extensa, tanto
por el desarrollo habitacional, como por los servicios ofrecidos. En
total, para el 2030 en las dos zonas, las ciudades consumiran entre
5y 7% de la tierra agricola.

En el caso de México, la mayor demanda de suelo para vivienda
proviene de las zonas metropolitanas con el 57.8% que reflejan con-
centraciones de poblacion de méas de 100 mil habitantes, en segundo
lugar seguido de las localidades con menos de 15 mil habitantes
con el 24.2%. Segun la Secretaria de Desarrollo Social (Sedesol), se
estima que las necesidades de suelo para 2012 para los segmentos
poblacionales de menores ingresos, que perciben tres salarios mi-
nimos (s.m.) 0 menos seran 45 mil 71 hectareas, lo que representa
el 54.4% del requerimiento total de suelo para vivienda.

El Sistema Urbano en México

Desde 1990 a la fecha tenemos un crecimiento sostenido del Sistema
Urbano Nacional (SUN), que integra tres modalidades de ciudades:
zonas metropolitanas (ZM), conurbaciones y localidades, que estan
definidas por el grado de concentracion de la poblacién. Para el
2005, el SUN integraba el 70% de la poblacién total; mientras que
el crecimiento promedio del pais entre 1990-05 ha sido 1.42% para
el SUN tenemos una tasa mas alta del 1.83% donde el crecimiento
mas notable sucedi6 entre 1990-95 con el 2.5%. Actualmente, en las
ZM’s residen casi 60 millones de habitantes con 9 ciudades con méas

2 Henderson, J. V. (2003). “The urbanization process and economic growth: the So-What question™;
Journal of Economic Growth, 8, 47-71.

Situacion Inmobiliaria México

Poblacién del Sistema Urbano
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Mercado Metropolitano del SUN
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2030

de un millén poblacional.® El sistema metropolitano ha crecido a una
tasa promedio de 2.2% desde 1990-05, donde se pueden identificar
un numero considerable de ciudades emergentes, los casos mas
notables son Cancun, Tijuana y Puerto Vallarta con un crecimiento
entre 5y 8% para el mismo periodo.

Las tendencias de urbanizacién hacia delante muestran un proceso
de re-densificacion del SUN debido principalmente a una menor ocu-
pacion residencial de la poblacién en las viviendas. Mientras que en
el 2005 tenemos 4.24 habitantes por vivienda (habs/viv) en 2030 se
estima una tasa menor, de 3.16 habs/viv. El grado de urbanizacion
nacional es de 65%, actualmente existen 15 entidades que estan
urbanizadas por encima del promedio nacional. Jalisco es la entidad
con mayor niveles de densidad con 352 hab/ha y un grado de urba-
nizacion ligeramente superior al 80%. En el otro extremo tenemos
a Baja California Sur con el 72% urbanizado donde hay 34 hab/ha. El
caso del D.F. esta 100% urbanizado con una densidad de 325 hab/
ha; esta entidad se sitta en el centro de la Zona Metropolitana de la
Ciudad de México (ZMCM), y con menores grados de densificacion
urbana en sus conurbaciones del Edo de México.

A partir de las tendencias de densificacion y urbanizacion se muestran
dos hechos hasicos que deben ser considerados para las politicas pu-
blicas: 1) se debera lograr un crecimiento mejor planeado con desarrollo
de ciudades intermedias que incentive la movilidad o relocalizacion de la
poblacion dentro del SUN y 2) el mercado de suelo debera ser mas flexi-
ble para su adquisicion y uso habitacional, tanto por nuevos desarrollos
como una reclasificacion en el uso del suelo que permita fomentar la re-
densificacion de ciudades, por ejemplo a través del desarrollo vertical.

2) Oferta potencial de vivienda: elasticidades de densidad
y plusvalia del suelo con uso habitacional

El objetivo del estudio es ofrecer una aproximacion del grado de
flexibilidad del mercado de suelo en México, a nivel estatal y por seg-
mento residencial. Cabe sefialar que una de las restricciones que se
enfrenta el analisis del sector inmobiliario en México es la disponibilidad
de informacion. Por ello, se estima un potencial de vivienda basado
en las tendencias de urbanizacion actuales que se considera como
una “proxy”” de la demanda por suelo. Se definen dos escenarios de
crecimiento del stock inmobiliario mediante los cuales se estimo la
elasticidad valor el suelo y densidad de las ciudades del SUN.* Con res-

3 EISUN estaintegrado por 358 ciudades clasificadas en 56 zonas metropolitanas, 64 conurbaciones
y 238 localidades. Estas Ultimas representan el 16% del sistemay las conurbaciones Gnicamente
el 5%, por lo que las zonas metropolitanas representan el 79%, en forma especifica las nueve
ZM's principales con mas de un millén de habitantes agrupan el 25% del sistema urbano.

4 Para la elaboracion de las estimaciones de la oferta potencial de vivienda se tuvo que ajustar la

oferta de suelo potencial a una condicién que limita la depreciacion del stock inmobiliario (suelo
y viviendas) basada en la nocion derivada del crecimiento de las ciudades: estas se estabilizan
en un punto critico por lo que no existen variaciones negativas en la disponibilidad potencial de
suelo urbano ni viviendas existentes en cada plaza; como se podria inferir de las tendencias del
crecimiento urbano derivado de las proyecciones poblacionales de Conapo; por ejemplo, ante
un ritmo de crecimiento poblacional hacia el 2030 negativo del SUN entonces implicaria una
destruccion del acervo residencial y eliminacion del suelo apto para edificar de las ciudades. En
particular, esta condicion se refiere a que el precio del suelo urbano se analiza a través de la regla
de Hotelling, es decir, el costo marginal del suelo apto para urbanizar es creciente respecto al
uso adicional del suelo urbanizable por que la escasez relativa de este insumo es creciente en la
medida que la edificacion de vivienda crece sostenidamente a través del tiempo (Ver, Hotelling
H. (1931) “The economics of exhaustible resources”. Journal of Political Economy).
En caso de requerir informacion a detalle sobre los parametros de la oferta de suelo ponderados
por su calidad de urbanizacion y sobre las proyecciones poblacionales y del stock residencial del
SUN se sugiere requerirlas al consejo editorial a peticién expresa, que por motivos de espacio no
se desarrollan exhaustivamente en este articulo de la presente publicacion.
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pecto a las cantidades se toma como base la informacién del Consejo Rango de Valores del Suelo
Nacional de Poblacion (Conapo), en donde se proyecta una demanda para Uso Habitacional*
potencial de vivienda con base en las tendencias demograficas (hasta

. .. De A

el 2030) y por otro lado se considera el stock de vivienda esperado al

2020. Se tiene el supuesto que las densidades del SUN (nacionales, (VSMM)

estatales y municipales) son constantes para cada el sistema local; As 10 26

aunque varian a lo largo del tiempo segun las tendencias de largo plazo gz ig 142%

de formacion de hogares y ocupantes por vivienda. Ds 38 267

Es 267

En cuanto a los precios del suelo se tienen dos referencias: los valores A precios de 2008

catastrales a nivel nacional y los provenientes del inventario de suelo. El gz iigég ‘7‘2'322

costo del suelo tiene una aportacion entre el 5% al 20% sobre el valor Cs 77,037 101,052

final de la vivienda que varia segun el segmento considerado.® También Ds 60,065 427,413

existen restricciones en la disponibilidad de informacion sobre los pre- Es 427,669 superiores

cios de este activo inmobiliario debido a las deficiencias en las bases z Valores calculados al salario minimo de cotizacion de Ia zona “A™

catastrales y avaltos disponibles sobre el valor especifico de la tierra. huente: SBBVA'Bancomen

Bajo este contexto se ha elaborado una equivalencia de los rangos de

valores para uso habitacional con los segmentos considerados del stock

de vivienda; por lo que As corresponde al precio del suelo utilizado para

la edificacion de vivienda del segmento A, y asi sucesivamente, como

se apunta en el cuadro donde se presentan los precios para 2008 y su

equivalencia en salarios minimos de la zona geogréfica “A”.

5  Ver Inventario de Suelo de la Secretaria de Desarrollo Social (Sedesol) que presenta la oferta de

suelo apto para edificar con su clasificaciéon cualitativa y tipo de uso del SUN.

Elasticidades del Suelo Respecto al Valor
E(RS) P(a,b) P(b, c) P(c, d) P, e) P(a,b) P(b, c) P(c, d) P(d, e)
Nacional e e e e 2.7 2.3 2.2 7.6
Aguascalientes i i i u 0.5 0.4 0.4 1.3
Baja California e e e e 90.6 76.9 755 258.7
Baja California Sur e e e e 2.7 2.3 2.3 7.8
Campeche e e e e 2.1 1.8 1.8 6.1
Coahuila e e e e 12.8 10.8 10.6 36.4
Colima e e e e 15.4 13.0 12.8 43.9
Chiapas u u u e 1.2 1.0 1.0 &3
Chihuahua e e e e 1.8 1.5 15 5.2
Distrito Federal e e e e 8.2 7.0 6.8 23.4
Durango @ e @ e 4.1 3.4 34 11.6
Guanajuato e e e e 2.7 2.3 2.3 7.8
Guerrero u i i e 0.5 0.5 0.5 1.6
Hidalgo e e e e 8.3 2.8 2.7 9.4
Jalisco e e e e 2.4 2.0 2.0 6.9
México e e e e 3.1 2.6 2.6 8.8
Michoacan e e e e 3.9 8.3 8.3 11.1
Morelos e e e e 6.7 5.7 5.6 19.3
Nayarit e u u e 1.7 1.4 1.4 4.8
Nuevo Leoén u u u e 1.1 0.9 0.9 3.1
Oaxaca i i i u 0.5 0.4 0.4 1.3
Puebla e e e e 3.1 2.7 2.6 8.9
Querétaro e e e e 5.1 4.3 4.2 14.5
Quintana Roo e e e e 9.6 8.2 8.0 27.5
San Luis Potosi e e e e 2.4 2.0 2.0 6.9
Sinaloa e e e e 4.0 3.4 3.3 11.3
Sonora i i i u 0.4 0.4 0.4 1.2
Tabasco e e e e 5.8 4.9 4.8 16.4
Tamaulipas e e e e 5.0 4.3 4.2 14.3
Tlaxcala e e e e 2.9 2.5 2.4 8.3
Veracruz e e e e &85 3.0 2.9 10.0
Yucatan i i i i 0.1 0.1 0.1 0.4
Zacatecas e e e e 21.1 17.9 17.6 60.3
Nota: e: elastica (1,n); it inélastica (0,1); u:unitaria (1) Fuente: BBVA Bancomer
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Un criterio adicional utilizado en el estudio es la clasificacion del
suelo de Sedesol, con base en su calidad, que esta definida por la
accesibilidad del predio y provision de servicios publicos (en espe-
cifico: drenaje, agua potable y electrificacion). Se tiene la siguiente
clasificacion: (a) representativo, que integra el 77% de los predios
(Accesibilidad (alta) y servicios muy bajos); (b) calidad plus + (Acce-
sibilidad media y provision de servicios publicos altos) que concentra
el 12% y (c) residual con el 11% de la oferta de suelo de uso resi-
dencial. Existen tres subcasos para el conjunto de predios urbanos
residuales: bajo, mixto y no especificado (NE) cuyas proporciones son
2, 3y 6%, respectivamente También se considera explicitamente la
localizacion urbana de los predios bajo las modalidades intra-urbano
y periférico. Entonces se evallo cada caso en las 358 ciudades del
SUN para obtener las elasticidades correspondientes.

En el cuadro anterior, se presentan los mercados de suelo del SUN
por entidad federativa con su elasticidad suelo-valor ante variaciones
en el precio; por lo que este es un indicador aproximado de la plusvalia
en cada plaza urbana y segmento residencial. Para un primer grupo
de ciudades identificamos las entidades que podrian denominarse
con mercados inelasticos para la mayoria de los rangos de valor
del suelo, que aparecen en la pagina anterior, estos son: Aguasca-

Elasticidades del Suelo Respecto a la Densidad Habitacional

E(PS) Dl(b,m) DI(m,a) DP(b,m) DP(m,a) D(l, P) DI(b,m) DI(m,a) DP(b,m) DP(m,a) D(l, P)
Nacional i e e e u 0.8 5.6 15.2 9.4 1.0
Aguascalientes i i e e i 0.1 1.0 2.7 1.6 0.2
Baja California e e e e e 28.2 189.6 515.4 318.6 32.7
Baja California Sur i e e e u 0.9 5.7 15,5 9.6 1.0
Campeche i e e e i 0.7 4.4 12.1 7.5 0.8
Coahuila e e e e e 4.0 26.7 72.6 44.9 4.6
Colima e e e e e 4.8 32.2 87.4 54.1 5.6
Chiapas i e e e i 0.4 2.4 6.6 4.1 0.4
Chihuahua i e e e i 0.6 3.8 10.3 6.4 0.7
Distrito Federal e e e e e 2.6 17.2 46.7 28.9 3.0
Durango e e e e e 1.3 8.5 23.1 14.3 15
Guanajuato i € e e u 0.8 5.7 5.5 9.6 1.0
Guerrero i u e e i 0.2 1.1 3.1 1.9 0.2
Hidalgo u e e e u 1.0 6.9 18.7 11.6 1.2
Jalisco i e e e i 0.8 5.0 13.7 8.5 0.9
México u e e e u 1.0 6.5 17.6 10.9 1.1
Michoacan u e e e u 1.2 8.2 22.2 13.7 1.4
Morelos e e e e e 2.1 14.1 38.4 23.7 2.4
Nayarit u e e e u 0.5 Bi5) 9.5 5.9 0.6
Nuevo Leén i e e e i 0.3 2.3 6.2 3.8 0.4
Oaxaca i u e e i 0.1 1.0 2.6 1.6 0.2
Puebla u e e e u 1.0 6.5 17.8 11.0 1.1
Querétaro e e e e e 1.6 10.6 28.9 17.8 1.8
Quintana Roo e e e e e 3.0 20.2 54.8 33.9 3.5
San Luis Potosf u e e e u 0.7 5.0 13.7 8.5 0.9
Sinaloa u e e e u 1.2 8.3 225 13.9 1.4
Sonora i u e u i 0.1 0.9 2.4 15 0.2
Tabasco e e e e e 1.8 12.1 32.8 20.3 2.1
Tamaulipas e e e e e 1.6 10.5 28.6 17.7 1.8
Tlaxcala u e e e u 0.9 6.1 16.5 10.2 1.0
Veracruz u e e e u 1.1 7.4 20.0 12.4 1.3
Yucatan i i u i i 0.0 0.3 0.7 0.5 0.0
Zacatecas e e e e e 6.6 44.2 120.2 74.3 7.6
Nota: e: elastica (1,n); it inélastica (0,1); u:unitaria (1) Fuente: BBVA Bancomer
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lientes, Chiapas, Guerrero, Nuevo Leodn, Oaxaca, Sonora y Yucatan.
Para el otro extremo, identificamos a las plazas mas elasticas: Baja
California, Tabasco, Colima, Tamaulipas, Quintana Roo, Zacatecas,
Querétaro Morelos y Coahuila. Del resto, cabe destacar que en el D.F.
los segmentos Ay D son elasticos; y los segmentos altos (D, E) son
relativamente elasticos principalmente en Baja California, Zacatecas,
Quintana Roo y Coahuila.

