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El sector de la vivienda en OPINAN
México —olvidado por décadas

y en el que reinaba la falta de
créditos y de transparencia—
se perfila como uno de los
detonadores de crecimiento
economico del pais.

La vivienda ha sido, desde el :
0 VICTOR SEGURA
ano 2000, un programa

prioritario en la agenda de
gobierno, que atiende las
necesidades y demandas de
la poblacion, y también
propicia el desarrollo de

empresas que han encontrado

en el sector una oportunidad MARIO GONZALEZ

HOMEX

SACRAMENTO SOTO
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1 éxito de la politica de vivienda
se debi6 a la profesionalizacion y
creacién de instituciones orienta-
das al desarrollo de la vivienda,
acceso al financiamiento y a un marco
regulatorio adecuado, lo que permiti6 en
los ultimos 5 afios transformar la dindmi-
ca del sector, cuyo valor se puede estimar
a partir de las carteras hipotecarias,
que asciende a 91 mil 130 millones
de ddlares, con un mercado poten-
cial de 500 mil millones.

El reto para los siguientes afos
es el disefio e implementacién de
programas de infraestructura y
planeacion urbana, pues se estima
que en el periodo 2006-2012 las ne-
cesidades habitacionales de México
ascenderdn a aproximadamente 5.5
millones de viviendas adicionales,
que demandardn mdas de 137 mil
hectdreas de suelo urbanizado, con
la infraestructura y el equipamien-
to necesarios.

El panorama es optimista para el
sector, pues presenta elementos fun-
damentales que lo hacen atractivo:
crecimientos cercanos para los proximos
5 afios del 12% sostenido, mayor par-
ticipacion de bancos y Sofoles, mejores
esquemas de financiamiento (cofinan-
ciamiento), tasas de interés cada vez mds
competitivas, incentivos fiscales, leyes a

favor del sector y bursatilizacién de cré-
ditos, entre otros.

Metas y proyecciones
En 2006, las empresas del sector vivienda
crecieron en promedio 27%, a nivel ope-

rativo, ofreciendo las acciones un rendi-
miento promedio del 62%. Para este afio,

Las necesidades
anuales de vivivienda
ascenderan a

1.1

millones de unidades en

el periodo 2001-2010.

las perspectivas siguen siendo positivas, y
se estima un crecimiento para las empre-
sas del sector del 18%, a nivel de Ebitda.

Lo anterior es posible debido al progra-
ma de vivienda gubernamental, el cual

tiene establecido otorgar, en los proxi-
mos 6 afos, 6 millones de créditos para
viviendas; este afio podrian darse mas de
800 mil hipotecas, asi como apoyar con
subsidios a los trabajadores de menos de
3 salarios minimos (sm). Por otro lado,
los segmentos de turismo y vivienda pa-
ra jubilados, asi como la mayor partici-
pacién de la Banca comercial, con
tasas de interés mds competitivas,
continuaran impulsando el creci-
miento del sector, que genera gran-
des expectativas.

Ese escenario es el motivo por el
cual la Banca privada, las Sofoles,
Sofomes, aseguradoras de crédito,
Infonavity Sociedad Hipotecaria Fe-
deral (SHF) constituyeron la Asocia-
cion Hipotecaria Mexicana (AHM),
que tiene el objetivo “de promover
cambios regulatorios, legales y es-
tructurales, que aseguren el desa-
rrollo y crecimiento sostenible del
sector, todo esto dentro de un marco
que garantice la seguridad juridica
y promueva el bienestar social de
los mexicanos”.

Uno de los objetivos concretos es —indi-
ca José Manuel Agudo, Presidente fun-
dador de la Asociacién, para un periodo
de 6 meses, a partir de febrero- duplicar
la inversion anual en cartera hipotecaria
como porcentaje del Producto Interno

SALDO DE LA CARTERA HIPOTECARIA, 2006-2020

Con supuestos sumamente conservadores en cuanto al crecimiento econdémico y evolucién de tasas de interés, SHF estima que el sal-
do de cartera hipotecaria pasara de 79 mil 600 mdd, en 2006, a 338 mil 300 mdd, en 2020. Las proyecciones de la cartera hipotecaria
se basan en la demanda potencial estimada. Se asume un crecimiento anual del PIB de 3% y un abatimiento decreciente y paulatino

del rezago habitacional, que en 2005 ascendié a 8.4 millones de hogares.
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Bruto (PIB), en un periodo de 5 afos, sin
limitar ni interferir la competencia de los
asociados. En 2006, esta inversion alcan-
z6 181 mil 856 millones 665 mil pesos,
monto superior al 2% del PIB (datos de
la AHM).

Tarea pendiente
De acuerdo con José M. Agudo, la aso-
ciacion enfrentara los siguientes retos:

» Apoyar el abatimiento del rezago nacio-
nal de vivienda.

o Impulsar el crédito hipotecario como
medio para acelerar el acceso a la
vivienda, preponderantemente para
las familias de menos ingresos.

o Buscar, en conjunto con las autoridades
federales, estatales y municipales, la
creacién de un ambiente propicio
para que, dentro de un Estado de
Derecho, exista un sano desarrollo
del mercado, tanto de vivienda nue-
va como usada, asi como el propio
mercado hipotecario nacional.

o Coordinar la operaciéon de la Banca
privada, Sofoles, Sofomes, asegu-
radoras de crédito e instituciones
publicas en el mercado de financia-
miento hipotecario, atendiendo las
politicas nacionales dictadas por los
6rganos rectores.

Los integrantes de la AHM -15 bancos, 18
Sofoles, 5 Sofomes, 5 aseguradoras de cré-
dito, el Infonavit y SHF- pretenden lograr
que la industria hipotecaria responda a
las necesidades de financiamiento a la vi-
vienda de la poblacion, principalmente de
los segmentos no atendidos por el crédito
hipotecario, y fomentar una correcta pla-
neacién urbana de calidad de las vivien-
das que financien.

El objetivo de la AHM va de la mano con
la politica gubernamental, que gira en tor-
no a 3 ejes: ciudades competitivas, conti-
nuidad de crecimiento y ampliacion de
la cobertura de los servicios/herramien-
tas financieros.

