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ABSTRACT

In this article we study the market duration of new housing built by developers in
Mexico between 2013 and 2015. In particular, this document discusses whether the
physical characteristics of housing, location (state), date put on sale, construction
time, initial price, size of the developer, and size of the housing development have
any effect on the duration of new houses in the market. We use a survival analysis
Cox model. The most important results indicate that the likelihood of a new house
being sold decreases with time and, in general, is lower for units that are more
expensive, for those of larger size, with longer construction duration, as well as for
those in smaller developments and built by smaller firms.
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RESUMEN

En el presente articulo estudiamos la duracién en el mercado de las viviendas nuevas
construidas por desarrolladores en México entre 2013 y 2015. En particular, se ana-
liza si las caracteristicas fisicas de la vivienda, el estado en el que se localizan, la fecha
en que fueron puestas a la venta, la duracidn de la construccidn, el precio inicial, el
tamaifio de la empresa desarrolladora y el tamaiio del conjunto habitacional tienen
algtin efecto sobre la duracién de las viviendas en el mercado. Utilizamos un modelo
de anilisis de supervivencia de Cox. Los resultados mds importantes indican que
la posibilidad de que se venda una vivienda decrece conforme pasa el tiempo vy, en
general, es menor para las viviendas de mayor precio, las de mayor tamaiio, las que
tomaron mds tiempo en construirse, asi como aquellas en conjuntos habitacionales

mds pequefios y construidas por empresas desarrolladoras de menor tamaiio.

Palabras clave: duracidn; vivienda; tiempo en el mercado; México. Clasificacion JEL:
R21, R31, C41.

|. ANTECEDENTES

El sector de la vivienda es un tema de estudio importante, pues en él conflu-
yen tanto la atencidn de las necesidades habitacionales de la poblacién como
una parte significativa de la actividad econdémica. Entre 2010 y 2030 el
numero de hogares aumentard a un ritmo promedio de 581000 cada afio,' lo
que generard una demanda importante de nuevas viviendas. Por otra parte,
de acuerdo con la Cuenta Satélite de Vivienda, el producto interno bruto
(p1B) del sector tuvo en 2015 un valor de 1.019693 billones de pesos, los
cuales representaron 5.8% de la produccién total nacional, e inciden en 78
clases de actividad econémica. En particular, la edificacién de vivienda
aport6 65.4% del p1B del sector en el mismo afio. Asimismo, el sector cons-
tituye la fuente de empleo para cerca de 2.3 millones de personas.

Este trabajo presenta un anélisis de los principales factores que afectan el
tiempo de desplazamiento de la vivienda nueva construida en México. Dicho
aspecto se refiere al tiempo que tarda la vivienda en venderse desde que ter-

'Con base en las Proyecciones de los Hogares y las Entidades Federativas, 2010-2030, publicadas por
el Consejo Nacional de Poblacién (Conapo).
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miné de construirse y estd a la venta.? El estudio de los principales determi-
nantes que inciden en los tiempos de desplazamiento es un tema de particular
relevancia, pues permite orientar a los distintos actores del sector en la toma
de decisiones con el fin de reducir los costos asociados con la duracién, desde
la suposicién de que éste seria un efecto deseable directamente para las
empresas desarrolladoras, ya que la decision de cudnto producir y a qué
precio con el objetivo de maximizar las ganancias se define antes de empezar
la construccidn, y de manera indirecta para las autoridades y los comprado-
res de vivienda.

Para las empresas desarrolladoras, una vez que se decidié el precio de
venta y la cantidad de unidades a construir, una vivienda que ocupa mds
tiempo en venderse genera mayores costos. Destaca en primera instancia
como motivo el pago de los intereses asociados con el financiamiento de la
construccion, sin embargo, también pueden senalarse los gastos por mante-
nimiento, vigilancia y promocién de venta. En escenarios extremos, el
retraso en el tiempo de venta puede condicionar la disponibilidad de capital
de trabajo y detener la operacién de una empresa desarrolladora de vivienda,
lo que eventualmente también podria afectar a sus acreedores financieros.’

Por otra parte, para las autoridades y los compradores de vivienda, la
posibilidad de que los tiempos de desplazamiento se reduzcan a partir de
una mejor identificacién de los factores que inciden en el fenémeno repre-
senta también la probabilidad de que la oferta de vivienda mejore, aunque
sea minimamente, en términos de su accesibilidad y sus atributos.