En general, se observa un mayor grado de flexibilidad en los seg-
mentos D y E lo que indica la existencia de una mayor generacion
de plusvalias. Y para el caso de A, B y C tenemos un mercado con
restricciones y, por ende, un menor ritmo de creacion de plusvalias
urbanas.

Para analizar la sensibilidad del mercado de suelo al grado de urbani-
zacion se calcularon las elasticidades del suelo ante variaciones en la
densidad y localizacion en la ciudad de los predios entre intra-urbanos
y en la periferia. Este es un indicador aproximado de la flexibilidad de
los predios aptos para urbanizar con uso habitacional condicionado a la
densidad y localizacion en la ciudad. Para este ejercicio identificamos
gue los mercados mas inelasticos son los siguientes: Aguascalientes,
San Luis Potosi, Chiapas, Sonora, Yucatan, Guerrero, Nuevo Leén y
Oaxaca. Mientras que los mas elasticos son: Baja California y Zacatecas.
En particular, los predios localizados en el centro de las ciudades con alta
densidad son elasticos en D.F, Colima, Morelos, Quintana Roo, Tabasco
y Zacatecas. Y los predios periféricos de baja densidad son elasticos en
Colima, D.F,, Durango, Morelos, Quintana Roo y Zacatecas.

Si evaluamos estrictamente la elasticidad suelo-localizacién urbana
tenemos que el mercado nacional es inelastico, con la excepcién de
Baja California. Por lo tanto, si los instrumentos de re-densificacion
estan orientados hacia un modelo vertical intra-urbano entonces el
estado actual del mercado de suelo nacional presenta restricciones a
este esquema de desarrollo y crecimiento en casi todas las ciudades
del SUN. Es decir, el sistema de predios intra-urbanos son inelasticos
al tipo de urbanizacion periférico.

La estimacion del stock esperado de vivienda nos muestra que la
oferta potencial esta polarizada por el grado de flexibilidad del merca-
do de suelo. Tenemos que Unicamente 11 entidades son elasticas lo
gue representa el 27% del total de la oferta residencial. Por ejemplo,
de las tres principales ZM's tenemos que sélo el D.F. tiene un mayor
grado de flexibilidad de uso de suelo lo que permitira lograr un ritmo
de edificacion a largo plazo consistente con el esquema de creci-
miento vertical y densificacion territorial. También, cabe destacar el
caso de Chihuahua y Guanajuato como las entidades que presentan
mayores restricciones en el suelo apto para vivienda porque perte-
necen al segmento mas inelastico del mercado.

Conclusiones

Ante el estado de déficit y elevados costos de transaccion para edi-
ficar vivienda existe la recomendacion de flexibilizar el mercado de
suelo, que al dia de hoy, existe consenso que es la principal restriccion
o “cuello de botella™ para el desarrollo del sector. Consideramos que
el mercado de suelo es relativamente inelastico® debido al conjunto

6 A pesar de que cuantitativamente, con los indicadores utilizados en este estudio, se calcula elastico.
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Oferta Potencial de Viviendas (2005-2030)

de restricciones y gestiones necesarias para obtener suelo urbaniza-
ble; por lo que la redefinicion del uso de suelo apto para vivienda y
desarrollo urbano (con uso mixto y sustentable) es indispensable para
garantizar un crecimiento ordenado de las ciudades. Variables como la
incertidumbre juridica de los derechos de propiedad; el débil esquema
catastral y baja recaudacion del impuesto predial; la necesidad de
mejores incentivos para los municipios en la creacion de reservas
territoriales y dotacion de infraestructura; la transferencia al precio
del usuario final el costo de las inversiones en equipamiento urbano
de los desarrolladores privados; o las restricciones al crecimiento de
las ciudades derivados de la lentitud de los procedimientos juridicos
para los casos de tierras comunales, restringen considerablemente
la realizacion de transacciones inmobiliarias, inclusive, ante presencia
de demanda efectiva o tendencias naturales de crecimiento de las
ciudades, todo lo que se refleja en una baja elasticidad del suelo.
Ademas, el estado actual de los indicadores sobre precios, plusvalia

Viviendas por segmento habitacional y calidad de suelo urbano* del SUN por entidad federativa

U. de vivienda Representativo Prom. anual Calidad + Prom. anual Residual Prom. anual
Total 18,799,611 751,984 946,682 37,867 867,792 34,712
A 7,276,866 291,075 366,437 14,657 335,901 13,436
B 7,264,115 290,565 365,795 14,632 335,312 13,412
C 3,232,968 129,319 162,801 6,512 149,234 5,969
D 762,107 30,484 38,377 1,535 35,179 1,407
E 263,554 10,542 13,272 531 12,166 487

Total por entidad Prom. anual A B © D E
Nacional 20,614,085 824,563 7,979,204 7,965,223 3,545,004 835,663 288,991
Chihuahua 2,214,834 88,593 857,308 855,806 380,885 89,786 31,050
Quintana Roo 1,739,998 69,600 673,510 672,330 299,227 70,537 24,393
Guanajuato 1,719,767 68,791 665,679 664,513 295,748 69,717 24,110
Sonora 1,559,764 62,391 603,746 602,688 268,233 63,230 21,866
Nuevo Lebn 1,412,350 56,494 546,686 545,728 242,882 57,255 19,800
Yucatan 1,396,946 55,878 540,723 539,776 240,233 56,630 19,584
Distrito Federal 1,342,483 53,699 519,642 518,731 230,867 54,422 18,820
Guerrero 1,334,547 53,382 516,570 515,665 229,502 54,101 18,709
Veracruz 880,175 35,207 340,694 340,097 151,364 35,681 12,339
Querétaro 647,440 25,898 250,608 250,169 111,340 26,246 9,077
Oaxaca 573,067 22,923 221,820 221,431 98,550 23,231 8,034
Tamaulipas 566,817 22,673 219,401 219,017 97,476 22,978 7,946
Morelos 556,650 22,266 215,465 215,088 95,727 22,566 7,804
Jalisco 501,694 20,068 194,193 193,853 86,276 20,338 7,033
Aguascalientes 464,699 18,588 179,874 179,558 79,914 18,838 6,515
México 441,936 17,677 171,063 170,763 76,000 17,915 6,196
Hidalgo 435,361 17,414 168,518 168,222 74,869 17,649 6,103
Colima 394,687 15,787 152,774 152,506 67,874 16,000 5,533
Puebla 383,479 15,339 148,435 148,175 65,947 15,546 5,376
Chiapas 291,706 11,668 112,912 112,714 50,165 11,825 4,089
Baja California Sur 267,308 10,692 103,468 103,287 45,969 10,836 3,747
San Luis Potosi 227,606 9,104 88,101 87,946 39,141 9,227 3,191
Tabasco 204,011 8,160 78,968 78,829 35,084 8,270 2,860
Sinaloa 200,150 8,006 77,473 77,337 34,420 8,114 2,806
Campeche 187,210 7,488 72,464 72,337 32,194 7,589 2,625
Coahuila 167,388 6,696 64,792 64,678 28,786 6,786 2,347
Michoacan 137,373 5,495 53,174 53,081 23,624 5,569 1,926
Nayarit 115,058 4,602 44,536 44,458 19,786 4,664 1,613
Tlaxcala 96,245 3,850 37,254 37,189 16,551 3,902 1,349
Baja California 79,502 3,180 30,773 30,720 13,672 3,223 1,115
Durango 60,566 2,423 23,444 23,403 10,416 2,455 849
Zacatecas 13,267 531 5,ilE5 5,126 2,282 538 186
* Calidad de suelo urbano en tres tipos: Representativo (77%), Calidad + (12%) y Residual (11%) Fuente: BBVA Bancomer
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y valor del suelo es muy precario. Es, también, recomendable mejorar
el sistema de informacién de este mercado con el objetivo de ofrecer
sefiales mas consistentes a los agentes del sector.

La oferta potencial de vivienda esta condicionada a la calidad del suelo
apto para edificar; se consideran tres tipos en funcién de su accesibilidad
(alta, media y baja) y calidad de los servicios publicos, agua potable, dre-
naje y electrificacion. Se estima que 750 mil viviendas anuales con uso
de suelo urbano representativo (77%o) es la produccién esperada para
el mercado nacional; donde casi el 80% corresponde a los segmentos
Ay B. El mercado de suelo es inelastico; aunque existen segmentos y
nichos urbanos con un grado de flexibilidad tal que existe un mayor ritmo
de generacion de plusvalias; principalmente en segmentos superiores
(C, Dy E). La demanda potencial y efectiva de vivienda, ante el estado
de déficit sistémico del mercado, podra ser satisfecha en el largo plazo
a través de laimplementacion de politicas publicas e instrumentos que
incentiven la provision de una mayor cantidad de suelo apto para edificar
en cada plaza urbana del pais mediante la creacion de reservas territo-
riales, con menores costos de transaccion para la adquisicion de suelo
en brefia por parte de los desarrolladores y por otro lado en cambio en
la definicién en el uso de suelo, por ejemplo en la definicion e impulso
del desarrollo de ciudades verticales.

Por lo tanto, si la estrategia de crecimiento de las ciudades a mediano
plazo es fomentar el esquema vertical y redensificacion del territorio
entonces la asignacion de usos mixtos del suelo apto para edificar es
el mas adecuado para el desarrollo urbano. Bajo esta recomendacion,
tenemos que la edificacion de vivienda se realizaria aprovechando las
economias de escala de la urbanizacion de cada ciudad, fomentara
nuevos centros de actividad y generacion de empleos, se reduciria
la congestion por un menor flujo de transporte de la poblacion y, en
general, se podria observar una convergencia mas acelerada a los
criterios globales de sustentabilidad de las ciudades.

En este articulo, se presenta la estimacion de la oferta potencial de
vivienda para el Sistema Urbano Nacional (SUN); donde calculamos las
elasticidades del suelo para cada segmento residencial y calidad de los
predios. Esto es una aproximacion cualitativa que sirve de guia para la
aplicacion especifica de politicas publicas que incrementen la flexibili-
dad de este mercado para la adquisicion de la tierra en el pais.”

Referencias Bibliograficas

Chiu R., Turner B. y Whitehead C. (2007). ““Land use regulation: transfer-
ring lessons from developed countries”. Urban Research Symposium
2007 on Urban Land Use and Land. The World Bank, Washington D.C.

Henderson V. (2007). “Taking land around the world: the effect of residential
land market regulations on urban welfare”. Urban Research Symposium
2007 on Urban Land Use and Land. The World Bank, Washington D.C.

Perlé C. M. (1999). “Land value capture in Mexico”. Lincoln Institute of
Land Policy. Working Paper (WP99PC1)

Peterson G. E. (2008). “Unlocking land values to finance urban infra-
structure”. The World Bank (PPIAF), Trends and Policy Options No. 7.
Washington D.C.

7  Unaaproximacion previa a este tema se realiz6 en Situacion Inmobiliaria México de Noviembre
2004.

Situacion Inmobiliaria México

Enero 2009

29



W% Bancomer

Leonardo Gonzélez leonardo.gonzalez@bbva.bancomer.com
Adolfo Albo a.albo@bbva.bancomer.com

Macro-Desarrollos Urbanos
y Vivienda Social Sustentable

30

Servicio de Estudios Econémicos

Introduccidn, los beneficios de un nuevo modelo urbano
México presenta una demanda potencial elevada de vivienda para
las préximas décadas. Esta proviene principalmente de las dindmicas
poblacionales; como la formacién de hogares, pero, también por la
existencia de un persistente déficit habitacional historico, —principal-
mente social, para la poblacion de menores ingresos—. Ese déficit
de vivienda! se localiza primordialmente en pequefias comunidades,
dispersas geograficamente y mas remotas de centros de trabajo, que
presentan un débil historial crediticio, con una significativa presencia
del segmento informal vinculada a la autoconstruccion de vivienda.
En algunos casos, este déficit se ha cubierto en asentamientos irre-
gulares, en zonas que por su ubicacién y naturaleza son riesgosas.

Por otro lado, el encarecimiento del suelo susceptible de ser convertido
en apto para el desarrollo de vivienday las limitaciones de la oferta poten-
cial de infraestructura basica de servicios —para dotarlos con oportunidad
y con la cobertura necesaria— han sido factores que son determinantes
esenciales en lalocalizacion de los desarrollos para la vivienda social. En
consecuencia, durante el reciente ciclo de expansion de la vivienda, una
parte de los nuevos desarrollos se ha establecido a una gran distancia
de centros de trabajo y de servicios publicos basicos, como educacion,
salud y entretenimiento, limitando los beneficios para los residentes de
estas localidades; sobre todo para los de menores ingresos.