Cimiento sdlido
Jorge Yarza, actualmente Director Divi-
sional de Su Casita Hipotecaria, y quien
en su momento formo parte del equipo
del ex Presidente Vicente Fox para de-
sarrollar el programa de vivienda de su
administracién, asi como también del
Presidente Felipe Calderén, indica que
para analizar el sector y saber cudles son
sus posibilidades hay que ver la historia y
evolucion de los ultimos 6 afos:

“En el afo 2000, el sector tenia un tama-
no de alrededor de 80 mil millones de
pesos. El Infonavit estaba cercano a unos
170 mil créditos al afo. La Banca comer-
cial practicamente no participaba y las
Sofoles cubrian cerca de 45 mil créditos
anualmente. En ese momento se estaba vi-
viendo el tema de cdémo salir de una crisis,
la profunda crisis del sistema financiero,
que va de 1995 a 1998. La gente no estaba
comprando casas porque no sabia qué iba
a pasar en el futuro del pais, no sabia que
existian perspectivas de mediano y largo
plazo. De igual manera, cuando se daban
créditos a través del Infonavit o Fovissste,
se veia como un asunto casi de loteria; la
gente comentaba ‘me saqué un crédito’,
mds que con una connotacion de ‘lo pedf’,
que seria un tema de reconocimiento, ca-
pacidad y esfuerzo”.

El panorama cambié a partir de 1998,
cuando empieza una estabilidad econd-
mica y se da el surgimiento de la Banca
especializada. En el afio 2000, se planted
el reto de otorgar 750 mil créditos para
vivienda. “La vivienda se convirtié en un

Foto: Jorja Carrefio.

PERSPECTIVAS, 2006-2010

Jorge Yarza, Director Divisional Su Casita Hipotecaria.

tema de cambios estructurales, no Uni-
camente en el programa de un gobierno;
entonces, se analizd como un esquema
industrial, que deberia contar con tierra,
permisos, licencias, capacidad de gestion,
comercializaciéon y ahorro, asi como ca-
pacidad de financiamiento para poder
darle un reciclamiento a los recursos, a
través de instrumentos bursétiles. En to-
do este proceso tenfamos que identificar
donde estaban los cuellos de botella que
impedian en gran medida el desarrollo”,
dice Jorge Yarza.

En ese contexto, la primer medida que se
encontré fue la combinacién de inversion
publica con privada, “lo que llevé a la
creacion de la Comision Nacional de Vi-
vienda y el Consejo Nacional de Vivienda,
con su efecto permeable”, sefiala Yarza, y
anota como segundo tema el desarrollo
de instituciones:

Fomentando la coparticipacion con el sector privado en el financiamiento a derechohabientes de menores ingresos.
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ATENCION DEMANDA POTENCIAL

SECTOR PRIVADO (MILLONES)

2006-2008 Desde 5 vsm 0.70
Desde 4 vsm 0.70

2010 Desde 3 vsm 1.50

vsm: veces el salario minimo.

IMEF 3 3

3/21/07 4:29:27 PM ‘



Carlos Gonzalez, Subdirector de Andlisis y Estrategia
Bursatil de IXE.

“Primero fue transformar todo lo que
venia operando en una Banca de desa-
rrollo, para permitir que hubiera una
entidad financiera capaz de desarrollar el
sector, financiando a los constructores y
la construccién de casas, asi como abrir
los mercados de valores bursatiles, con
un planteamiento para fortalecer nuestro
pais y transformarlo en una entidad de fi-
nanciamiento y de ahorro moderno, muy
orientado a los estdndares internaciona-
les, como un gran aliciente del crédito

Foto: Jorja Carrefo.

hipotecario y también como un adminis-
trador de fondos”.

Bajo esa Optica se apuntal6 el tercer con-
cepto: dar una mayor solidez al marco ju-
ridico, para que se pudiera operar de una
manera mds agil. “Esto llegé a cambiar
una serie de leyes que dio cabida a la bur-
satilizacion. Ya es posible que los créditos
sean bursatilizados y eso permite una re-
volvencia de recursos”, comenta.

La cuarta linea de accién fue fortalecer la
demanda, presentar esquemas faciles pa-
ra la adquisicion de vivienda; la quinta 1i-
nea fue facilitar el proceso industrial de la
inversion. Con esos lineamientos, lo que
se observo fue la entrada de inversionis-
tas en el sector, que al dia de hoy maneja
alrededor de 210 mil millones de pesos, 2
veces y media més de lo que empez6 en el
ano 2000.

“En 6 afios hemos visto el crecimiento en
términos de la inflacion; en el sector fi-
nanciero, la aplicacion de instrumentos y
papeles comerciales; la salida a Bolsa de 3
grandes empresas del sector. En el ambito
de inversién privada, se han multiplicado
los inversionistas y empresarios naciona-
les y extranjeros que han entrado al sec-
tor, tanto para el desarrollo de inmuebles
como para la adquisicién de los mismos”,
sefiala Jorge Yarza, y estima que el sector
de la vivienda crecerd, en los préximos
20 anos, un 80%, lo que representa una
oportunidad social y empresarial.

Madurez y continuidad

Lo anterior es posible porque “ya se tienen
las bases y ahora se puede dar una con-
tinuidad y madurez del sector, ya que las
estructuras organizacionales estan muy
bien fundamentadas y ademds existen las
condiciones macroeconémicas. Lo inte-
resante del Presidente Calderén fue darle
continuidad a los directivos y ejecutivos
de las organizaciones gubernamentales.
Mantuvieron a la gente clave que habia
hecho las cosas bien, y con ello se evito
esa desaceleracion natural que se daba en
otros sexenios”, explica Carlos Gonzalez,
Subdirector de Anilisis y Estrategia Bur-
satil de IXE.