Ademds, conocer las variables que més influyen en el tiempo de desplaza-
miento de una vivienda es importante porque determina el volumen vy la
velocidad de la actividad en el mercado de vivienda, lo cual tiene implicacio-
nes importantes sobre los precios de los insumos, la construccion y el mer-
cado hipotecario.

Entre los resultados mds importantes destaca que la funcién de riesgo es
decreciente, es decir, que la probabilidad de que se venda una vivienda dis-

2Otra medida relevante es el tiempo que tarda en venderse una vivienda desde su puesta a la venta
y no solamente desde que fue construida. No obstante, en la base de datos disponible no se puede
identificar la fecha en la que se pusieron en el mercado las viviendas, y tampoco si estuvieron en preventa.

3 Un ejercicio relevante que queda fuera del alcance de este trabajo es estudiar el probable conflicto
entre el tiempo que toma colocar una vivienda y las ganancias de una empresa constructora. Por ejemplo,
una disminucién en el precio de venta podria en principio disminuir la duracién, pero también reduciria
las ganancias. Para ello, es necesario relajar el supuesto de estricta exogeneidad, con el fin de incluir el
precio de venta como regresor. Véase seccion I1.



554 EL TRIMESTRE ECONOMICO 350

minuye en tanto mds tiempo pase ésta a la venta. Asimismo, se encontrd, por
una parte, que dicha probabilidad es mayor mientras mis barata sea la
vivienda, asi como para las viviendas verticales de no mds de tres pisos, en
comparacién con la situacién de las viviendas unifamiliares, y, por la otra, que
las construidas por pequefios desarrolladores y las ubicadas en conjuntos
habitacionales pequefios tardan mds tiempo en venderse, lo cual también
ocurre con las que tardaron mucho en construirse. Se encontré que las
viviendas mds pequenas son las que tienen mayores posibilidades de ven-
derse, al controlar por el precio inicial y el estado donde se localizan. Esto
quizds estd relacionado con que la vivienda mas pequefia es demandada por
amplios segmentos de la poblacién. También podria deberse al disefio de las
politicas publicas en esta materia, en particular el otorgamiento de subsi-
dios para facilitar el acceso a la vivienda por parte de la poblacién de menores
ingresos. Profundizar en este tema se deja para futuras investigaciones, no
obstante, las variaciones en el tiempo y entre estados con este tipo de poli-
ticas si estan incorporadas en el presente andlisis.

El nimero de articulos de investigacion sobre el tiempo que tardan en
venderse las viviendas que se ofrecen en el mercado es grande. La mayoria
de éstos estudia el efecto directo de las caracteristicas fisicas de la vivienda
sobre el tiempo de desplazamiento, como los metros cuadrados de terreno,
los de construccidn, el nimero de recdmaras y de estacionamientos, etc.
Entre estos documentos se encuentran los escritos por Zuehlke (1987);
Kluger y Miller (1990); Anglin, Rutherford y Springer (2003); Archer, Ling
y Smith (2010); Barros, Chen y Gil-Alana (2012), y Barros, Gil-Alana y
Chen (2014). Algunos otros se concentran en el efecto resultante de las
caracteristicas de la oferta y la demanda del mercado de vivienda donde se
localizan los inmuebles a la venta, ya sea mediante la tasa de crecimiento de
los precios de la vivienda (Chernobai y Hossain, 2012), las ventas y los meses
de inventario disponible (Anglin et al., 2003) o el nimero de comprado-
res-consumidores y compradores-inversionistas que hay en el mercado, asi
como laintensidad con la que buscan unavivienda para adquirirla (Chernobai
y Hossain, 2012). Hay otros documentos que estudian el efecto de los servi-
cios de los agentes de bienes raices en los tiempos de desplazamiento de las
viviendas (Haurin, 1988; Jud, Seaks y Winkler, 1996). Por tdltimo, existen
otros autores que se enfocan en los efectos de las condiciones econémicas y
laborales locales, asi como de los atributos del vecindario (Zuehlke, 1987;
Archer et al., 2010).