Ademas, el fendmeno de cambio climéatico adquiere cada dia mayor
importancia el priorizar el cuidado del medio ambiente a través de la
edificacion de la vivienda que utilice tecnologias limpias e instrumentos
hipotecarios que incentiven la adquisicion de vivienda social susten-
table. En este contexto, surge una original y novedosa alternativa de
“hacer ciudad” bajo criterios sustentables econémicos y ambientales
como ahorro de energia, agua y un mejor control de desechos solidos
que tendra un impacto considerable sobre las emisiones de Gases
Efecto Invernadero (GEI's). La presente administracion plantea la cons-
truccioén de estas “ciudades satélite” a través de la vinculacion de los
gobiernos municipales, organismos estatales de vivienda (OREVIS),
desarrolladores privados e instituciones financieras. Esto se preten-
de materializar a través de los llamados Macro-Desarrollos Urbanos
Sustentables o Desarrollos Urbanos Integrales Sustentables (DUIS).
La aportacion esencial de estos proyectos es que se orientarian a
nuevos modelos urbanos, mejor integrados social, econémicamente
y sustentables desde un punto de vista ecologico.

También, es importante comentar que este nuevo esquema institucional
esta permitiendo la innovacién en esquemas financieros. México esta
empezando a incursionar en el Mercado Internacional Emergente de Bo-
nos de Carbono (MBC), que podrian abaratar el costo de financiamiento
de los proyectos. Este reciente mercado financiero permite obtener
recursos de otros paises al incorporar en sus desarrollos caracteristicas
que reduzcan la emision de carbono y de Gases de Efecto Invernade-
ro (GEI's). Un elemento igualmente importante en los DUIS es que a

1 Sugerimos consultar la edicion de Situacion Inmobiliaria México de septiembre del 2008, en
donde se analiza en detalle tanto la definicién del déficit de vivienda, las estadisticas disponibles
del tema como algunas estimaciones propias de este importante concepto del sector. En nimeros
anteriores, también aparecen estimaciones de la demanda potencial y efectiva de vivienda, a nivel
estatal y por segmentos de ingreso.



través del impulso de un nuevo modelo urbano, se pueden facilitar las
condiciones necesarias para una generacion sostenida de plusvalia. La
vivienda constituye un activo esencial del patrimonio de las familias, un
modelo mas eficiente, que mitigue los problemas observados en los
desarrollos actuales, deberia reflejarse en beneficios de largo plazo.

En este contexto, en este articulo analizamos los DUIS dentro de la nue-
va tendencia de urbanizacion que se debe de impulsar en México. Asi,
algunas de las interrogantes son las siguientes: ¢cual es la contribucién
de los macro desarrollos a la nueva etapa del sector vivienda en México?,
¢cudl es la estrategia para lograr una mejor dotacion de infraestructura,
provision de servicios y amenidades en los DUIS?, ¢cémo se lograra
vincular estos desarrollos con centros de trabajo y generacion de activi-
dad econdmica para tener un desarrollo autosuficiente en términos de
generacion de empleo y expansion de vivienda?, ¢cOmo esta disefiado
el marco institucional para fomentar la sustentabilidad?, ¢ cuéles son los
principales criterios de sustentabilidad que se aplicaran en la edificacion
residencial?, ,como operan los mecanismos financieros de co-inversion
publico-privados en la dotacién de infraestructura urbana sustentable?,
¢cudles son las garantias financieras y vinculacion de organismos finan-
cieros internacionales?, ¢cual es el numero de viviendas del segmento
social que se espera construir en los macro desarrollos?, ¢cuél es la
vinculacion con los esquemas de subsidios del gobierno federal?, ¢cudl
sera la plusvalia esperada en los DUIS?

Para abordar estas preguntas, las secciones que integran este articulo
son las siguientes: 1) Nuevas ciudades competitivas y sustentables
ante el cambio climético, 2) un nuevo marco para sustentabilidad
habitacional: los DUIS (Desarrollo Urbano Integral Sustentable), y 3)
“Hacer-Ciudad”, hacia la sustentabilidad econdémica por dotacion de
infraestructuray movilidad hacia centros de empleo. Para, finalmente,
concluir con una breve valoracion del tema.

La importancia de las nuevas ciudades sustentables ante
el cambio climatico?

Hacia el 2030, segun proyecta la Sedesol, la edificacion residencial
en el pais se intensificara en ciudades y poblaciones urbanas. Ac-
tualmente, el 76.4% de la poblacion se sitla en localidades de mas
de 15 mil habitantes. En torno al 30% de la poblacion vive en condi-
ciones de inseguridad urbana expuesta a huracanes e inundaciones.
La ocupacion irregular del suelo por asentamientos informales donde
se edifica vivienda en autoconstruccién continta siendo una practica
comun en el sector urbano nacional. La poblacién del Sistema Urbano
Nacional aumentara de 73.7 millones de personas (en 2005) a 76.5
millones (en 2030), que implica un crecimiento de 3.8%; mientras
qgue el stock de vivienda, segun el Consejo Nacional de Poblacién
(Conapo), se incrementara 56% en el mismo periodo.

La persistencia del cambio climético es un reto adicional a la compe-
titividad urbana. El proceso de urbanizacion vinculado al mercado de
vivienda requiere replantear politicas de desarrollo que incrementen
la eficiencia de las ciudades, generando un mayor nivel de competiti-

2 El fenémeno del Cambio Climatico se genera a partir del impacto en la atmésfera de los gases
efecto invernadero (GEI's). Este fenémeno se produce en la capa mas baja, la tropdsfera, donde
se modula la temperatura y alberga el “efecto invernadero” —que absorbe radiacion infrarroja
por medio de gases como bi6xido de carbono (CO,), vapor de agua, 6xido nitroso (N,O), Metano
(CH,) y cloroflurocarbonos (CFC’s).

Situacion Inmobiliaria México

La Importancia de Transitar hacia una
Nueva Etapa en el Sector de Vivienda
en México

Como lo hemos comentado en otras ocasiones, el merca-
do de vivienda en México ha tenido un ciclo muy positivo
de crecimiento y expansién (2002-07). Se ha logrado un
avance sustancial en las condiciones de accesibilidad a la
vivienda a través de mejoras en las condiciones financieras.
Las reformas institucionales han permitido una abundante
oferta de crédito hipotecario, se ha favorecido la promo-
cién inmobiliaria, con tasas de interés a la baja y mayores
plazos para satisfacer la demanda potencial. No obstante,
es recomendable transitar hacia una “nueva etapa’ de la
vivienda que permita ofrecer al consumidor en todo el pais
desarrollos urbanos integrados a los nodos en crecimiento
de las ciudades, dotar de mayor nivel y mejor calidad de
infraestructura, satisfacer de mejor manera las necesidades
de la poblacién —centros de trabajo, entretenimiento, salud,
educacion, etc—, Para los desarrolladores, financiadores
y administrados publicos es vital ofrecerles mejores “se-
fiales” mediante metas de los organismos publicos mas
realistas y mejores indicadores de coyuntura del sector
que permitan entre otros aspectos una mejor planeacion,
una determinacion de la demanda efectiva, en funcién de
la capacidad de pago de las familias, una mejor sincroniza-
cién entre oferta y demanda de vivienda, etc. Un ejemplo
de informacién relevante, de enorme impacto se refiere a
proveer informacion consistente y periédica sobre el déficit
habitacional.* También, disminuir los costos de transaccion
derivados de la adquisicion de vivienda permitiria continuar
mejorando la accesibilidad habitacional. También acelerar la
integracion al Mercado de Bonos de Carbono y fomentar las
amenidades ecoldgicas complementarias a los desarrollos
tradicionales. Todo esto podria facilitar modelos urbanos
de mejor calidad.

Por el lado de la oferta, observamos un encarecimiento
relativo de la tierra apta para el desarrollo de la vivienda y la
dotacién de infraestructura, lo cual constituye restricciones
al desarrollo urbano. La escasez de uso de suelo con servi-
cios publicos a precios competitivos, asi como restricciones
de orden juridico al uso del suelo —limitantes a esquemas
de construccién— derivan en un crecimiento desintegrado
de las ciudades. También encarecen la provision de servicios
publicos —luz, agua, transporte, seguridad y recoleccion
de basura, educacion, salud, etc—. En particular, existen
restricciones en el mercado de vivienda por la existencia de
costos de transaccion en su fase de adquisicion del suelo
para urbanizar. Por lo que los agentes del sector deben
mejorar su grado de coordinacion en la toma de decisiones
a través de un esquema integral de medidas que permitan
acelerar el crecimiento del mercado del suelo, ofrecer
mejores garantias y eliminar estos ““cuellos de botella”,
principalmente en la provision de oferta de suelo urbanizado
apto para vivienda.

* Aln observamos que se mantiene un déficit de vivienda, tanto
por remodelacién como por vivienda nueva, que se encuentra
localizado principalmente en concentraciones urbanas inferiores
a un millén de habitantes, de baja concentracién urbana, en
zonas dispersas geograficamente, que presentan bajos niveles
de ingreso y no tienen una afiliacion a la seguridad social, por lo
que presumiblemente se encuentran en la economia informal.
(ver Situacién Inmobiliaria, septiembre 2008)

Fuente: BBVA Bancomer
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vidad global. Asi definir estrategias de crecimiento de largo plazo bajo
esquemas de planeacion urbanistica sustentables con énfasis en el
cuidado al medio ambiente es una condicion necesaria en esta nueva
dindmica. Por ejemplo, las emisiones de GEl's estan concentradas
en las ciudades, en donde actualmente se genera el 70% del total.
La contribucion relativa de México al sistema global es del 1.5% del
total de GEI's y ocupa la posicion 132 por volumen total de emisio-
nes, la 93° posicidon por emisiones per cépita. En los ultimos afios
se puede hablar de deterioro. Por ejemplo, en el acumulado entre
1950-00 nuestro pais, ocupo el 15° lugar por emisiones derivadas por
generacion y uso de energia y 16° derivado por deforestacion. Para
2005, la ultima observacion disponible, se registraron en todo el pais
93.6 millones ton/afio en el aire provenientes del sector petrdleo,
petroquimica y generacion de energia eléctrica.®

En resumen, ante las tendencias globales de urbanizacion y la etapa de
desarrollo del sector inmobiliario en México se tiene la necesidad de
plantear un “nuevo paradigma” que fomente un crecimiento integral
de las ciudades con énfasis en una mejor la vinculacion del mercado
inmobiliario de vivienda, con actividad econdmica, social, etc. Ante una
tendencia de crecimiento de la vivienda en las proximas décadas se debe
priorizar la planeacion, considerar el uso 6ptimo de los recursos naturales,
atender las situaciones de pobreza urbana, mejorar el disefio y técnicas
de edificacion, invertir en infraestructura de servicios y bienes publicos,
dotar del equipamiento necesario para el buen funcionamiento e integra-
cion de los mercados locales y aplicar nuevos instrumentos financieros
para facilitar la viabilidad de nuevos modelos urbanos sustentables.

Los DUIS (Desarrollo Urbano Integral Sustentable), un
nuevo marco institucional para la sustentabilidad en la
vivienda social

Los Desarrollos Urbanos Integrales Sustentables (DUIS) son como su
nombre lo indica esquemas de urbanizacion y soluciones habitacionales
integrales para “Hacer Ciudad”. Se pretende lograr la vinculacion a
nucleos de empleo, actividad industrial, comercial, dotaciéon y equi-
pamiento de servicios urbanos. Estos se han planteado como una
respuesta a los principales “cuellos de botella’ que se han identificado
en el sector y que son los siguientes: 1) encarecimiento del costo de
la tierra para edificar vivienda social urbana; 2) la transferencia hacia
el precio de la vivienda del usuario final el costo de las inversiones en
infraestructura urbana realizadas por los desarrolladores; 3) las restric-
ciones operativas de gobiernos locales para satisfacer demandas de
reserva territorial, infraestructura, equipamiento educativo, salud, via-
lidad, transporte, etc; 4) la ausencia de “desarrolladores de suelo”.*

La evaluacion y la gestién de estos macro proyectos esté definida
bajo esquemas integrales de planeacion regional, urbana y arquitec-
tonica con la finalidad de ordenar el territorio ante la tendencia de
expansion de las ciudades donde existe la participacion de los tres
ordenes de gobierno para lograr un equilibrio entre la urbanizacién
y el cuidado al medio ambiente. Estos criterios® sustentables en el
desarrollo regional estan definidos por los siguientes organismos

3 Segun la Organizacion Mundial de Turismo (OMT), la contribucion de CO, por subsectores turisticos
asciende al 5% de las emisiones mundiales.

4 Actualmente el mecanismo para la adquisicion de reservas de suelo para realizar Desarrollo Urbano
esta orientado al esquema de “créditos puente™ para la edificacion, y por lo tanto no se realizan
inversiones para la adquisicion del suelo apto para ser urbanizado y luego comercializado.



publicos: Secretaria de Desarrollo Social (Sedesol), Secretaria de
Medio Ambiente y Recursos Naturales (Semarnat), Secretaria de
Energia (Sener), Comision Nacional de Vivienda (Conavi), Banobras,
Instituto del Fondo Nacional de Vivienda de los Trabajadores (Infonavit)
y Sociedad Hipotecaria Federal (SHF). Este sistema también incluye
la participacion de desarrolladores inmobiliarios, Estados, Municipios,
propietarios de tierra, inversionistas e intermediarios financieros (Ver
Recuadro sobre Hipoteca Verde).