“El crecimiento de hipotecas desde el ini-
cio del sexenio pasado ha sido vertigino-
so, gracias, entre otros factores, al control
macroeconémico que ha ofrecido una in-
flacién baja, a la par ya de nuestros socios
comerciales, una tasa de interés estable,
baja y competitiva en el mercado de hi-
potecas de largo plazo y, finalmente, un
riesgo-pais récord, inclusive bajando de
los 100 puntos base (Infonavit, el partici-
pante mds activo en este mercado de hipo-
tecas, espera crecer por arriba del 15% por
afio, gracias a la introduccién de las MBS
—-Mortgage-Backed Securities— en México,
que han servido para expandir el crédito
hipotecario en México)”, dice Mario Gon-
zélez Padilla, ex Director de Finanzas y
Administracion de HOMEX (la entrevista
fue realizada en el mes de febrero, antes
de su salida de la desarrolladora, actual-

CARTERA HIPOTECARIA ADMINISTRADA POR SOFOLES

La adquisicién de Sofoles por parte de bancos y la bursatilizacién han sido los factores de impulso a la

diversificacion de fuentes de fondeo.
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-
José Luis Robles, Servicios de Asesoria Financiera de
PricewaterhouseCoopers.

mente es Director del 4rea de Finanzas de
Grupo Mexicano de Desarrollo, GMD).

Selene Avalos, Directora de Finanzas de
Urbi, considera que, en ese contexto, “es-
tamos seguros que en los proximos 6 afios
el sector de la vivienda tendrd un impulso
fenomenal; se estd buscando, por lo me-
nos, duplicar el nimero de hipotecas que
se entregaron en el sexenio pasado. Desde
el punto de vista macroeconémico, es el
momento de la vivienda”.

Victor Segura, Director de Finanzas de
GEOQ, considera, en relacidon a las varia-
bles macroeconémicas, que “mientras
haya una inflacién moderada como la que
tenemos, del 3 0 4%, tasas de interés en el
orden del 7 u 8%, el negocio inmobiliario
crecerd espectacularmente, porque per-
mite créditos hipotecarios en condiciones
muy favorables y pagos fijos, en donde el
cliente ya sabe cudnto va a pagar, eso esti-
mula mucho el deseo de compra. Y yo creo
que esas variables van a permanecer”.

Segura agrega que el gran acierto del go-
bierno ha sido su disciplina en materia
fiscal, que con todo y la inflacion ha sido
el cimiento para que los programas de vi-
vienda puedan florecer. “No vemos ries-
gos en el esquema macroecondémico que
sefialen que no puedan conservarse los
indices de inflacién y las tasas de interés.
Otra variable importante es la generacion
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Empresas grandes. Se refiere a un total de
9 empresas, de las que 5 cotizan actualmente
en la Bolsa de valores, y que individualmente
reportan ventas que superan las 5 mil viviendas
anuales. En conjunto, concentran cerca del 25%
de la participacion del mercado.

Empresas medianas. Aquellas con un vo-
lumen anual de ventas que oscila entre las mil
y 5 mil unidades. Si bien no existe informacion
completa sobre el nimero de empresas en este
rubro, estimaciones de Infonavit y SHF indican
que existen alrededor de 50 empresas con di-
chas caracteristicas.

Pequeiias y microempresas. Producen vy
venden menos de 100 viviendas por afio, y ge-
neralmente surgen para desarrollar un proyecto
en especifico y desaparecen cuando se concre-
ta la venta de las viviendas. También con base
en la informacion de Infonavit y SHF, se estima
que existen alrededor de 173 mil empresas.

Fuente: Estado Actual de la Vivienda en
México 2006, preparado por la Fundacién
Centro de Investigacion y Documentaciéon
de la Casa (Cidoc) y Sociedad Hipotecaria
Federal, con apoyo de la Comisién Nacional
de Vivienda y Joint Center for Housing
Studies, de la Universidad de Harvard.

COMPOSICION Y PARTICIPACION b mercabo

En el mercado de desarrolladores de vivienda en México, por su volumen de produccion, estrategia de
negocios y nivel de cobertura geogréfica, se pueden distinguir 3 grandes grupos:
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de empleo, porque cada vez que lo hay
existen mds trabajadores que apoyaran al
Infonavit o al Fovissste, y se hace una ma-
sa de dinero mayor, que definitivamente
sirve para més créditos”.

Carlos Gonzalez considera que “el Info-
navit estd haciendo las cosas muy bien,
se estd trazando metas muy amplias para
sacar un millén de créditos y también se-
guir apoyando a los segmentos de vivien-
da media”. Para este experto en el tema, el
factor dinamizador del sector es la bursa-
tilizacion del crédito:

“En México, se requiere de ese recurso pa-
ra poder financiar la construccion de vi-
vienda. Se necesita, entonces, aumentar los
plazos crediticios a mas de los 10 o 15 afios
que se otorgan actualmente, para tener
una fuente de fondeo mucho mas barata,
que permita también ofrecer tasas com-
petitivas y se vuelva un circulo virtuoso.
Creo que hasta ahora los programas que se
han establecido han sido exitosos, porque
en poco tiempo han alcanzado los objeti-
vos, pero lo mejor estd por venir”, explica.

Considera que el negocio de la Banca de-
ben ser los créditos hipotecarios, porque
es un producto de largo plazo, que tiene
garantizada una tasa de interés atractiva
para los mercados. “Creo que vienen me-
jores esquemas, en los que se permitird al
solicitante de crédito una mayor flexibili-
dad, donde puede haber mayor o menor
enganche si existen tasas de interés varia-
bles o fijas. En el caso de la vivienda de
interés social, se esperan mayores incenti-
vos fiscales por parte del gobierno”.

José Luis Robles, del 4area de Servicios de
Asesoria Financiera de Pricewaterhouse-
Coopers, refiere que la situacion en el sec-
tor se ha transformado en apenas 5 afos.
“Una persona que en el ao 2000 podia
comprar una casa de 300 mil pesos, hoy
puede adquirir una vivienda con el doble
del valor, simplemente por la reduccion
de tasas del mercado en bienes raices. Un
claro ejemplo son las tasas que al dia de
hoy son utilizadas en el ramo: podriamos
citar las que estaban en niveles superiores
al 20% y ahora se ofrecen en la mayoria
de las hipotecarias o créditos bancarios,
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a una tasa del 11.58%, con posibilidad de
que disminuya a 8.88%”.