RopriGuez Y MoraLEs, La duracion en el mercado de vivienda nueva 555

Una caracteristica comun en estos estudios es que, en su mayor parte, los
datos se refieren a viviendas usadas, lo cual se explica porque en general la
fuente de informacion son los servicios de listado multiple (MLs, por sus
siglas en inglés: multiple listing service). Los MLs son bases de datos privadas
que crean, mantienen y pagan profesionales en bienes raices con la finalidad
de ayudar a sus clientes a comprar o vender sus viviendas. Ademds, la mayo-
ria de estos estudios se refiere a los Estados Unidos, donde el mercado de
vivienda usada es mucho mds dindmico que en otros paises.

Existen otros dos trabajos en los que se hace un anélisis de duracién con
datos de vivienda nueva: Barros et al. (2012) y Barros et al. (2014). Ambos se
refieren a la misma base de datos, la cual corresponde a Beijing, China, en el
periodo de 2001 a 2008.

Este estudio hace dos contribuciones importantes a la literatura. En pri-
mer lugar, a diferencia de la mayor parte de la bibliografia, se enfoca en la
vivienda nueva construida por desarrolladores. Esto es importante, porque
probablemente los resultados encontrados para la vivienda usada no son los
mismos que en este caso. Por ejemplo, la primera es generalmente vendida
por un particular, mientras que la nueva usualmente es vendida por una
empresa, un desarrollador inmobiliario, quien, dependiendo de su experien-
cia, podria ser mds hébil en esta materia. Asimismo, un factor importante en
el tiempo de desplazamiento para la usada seguramente serd la antigiedad de
la misma, factor que no tiene un papel en la vivienda nueva. Otras variables
importantes en este mismo sentido son el gasto en mantenimiento y las
mejoras que se le hayan hecho a la vivienda a través de los afios.

En segundo lugar, este trabajo es el primero en estudiar los determinantes
de los tiempos de desplazamiento de la vivienda nueva de produccién indus-
trial, es decir, construida por desarrolladores. Si bien la mayor parte del
parque habitacional en México tiene su origen en procesos de autoproduc-
cién —dentro de los cuales destaca la produccién social de vivienda—,* se
aprecia que la produccidn industrial de vivienda es cada vez mds relevante en
el contexto del desarrollo urbano. En 2016, del total de viviendas particula-
res habitadas propias, 62.5% fue construido o mandado a construir por su
dueno, y s6lo 31.3% se compr6 hecho; no obstante, en las ciudades de més
de 100000 habitantes las viviendas compradas representaron 52.3% de total

“De acuerdo con Eibenschutz y Torres (2007), 63% del inventario habitacional hasta 2003 tuvo su
origen en este mecanismo de produccién.
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(en contraste con s6lo 7.5% en localidades de menos de 2500 habitantes).
Las viviendas compradas, en su mayor parte, se vinculan con el acceso al
crédito; del total de este tipo, 71.1% fue otorgado por alguna institucién
financiera, donde destaca la participacién del Instituto del Fondo Nacional
de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y el Fondo de la Vivienda
del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
(Fovissste), con 55.4% del total; para las viviendas construidas después del
afo 2000, estos porcentajes se incrementan a 84.4 y 67.4%, respectivamente
(Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica [INEGI], 2017).

Adicionalmente, la vivienda comprada muestra una creciente participa-
cién en la expansion del parque habitacional en el siglo xx1; en las ciudades
de mds de 100000 habitantes, las unidades adquiridas representan 54.3% de
las viviendas construidas desde el 2000, en contraste con 45.6% observado
en el segmento de viviendas con mayor antigiiedad (1NEGI, 2017).

Por su parte, los datos derivados del otorgamiento de crédito hipotecario
también muestran la relevancia de la produccién industrial en relacién con
la magnitud de la demanda de vivienda; en particular, entre 2010 y 2015 el
Infonavit, el Fovissste y la banca comercial otorgaron en promedio cada afio
381000 créditos para adquisicién de vivienda nueva, en tanto que el nimero
de viviendas inscritas anualmente en el registro tnico de vivienda (Ruv) pro-
medié 388000 unidades (Consejo Nacional de Vivienda [Conavi], 2016).¢
Se estima que, con el actual modelo de financiamiento institucional a la
adquisicién de vivienda, la participacién de la vivienda comprada hecha
continuard aumentando gradualmente, por lo que es imperativo profundizar
en el conocimiento del funcionamiento del mercado.