Los principios basicos de los DUIS son los siguientes:

a) Edificar vivienda social ecolégica para poblacién de bajos ingresos
(por lo menos 40% del total para el segmento social).

b) Proveer de infraestructura urbana sustentable

c¢) Integracién urbana con la existencia de centros de empleo, como
clusters industriales y comerciales.

d) Estrategias integrales de accesibilidad, movilidad y transporte para
los habitantes.

e) Existencia de equipamiento de servicios sociales, de salud y de
educacion.

f) Evaluacién de un uso racional de recursos naturales y proteccion
al medio ambiente.

g) Fomentar la incorporacion al Mercado de Bonos de Carbono (MBC).

También, los programas nacionales de aguay energia, estan en linea
con la sustentabilidad como reaccién al cambio climatico para mejorar
el ordenamiento territorial, definir el uso de suelo en funcion de la
disponibilidad de recursos hidricos, reubicar asentamientos humanos,
reforestar y realizar obras de retencién de suelo, mejorar el pago de
servicios ambientales y fomentar el cuidado al medio ambiente a
través de un menor consumo de energia. (Ver Recuadro: Ecotecno-
logias en la edificacion de vivienda sustentable).

El esquema financiero institucional para los DUIS esta integrado
por cinco fases, que son secuenciales y que son los siguientes: 1)
adquisicion de reserva de tierra; 2) dotacion de infraestructura basi-
ca; 3) equipamiento y adquisicion de macro-lotes; 4) urbanizacion y
construccion y 5) individualizacién de hipotecas. En cada etapa de
realizacion de los DUIS existen esquemas de incentivos publicos
adicionales para vincular a los desarrolladores, gobiernos municipales,
institutos estatales de vivienda de las entidades, banca comercial y
Sofoles. La banca de desarrollo, a través de Nacional Financiera (Na-
fin), Banobras y SHF tienen una participacion relevante para otorgar
garantias y fondeo a cada fase de financiamiento.

A lafecha de este reporte, se tienen registrados 20 proyectos DUIS,
lo que implica una inversion potencial de $218 Mmp; para tierra e
infraestructura $29 Mmp. Estos implicaran, en promedio, 33 vivien-
das para 146 habs/Ha y una inversion por vivienda de $160.3 mil
pesos por Ha, para suelo e infraestructura de $705.9 mil por Ha. La
media de edificacion serd de casi 68 mil unidades de vivienda por
cada macroproyecto por lo que se espera beneficiar a 6 millones de
habitantes con, al menos, 543.9 mil viviendas sociales sustentables
(40% del total).

5 Ver documento sobre guia de inversion y aplicacion para proyectos DUIS (Desarrollos Urbanos
Integrales Sustentables) de Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).

Situacion Inmobiliaria México

Incentivos Publicos a DUIS

Agencial Objetivo

Sedesol Regulacion de desarrollo urbano
Semarnat Criterios de sustentabilidad ambiental

Sener Suministro y uso de energia eléctrica
Banobras Financiamiento y garantias para infraestructura
SHF Fondeo y garantias a DUIS

Infonavit Hipoteca Verde
Conavi Subsidios, lineamientos y guias de desarrollos
habitacionales

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conavi
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Desarrollo Urbano Integral Sustentable
Proyectos en vigor a 2008*

Inversion total: 218 mil millones de pesos (mmp)
Inversién en tierra e infraestructura: 29 mmp

| 1l 1 \% i

Total 41,082 1,360 100.0 6,013 100.0
B.California (1) 13,400 244 179 1552 25.8
Nuevo Le6n(1) 2,400 200 147 800 133
México(1) 4,077 180 132 720 12.0
Jalisco(1) 6,000 177  13.0 706 11.7
Sonora(2) 5,000 156 11.5 624 10.4
Yucatan(3) 3,000 120 8.8 480 8.0
Sonora(1) 1,000 53 3.9 210 BI5)
Coahuila(1) 1,000 30 2.2 120 2.0
San Luis Potosi(1) 700 30 2.2 120 2.0
México(2) 430 27 2.0 108 1.8
B.California Sur(1) 615 25 1.8 98 1.6
Yucatan(2) 614 16 1.2 64 11
Guanajuato(1) 300 15 1.1 60 1.0
Yucatan(1) 504 14 1.0 56 0.9
Tabasco(1) 348 14 1.0 56 0.9
Guerrero(1) 524 13 1.0 52 0.9
Baja California(2) 300 12 0.9 48 0.8
Michoacéan(1) 300 12 0.9 48 0.8
Nayarit(1) 300 12 0.9 48 0.8
Sonora(3) 270 11 0.8 43 0.7
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Algunos proyectos ain no han sido presentados al comite de
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHF

Mercado Potencial Regional
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“Hacer-Ciudad”, hacia la sustentabilidad econémica por
dotacién de infraestructura y movilidad hacia centros de
empleo

La sustentabilidad econémica de los macro desarrollos esta defi-
nida por la capacidad y las facilidades de la poblacién para acceder
a nucleos de empleo. En este sentido, la inversion y calidad de la
infraestructura de servicios y equipamiento urbano que se pueda
proveer sera determinante para materializar los proyectos en el
concepto de “Hacer-Ciudad”, que sea ademas, sustentable con un
impacto regional y ambiental de largo plazo. Esto permitira la locali-
zacion de clusters industriales, areas comerciales y actividades de
servicios generadoras de empleo para los habitantes de DUIS y lograr
la integracion entre el nicho habitacional y laboral en cada mercado
sustentable.

En este contexto, realizamos un analisis comparado del potencial de
los DUIS que estan registrados, lo realizamos desde una perspectiva
estatal y luego lo comparamos a nivel nacional para contar con una
referencia de la muestra registrada y de todo el pais en su conjunto.
Para ello, consideramos la demanda potencial de vivienda, la capa-
cidad hipotecaria (CPH) y el crecimiento promedio del PIB de cada
estado con presencia de los DUIS. En este analisis observamos que
el Edo. de México es la entidad con una mayor potencialidad; pues
tiene una CPH en torno a 25 Mmp, un crecimiento promedio del PIB
en torno al 3% anual y una demanda potencial de vivienda de casi
115 mil unidades anuales. También destaca Nuevo Ledn que tiene
la mayor CPH entre las entidades seleccionadas y, ademas, tiene un
crecimiento del PIB en torno al 4.5% anual.

Mientras que la demanda potencial anual en el pais es de 660 mil
unidades de vivienda y la demanda efectiva es el 82% de la misma,
por la existencia de restricciones en la CPH de la poblacion.® En
este modelo sustentable la aglomeracién habitacional y ocupacion
residencial presenta mejorias respecto a los niveles nacionales; por
ejemplo, la densidad promedio de poblacion en las ciudades satélite
es 18 habs/ha mientras que la media nacional es 50 habs/ha y se
esperaria que cada vivienda sustentable sea ocupada por 4.42 perso-
nas para 33 viviendas por hectarea. Cabe destacar el caso del Estado
de México que tiene una densidad habitacional de casi 600 habs/ha
mientras que sus DUIS se situarian en torno a 44 habs/ha.

Elimpacto regional esperado de cada macro proyecto, desde el punto
de vista de cobertura de demanda dependera de la demanda efectiva
y la oferta potencial de vivienda sustentable en cada entidad. En par-
ticular, observamos que los DUIS tendran un efecto marginalmente
superior al nivel nacional en todas las entidades en las cuales tiene
presencia. Tenemos que en Michoacan y Sonora la cobertura regio-
nal es superior a 12 afios de demanda potencial anual mientras que
en Jalisco, Nuevo Ledn y San Luis Potosi su incidencia seria inferior
a un periodo anual, por lo que para estos Ultimos seria necesario
complementarlos con los esquemas tradicionales de promocion de
vivienda. En el caso de Nuevo Ledn y Coahuila, dado su elevado nivel
de demanda efectiva, seria deseable mayor actividad de los DUIS.

6 Enlaedicion de Situacion Inmobiliaria (Septiembre 2007) se analiza la Capacidad Hipotecaria del
empleo y se estima un modelo de demanda efectiva para el mercado de vivienda en México.



Desde el punto de vista ambiental tenemos considerables benefi-
cios esperados’ derivados del modelo sustentable de urbanizacién
habitacional. Una aproximacion general, nos indica que tan sélo el
stock de vivienda social, bajo el supuesto que se ocupe en su tota-
lidad, generaria un ahorro de $0.23 Mmp mensuales, lo que implica
una inversion en ecotecnologias en torno a $14.1 Mmp. También
se observan beneficios en el consumo de agua, energia y gas; asi
como en las emisiones de CO,. Esta ultima representaria 0.3% de
las emisiones potenciales anuales del pais.

Por otra parte, la localizacion de DUIS en el futuro deberia estar orien-
tada a la demanda efectiva y capacidad de pago hipotecario (CPH) de
las entidades del pais. Entre las 15 entidades con mayor CPH y elevado
nivel de demanda efectiva tenemos que Unicamente seis cuentan con
un proyecto de este tipo: Nuevo Ledn, México, Jalisco, Baja California,
Coahuilay Guanajuato. Bajo este criterio de viabilidad econdémica tene-
mos que las entidades de Chihuahua, Tamaulipas, Veracruz, Sonora,
Puebla, Querétaro, Sinaloa y Michoacan cuentan con caracteristicas
hipotecarias y de efectividad en su demanda regional que harian viable
la implementacion de nuevos proyectos de vivienda sustentable.

Conclusiones: las ventajas de impulsar un nuevo modelo
urbano

El nuevo modelo institucional del sector inmobiliario en México para
urbanizar a las ciudades bajo criterios sustentables —DUIS— es una
oportunidad valiosa y oportuna para lograr un crecimiento ordenado
con calidad ambiental, accesibilidad a empleo y servicios urbanos ante
el actual ritmo de expansion de las ciudades del pais. Los DUIS son el
esquema de vinculacion institucional para “hacer ciudad’ bajo criterios
de sustentabilidad. Estos cuentan con una elevada participacion de vi-
vienda social edificadas con tecnologias ecolégicas —que facilitaran la
integracion de México a los lineamientos de la Estrategia Nacional ante
el Cambio Climatico—; también, permiten la integracion de los macro
proyectos a las ciudades a través de generacion de empleos, unared de
acceso residencial y generacion de actividad comercial, industrial y de
servicios a la poblacion. Existen instrumentos hipotecarios, adecuados
para estos proyectos como la Hipoteca Verde —para financiar la vivien-
da sustentable—, y la integraciéon al Mercado Internacional de Bonos
de Carbono. El impacto regional esperado tiene beneficios estimados
en materia ambiental y para la cobertura del déficit habitacional. Cabria
esperar que una eventual consolidacion de los DUIS como un modelo
de urbanizacion en el pais pudieran facilitar una generacion sostenida
de la plusvalia para este tipo de desarrollos, tanto para la vivienda, como
para las actividades comerciales con las cuéles cuente y en el margen,
también con los mercados locales que los rodean.

De esta forma, los beneficios de estos desarrollos saltan a la vista
y son incuestionables pero, para alcanzarlos se requiere una impor-
tante coordinacion de esfuerzos de diferentes actores, por lo que

7  Laestimacion de los beneficios ecoldgicos esperados se calcul6 con la informacion disponible bajo
los supuestos que se edifica vivienda social con el uso de ecotecnologias (cuota de edificacion,
40%) y bajo los parametros ambientales en materia de agua, energia y gas aplicables para la
Ciudad de México. Dado que las condiciones ambientales de cada macro proyecto varian segin
su localizacion regional estas estimaciones pueden variar para cada DUIS. No obstante, son una
primera aproximacion cuantitativa para obtener una valoracion cualitativa de la magnitud e impacto
ecoldgico del modelo sustentable aplicado al mercado de vivienda. Estos agregados correspon-
den, en particular, al 40% de unidades de vivienda edificadas con ecotecnologias y habitadas por
hogares cuyo consumo de agua, energia y gas se sitUa en el rango promedio, lo que genera los
ahorros por fuente estimados bajo el supuesto que estan localizados en la Cd. de México.
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Déficit Efectivo de Vivienda
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es necesario alinear de manera precisa los incentivos en la direccion
correcta; se requiere de un certera planeacion y ejecucion. En este
sentido, lo determinante de estos proyectos es que se logren ma-
terializar cada caracteristica de los proyectos en forma adecuada, de
tal manera que se potencien como un nuevo modelo de desarrollo
urbano en el pais. De ahi su importancia.

En adicion a este esquema sustentable debemos considerar que la
coyuntura econémica del mercado de vivienda plantea la necesidad
de considerar una nueva fase del ciclo del sector. Esta etapa emer-
gente, es deseable acelerarla, a diferencia de la fase de crecimiento
2002-07, esta inmersa en una fuerte desaceleracién macroecono-
mica asi como un menor ritmo generalizado de ventas de vivienda
con presencia de sobreoferta y la existencia de expectativas con un
elevado grado de incertidumbre.