Qué sigue

Las bases estdn puestas y entendi-
das, ahora, ;qué sigue? A partir de
las 3 lineas de accién del Programa
de Vivienda del Presidente Calde-
ron (ciudades competitivas, conti-
nuidad y crecimiento, y ampliacion
de la cobertura de oferta de vivien-
da y servicios financieros para la
poblaciéon de escasos recursos), lo
que viene, en primera instancia,
plantea Jorge Yarza, es incrementar
la participacion del sector en el PIB,
llevarla al 5% e ir acercandonos un
poco mas a los estandares interna-
cionales. El valor de los mercados
inmobiliarios en paises como Espa-
fia, Canada o EU estd en el orden del
90 10% del PIB.

Pero no solo los nimeros son moti-
vo de analisis, la reflexion también
debe hacerse en el plano de los re-
querimientos poblacionales. “Se tie-
ne que pensar en las 40 ciudades
a nivel global que realmente van a
competir en el afio 2020 0 2025 en el
mundo, que van a ofrecer competi-
tividad y permanencia en el tiempo,
con soluciones dindmicas y atributos de
vida muy altos”, menciona Jorge Yarza,
para quien el reto estd en la vocacién que
deben tener nuestras ciudades, “y para

Evaluando la demanda
efectiva por nivel de

ello tiene que haber infraestructura en
comunicacion y telecomunicaciones, para
tener ciudades con futuro.

ingresos, de los

20.5

millones de viviendas
que se incrementaran
para 2030, la mayor
parte correspondera
a hogares que ganan

menos de 3 vsm.

“Se requiere, asimismo, en las ciudades de
crecimiento en México, infraestructura y
servicios conexos que apoyen la creacion
de ciudades competitivas. Es decir, vias de

GEOQ ATENDIENDO A LA BASE DE LA PIRAMIDE

Victor Segura, Director de Finanzas GEQ.
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Foto: Edgar Mendoza.

La estrategia de negocios de GEO es la diversifi-
cacion, “pero nuestro enfoque esta en la vivienda
econdmica o de interés social”, dice Victor Segura,
Director de Finanzas de esta empresa, que ha in-
crementado su presencia en los mercados medio
y residencial.

“GEO es una de las primeras empresas que ha
podido atender al segmento de escasos recursos,
por ejemplo, en el Estado de México somos los pri-
meros que vendemos vivienda econémica con un
precio de 160 mil pesos; nos sentimos obligados a
participar en ese mercado”, sefiala el directivo de
esta empresa verticalmente integrada.

“Nuestro modelo nos ha permitido contar con pro-
cesos con los que podemos controlar los tiempos
y la calidad del producto, con costos que estan por
debajo del mercado. Nuestra calidad garantiza el
tamario de nuestras obras”, explica.

comunicacién apropiadas, disponibilidad

de drenaje, agua, luz y teléfono y, sin du-

da, las constructoras de vivienda hardn su
parte, apoyando la creacion de estas
ciudades competitivas”, dice Mario
Gonzélez Padilla.

Conestaperspectiva,los 3 temasque
se plantearon como lineas de accion
no estan aislados uno de otro, es-
tantraslapadosentresi. “Tendremos
que hacer un planteamiento inteli-
gente y hemos demostrado, en 2006,
que este sector, cuando actua coor-
dinadamente, logra grandes cosas”,
refiere Jorge Yarza.

El reto actual es lograr un desarro-
llo urbano concertado, donde la po-
blacién tenga acceso a desarrollos
multiples, centros comerciales y de
recreacion y que realmente estén
integrados al desarrollo urbano.
Ademas, continuar con una moder-
nizacion de las instituciones, con el
esquema de eficiencia del Infonavit
y con instrumentos mds sofistica-
dos de financiamiento; el Fovissste
tendrd que transformarse en una
entidad financiera cada vez mas
moderna; con créditos para la ad-
quisiciéon de hipotecas transporta-
bles que permitan que alguna institucion
dé garantias para continuar disfrutando
del crédito para el crecimiento. En el
caso de las sociedades hipotecarias y la

Sobre su estrategia, dice que la mision de GEO es
hacer vivienda de interés social, sobre todo en el
nivel de hasta 4 salarios minimos, “porque ahi es
donde esté la base de la poblacion y el déficit de
vivienda. Y por eso hoy somos la empresa con mas
reserva territorial; contamos con tierra para casi 5
afios de produccion”.

Desde hace 2 afios, GEO comenzo a cotizar en el
Mercado de Valores Latinoamericanos en Euros,
Latibex, “para que nos vean mas de cerca los in-
versionistas europeos; lo interesante es estar en
los portafolios de los inversionistas espafioles”, di-
ce Segura, quien estima un crecimiento del 18% en
los préximos afios, similar al que ha registrado en
los 7 afios anteriores. Un factor que ha contribuido
a ello es su diversificacion geogréafica; actualmen-
te, cubre mas de 76% de la poblacion del pais. Su
precio de accion se ubica, entre las desarrollado-
ras, en el tercer lugar promedio (febrero 07).
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Banca, se debe plantear como financiar
el desarrollo de la vivienda y continuar
impulsando el mercado de garantias
de seguros.

Instrumentos financieros
Dado el fuerte crecimiento observado en
la demanda por financiamiento a la vi-
vienda, y ante la expectativa de que ésta
siga aumentando en los préximos afos,
resulta indispensable la canalizacion del
ahorro de los inversionistas instituciona-
les a la compra de carteras hipotecarias.
Asi se considera en el documento Estado
Actual de la Vivienda en México 2006,
preparado por la Fundacion Centro de in-
vestigacion y Documentacion de la Casa
(Cidoc) y SHF, con apoyo de la Comision
Nacional de Vivienda y el Joint Center
for Housing Studies, de la Universidad
de Harvard.

En el documento referido se establece que
“la manera mas eficiente de organizar di-
chas inversiones es a través del mercado
secundario de hipotecas, cuyo desarrollo
tiene diversos beneficios para el sector.
En primer lugar, permite la participacion
de especialistas en cada parte del pro-
ceso crediticio, con las consecuentes
mejoras en términos de eficienciayfortale-
za financiera.