En cuanto a estudios realizados para México, aunque existen diversos
trabajos en los que se analizan diferentes fendmenos asociados con el mer-
cado de vivienda, no se tienen identificados trabajos que analicen la duracién
del proceso de venta. Un estudio relacionado con este documento es de
Romo-Aguilar, Cérdoba-Bojérquez, Fuentes-Flores y Brugués-Rodriguez
(2012), en el que se analiza si las caracteristicas de la vivienda nueva cons-
truida en la ciudad de Chihuahua entre 2000 y 2005 son adecuadas para el

>Cifras determinadas a partir del anélisis de los microdatos de las “Caracteristicas de las viviendas que
habitan los integrantes del hogar”.

¢En el nimero de créditos se elimina la duplicidad de créditos en cofinanciamiento, por lo que la cifra
es equivalente a viviendas.
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Cuapro 1
Variable Resultados relevantes de estudios previos
Fecha de ingreso Anglin et al. (2003) exploraron la estacionalidad de los tiempos de venta sin
en el mercado encontrar una correlacién significativa.
Ubicacién Archer et al. (2010) identificaron una diferenciacién espacial significativa en los

patrones de venta y reventa, lo cual explicaron en funcién de diferencias en el
perfil de los habitantes. En sentido similar, Chernobai y Hossain (2012) encontraron
que el comportamiento del mercado local esti relacionado con el horizonte
de inversién de los compradores, ya que se observa un mayor dinamismo en
los mercados en expansién. Si bien el presente estudio estd basado en los
atributos de la oferta y no de la demanda, la hipétesis es que se encontrarin
indicios que demuestren la diferenciacién espacial del mercado.

Tipo de vivienda Haurin (1988) encontré que la duracién serd mayor mientras més atipicas sean las
caracteristicas de la vivienda. Por su parte, Barros et al. (2012) y Barros et al. (2014)
documentaron que el tipo de edificacién si influye en la duracién (para su caso de
estudio, las viviendas en edificios muy altos mostraron una tendencia a requerir
mds tiempo para venderse).

Tamafio de la vivienda Kluger y Miller (1990) desarrollaron una medida de liquidez basada en el
inverso de la duracién, la cual probaron conceptualmente con variables
relacionadas a las caracteristicas fisicas de la vivienda (superficie, nimero de
bafios, etc.). En sentido similar, Barros et al. (2012) y Barros et al. (2014)
documentaron que, mientras haya mayor superficie, mayor serd la duracién
(sin control sobre el precio).

Precio inicial Anglin etal. (2003) demostraron que, para viviendas con las mismas caracteristicas,
a mayor precio inicial, mayor el tiempo de venta.

Tamafio de la agencia Jud et al. (1996) analizaron la relacién entre distintos atributos de la agencia

inmobiliaria inmobiliaria (o agente inmobiliario) y la duracién, sin encontrar resultados
estadisticamente significativos; no obstante, es pertinente sefialar que el
mismo estudio indica que otros autores si han encontrado una correlacién positiva
entre el tamafio de la agencia inmobiliaria y la rapidez de la venta, pero que en
su caso de estudio el resultado se aprecia consistente con la eficiencia del mercado
atribuible al mMLs.

apropiado desarrollo de las familias de acuerdo con estindares internaciona-
les. Aunque el estudio se concentra en la vivienda nueva, los autores no
abordan el tiempo que tarda ésta en venderse, y, ademds, sus resultados se
enfocan en una ciudad y no en todo el territorio, como el presente estudio.

Asimismo, es pertinente mencionar que la politica de vivienda en México
vigente en la mayor parte del periodo que cubre este documento, estable-
cida en el Programa Nacional de Vivienda 2014-2018, tuvo dentro de sus
objetivos “controlar la expansién de las manchas urbanas a través de la
politica de vivienda” y “mejorar la calidad de la vivienda rural y urbana y
su entorno, al tiempo de disminuir el déficit de vivienda”. Para su imple-
mentacién se utilizé el Programa de Acceso al Financiamiento para
Soluciones Habitacionales, operado por la Conavi, en cuyas reglas de ope-
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racién se estableci6 un sistema de puntaje por ubicacién y equipamiento,
con el fin de determinar los montos de subsidio para la adquisicién de
vivienda.