Desarrollos Urbanos Integrales Sustentables*

Entidades con DUIS

Nacional México Jalisco Baja California Nuevo Leén Guanajuato Coahuila Sonora
Demanda de Vivienda
Demanda Potencial (DP), unidades anuales 660,146 114,154 39,738 35,700 30,335 26,643 16,842 15,886
Demanda Efectiva, % de DP 81.8 39.5 107.8 86.4 169.7 84.9 126.9 94.7
Segmento, miles de pesos por unidad
Valor estimado de DP, miles de pesos
B 421.6 851.0 312.2 389.5 198.3 396.3 265.2 355.4
C 918.8 1,940.1 711.8 888.0 452.1 903.4 604.5 810.3
D 1,936.0 4,469.1 1,639.5 2,045.6 1,041.4 2,081.1 1,392.5 1,866.5
E 2,813.5 7,784.9 2,856.0 3,563.4 1,814.1 3,625.2 2,425.7 3,251.4
Densidad Entidad SUN, Hab/Ha 96 195 352 35 73 56 56 41
DUIS
Viviendas, unidades 1,349,030 207,000 177,010 256,000 200,000 15,000 30,000 208,500
Densidad, Hab/Ha 18 44 30 40 40 50 30 43
Densidad de viviendas, Unidades/Ha 33.10 29.5 24.8 18.2 40.0 30.0 40.0 83.3
Ocupacion residencial, Hab/unidad 4.42 4.0 4.0 6.4 4.0 4.0 4.0 4.0
Cobertura estimada, afios de DP 0.24 1.6 0.3 6.8 0.4 1.1 15 12.6
Inversion estimada, millones de pesos 247,000.0 37,900.6 32,409.6 46,872.2 36,618.9 2,746.4 5,492.8 38,175.2
Yucatan Michoacan Tabasco S. Luis Potosi  Guerrero B.California Sur Nayarit
Demanda de Vivienda
Demanda Potencial (DP), unidades anuales 14,229 14,061 12,991 12,845 12,047 6,462 4,895
Demanda Efectiva, % de DP 48.5 73.9 35.7 72.8 40.4 78.0 72.8
Segmento, miles de pesos por unidad
Valor estimado de DP, miles de pesos
B 694.2 455.5 941.9 462.1 832.0 431.7 462.2
(© 1,582.6 1,038.5 2,147.3 1,053.5 1,896.9 984.1 1,053.7
D 3,645.6 2,392.2 4,946.4 2,426.8 4,369.5 2,266.9 2,427.1
E 6,350.5 4,167.1 8,616.4 4,227.3 7,611.4 3,948.9 4,227.9
Densidad Entidad SUN, Hab/Ha 43 77 161 66 82 34 57
DUIS
Viviendas, unidades 150,000.0 12,000.0 13,920.0 30,000.0 13,000.0 24,600.0 12,000.0
Densidad, Hab/Ha 210.0 62.8 52.5 83.3 24.8 40.0 40.0
Densidad de viviendas, Unidades/Ha 5745 44.2 42.9 40.0 50.0 40.0 62.8
Ocupacion residencial, Hab/unidad 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Cobertura estimada, afios de DP 3.7 12.8 2.3 0.9 1.2 1.9 5.5
Inversion estimada, millones de pesos 27,464.2 2,197.1 2,548.7 5,492.8 2,380.2 4,504.1 2,197.1
& Proyectos en evaluacion del Comite Técnico de Evaluacion DUIS a septiembre 2008

Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHF
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En esta coyuntura, la dotacion de infraestructura urbana, —en el
marco del Plan Nacional de Infraestructura—, son piezas estratégicas
para detonar la participacion privada en la realizacion de servicios,
equipamiento y provision de bienes urbanos para el crecimiento de
las ciudades que podrian no solamente generar actividad en el sector,
sino tener algunos efectos mitigantes sobre la desaceleracion de la
economia. La vinculaciéon de los mercados locales serd de enorme
importancia, a través de los programas de agua, residuos sélidos y
transporte masivo pueden permitir disefiar una red de ciudades mejor
integradas, que faciliten un mejor mantenimiento y disefio de servicios
a la poblacién. Asi, 2009, puede ofrecer el iniciar algunos de estos
proyectos, ya sea para desarrollo urbano de los nuevos conjuntos o
bien su conexién con los existentes.

Por ultimo, los DUIS también pueden tener efectos adicionales de
mediano plazo sobre el resto del sector inmobiliario en el pais. A pesar
de ser proyectos complejos y de largo plazo, podrian constituirse como
ejemplos especificos, de nuevos “nichos’ del sector; los que logren
traducir sus beneficios en realidades haran reflexionar a otros agentes
del gremio y con ello, generar incentivos para adaptar algunas de sus
caracteristicas a los proyectos tradicionales, 0 a otros nuevos, que
puedan surgir, como por ejemplo el volver a redensificar las ciudades
existentes, con nuevos ordenamientos urbanos, que den la posibi-
lidad de aprovechar el suelo urbano y la infraestructura existente y
gue den posibilidad de explorar por ejemplo; modelos habitacionales
verticales, como los observados en otros paises, como Chile, Espafa
0 bien México en los 70’s y 80's —con importantes adecuaciones a
las nuevas realidades—. En sintesis, los DUIS son un buen paso, se
debe de seguir su experiencia para enriquecer el modelo urbano de
Meéxico, a favor de nuevas y mejores alternativas a las existentes.
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Beneficios Ambientales Esperados de
DUIS

Emisiones CO2
(miles de tons)

Gas
(mill Kg)

Agua
(mill m3)

Costo tecnologias
(Mmp)

Electricidad
(mill KWh)

Ahorro mensual
(Mmp)

Fuente: BBVA Bancomer

Entidades con Mayor Potencialidad

CPH* Dem. efectiva*
(mmp) (unidades)
Distrito Federal 76.8 101,357.4
Nuevo Leén 30.9 51,482.5
México 26.6 45,146.4
Jalisco 23.0 42,838.3
Baja California 16.7 30,845.1
Chihuahua 14.6 26,146.4
Tamaulipas 12.8 24,115.5
Coahuila 11.7 21,376.6
Guanajuato 11.7 22,627.1
Veracruz 9.1 15,887.0
Sonora 7.9 15,043.1
Puebla 8.9 14,515.0
Querétaro 8.7 14,011.8
Sinaloa 6.0 12,586.8
Michoacén 5.5 10,388.9
* Estimaciones para 2005 de capacidad de pago hipotecaria
Nota: En negritas las entidades con DUIS

Fuente: BBVA Bancomer
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La Hipoteca Verde, Incentivos a la Vivienda Ecologica

Introduccion: hacia un desarrollo urbano sus-
tentable

Durante el 2008, el Instituto del Fondo Nacional de Vi-
vienda para los Trabajadores (Infonavit) introdujo un nuevo
subsidio que se refleja en condiciones preferenciales para
adquirir vivienda ecolégica certificada: la Hipoteca Verde.
Se espera que en forma gradual, en un plazo de tres afios,
todas las viviendas financiadas por el sector publico cuen-
ten con esta opcidn y también en este mismo lapso, los
estandares de certificados sean mas estrictos y de mayor
impacto ecoldgico. Estos nuevos subsidios, provienen de
la relevancia del tema, en el marco de los Mecanismos
de Desarrollo Limpio (MDL) suscritos en el Protocolo de
Kioto! y la Estrategia Nacional ante el Cambio Climatico. El
objetivo de incentivar el uso de ecotecnologias de ahorro
de energia (gasy electricidad) y agua en uso de la vivienda.
El uso de tecnologias de calentadores solares, lamparas
ahorradoras, valvulas ahorradoras de agua, aislamientos
térmicos, aires acondicionados de alta eficiencia permitira
un considerable ahorro de agua, luz y gas durante la vida
util de las viviendas. Ademas, permiten la participacion de
Meéxico en el Mercado de Bonos de Carbono para reducir
la emision de gases efecto invernadero. Existe la meta de
colocar 800 mil hipotecas ecoldgicas durante la presente
Administracion. Se ha observado una participacion cre-
ciente por parte de los desarrolladores para incrementar
la oferta de vivienda edificada con ecotecnologias.

¢Como opera la Hipoteca Verde?, ;cuales son
las metas y avances en la asignacion de Hipote-
cas Verdes?

En particular, el instrumento hipotecario para adquirir
vivienda ecoldgica a través de la Hipoteca Verde da po-
sibilidad a los derechohabientes del Infonavit de obtener
hasta un monto adicional de 16 mil pesos a la hipoteca
tradicional del Instituto. Esta incrementa la capacidad de
pago y amplia el plazo de amortizacion de tal manera que
se mantengan constantes los flujos de efectivos de los
derechohabientes; cabe mencionar que el valor presente
neto de la adquisicién residencial ecolégica es positivo
debido al ahorro en servicios de mantenimiento por el
equipamiento de las ecotecnologias. Durante el 2008, el
monto promedio de hipoteca por vivienda ecolégica fue de
244 mil pesos. Estimamos que en un periodo aproximado
de 9 afos de ahorro en agua, luz y gas por ecotecnolo-
gias basicas se cubriria el monto de sobreprecio por esta
vivienda sustentable, que es de aproximadamente 349

1 El Protocolo de Kioto sobre el cambio climatico es un acuerdo internacional
que tiene por objetivo reducir las emisiones de seis gases provocadores del
calentamiento global, en un porcentaje aproximado de un 5%, entre 2008 y
2012, en comparacion a las emisiones de 1990.

pesos mensuales adicionales, equivalentes a un sobre-
precio de aproximadamente 20 mil pesos. Actualmente,
el Infonavit tiene registrada una oferta de viviendas con
Hipotecas Verdes equivalentes a 3,041 de la oferta total
de 17.2 mil viviendas, lo que equivale al 17%, promovi-
das por 50 empresas, en 22 entidades que vinculan a 44
municipios. Estas a su vez son certificadas por las auto-
ridades gubernamentales? antes de ser ofrecidas a los
derechohabientes; especificamente la Conae verifica los
calentadores solares, FIDE evalla los focos ahorradores,
aislantes térmicos y el aire acondicionado de alta eficiencia
y Conagua revisa los dispositivos ahorradores de agua.

La suma de los instrumentos Hipoteca Verde y Subsidios
Sustentable® tienen un efecto multiplicador de la demanda
potencial de vivienda. Para el caso tipico de una vivienda
econdmica —de acuerdo a la clasificacion del Infona-
vit— tenemos que el valor de la vivienda equipada con
ecotecnologias recibe un subsidio promedio del 33% del
valor de la vivienda y el Instituto financia el 67% restante.
Para una vivienda tradicional de bajos ingresos este subsidio
sustentable representa el 18% y financia el 82% del valor
de esta vivienda. A octubre de 2008 se habian asignado
1,159 hipotecas verdes lo que representa una inversion
por 283 millones de pesos en total y por ecotecnologias
12 millones de pesos. De estas el 69% de créditos se han
asignado en la fase del proyecto piloto del Infonavit. Una
muestra para considerar el potencial de este mercado y el
ritmo al cual puede crecer, es considerar que México tiene
un potencial de reduccion de Gases de Efecto Invernadero
(GEI) de 80 millones de toneladas anuales; mientras que
al ritmo observado de colocacion se esperaria obtener una
disminucién de emisiones de tan solo 1,134 tons anuales,
gue de cualquier forma permiten un ahorro equivalente a
los acreditados por 3,600 millones de pesos.

Hipoteca Verde, Infonavit
Asignadas a octubre 2008

No. hipotecas Particip. %
Programa piloto 798 68.9%
Subsidio vivienda ecolégica 2 0.2%
Subsidio vivienda tradicional 32 2.8%

327
1,159

28.2%
100.0%

Hipoteca Verde
Total

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Infonavit

2 Instituciones publicas encargadas de aplicar los criterios de sustentabilidad y certificar
a las viviendas ecolégicas: Instituto Nacional de Ecologia (INE), Comision Nacional
de Ahorro de Energia (Conae), Comision Nacional del Agua (Conagua), Secretaria del
Medio Ambiente y Recursos Naturales (Semarnat), Universidad Nacional Autbnoma
de México (UNAM) y Fideicomiso para el Ahorro de Energia Eléctrica (FIDE).

3  Este subsidio federal serd 20% mayor bajo el cumplimiento de criterios de
sustentabilidad o verticalidad habitacional.
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Hasta la fecha solamente se han asignado Hipotecas
Verdes en 14 entidades del pais; destaca el caso de
Morelos con 656 colocaciones lo que significa el 56%
del total de créditos hasta la fecha. El D.F. y el Estado
de México presentan la colocacién mas baja con 4y 3
hipotecas verdes, respectivamente.

Hipotecas Verdes por Entidad Federativa
NuUmero de créditos, octubre 2008

Jal DF
Fuente:

Pue Mich Son Tamps Hgo Mor Col Yuc BC NL Méx

BBVA Bancomer con datos de Infonavit

Las inversiones sustentables son dependientes del tipo
de region bioclimética donde se llevan a cabo, para el
caso de México, de acuerdo con Conavi, existen 8 re-
giones clasificadas: semifrio seco, semifrio, templado
seco, templado, templado hiimedo, calido seco, calido
seco extremoso y célido humedo. Si entendemos a la
inversion ecoldgica habitacional como la suma de inver-
sion crediticia hipotecaria y en ecotecnologias para la
edificacion de viviendas tenemos que la regién que ha
captado el mayor volumen de recursos es la de bioclima
semifrio con 177 millones de pesos en hipotecas verdes
y 8.3 millones de inversion en ecotecnologias.

Inversion Ecoldgica por Regién Sustentable

Millones de pesos

Unidades de viviendas ecoldgicas por region
180 685 164 138 74 42 27 26 3
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Infonavit

La oferta de vivienda ecolégica aln esta en una fase de
desarrollo en el mercado, actualmente es casi el 18% de la
oferta habitacional registrada por el Infonavit (ver cuadro de
oferta de viviendas por region). Donde se registran 17,240
viviendas y 3,041 viviendas ecoldgicas. Existe un claro én-
fasis en la edificacion ecoldgica en la region bioclimatica

Situacion Inmobiliaria México

templado seco con 1,256 unidades aunque el 44% de la
oferta es ecoldgica en la region célido semihiumedo.