En segundo lugar, permite transparentar
los costos y riesgos asociados a la origi-
nacion crediticia, favoreciendo la com-

SOFOLES HIPOTECARIAS, 2005-2006

Su participacién va en aumento y su evolucion es definitiva para el
desempeiio del sector.
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petencia en beneficio del consumidor.
Finalmente, el desarrollo de un merca-
do secundario de hipotecas disminuye
la vulnerabilidad en el sector y provee
informacidn a los reguladores y supervi-
sores bancarios para medir el riesgo in-
herente, lo que a su vez se traduce en una
mejor regulacién prudencial”.

Se explica que con base en la literatura
especializada y la experiencia interna-
cional, se identifican 5 elementos clave
para lograr una buena calificacién de

HOMEX CRECIMIENTO SOSTENIDO

HOMEX ha crecido cerca de 70% compuesto por afio
en el ltimo lustro, reportando el crecimiento mas
alto en el mercado y siendo ahora la compafiia que
mas casas construye en México. A partir de 2006,
anuncio seguir creciendo, pero sostenidamente, es
decir, organicamente, para obtener un flujo de caja
después de la inversion en tierra favorable.

“HOMEX logro este flujo de caja positivo y un cre-
cimiento organico sostenible en el afio 2006 y serd
su estrategia de crecimiento hacia delante”, dice
Mario Gonzdlez Padilla, ex Director de Finanzas y
Administracion de HOMEX (la entrevista se realiz
en el mes de febrero antes de su salida de la com-
paiia); actualmente, es Director del &rea de Finan-
zas de Grupo Mexicano de Desarrollo (GMD).

Su politica de Reserva Territorial es mantener un
minimo de 2.5 afios de ventas futuras en tierra
disponible. Sus ventajas competitivas son: alto
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crecimiento en ventas, presencia en las 30 ciuda-
des mas grandes y exitosas de México, ser lider en
la construccion y venta de casas de interés social,
alto crecimiento en el mercado de vivienda media,
un sistema de control y administracion Unico crea-
do en casa que permite llevar en detalle —hasta
por casa— los avances y el control de gastos de los
proyectos, y “una continua busqueda de mejoras
de desempefio comprobadas por un crecimiento en
Ebitda de aproximadamente 80% en los pasados 5
afios”, dice Gonzalez.

HOMEX mantiene una participacion cercana a
GEO y por encima de Urbi, ARA y SARE. Las 5
compafiias de vivienda mantienen una participa-
cion estimada por arriba del 20% del mercado de
casas nuevas en México. Esta desarrolladora es
la Unica empresa, de las 5 inscritas en la BMV,
que cotiza en el mercado de capitales de Estados
Unidos (NYSE).

la cartera hipotecaria en los mercados
bursatiles de cualquier pais:

« Reglas de originacion estrictas y claras
para asegurar un “Estdndar Mini-
mo de Originacion”.

o Seguros de Crédito Hipotecario y Ga-
rantfas por Incumplimiento.

« Bono Subordinado que soporte al Bono
Preferente, buscando maximizar la
rentabilidad de los involucrados.

Foto: Jorja Carrefio.

Mario Gonzalez, ex Director de Finanzas y
Administracion HOMEX.
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Carlos Pérez, Director de Administracion y Finanzas
de AIG, United Garanty.

« Seguros de Garantia Financiera o GPO.

« Swap Salario Minimo —UDIs para crédi-
tos denominados en UDIs.

De acuerdo con la SHF, el Seguro de Cré-
dito Hipotecario (SCH) y la Garantia por
Incumplimiento son las opciones que
pueden tener un mayor impacto para pro-
mover un mercado hipotecario sélido y
para el desarrollo de la bursatilizacion.

URBI RENOVARSE 0 MORIR

Selene Avalos, Directora de Finanzas Urbi.

38

IMEF

30_43ejec52.indd 38

Foto: Jorja Carrefio.

Foto: cortesia Urbi.

El SCH es un mecanismo para transferir
a una aseguradora el riesgo de crédito en
préstamos hipotecarios caracterizados
por enganches relativamente bajos. En
varios paises, como Estados Unidos (EU),
Canadd, Australia y Hong Kong, este se-
guro ha sido exitosamente utilizado para
impulsar un mercado hipotecario con en-
ganches bajos. E1 SCH es innovador para
el mercado inmobiliario del pais; median-
te este seguro, la aseguradora comparte
el riesgo y absorbe hasta 35% del crédito
otorgado con incumplimiento de pago.

“Antes, cuando la gente dejaba de pagar,
el banco iba por los otros bienes de la per-
sona si la casa no cubria el valor del cré-
dito. Con este seguro, el banco s6lo cobra
su polizay se hace cargo de la propiedad”,
dice Carlos Pérez Villanueva, Director de
Administracion y Finanzas de AIG Uni-
ted Guaranty, empresa que iniciara ope-
raciones en México con 40 millones de
ddlares, cantidad superior a la establecida
por la Ley, que prevé es de 40 millones de
pesos. AIG United Guaranty piensa ase-
gurar 25 mil créditos hipotecarios duran-
te su primer afio de operaciones.

Aunque las principales ventajas del SCH
son para las instituciones financieras, las
personas que piden el crédito también se
ven beneficiadas, ya que, al garantizar el
monto de créditos que las instituciones
otorguen en la adquisicién de vivienda,
éstas podran pedir menor enganche, in-

“Tenemos un plan estratégico que busca, entre
otros objetivos, duplicar el tamafio de la empresa
en términos de la utilidad neta, en los préximos 5
anos. Vamos a desarrollar 2 lineas: la del negocio
basico de la vivienda, que es lo que hacemos ac-
tualmente, y la de los productos relacionados, don-
de estamos considerando la posibilidad de generar
ingresos por la venta de terrenos comerciales 0 por
equipamiento de las viviendas”, sefiala Selene Ava-
los, Directora de Finanzas de Urbi, y agrega que,
partiendo de lo anterior, se enfocaran hacia el cre-
cimiento de ciudades medias donde actualmente
no tenemos presencia”.