Desde luego, la demanda de vivienda también reacciona a las diferentes
caracteristicas del entorno en el que se localiza. Es probable que variables
como trafico local, seguridad o acceso a servicios también sean importan-
tes para entender el tiempo que tardan las viviendas en venderse. No
obstante, para la realizacién del presente anilisis no se conté con informa-
cién para documentar la incidencia de variables de este tipo en el tiempo
de desplazamiento.

En sintesis, con base en la literatura existente, en este analisis se estudian
los efectos sobre los tiempos de desplazamiento de la vivienda nueva en
México que tienen sus caracteristicas fisicas y ubicacién,” asi como los del
mes-afio en que la vivienda estuvo lista para su venta, el tiempo que tardé en
construirse, el precio de venta inicial, una medida que aproxima el tamafio
del desarrollador y otra medida que aproxima el tamafio del conjunto habi-
tacional. En el cuadro 1 se muestra un resumen de los hallazgos relevantes
de estudios previos respecto de estas variables. Se estima que los resultados
presentados aqui contribuirdn a entender mejor el mercado de vivienda
nueva en México.

El articulo estd organizado de la siguiente forma: en la seccién II se discu-
ten brevemente los métodos y los datos; en la seccién I estdn los resultados,
y en la secciéon IV se presentan las conclusiones.

1. MEtopos

En este documento se realiza un andlisis sobre el tiempo que tardan en ven-
derse las viviendas nuevas construidas por desarrolladores en México con
base en un modelo de riesgo proporcional de Cox (Cox proportional hazard
model). Este fue propuesto por Cox (1972) y es semiparamétrico para hacer
andlisis de sobrevivencia. En general, los modelos econométricos de dura-

7 Para efectos del anilisis presentado, la ubicacion se refiere al estado en el que se localizan las
viviendas. Esta definicién fue utilizada por los autores como alternativa para abordar la diversidad de
ubicaciones a escala nacional, pues no se cont6 con otros datos que permitieran establecer una clasifica-
cién general de ubicaciones en funcidn de otras variables que inciden en el precio de las viviendas (por
ejemplo, cercania respecto de equipamientos y servicios).



RopriGuez Y MoraLEs, La duracion en el mercado de vivienda nueva 559

cién sirven para analizar el tiempo que pasa cierto individuo u objeto
(vivienda) en un estado particular (en venta) antes de transitar a otro es-
tado (vendida). No obstante, las bases de datos de duracién generalmente
estan censuradas por la derecha, es decir, algunos individuos u objetos se ob-
servan siempre en la misma condicién sin que veamos el momento en que
transitan a otra. Esta es una de las razones por las que se utilizan modelos de
duracién en lugar de aplicar andlisis de regresion, el cual s6lo podria mini-
mizar los errores para las observaciones donde si es visible la transicién
entre estados. Ademds, no se utilizan minimos cuadrados ordinarios para
hacer andlisis de sobrevivencia, porque se necesitan supuestos de la distri-
bucién que tomen en cuenta que la duracidn es no negativa.

Con base en la notacidn generalmente utilizada en la literatura, el riesgo o
la ocurrencia de que una vivienda se venda se denota como:®

A(x,1) = A (e (1)

Donde A(x, ) es la funcion del riesgo o la ocurrencia (hazard function) de
que se venda una vivienda con caracteristicas dadas por x en el periodo ¢,
puesto que ha estado a la venta hasta el periodo r—1; 4 (t) es la funcién de
riesgo de referencia (baseline hazard function), y e es la funcién exponen-
cial que dice como las variables exégenas (x,, x,, ... x,), las cuales son inde-
pendientes del tiempo, afectan la funcién de riesgo A(x,z). Este modelo se
estima mediante mdxima verosimilitud y se obtienen estimadores de  que
permiten determinar el efecto de cada una de las variables exdgenas sobre la
funcién de ocurrencia.