Oferta de Viviendas por Region

Viviendas Viviendas % de vivienda

totales ecolégicas ecoldgica

Célido humedo 1,590 24 1.51
Calido seco 1,575 578 36.70
Célido seco extremoso 1,643 300 18.26
Calido semihimedo 222 98 44.14
Semifrio 6,162 573 9.30
Semifrio himedo 19 19 100.00
Semifrio seco 161 52 32.30
Templado 142 34 23.94
Templado humedo 284 107 37.68
Templado seco 5,442 1,256 23.08
Total 17,240 3,041 17.64

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Infonavit

Valoracion y perspectivas

El crecimiento de una oferta de vivienda sustentable
y la reduccion de los gases invernadero, en un “nicho
emergente” como también lo es la vivienda ecoldgica,
consideramos que su potencial de rapido crecimiento
dependera principalmente de la suma de los beneficios
econdmicos y ecolégicos que otorgue —percibidos y rea-
les—. En cuanto a los primeros, se pueden identificar los
ahorros netos para el usuario de la vivienda; provenientes
de la inversion inicial, ahorro de mantenimiento y efecto
en plusvalia de la vivienda. Dentro de los segundos estéan
interrelacionados la efectividad del Programa Sectorial de
la presente Administracion —aplicacion de los criterios de
sustentabilidad en los desarrollos—, la participacién de
los promotores y desarrolladores en el uso de ecotecno-
logias, el fomento al cuidado del medio ambiente de los
derechohabientes del Infonavit, la velocidad de integracion
de México al mercado de bonos de carbono.

La Hipoteca Verde es un instrumento hipotecario ecolégico
gue representa una opcion para los derechohabientes del
Infonavit. Es un nuevo instrumento relevante para la in-
corporacion de México al mercado de bonos de carbono
(ver Recuadro sobre Mercado de Bonos de Carbono), la
detonacion de inversiones en ecotecnologias para la edifi-
cacion, y es un incentivo para generar una reduccion en las
emisiones de CO,. Es recomendable incorporar en forma
gradual, criterios ecolégicos mas estrictos, que vayan hacia
estandares internacionales, que se encuentren en la fronte-
ra de aprovechamiento de tecnologias (“state of the art™),
gue se extiendan hacia viviendas de mayor valor, no Unica-
mente las sociales y en forma mas extensiva hacia todos
los desarrollos, tanto los nuevos como los existentes.

Leonardo Gonzéalez leonardo.gonzalez@bbva.bancomer.com
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Ecotecnologias para la Edificacion de Vivienda

Las “tecnologias limpias™ buscan generar un equilibrio
entre el medio ambiente y el nuevo stock de vivienda.
Utilizan fuentes alternativas de energia, disefio de dispo-
sitivos para ahorrar en el uso del agua y gas, y un mejor
manejo de los residuos sélidos. Las ecotecnologias
residenciales deben estar vinculadas a cada fase del
proceso: construccion del conjunto habitacional, uso
de la vivienda y mantenimiento de cada comunidad. En
Meéxico, el consumo energético doméstico es el 25%
del total nacional® y el agua tiene un nivel de consumo
per capita muy elevado, entre otras razones porque esta
subsidiada.? El objetivo final del uso de estas tecnologias
es lograr una disminucion de emisiones de gases efecto
invernadero (GEI's) generados por el sector vivienda, que
actualmente representan el 8% del total nacional.

Ecotecnologias de Vivienda Social, Ciudad de México

Vivt  Calen? Aire®  Agua*
Gas (kg) 26.84  26.84

Electricidad (KWh) 10.10 10.10
Agua (m?3) 20.13 20.13
Emisiones CO? (kg) 91.71 80.50 6.74 4.47
Ahorro (pesos, mensual) 325.71 250.00 22.21 53.50
Costo tecnologias (pesos por viv) 19,891 11,489 7,985 418
Comentario 40% en 20 afios Certi- Flujo 9
macro- vida util ficado  Its/min

desa- FIDE

rrollos

1 Total vivienda social

2 Calentador solar de agua

8 Aire acondicionado y aislamiento de techo
4 Regadera, WC (dual) y llaves de agua

Fi BBVA Bancomer con datos de Infonavit

Por ejemplo, en la Ciudad de México tenemos que una
unidad equipada con estas tecnologias generan un aho-
rro de 26.84 Kg de gas, 10.1 KWh de electricidad, 20.13
m?® de agua y 91.71 Kg de CO? lo que genera un ahorro
mensual para los hogares de $325.71. El costo de estas
tecnologias es $19,891 en cada vivienda. En estas uni-
dades se considera la instalacion de un calentador solar
de agua, aire acondicionado y aislamiento de techo asi
como dispositivos ahorradores de agua (regadera, WC
(dual) y llaves de agua) en cada vivienda de tipo social. El
dispositivo solar ahorrador de gas tiene un promedio de 20
afios de vida util, los ahorradores de energia deben estar
certificados por el Fideicomiso de Ahorro de la Energia
Eléctrica (FIDE), y los instrumentos ahorradores de agua

1 Elconsumo de energia varia de acuerdo a la region bioclimatica, aunque el pro-
medio se distribuye como sigue: 61% de la energia es utilizada en cocinar, 28%
para calentamiento de agua, 5% para iluminacion y 3% para enfriamiento.

2 Lapoblacién de menores ingresos consume de 33 a 46 Its diarios por habitante
con un costo de $40 por m?; y el segmento de mayores ingresos consume 200
Its diarios y tiene tarifas relativamente mas baratas.

generan un flujo de agua de 9 Its/min. Cabe mencionar
gue las ciudades de Hermosillo, Mexicali y Culiacan son
las ciudades con mayor impacto bioclimatico en torno a
0.2 ton mensuales de CO, con un ahorro de casi $700 por
vivienda. En cambio, San Luis Potosi, Toluca y Oaxaca
son las ciudades con un menor efecto en la emision de
gases invernadero en torno a 0.06 tons mensuales con un
ahorro de $190 a 220 pesos mensuales. Las ciudades, en
funcion de sus caracteristicas bioclimaticas, que presen-
tan una mayor relacion entre disminucioén de emisiones
y beneficios a usuarios, por encima de $500 pesos, son
Manzanillo, Tijuana y Leon.

Ahorro por Ecotecnologias y Emision de CO2

0.25 <— Emisiones CO2, 750
tons. mensual
0.20 600
0.15 450
\i
Ahorro,
0.10 pesos mensuales  3gg
0.05 150
0.00 0
SR oSN EaoSBEEEEesgTE o REseTeogoototnnosats sy
GO CE o L on850E 2 SEE oSO ER SRt SE e cREEESSago %0859
OXCEO@BE S S00TORaE S80S 560105 0S8 XS SEE0TO5E
EEDE.D—‘CS“D_'_’UQSSGEE'S" Ogm OFCSS S=o@SNE7a S8S8-F0
52080 ST OF> FISEGSR oS E8382 & Oatge
T 3R 0 ST E F s ik
o 3 = [ 53 =
- 3
=

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conavi

Valoracion y beneficios por el uso de las ecotec-
nologias

Los beneficios derivados del uso de las tecnologias en la
edificacion de vivienda ecoldgica se obtienen de la dismi-
nucion de emisiones de biéxido de carbono y del ahorro
en mantenimiento de los usuarios sustentables. Por un
lado, si evaluamos el impacto ambiental de las viviendas
financiadas mediante Hipoteca Verde con un promedio de
$245 mil pesos tenemos que existe un ahorro mensual
de $349.5 lo que significa disminuir emisiones en 91.8 kg
mensuales. Para el caso de cada instrumento ecotecno-
I6gico observamos que los colectores solares producen
simultdneamente un mayor ahorro para el derechohabien-
te, $171.6 mensuales, y una menor generacion de biéxido
de carbono con 52.4 kg mensuales. En segundo término
identificamos a los calentadores de gas, $80 mensuales
y 28.2 kg de emisiones mensuales, posteriormente estan
las lamparas ahorradores que disminuyen la emision de
gases invernadero en 8.1 kg mensuales y un ahorro de
$28 mensuales y los dispositivos de agua cuyo beneficio
mensual es de $70 y 3 kg de CO,,.
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Situacion Inmobiliaria México

Beneficios de Ecotecnologias Ahorros de Consumo Domeéstico Ecoldgico
350 205 Gas Electric. Subsidio Agua  Total
300 / 90 (kg)  (KWh) ($/Kwh)  (m?)
250 // 75 Mensual x viv. 25.68 21.33 30.28 Q.57

/ / mM 800 mil viv. 20,542.8 17,061.1 24,226.8 7,656.0
- EmiSionss 50 Costo/unidad de ahorro 70.10 473.05 20.67 563.82
150 N / /jecoz, kg. 45 M Inversi6n objetivo  1,440.00 8,070.83  -24.23 158.25 9,644.85

\ // mensuales (millones)
100 30
Ahorro por Fuente: BBVA Bancomer con datos de Infonavit
50 derechohabiente, 15

pesos mensuales

0 0 f 5 5 I I | .
Colectores Calentador Lamparas Dispositivos  Total mensual LOS bene ICIOS pOtenCIa €s de uso de ecotecno oglas a

solares deGas  ahomadoras  deagua la vivienda son elevados y se debe de reforzar su uso
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de nfonavi hacia todo el parque habitacional. Por ejemplo en zonas
calidas, que podrian generar un efecto ambiental con-

Beneficios de Ecotecnologias siderable. El resultado esperado ante los lineamientos

Ahorro por derechoha- Emisiones de CO2 sustentables, normatividad de edificacion ecoldgica,

biente (3, mensual)* (kg mensual) uso y comercializacion de tecnologias ecoldgicas para

Colectores solares 171.6 52.4 construir vivienda social, y los beneficios en la disminu-

Calentador de gas 80.0 28.3 cion de emisién de gases invernadero es la plataforma

Lamparas ahorradoras 28.0 8.1 para permitir una integracion al mercado de bonos de
Dispositivos de agua 70.0 3.0 z : o L .

Total mensual 349.5 018 carbono, un uso mas extendido de viviendas ecoldgicas

. P ———yyp— y beneficios para los usuarios.

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Infonavit

Leonardo Gonzélez leonardo.gonzalez@bbva.bancomer.com
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El Mercado de Bonos de Carbono: una Alternativa

para Complementar el Financiamiento de Proyectos de Vivienda

El calentamiento global representa un fenémeno con impli-
caciones econémicas, sociales y ambientales considerables
gue motivaron los acuerdos de Kioto de 1997 para la re-
duccion de las emisiones de Gases de Efecto Invernadero
(GEI). A partir de estos acuerdos ha surgido un Mercado de
Bonos de Carbono (MBC), en donde se comercializan a ni-
vel internacional certificados de reduccion y control de estas
emisiones de gases. El origen de este mercado proviene
de los paises industrializados, que pueden complementar el
financiamiento de proyectos para cumplir sus compromisos
de reduccion de estas emisiones. Se pueden financiar una
amplia variedad de proyectos en diversas regiones; tanto
en paises industrializados como en desarrollo —p.ej: Méxi-
co— para lograr cumplir con los compromisos asumidos.
Las areas en donde se pueden financiar proyectos son:
energia renovable, gestion de residuos solidos, cambio en
el uso de combustibles, transporte y eficiencia energética.
En este Ultimo, se incluye las mejoras a la vivienda que
se estan empezando a impulsar en nuestro pais y que se
detallan en el recuadro de ecotecnologias.

Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL)

Criterios Indicadores

Medio Ambiente
Cambio Climatico
Degradacion atmosférica

Reduccion de GEl's
Reduccion de gases causantes de lluvia acida
Proteccion de la capa de ozono
Suelo

Acidificacion

Cambio de uso

Rellenos sanitarios, estiércol de granjas pecuarias
Econémicos y sociales
Empleo
Servicios Sociales
Desarrollo local

Generacion de empleo local

Centros de educacion y sanidad

Creacion de empresas especializadas
Desarrollo de infraestructuras

Uso de energias renovables

Tecnologias mas limpias

Mejorar eficiencia energética
Hidroeléctricos, edlicos, biomasa, solares
Gas natural, biocombustibles
Reingeneria de procesos

lluminacion y potencia para eficiencia energética
Ecotecnologias de vivienda social

Tecnologia
Energia renovable
Vivienda y Transporte

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Semarnat

Este mercado se encuentra en una etapa inicial y su ob-
jetivo es establecer derechos de propiedad sobre el aire,
gue hasta la aparicion de este mercado era considerado
como un ““bien publico®”. Es decir, se consideraba que

1  Unbien pablico es un bien econémico cuya naturaleza es no-rival y no excluyente,
que cuando su uso por una persona en particular no perjudica el uso futuro por
otros individuos y cuando su uso por una persona en particular no perjudica el
uso simultaneo por otros individuos.

cualquier persona o institucion podia utilizar el aire y por
ello, no excluia al resto de su uso. El Mercado de Bonos
de Carbono esta basado en dos hechos fundamentales:
a) la localizacién de la fuente de abatimiento de emi-
siones es irrelevante para la estabilizacién atmosférica
global de la concentracién de gases invernadero, b) la
amplia diversidad de las fuentes de mitigacién potencial
de emisiones provee de diversas opciones de abatimien-
to a un menor costo, asi como ganancias potenciales
entre agencias, naciones y sectores regulados para lograr
reducir en forma efectiva las emisiones de carbono.

MDL Financiables con Bonos de Carbono

Hidroeléctricos

Edlicos

Biomasa

Solares

Rellenos sanitarios, estiércol de granjas pecuarias
Sustitucién de gasolina por gas natural
Uso de biocombustibles

Nuevas tecnologias y cambio modal
Reingeneria de procesos

lluminacion

Potencia

Ecotecnologias de la vivienda
Mejoramiento en plantas generadoras

Energia renovable

Gestion de residuos
Cambio de combustible

Transporte
Eficiencia energética

Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHF

Durante los afios recientes, el mercado global emergente
de carbono ha presentado un rapido crecimiento, tan solo
en 2007 este alcanzo un valor superior a $100 Mmd mas
del doble que el afio anterior. Sus caracteristicas son:
un mercado en rapido crecimiento, con oferta limitada,
elevados costos de transaccion, procesos de aprobacion
prolongados y basado principalmente en proyectos de
Desarrollo Limpio (MDL), en vez de los Bonos de Carbo-
no. Esta tendencia ha estado acompafada por una mejor
identificacion y mayor participacion de los agentes e ins-
tituciones bajo importantes modificaciones regulatorias
a los topes de emision y esquemas de intercambio en
paises, como Australia, Japon y Canada.