Ademas, para atender a los segmentos de la po-
blacion con ingresos menores de 3 sm, buscaran
oportunidades de negocio en el desarrollo de me-
gaproyectos y en la vivienda turistica residencial.
“Para evitar el riesgo de volatilidad de las hipote-
cas, que esta ligado directamente a las tasas de

clusive anularlo, con lo que podran llegar
a sectores no tradicionales y a largo plazo,
mejorando las tasas de interés.

Carlos Pérez Villanueva destacé que las
condiciones del seguro, asi como el mon-
to de las primas, estaran sujetas a las ca-
racteristicas de cada financiamiento, pues
los créditos son variables y con diferentes
modalidades. Expres6 que AIG, con ac-
tivos aproximados a los mil billones de
délares, utilidades de 14.5 billones de do-
lares, y que participa en el sector asegu-
rador de 130 paises, confia en el mercado
inmobiliario de México, por lo cual bus-
caré establecer acuerdos con las institu-
ciones de crédito publicas y privadas para
otorgar este seguro, adicional a los que ya
se otorgan para las viviendas.

Aportacion de las empresas
Ante los retos que se estan planteando,
las oportunidades son muchas. Sacra-
mento Soto, Director de Finanzas de
ARA, refiere que, a nivel empresarial, se
deben considerar los siguientes puntos:

« Aumentar la participacion en el merca-
do nacional de la vivienda y nuevos
negocios relacionados.

« Producir viviendas que garanticen bajo
costo y alta calidad.

« Seguir contando con un inventario sufi-
ciente de terrenos.

interés, lo que hacemos es definir una mezcla de
producto, 50% de vivienda de interés social y 50%
de vivienda residencial”, menciona Avalos.

Urbi contempla un crecimiento en ingresos de
entre 20 y 22%, en 2007. En su estrategia, ha
desarrollado el modelo de “Socio Concesionario
Director de Plaza” y un esquema para incorporar
reserva territorial denominado “Socio Inmobiliario”
(duefio de la tierra). Con lo anterior, “lo que esta-
riamos viendo es una réplica de nuestro negocio a
través de personas que estarfan ejecutando el plan
de negocio de Urbi. Con esta opcion, estarfamos
en posibilidades de tener presencia en 20 ciudades
medias”, dice Avalos.

El desarrollo de Urbi “esta muy ligado con el marco
de iniciativas de gobierno de crear ciudades com-
petitivas, o que la coloca en la linea de accion que
se seguird en los proximos afios”.

3/21/07 4:29:39 PM ‘



« Continuar generando valor a los accio-
nistas para incentivar inversiones.

o Atraer y retener a los mejores recursos
humanos, propiciando mds calidad.

« Trabajar de manera conjunta con las au-
toridades, para establecer esquemas
de inversién en infraestructura ba-
sica, como agua, luz y vias de comu-
nicacion y demas infraestructura.

“El tema de los terrenos es muy interesan-
te”, dice Victor Segura, “existen los sufi-
cientes para hacer la vivienda, pero lo més
importante es que va a ir evolucionando la
forma de hacerla. Hoy, el tema de ciudades
con un crecimiento ordenado y planeado
ya esta pasando.

“El gobernador del Estado de México ya
ha anunciado un proyecto de 6 ciudades.
El de Baja California comunicé también
un programa y eso se replicard en otros
estados del pais; el desarrollo de ciudades
competitivas facilitard hacer vivienda.
Obviamente, serd un proceso de varios
anos, pero estamos en la linea y el camino
adecuado. Hacer ciudades para los volu-
menes de vivienda que se requieren es la
solucion correcta. No podemos estar cre-
ciendo sin ninguna planeacion”.

Carlos Gonzalez apuntala lo anterior, co-
mentando: “Existe una proyeccién que dio
Felipe Calderodn acerca de la inversion en

Enganche
Monto
del 80%
crédito Riesgo Banco

Fuente: Elaborado por SHF.

infraestructura: es de cerca de 700 millo-
nes de dodlares, de aqui a los proximos 15
afos, y cerca del 50% de ésta se calcula pa-
ra vivienda. Cifras muy importantes para
atender el mercado, en el cual el segmento
que debemos atender es el mas bajo de la
linea econdémica. Las grandes empresas
estan interesadas, asi como el gobier-
no mismo”.

Responsabilidad social
En el marco del Cuarto Foro Anual de
Vivienda en México (Housing Day), rea-

ARA APERTURA Y RENTABILIDAD

ARA se define como una desarrolladora de vivien-
da a grandes escalas, enfocada a la vivienda de
interés social, de tipo medio y residencial. En los
préximos afios contempla participar en otros pro-
ductos inmobiliarios, es decir, “en terrenos urbani-
zados con distintas modalidades, para que también
nos compren otros desarrolladores; por ejemplo, el
Club de Golf y otros productos con valor agregado”,
dice Sacramento Soto Solis, Director de Adminis-
tracion y Finanzas.

“Nuestra estrategia depende de la mezcla de los
productos; nos interesa la rentabilidad y los mar-
genes. Por lo tanto, buscamos incrementar la parte
de vivienda media, residencial y otros productos
inmobiliarios, que equivalen hoy al 35% de nues-
tras operaciones”, agrega, y dice que “el apoyo
que esta dando el gobierno es prioritario para el
crecimiento econémico del pais. Cuando el Presi-
dente ofrece otorgar 6 millones de créditos en su
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sexenio, nos da la oportunidad a los desarrollado-
res de continuar en el mercado”. Agrega: “En todos
los desarrollos que realizamos estamos haciendo
practicamente ciudades, aumentando la plusvalia
de nuestros clientes y la rentabilidad del negocio;
nosotros somos la empresa mas rentable del mer-
cado en términos de utilidad neta”.