Una de las ventajas mds importantes de este modelo es que no requiere
ningln supuesto sobre la distribucién de la duracién. En este sentido, la fun-
cién de riesgo de referencia no estd especificada. Otra ventaja es que permite
incorporar a la funcién de maxima verosimilitud la contribucién de las obser-
vaciones que estin censuradas por la derecha (right censoring). Estas consis-
ten en viviendas que hasta marzo de 2015 no habian sido vendidas, es decir,
no sabemos cuinto tiempo mds durarin en el mercado. Para tomar en cuenta
las observaciones censuradas por la derecha, el modelo supone que la verda-
dera duracién es independiente del momento en que la vivienda sale a la venta

8 A lo largo del documento, las palabras riesgo, ocurrencia y posibilidad de venderse se utilizan indis-
tintamente.
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(punto inicial) y del momento en que se deja de observar la vivienda (punto
de censura). Debido a que el punto de censura es el mismo para todas las
viviendas (marzo de 2015), la duracién es independiente del punto de cen-
sura. Con el fin de asegurar que la duracién también sea independiente del
punto inicial, se incluyeron variables indicadoras para los distintos puntos
iniciales como variables explicativas. Estas ultimas también permiten contro-
lar por efectos estacionales en la duracién.

En el caso del modelo de Cox, un supuesto importante de la forma funcio-
nal es la proporcionalidad, es decir, si cambios en las variables explicativas
hacen mds probable que una vivienda se venda en un determinado punto en el
tiempo, también lo hacen en la misma proporcién en cualquier otro momento
en el tiempo. Este supuesto implica que el efecto de los determinantes de que
una vivienda se venda a lo largo de todo el periodo es el mismo.’

En general, el modelo de Cox funciona mejor cuando la variable de dura-
cién observada es continua. Este requerimiento se cumple para la base de
datos utilizada aqui, porque la muestra consiste en viviendas que terminaron
de construirse entre enero de 2013 y marzo de 2015, para las que se registré
el tiempo que permanecian a la venta en nimero de dias.

Otro supuesto que tiene que cumplir el modelo es que los regresores
deben ser estrictamente exdgenos, de acuerdo con la definicién de
Lancaster (1990). Para £>0, sea X, los valores que toma una variable en el
tiempo, es decir, X, ={x:0<s<z}, 51X,
ble entre el periodo ¢ y t+h, entonces estricta exogeneidad significa que:
P(X,,.,|T2t+h,X]=P[X,,,|X], para toda 20 y h>0. En otras palabras,
los valores que tomen los regresores en todo el periodo deben estar bien
definidos independientemente de si la observacién se encuentra en el
estado inicial o no. Como se argumentard més adelante, todas las variables
incluidas cumplen este requisito.

, son los valores que toma la varia-

1. Datos
Los datos que se utilizaron para la realizacion del andlisis descrito fueron

integrados por la Conavi y corresponden a las viviendas nuevas registradas

°Las pruebas para verificar que este supuesto se cumple entre estados se pueden solicitar a los autores,
o consultese Rodriguez-Zamora y Morales (2018).
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en el RUV que obtuvieron su habitabilidad (dictamen técnico unico)'° entre
enero de 2013 y marzo de 2015, y que fueron identificadas como vendidas (o
no) a partir de la informacién de los créditos hipotecarios para adquisicién
de vivienda otorgados por Infonavit o Fovissste. La base de datos contiene
605820 observaciones, de las cuales se eliminaron: 7) 2479 registros, por
tener una fecha de venta inconsistente con la fecha de habitabilidad; 2) 6039
observaciones correspondientes a 1% de la muestra con precios iniciales
mis altos (mayores a 1100000 pesos), y 3) 5975 observaciones correspon-
dientes a 1% de la muestra con mayor superficie de construccion (mayores
a 127.01 metros cuadrados). Por lo tanto, el nimero final de la muestra es de
591327 observaciones, es decir, 97% de la base de datos original.

A continuacién se hace una descripcién estadistica de las variables con-
sideradas en el andlisis del tiempo de desplazamiento de las viviendas. En
el cuadro 2 se muestra la distribucién de los datos respecto del estado al
que pertenece cada vivienda. De acuerdo con los datos, 15.88% de las
viviendas analizadas se ubicé en Nuevo Ledn, lo cual indica que esta enti-
dad tiene el mercado mds grande de vivienda nueva construida por des-
arrolladores entre 2013 y 2015. A ésta le siguen Jalisco (12.27%), Estado
de México (6.9% ), Guanajuato (5.75%), Quintana Roo (5.62%) e Hidalgo
(4.68 por ciento).