Las transacciones de este mercado se realizan basi-
camente a través de contratos entre agencias para
comercializar los bonos de emision de gases invernade-
ro. Estas se realizan principalmente bajo dos categorias:
1) Permisos de Emision (PE) bajo los niveles de control
fijadas por la regulacion; y 2) Emisiones de Reduccion de
gases invernadero (ER’s) en algun proyecto especifico
gue pueda ser verificado en esa reduccion. Los PE son
activos muy homogéneos, lo cual facilita la definicion
y comercializacion de instrumentos financieros para
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el mercado primario. No obstante, el desarrollo de un
mercado secundario es vital para cerrar la brecha en
proyectos especificos y generar los incentivos para lograr
una oferta recurrente de bonos estandarizados para los
compradores.? La definicion de controles de emision y
mecanismos de intercambio permitiran una formacién
de precios mas regular y el desarrollo de un mercado
mas profundo. Habria que agregar que la reciente crisis
financiera global, ha detenido el dinamismo de este mer-
cado, pero su potencial de mediano plazo se mantiene
intacto. En 2008 se estima que se realizaron transaccio-
nes por 4 billones de toneladas de CO2 (GtCO,), cuando
la reduccién de emisiones necesaria para 2050 son 50
GtCO,,; debido a la situacion de crisis financiera global
cabria esperar un menor ritmo de transacciones para
2009; ademas se podrian retrasar algunos acuerdos
considerados para este afio en visperas de lograr una
nueva cumbre internacional para el 2012.3

Mercado de Bonos de Carbono (MBC)

Participantes
Oferta
Demanda

Paises emegentes con proyectos MDL

Empresas y gobiernos de paises industrializados que
tienen un compromiso de reduccién de emisiones
Brokers

Entidades Financieras (Bancos)

Desarrolladores de proyectos

Casas de bolsa

Banco Mundial

Intermediarios

Tipo de transacciones
Inmediata
Contratos a futuro, Cert. de Reduccién de Emisiones
Contratos de compra de der. reduccion de emisiones

Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHF

En México, los vinculos entre el Mercado de Bonos de
Carbono y la edificacion residencial ain se encuentran
en una fase muy incipiente, pero prometedora en el
mediano plazo. Existe un amplio potencial para incenti-
var nuevas “inversiones limpias”, en una primera etapa
a través de organismos publicos hipotecarios como el
Infonavit, pero se podria ampliar a otros segmentos del
mercado de la vivienda. La innovacion financiera basada

2  El espectro de principales compradores de bonos de carbono se define como
sigue: Clientes privados europeos, Gobiernos interesados en las metas de Kioto,
empresas japonesas bajo el criterio de compromisos voluntarios, intermediarios
y bancos, fondos de inversion en carbono, multinacionales estadounidenses
con operaciones en Europa o Japén o dentro de la Iniciativa Regional de Gas
Invernadero en EUA, minoristas regulados en Australiay empresas de EUA bajo
los criterios de Chicago Climate Exchange (CXX).

3 AUn existe una gran incertidumbre sobre la expansion de la demanda futura
donde las negociaciones internacionales sobre la ratificacion a una fase posterior
al protocolo de Kioto-1997-2012 sera relevante para darle continuidad y garantizar
la expansion del Mercado de Carbono.

Situacion Inmobiliaria México

en el carbdn es creciente y se esta expandiendo vertigi-
nosamente bajo la figura de fondos de inversion basados
en proyectos sustentables. Cabe mencionar que los
principales bancos globales han establecido equipos de
analisis y de comercializacion de las principales posicio-
nes de proyectos relacionados al carbdn con mesas de
intercambio (o Trading) para encontrar oportunidades de
arbitraje en el mercado. También se ofrecen productos
de transferencia del riesgo mediante garantias por los
bonos de carbon en el mercado secundario y estas tran-
sacciones se realizan a través de la emision de cupones
basados en los créditos futuros del carbén.*

En el caso de México, el mercado de la vivienda y el
transporte son una fuente primaria inmediata de emi-
sién de gases invernadero. El incentivo de adquisicion
de una vivienda ecoldgica, a través de Hipoteca Verde,
y sus implicaciones para la reduccién de ER’s ampliaran
la participacién de México en el Mercado de Bonos Car-
bono, que ofrece un enorme potencial para el desarrollo
sustentable de la vivienda y que podria facilitar en el
mediano plazo al pais la incorporacion a otros segmentos
importantes de cuidado ecoldgico. Estimaciones preli-
minares de la SHF sefialan un potencial anual de 625
millones de ddlares, equivalentes a 22% de la inversion
en los DUIS, que implican una reduccién de emisiones de
gases cercanos a 80 millones de toneladas anuales.

Actualmente, a pesar de las complicaciones de los mer-
cados financieros internacionales, México esta logrando
integrarse al MBC, con dos proyectos: uno inmobiliario
y otro ecoldgico. El primero es la ciudad sustentable de
Valle de las Palmas, en Tijuana, Baja California desarrollado
por URBI que opera con un esquema de MDL en el se
planea edificar 165 mil viviendas con una disminucién
estimada en la emision de CO, de 3-4 tons anuales. En
este desarrollo se utilizaran ecotecnologias en la edifica-
cién residencial, lo que implica un importante ahorro de
energia en la provisién de agua para el macrodesarrollo
desde Mexicali, inversién en plantas de tratamiento de
aguas negras para disminuir las concentraciones de me-
tano y el uso de aditivos para el consumo de concreto
con la finalidad de disminuir el uso del cemento. Este ya
cuenta con la presencia de un cluster industrial con una
planta de Toyota; asi como un Campus de la Universidad

4 Lainnovacion financiera en el mercado del carb6n esta integrada por contratos
a futuro de carbdn, garantias de entrega del mercado primario a compradores
del mercado secundario, derivados basados en la canasta de bonos de carbono,
seguros y garantias para proteger inversiones de riego de prepagos, fluctua-
ciones de precio, riesgo de entrega, y elegibilidad de proyectos/créditos bajo
diversos esquemas de regulacion, tarjetas de crédito ecoldgicas, etc.
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de Baja California. La comercializacion de las emisiones,
aun no esta definida plenamente, se podria realizar me-
diante certificados de emisién (PE), o bien, en la incursion
en el mercado de futuros de carbono (ER). Los beneficios
estimados por la incorporacion de este proyecto se esti-
man en forma muy preliminar en 27 millones de délares
anuales con inversion total en infraestructura en este
proyecto por 1,100 Mdd hacia el 2030.

En un segundo proyecto que corresponde® a la reser-
va protegida de la region de Los Tuxtlas, en Veracruz
desarrollado a través de la Comision Nacional Forestal
(Conafor) y Banco Mundial (BM). Se tiene el objetivo
inicial de reforestar 15 mil hectareas de bosques y
selvas y proteger el resto, para constituir una zona de
reserva de al menos 18,400 hectareas. Esto surge ante
la gravedad de la deforestacion en esta zona. Hasta la
fecha se tiene un monto invertido de $3,200 millones de

5  Este proyecto esta disefiado bajo el registro de Mecanismo para un Desarrollo
Limpio (MDL).

pesos otorgados a 2,600 ejidos, comunidades, pequefios
propietarios y asociaciones de silvicultores. Segun esti-
maciones preliminares se tendria un ingreso estimado
anual de 1.5 millones de ddlares en el 2012, que podria
elevarse hasta 4.6 millones de délares anuales, tanto por
la reforestacion realizada como la evitada en términos
de emisiones de gases invernadero.

Referencias Bibliogréaficas
The World Bank (2008). ““State and Trends of the Carbon
Market 2008*“. Washington, D.C.

Programa Synergy (2005). “Metodologias para la Imple-
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Situacion Inmobiliaria México

Apéndice Estadistico

Indicadores Anuales Macroeconémicos
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009p

PIB Real*

Variacion % anual 6.6 -0.2 0.8 1.3 4.0 3.1 4.9 3.2 1.8 0.0
Consumo Privado Real

Variacion % anual 8.2 2.5 1.6 2.2 5.6 4.8 5.6 4.2 2.8 0.7
Consumo del Gobierno Real

Variacion % anual 24 -2.0 -0.3 0.8 -2.8 85 0.3 1.0 2.3 2.0
Inversién en Construccién Real (var. % anual) 6.1

Residencial -4.6 3.5 3.2 5.4 25 8.0 3.3 0.0 0.3

No residencial 3.7 2.5 8.9 3.2 -0.8 -1.9
Empleo Formal Privado Total (IMSS)? 6.1 25 7.4 8.3 0.6 1.9

Millones de personas promedio 12,607 12,541 12,436 12,369 12,506 12,893 13,486 14,046 14,064 14,064

Variacion % anual 5.9 -0.5 -0.8 -0.5 1.1 3.1 4.6 4.2 0.1 0.0
Salario Medio de Cotizacion (IMSS)

Pesos diarios nominales promedio 129.6 146.2 158.0 168.4 178.6 188.9 198.5 209.2

Variacion % real anual 5.6 8.0 2.3 2.5 0.8 2.3 1.0 1.6
Masa Salarial Real (IMSS)

Variacion % anual 11.8 7.5 1.4 1.9 2.0 55 5.6 5.8
Salario Minimo General (diario)

Pesos nominales 35.12 3757 39.74 4153 43.30 4524 47.05 48.88 50.8 53.2

Variacion % real anual 1.0 2.5 0.1 0.5 -0.9 1.1 -0.1 0.1 2.2
Precios Consumidor (fin de periodo)

Variacion % anual 9.0 4.4 5.7 4.0 5.2 3.3 4.1 3.8 6.5 4.0
TIIE 28 promedio (%) 17.0 12.9 8.2 6.8 7.1 9.6 7.5 7.7 8.2 5.9
Tasa de interés 10 afios Bono Guber. (M10) 10.8 10.1 9.0 9.5 9.4 8.4 7.8 8.5 6.6

Indicadores Anuales de Construccion y Vivienda
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009p

PIB Construccién Real (variacion % anual) 4.2 5.7 2.1 3.3 5.3 25 7.9 3.0 0.0 0.3
Edificacion 3.6 0.8 9.4 3.2
Const. de obras de ingenieria civil u obra pesada 7.8 7.3 6.1 &85
Trabajos especializados para la construccion 10.5 -0.6 2.7 -0.1

Empleo Construccion (IMSS)

Total (miles de personas promedio) 933.4 900.5 896.0 907.8 969.4 1,020.1 1,133.1 1,203.8
Variacion % anual nd -3.5 -0.5 1.3 6.8 5.2 111 6.2

Produccion Cemento Hidraulico (toneladas)

Variacion % anual 6.0 -4.3 24 0.8 4.0 6.8 7.5 1.6

Consumo Nacional de Cemento (toneladas)

Variacion % anual 4.6 5.5 1.2 -0.3 2.9 5.8 6.6 0.7

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

Total 1.7 4.2 7.5 2.8
Edificacion 16.2 9.0 9.5 9.2
Obra publica -6.0 0.2 8.7 -3.2
Agua, riego y saneamiento 31.2 -1.3 -18.5 -22.0
Electricidad y comunicaciones -15.3 -28.4 12.5 -15.2
Transporte -16.8 6.9 6.9 7.8
Petroleo y petroquimica -0.2 5.7 26.3 -5.6
Otras -16.4 -0.9 -6.9 -5.8
Precios de Construccién Residencial (var. % anual)
General 7.6 3.5 &5 6.9 12.2 -0.4 8.5 3.0
Materiales de construccion 6.9 2.2 2.7 7.2 14.8 -1.6 10.0 2.6
Mano de obra 11.2 10.1 7.6 54 4.4 3.7 4.0 4.4
nd no disponible
e estimado
p pronéstico
1 El INEGI modificé su metodologia de registro en el SCN a base 2003=100. Los datos anteriores estan en revision por el INEGI por lo que se presentan los datos con base a 1993=100.
2 El IMSS, modificé su metodologia para registrar el nimero de trabajadores asegurados. A partir de 2003 se refleja dicha modificacién. Los datos anteriores estan en revision por parte del propio IMSS.
3 Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Camara Mexicana de la Industria de la Construccion
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI, IMSS

Enero 2009 45



W% Bancomer

Indicadores Anuales del Mercado de Vivienda

Ventas de Viviendas (miles de unidades)

Total
Segmento A
Segmento B
Segmento C
Segmento D
Segmento E

1998

155.3
738
714

6.8
2.3
1.6

1999

242.0
103.3
127.1
7.4
2.2
19

Precio Vivienda (miles de pesos constantes?, promedio)

Promedio****
Segmento A
Segmento B
Segmento C
Segmento D
Segmento E

415.5
264.6
368.3
1,022.3

391.4
259.1
368.9
987.9

2,218.1 2,085.6
4,271.1 4,788.4

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

Promedio****
Segmento A
Segmento B
Segmento C
Segmento D
Segmento E

5,894
5,268
5,901
8,472
9,810
17,641

5,740
5,066
5,861
8,105
12,512
17,140

2000

282.2
93.1
172.1
12.0
2.8
2.1

406.2
257.3
381.9
859.2
1,962.7
4,428.7

5,859
4,990
5,997
7,810
10,765
15,572

2001

253.2
63.4
162.2
21.3
3.7
2.6

456.6
265.9
376.5
879.0
1,974.7
4,473.4

6,107
5,260
5,923
8,103
10,886
15,107

Indicadores Anuales de Financiamiento de la Vivienda

NUmero de Créditos y Subsidios Otorgados (miles)

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

1998

196.3
105.6
15.3
5.5
55.4
2.0

1999

279.5
195.4
17.9
6.4
59.1
0.8

Flujo de Financiamiento (miles de millones de pesos*)