En 2006, esta empresa tuvo un crecimiento del 20%
€en sus ingresos, “y si sacaramos nuestro crecimien-
to ponderado de los Ultimos 10 afios, estariamos
hablando de que hemos crecido arriba del 20% en
nuestros ingresos. Si el Gobierno Federal, en mate-
ria de financiamiento, piensa crecer practicamente
al 100% en relacion a los Ultimos 6 afos, nuestra
expectativa entonces seria mas alla del 100% en los
proximos 6 afios igualmente”. ARA cuenta con una
reserva territorial para 5 afios de produccion. Esta
en un proceso de consolidacion de un nuevo modelo
de negocios en 12 estados del pais.

'} Enganche

Riesgo SCH

Monto
del

80% crédito

Riesgo Banco

lizado en Nueva York, el 9 de febrero, se
observo, de acuerdo a las diferentes pre-
sentaciones de los asistentes al evento, “un
marcado interés en apoyar al sector mds
bajo de la poblacion (menos de 3 sm), para
financiar vivienda mediante subsidios”.

“Estd claro que existe el apoyo de los or-
ganismos y el interés por parte de las
desarrolladoras, incluso de la Banca co-
mercial por participar en este nicho. Es
importante sefialar que las desarrollado-
ras de vivienda cuentan con la capacidad

Sacramento Soto Solis, Director de Finanzas y
Administracion ARA.
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y economias de escala para poder atender
dicho mercado, de donde podria venir
el crecimiento (en volimenes) para los
siguientes afios”, se indica en el reporte
del 13 de febrero del analisis del sector vi-
vienda que realiza IXE.

“El dia de hoy, nuestros esfuerzos han es-
tado concentrados en lo que podriamos
llamar las familias que tienen ingresos
formales, pero una parte importante de
nuestra economia tiene ingresos mixtos.
El reto, el dia de hoy, es como responder
a ese sector. Como los podemos integrar
al sistema financiero, y estoy hablando de
todos los niveles socioecondmicos”, dice
Jorge Yarza.

En el Housing Day se planted:

« Conavi. Aumento en el numero de crédi-
tos otorgados por diferentes sectores
favorecidos, con menores tasas de
interés, menores enganches y plazos
mas largos. Los diferentes partidos
politicos coinciden en apoyar el Pro-
grama Nacional de Vivienda.

« Infonavit. Estima otorgar, al 2010, entre
800 mil y un millén de créditos hi-
potecarios al afio, lo que implica una
tasa de crecimiento de entre 17.5 y
24.0%. Ademads, espera realizar ca-
da vez mdas emisiones de Cedevis,
asi como plantear programas de
cofinanciamiento. Sus principales

objetivos serdn atender el segmen-
to de vivienda econdémica (menos
de 4 sm) mediante el programa de
subsidios, enfoque a la vivienda
de calidad (indice de calidad, planes
estatales a 5 aios) y nuevos produc-
tos (vivienda usada).

» Fovissste. Colocacién de 110 mil crédi-
tos, en 2007. Trabajar con las cons-
tructoras para facilitar el crédito a
los trabajadores de menos de 3 sm,
fortalecer su estructura financiera,
iniciar la bursatilizacién de crédi-
tos, implementar tecnologia y crear
nuevos productos.

o SHF. Promover la estabilidad al crédito
a la vivienda, disminuir el diferen-
cial de tasas (activa y pasiva) para
viviendas de interés social, promo-
ver el mercado secundario de hipo-
tecas, incrementar la participacién
del sector privado y de un mayor
numero de intermediarios, promo-
ver el crédito en el mercado no aten-
dido (menos de 3 sm) y promover
una oferta de vivienda en un entor-
no urbano sustentable.

 Asociacion de Bancos de México. Re-
greso de la Banca al mercado hi-
potecario, junto con las Sofoles,
apoyado por favorables condiciones
econdmicas y mejores leyes. Su en-
foque estard en ciudades medias, en

la vivienda de descanso y para no
residentes. Sus retos: mayor bursati-
lizacion de créditos y financiamien-
to para vivienda usada. Estiman un
crecimiento de entre 25y 30% en los
proximos afios, en el otorgamiento
de créditos para vivienda de me-
nor valor.

Nuevo mercado

El panorama es alentador para las empre-
sas que participan en el sector, debido a
la solidez que estd adquiriendo, producto
de la reingenieria que realizo el gobierno,
lo que permite que las desarrolladoras en-
foquen sus esfuerzos hacia nuevos merca-
dos, con nuevos productos, 2 de ellos, el
delareventa o vivienda usada y el de casa-
habitacion en el sector turistico.

Sobre este ultimo, Jorge Yarza refiere que
los datos disponibles indican que el afo
pasado se vendieron 3 mil unidades, de
las cuales el 40% fue adquirido por ex-
tranjeros. Sobre este punto, Mario Gon-
zélez Padilla dice que, sin lugar a dudas,
el turismo, sobre todo el de EU y Canada,
impactardn positivamente en el mercado
de vivienda en México, durante los proxi-
mos anos. “Los extranjeros estdn en bus-
queda de una segunda casa en lugares de
descanso y buen clima, pero, sobre todo,
a precios mds competitivos que aquellos
encontrados en sus paises, con la oportu-
nidad de encontrar servicios accesibles,
tal y como nuestro pais ya los ofrece”.

. QUIEN ES QUIEN? ESTRATEGIA DE NEGOCIO

ARA

o Unica empresa del
sector con politica de
dividendos.

 Mejor posicion finan-
ciera. Participacion en
centros comerciales y
nuevos desarrollos en
campos de golf.

GEO

e Diversificacion geo-
grafica. Enfocada a
interés  social, pero
con mejor mezcla de
ventas.

* Mantienen una
asociacion en partici-
pacién con Prudential
para la obtencién de
terrenos.

Fuente: IXE Casa de Bolsa.

Hogar

e La méas pequefia del
sector en Bolsa. Reno-
vada administracion.

e Se enfoca mas en
comercializacion  (fa-
se inicial del ciclo del
negocio) que en cons-
truccion.

HOMEX

e Mejores estandares
de Gobierno Corpora-
tivo, al estar regulados
por la SEC en Nueva
York (ADR’s).

e Nuevo lider del
sector. Enfocados a
interés social. Con el
mayor crecimiento del
sector.