En el cuadro 3 se muestra la distribucidn de las viviendas de acuerdo con
su tipo: 1) unifamiliar, 2) diplex, 3) triplex, 4) multifamiliar horizontal y
5) multifamiliar vertical; 41% de las viviendas en la base de datos es unifami-
liar, en otras palabras, una gran proporcién de la oferta de vivienda en
México entre 2013 y 2015 corresponde a casas solas. Otro 23% de las vivien-
das es multifamiliar vertical (mds de cuatro pisos), 18% corresponde a
viviendas duplex (edificios de dos pisos), 16% es de viviendas en multifami-
liares horizontales y el resto es triplex (edificios de tres pisos).

En el cuadro 4 se muestra la distribucién de la base de datos de acuerdo
con el afio y el mes en que se obtuvo la marca de habitabilidad. La distribu-
cién muestra cierta estacionalidad en el mes de enero de cada afio, cuando el

19Se entiende por “habitabilidad” o dictamen técnico tnico (DTU) la validacién de una obra que se
encuentre concluida en sus etapas de edificacién, urbanizacién e infraestructura, y que cuente con todos
los servicios disponibles de electricidad, agua y descarga de aguas residuales en operacién. El pTu es un
requisito para la individualizacién de la vivienda con un crédito de Infonavit o Fovissste. Para efectos
practicos, este evento sefiala el momento en que la vivienda concluye la etapa de construccidén y es incor-
porada a la oferta de vivienda terminada disponible para venta.
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CuUADRO 2. Distribucion de los datos por estado (frecuencia y porcentaje)

Estado Frecuencia Porcentaje Estado Frecuencia Porcentaje
Nuevo Leon 93920 15.88 Michoacin 14735 2.49
Jalisco 72567 12.27 Aguascalientes 10484 1.77
Estado de México 40775 6.9 San Luis Potosi 9510 1.61
Guanajuato 33975 5.75 Morelos 8953 1.51
Quintana Roo 33242 5.62 Colima 6922 1.17
Hidalgo 27684 4.68 Nayarit 6436 1.09
Veracruz 27195 4.6 Durango 6285 1.06
Querétaro 21727 3.67 Ciudad de México 6006 1.02
Coahuila 20846 3.53 Tabasco 5337 0.9
Sonora 20815 3.52 Baja California Sur 5025 0.85
Tamaulipas 18944 3.2 Chiapas 43800 0.81
Chihuahua 17528 2.96 Guerrero 4197 0.71
Puebla 16997 2.87 Zacatecas 3780 0.64
Yucatin 16639 2.81 Oaxaca 2578 0.44
Baja California 15219 2.57 Tlaxcala 1713 0.29
Sinaloa 14844 2,51 Campeche 1649 0.28
Total 591327 100

FUENTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.

CuADRO 3. Distribucion de los datos por tipo de vivienda (frecuencia y porcentaje)

Tipo Frecuencia Porcentaje
Duplex 108431 18.34
Multifamiliar horizontal 95162 16.09
Multifamiliar vertical 138947 235
Triplex 4447 0.75
Unifamiliares 244340 41.32
Total 591327 100

FuEeNTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.

nimero de viviendas con habitabilidad es inferior a lo que se observa en
meses inmediatos posteriores. Agrupados por afio, 41.2% de las observacio-
nes corresponde a vivienda que obtuvo su habitabilidad en 2013; 47.2%
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CUADRO 4. Distribucion de los datos por ario-mes de habitabilidad
(frecuencia y porcentaje)
Fecha Frecuencia Porcentaje Fecha Frecuencia Porcentaje
ene-13 15116 2.56 mar-14 19041 3.22
feb-13 21316 3.6 abr-14 18741 3.17
mar-13 23900 4.04 may-14 22240 3.76
abr-13 23318 3.94 jun-14 23473 3.97
may-13 19864 3.36 jul-14 24449 4.13
jun-13 19333 3.27 ago-14 23993 4.06
jul-13 19304 3.26 sep-14 27476 4.65
ago-13 19841 3.36 oct-14 31965 5.41
sep-13 16460 2.78 nov-14 30504 5.16
oct-13 19976 3.38 dic-14 27290 4.62
nov-13 22114 3.74 ene-15 18078 3.06
dic-13 23359 3.95 feb-15 23532 3.98
ene-14 12776 2.16 mar-15 26411 4.47
feb-14 17457 2.95 Total 591327 100
FuEeNTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.
CUADRO 5. Superficie, precio, tamasio del desarrollador, meses de construccion
y tamario de la oferta (resumen estadistico)*
Variable Promedio Des*z{mcio’n Minimo Madximo
estandar
Metros cuadrados 55.66 16.76 32 127
de construccién
Precio inicial (en vsm) 187.23 78.81 50.79 705.95
Tamaiio del desarrollador 9116.74 11905.52 1 4041
Meses entre el registro 10.64 8.78 0 929
y la habitabilidad
Tamatfio de la oferta 215.40 268.08 1 1970