Total
Infonavit
Fovissste
Fonhapo
SHF/Fovi
Banca comercial y sofoles

43.5
25.2
3.3
0.5
7.3
18

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial

Saldos fin de periodo (mmp*)
Indice de morosidad (%0)

52.4
33.4

65.6
48.1
4.3
0.5
6.0
0.7

51.2
22.3

2000

331.9
250.1
24.3
6.7
46.7
0.8
&2

84.2
61.8
5.0
0.8
9.8
0.9

50.2
13.7

2001

326.8
200.5
26.6
211
47.6
3.7
27.3

85.6
50.8
6.8
0.1
17.0
3.2

49.4
12.6

2002

343.6
75.6
223.8
34.3
6.4
3.6

488.7
256.9
398.2
888.0
1,987.9
4,506.3

6,240
4,989
6,010
8,614
11,074
558

2002

400.3
268.7
11.1
24.1
46.1
©.7
40.5

100.5
66.2
4.6
1.3
13.2
7.7

50.9
11.2

2003

400.5
83.2
259.5
44.2
9.1
4.4

490.9
239.9
392.3
884.8
1,938.9
4,062.6

6,619
5,200
6,407
8,485
11,918
16,204

2003

500.7
291.4
66.4
23.1
54.2
20.7
44.8

142.4
69.4
21.7

14
17.5
13.4

56.4
8.4

2004

418.6
94.2
246.4
54.8
13.8
9.4

524.2
227.3
372.1
815.9
1,805.2
3,917.1

6,503
5,105
6,112
8,218
10,890
14,372

2004

532.0
300.8
59.4
31.0
65.3
37.5
37.9

157.7
69.8
20.2

2.2
24.2
25.8

73.6
6.1

2005

554.9
105.3
363.2
58.8
18.9
8.8

521.8
239.8
403.8
811.3
1,862.3
3,976.8

6,840
5,735
6,489
8,274
11,149
15,769

2005

525.6
371.7
48.7
33.0
54.4
49.0
215
-52.8

174.2
88.9
17.5

1.9
19.3
46.6

135.8
382

2006

544.4
148.6
285.5
65.5
23.5
21.3

593.8
235.6
382.3
793.4
1,799.3
3,987.7

7,150
5,487
6,374
8,559
12,095
17,156

2006

655.5
418.0
76.5
SIS
37.1
92.8
17.3
-77.7

232.5
100.6
27.6
4.1
12.5
87.7

204.4
2.9

2007

512.4
124.0
248.4
90.1
28.5
21.3

648.9
242.5
387.7
807.8
1,806.8
3,833.6

7,350
5,652
6,520
8,677
12,394
18,444

2007

636.9
456.0
70.5
45,7
32.6
191.2
14.4
-163.5

255.9
108.0
23.6
2.0
12.2
110.2

2513
SHS

2008*

419.6
154.8
164.7
591G
23.1
17.1

606.0
217.3
364.2
752.9
1,704.5
4,454.5

7,165
5,503
6,327
8,452
12,090
18,321

2008*

474.8
383.9
58.3
18.2
27.4
183.3
15.8
-212.0

210.2
85.0
18.6

1.4
9.6
95.5

Nota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm). Seg. A (61-160 vsmm); B (161-300); C (301-750); D (751-1,670) y E (1,671 y més). SMM=1,599.6 pesos en 2008 en la zona “A”

* Pesos de noviembre de 2008

*x Fonhapo, Sedesol, Organismos estatales, Banobras, Issfam, Pemex y CFE

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

ek Ponderado por volumen de ventas

1 Se refiere a la meta anual 2

3 Tercer trimestre 4 Octubre

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

1’06 1’06 11’06 1’06

PIB Real*

Variacion % anual 6.0 5.1 4.9 3.7
Consumo Privado Real

Variacion % anual 6.1 5.8 6.1 4.3
Consumo del Gobierno Real

Variacion % anual 2.2 1.3 -0.8 -1.3
Inver. en Const. Real (var. % anual)  10.3 7.9 7.3 6.8

Residencial 11.2 8.7 8.4 7.6

No residencial 9.6 7.3 6.5 6.2

Indicadores Trimestrales de Construccion y Vivienda

1’06 1’06 1’06 IV’06

PIB Const. Real. (var. % anual) 10.1 8.0 7.2 6.2
Edificacion 10.8 9.2 9.2 8.4
Const.obras ing. civil u obra pes.  10.2 6.2 4.1 4.1
Trabajos especial. p/construccion 4.7 5.7 2.8 -2.5

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

Total 7.5 7.4 8.3 6.9
Edificacion 4.4 6.4 13.6 13.2
Obra publica 12.8 13.4 7.2 3.2
Agua, riego y saneamiento -12.9 -22.0 -14.3 -23.6
Electricidad y comunicaciones 9.5 -3.4 9.4 43.0
Transporte 4.4 14.2 4.8 4.9
Petréleo y petroquimica 45.8 41.8 19.3 7.7
Otras 0.8 -11.1 -10.5 -5.8

Indicadores Trimestrales del Mercado de la Vivienda

1’06 1’06 11’06 1V’06

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

Segmento A 237.5 231.4 2245 233.1
Segmento B 390.6 368.4 362.9 379.3
Segmento C 787.7 766.8 769.7 786.4
Segmento D 1,821.0 1,736.9 2,101.8 1,828.1
Segmento E 4,286.9 4,141.8 4,084.5 4,245.3

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

Segmento A 5,642 5,380 5,336 5,613
Segmento B 6,469 6,138 6,141 6,317
Segmento C 8,208 7,893 7,919 8,116
Segmento D 11,937 11,468 11,321 11,698
Segmento E 17,648 16,943 17,024 17,563

Indicadores Trimestrales de Financiamiento a la Vivienda
1’06 1'06 o6 1V'06

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Indice de morosidad (%o) 3.0 2.9 2.8 2.7
Base 2003 = 100

Precios productor de noviembre 2008

FZWN R

Pesos de noviembre de 2008
Fuente:  BBVA Bancomer con datos de INEGI, Softec, Banco de México

1’07

2.5

4.4

-0.6
6.3
6.4
6.1

1’07

5.8
6.8
5.4
-0.2

3.7
10.5
ALE)
-28.2
-10.4
5.8
39
-7.2

1’07

242.3
381.2
804.4
1,877.0
4,316.2

5,771
6,388
8,259
11,791
18,049

1’07

3.0

1ro7

2.6

4.2

-0.1
2.1
2.1
2.1

1ro7

1.8
2.1
2.1
-1.9

2.3
9.3
4.3
-27.8
-26.5
4.0
0.8
-6.6

1ro7

242.2
387.3
806.7
1,846.2
4,588.3

5,622
6,482
8,272
12,240
19,650

1ro7

3.1

1roz

3.4

4.1

1.9
2.0
2.0
2.0

o7

17
18
2.3
-1.4

2.3
8.6
-3.5
-16.1
-10.1
17.3
-20.2
-6.3

o7

233.7
391.3
822.8
1,855.2
4,667.2

5,696
6,709
8,440
12,469
19,566

o7

3.1

IvV’07

4.2

4.2

2.7
3.0
2.6
38

V07

3.0
2.3
4.2
3.4

2.8
8.6
-2.8
-16.8
-12.0
4.4
4.4
=88

V07

238.8
398.2
816.8
1,859.5
4,815.2

5,743
6,790
8,472
12,393
20,117

IvV’07

3.1

Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Camara Mexicana de la Industria de la Construccién. Valor real de la produccién, variacion % anual

Situacion Inmobiliaria México

1’08

2.6

3.9

0.6
0.3
0.2
0.4

1’08

-0.1
-0.3
-0.1

14

0.4
5.2
-5.0
5.6
3.2
12.0
-29.2
4.4

1’08

229.4
388.1
803.8
1,794.7
4,691.8

5,631
6,655
8,417
12,117
19,206

1’08

2.9

1’08

2.7

3.2

0.7
1.7
1.7
1.7

1I"08

1.7
1.7
1.6
2.3

1.9
3.1
0.3
28.5
31.7
14.9
-32.1
1.9

1’08

221.7
368.5
760.1

1,744.7 1,
4,558.1 4,

5,425
6,359
8,171

11’08

1.6

3.3

-0.2
-0.6
1.1
-0.2

11’08

11
11

0.0
47

-1.8
-4.0
11
3.4
8.5
14.2
-22.6
-1.7

11’08

220.2
367.7
762.0
752.9
531.3

5,450
6,374
8,094

11,961 11,835
18,573 17,807

1’08

3.1

Enero 2009

11’08

3.4

ota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm). Segmento A (61-160 vsmm); B (161-300); C (301-750); D (751-1,670) y E (1,671 y méas). SMM=1,599.6 pesos en 2008 en la zona “A”
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Indicadores Mensuales Macroecondmicos

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

Variacion % anual 3.7 5.8 -1.6 6.6 0.9 11 3.0 0.1 1.9
Volumen de Construccién Real ( var. % anual) 1.0 6.1 -6.6 6.6 -1.7 0.8 0.7 -1.8 -2.6 -2.9

Edificacion 0.3 6.6 -6.8 6.6 -1.4 0.4 0.5 -1.9 -3.0 -2.8

Const. obras de ing. civil u obra pesada 2.1 5.3 -6.9 6.5 2.2 1.2 1.4 -0.4 -1.0 -1.8

Trabajos especializados p/construccion 2.5 5.2 -3.1 6.5 -1.8 2.6 -1.1 -6.3 -5.3 8.1
Empleo Formal Privado Total (IMSS)*

Total (miles de personas) 14,173 14,248 14,253 14,335 14,338 14,390 14,402 14,387 14,441 14,476 14,408

Variacion % anual 3.6 34 2.9 3.0 2.6 2.7 2.3 1.7 1.6 0.8 -0.3
Salario Medio de Cotizacién (IMSS)

Pesos diarios nominales 217.1 2186 219.1 2184 220.8 220.6 2225 2223 220.6 2199

Variacion % real anual 8.0 8.2 10.2 9.7 10.5 10.9 11.2 11.8 11.3 11.9
Masa Salarial Real (IMSS)

Variacion % anual 11.9 11.9 13.4 13.0 13.4 13.8 13.7 13.7 13.1 12.8
Salario Minimo General (diario)

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

Variacion % anual 3.7 3.7 4.2 4.5 4.9 5.8 5.4 5.6 5.2 5.8 6.2
TIIE 28 promedio (%) 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9 8.0 8.3 8.6 8.7 8.7 8.7
Tasa de interés 10 afios Bono Guber. (M10) 7.7 7.5 7.7 7.7 7.7 8.3 9.3 8.6 8.6 8.5 9.8
Indicadores Mensuales de Construccién y Vivienda

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

Total (miles de personas) 1,185 1,200 1,189 1,216 1,222 1,230 1,244 1,247 1,240 1,236 1,207

Variacion % anual 4.6 3.8 15 2.6 1.6 0.9 11 0.2 -0.1 2.2 -3.7
Produccion de Cemento Hidraulico (toneladas)

Variacion % anual -8.8 8.7 -3.4 11.2 0.8 -4.9 -1.8 7.1 -10.8 -1.2
Consumo por Habitante de Cemento (kg.)?

Variacion % anual 9.5 7.8 -4.2 10.3 0.0 5.7 -2.6 -79 -115 -2.0
Precios de Construccion Residencial

General (variacion % anual) 4.1 6.3 7.2 8.7 10.7 11.9 12.7 12.3 10.6 10.8 11.3

Materiales (variacién % anual) 4.2 7.0 8.1 10.3 12.9 145 15.7 15.1 12.9 13.0 13.6

Mano de obra (variacién % anual) 4.1 4.2 4.0 3.8 3.9 3.4 33 8.3 3.4 3.6 3.9
Indicadores Mensuales de Financiamiento a la Vivienda

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

Saldos, miles de millones de pesos* 243.7 248.0 250.3 2544 2581 2626 2685 269.6 2745 281.6

Variacion % anual 39.6 33.3 30.6 29.3 30.0 28.4 26.7 23.5 22.4 25.3
Cartera de Crédito Sofoles Hipotecarias

Saldos, miles de millones de pesos* 66.8 69.6 70.1 70.0 69.6 71.1 72.8 74.6 75.7 51.4

Variacion % anual 0.5 2.8 3.9 12.4 15.4 15.7 21.2 20.3 176 -204
CAT promedio en pesos a tasa fija 1423 1412 1411 14.03 14.09 1416 1424 1417 1449 1448 1459
1 El IMSS, modificé su metodologia para registrar el nimero de trabajadores asegurados. A partir de 2003 se refleja dicha modificacion. Los datos anteriores estan en revision por parte del propio IMSS.
2 Se utilizé el volumen de produccién de cemento como proxi de consumo
* Pesos de noviembre de 2008

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Abril 2003
México: Precios de la Vivienda, Evolucion y Determinantes
El Papel de la SHF en el Mercado Hipotecario
Los Registros de Propiedad y el Desarrollo del Mercado Hipotecario
Reforma del Mercado Hipotecario de México: Avances

Octubre 2002
La Accesibilidad a la Vivienda
La Demanda de Vivienda en México 2002-2010
Marco Legal de las Sofoles Hipotecarias: Diferencias con la Banca Multiple
Reforma del Mercado Hipotecario de México: Avances
Calificaciones de Ejecutabilidad de Contratos Mercantiles e Hipotecarios

Abril 2002
Estructura del Mercado y Principales Constructores de Vivienda
Tamarfio y Condiciones del Acervo Residencial
Localizacion Geografica de la Poblacion y Crecimiento de los Hogares
Instituciones que Otorgan Financiamiento para la Adquisicion de Vivienda
Marco Legal y Fiscal en el Mercado Hipotecario
Bases y Obstaculos para una Reforma del Mercado Hipotecario de México

* Documentos disponibles en la pagina web http://www.bancomer.com
A partir de septiembre 2008 también version en inglés
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