SARE

e Especializada en el
segmento de vivienda
media.

e Su estrategia de
negocio se basa en
privilegiar la rentabi-
lidad por encima del
volumen.

Urbi

e Cuentan con la tec-
nologia mas avanzada
(Plataforma Urbinet).
 Presenta los mejores
margenes del sector.
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Partiendo de lo anterior, las principales
desarrolladoras del pais, que cotizan en
Bolsa, ven a este sector como una oportu-
nidad de diversificacion. Por ejemplo, “es-
tamos analizando los diferentes mercados
donde el turismo esta siendo el detonante
economico (Vallarta, Cancin, Ensenada-
Rosario, Acapulco, Puerto Pefiasco y Los
Cabos). Actualmente, ya tenemos presen-
cia en las principales playas turisticas, co-
mo Cancun, Playa del Carmen, Acapulco
y Nuevo Vallarta”, dice Sacramento Soto.
Victor Segura, de GEO, menciona: “No-
sotros estamos en 6 nichos de mercado en
cada parte de la Republica”.

“Existe una competencia muy fuerte por
parte de las desarrolladoras,
claro estd, en beneficio de los
consumidores, en el mismo
nicho de mercado, de tal ma-
nera que aquellos desarrolla-
dores que empezaron con el
interés social hoy se estdn
moviendo hacia el nicho me-
dio, incluso residencial y el
de nivel turistico en geogra-
fias poco contempladas hasta
hace poco”, dice Robles.

Del mercado de la reventa,
los datos indican que, de la
gente que adquirié una vi-
vienda hace 5 afios, un 13%
ya se cambié de domicilio.
Mario Gonzalez Padilla dice
que el mercado de la reven-
ta es incipiente en México,
debido a la gran necesidad
de casas nuevas. “Asimismo,
los tiempos y costos en la venta y compra
de casas en el pais no han facilitado un
rapido desarrollo de estos mercados, sin
embargo, ya estd todo en la mesa para la
expansion de este mercado, que se espera
se dé paulatinamente”, sefala.

“La estrategia estd enfocada a generar un
flujo que proviene de la renta, sin embar-
g0, en la medida que se vaya sofisticando
va a poder ser utilizado por las vivien-
deras o sujetos de vivienda para generar
una opcion que pase de la renta a la com-
pra y entonces se convierta en un apoyo
al sector de la vivienda. Estamos en un
ciclo de renovacion del pais”, senala José
Luis Robles.

Para Jorge Yarza, esa perspectiva es muy
buena, “quiere decir que, en promedio, la
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mayoria de los mexicanos tenemos mayor
poder adquisitivo”. Y apunta: “Seguimos
consoliddndonos, vamos por un mercado
més maduro, como EU, Inglaterra o Es-
paifia, en donde, del nimero de hipotecas
que se dan en un afo, menos de la mitad
son para vivienda nueva y el resto para ca-
sas-habitacion usadas”.

Gene Towle, Socio Director de Softec, en
el marco del Seminario Softec sobre dreas
de oportunidad y metas de 2007, refirié
que la nueva estructura de los créditos
ha permitido un importante crecimien-
to en el sector inmobiliario, en el cual se
observan mas oportunidades que retos.
Destaco que, en el proceso de maduracion

Recientemente, se

ha reconocido que el
microfinanciamiento es
una alternativa institucional
para atender la demanda
de menores ingresos, esto
es un avance importante en
la atencion a ese sector de

la poblacion.

de la vivienda, las inmobiliarias tenderan
a reciclar clientes, es decir, se buscardn
compradores calificados con 4 o 10 afios
de haber adquirido un crédito hipoteca-
rio, con la finalidad de que con su casa,
y pagando lo mismo, adquieran una resi-
dencia mas grande.

Como ejemplo de lo anterior puede ci-
tarse la estrategia de ARA: “Estamos en
el proceso de disefiar esquemas que nos
permitan incidir en el mercado secunda-
rio o de reventa de vivienda y explotar la
gran base de datos de nuestros clientes,
para poderles ofrecer una nueva vivienda,
mas acorde a sus necesidades y posibilida-
des actuales, dado que puede resultar mas
barato un crédito de un monto superior
que las condiciones anteriores de su hipo-
teca. Aquellos clientes que hayan tenido

un buen historial de pago en el manejo de
su crédito hipotecario serdn candidatos a
un trato preferencial, dentro del esquema
que estamos desarrollando conjuntamen-
te con bancos y Sofoles”, explica Sacra-
mento Soto.

Mejores tiempos

Todo ha cambiado, el sector de la vivienda
en México representa retos y oportunida-
des; fue el primero en dar una respuesta
social a una demanda que cada dia se
incrementard en cantidad y también en
calidad, por las caracteristicas y condi-
ciones del mercado, que cada vez mas se
vislumbra como un gran detonador del
desarrollo econémico del pais, donde la
inclusién de la produccién
social de vivienda, dentro
de la politica habitacional,
complementa, potencia y si-
nergia el Sistema Nacional
de Vivienda, ademds de abrir
opciones y apoyos viables
y legales a sectores que hoy
enfrentan graves dificultades
para darse un techo.

La Nueva Ley de Vivienda,
promulgadaenjuniode2006,
incluye con amplitud a la
produccién social de vivien-
da, dando reconocimiento
legal a un sector productivo
de gran importancia, que ha
cumplido y que, regulado
y apoyado adecuadamente,
seguird cumpliendo, ahora
con mayor eficacia, un papel
relevante en la solucién de la
problematica de vivienda en México.

Un mercado en el que los inversionistas
estdn interesados, porque “saben que las
tasas van a continuar creciendo a doble
digito, tasas que van arriba del 18%, con-
tra un 4% que crece la economia”, refiere
Carlos Gonzélez.

Para José Luis Robles, en el sector de la
vivienda actualmente existe un circulo
virtuoso que va en franco crecimiento en
todos los sentidos. “En la medida en que
se sigan facilitando las condiciones para
que se adquiera una vivienda nueva, el
mercado tendrd una tendencia a la alta”.

Fe de erratas
La fotografia de portada y las del tema de portada de la
edicion de marzo son de la autoria de Jorja Carrefio.
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