* El nimero total de observaciones es 591327.
FuEeNTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.

obtuvo la marca de habitabilidad en 2014, mientras que el resto recibi6 el

dictamen de habitabilidad en 2015.

En el cuadro 5 se muestra la estadistica descriptiva de las variables conti-
nuas: metros cuadrados de construccién; precio inicial en el momento de
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registro en el RUV; ndmero de viviendas registradas por desarrollador en la
base de datos como aproximacién al tamafio del desarrollador; nimero de
meses entre la fecha de registro y la habitabilidad, es decir, el tiempo que
tardé en construirse la vivienda, y tamafio de la oferta como aproximacién
al tamaiio del conjunto habitacional. En promedio, las casas en la muestra
tienen 55 metros cuadrados de construccidn; en el momento de registro en
el Ruv se planeaba venderlas en 187 veces el salario minimo mensual (vsm);
cada desarrollador complet6 la construccidn de 9116 viviendas, en promedio,
durante el periodo de anilisis; en el momento de obtener el pTU, las viviendas
en promedio acumulaban 10 meses entre el registro en el Ruv y la habitabili-
dad, es decir, tardaron 10 meses en construirse, y el tamafo de la oferta al
que pertenece la vivienda es de 215 viviendas, en promedio.

[11. REsuLTADOS
1. Analisis de la duracion

En este articulo la duracién o tiempo de desplazamiento corresponde a los
dias entre que la vivienda terminé de construirse y la finalizacién de su pro-
ceso de venta, de acuerdo con la fecha de pago de la vivienda reportada por
la entidad financiera (Infonavit o Fovissste).!! Si bien no se tiene exactamente

DiaGraMA 1. Relacion entre meses de construccion
y tiempo de desplazamiento

Meses de construcién Tiempo de desplazamiento
(mreghab) (duracién)
Y N
v
Registro en el Ruv Obtencién de habitabilidad Fecha
(inicio de la (término de la construccién e de venta
construccién) inicio de la venta)

" Los términos duracion y tiempo de desplazamiento se utilizan de manera indistinta a lo largo del
documento.



RopriGuez Y MoraLEs, La duracion en el mercado de vivienda nueva 565

CuUADRO 6. Tiempo de desplazamiento (resumen estadistico)

Por vivienda

Categoria Total

Media Minimo Mediana Maximo
Niimero de viviendas 591327
Numero de registros 591327 1 1 1 1
Periodo de comienzo 0 0 0 0
Periodo de salida 135.47 1 57 817
Ventas 444476 0.751 0 1 1

FuEeNTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.

la fecha en que se termind de construir la vivienda, este evento estd asociado
con la obtencién de habitabilidad (véase diagrama 1).

Aunque la duracién podria ser medida desde la fecha de registro del pro-
yecto en el Ruv, contabilizarlo asi podria afectar la duracién por circunstan-
cias que no estan relacionadas con la venta —nuestro principal interés—,
por ejemplo, si la construccidn se retrasa a causa de una violacién a las nor-
mas de construccién que detuviera la obra temporalmente. Por lo tanto,
los meses de construccién (linea punteada en el diagrama 1) no son parte de
la duracién. Este andlisis s6lo cubre lo que se representa con la linea sélida en
el diagrama 1. Asi, considerar la duracién desde que se termina la construccién
nos permite enfocarnos en la vivienda que estd 100% construida y que si
no ha sido vendida se debe, probablemente, a fuerzas de demanda y de oferta.

De acuerdo con el cuadro 6, 75% de la muestra esta identificado como
vendido; 25% esta censurado,'? es decir, la vivienda se considera no vendida,
aunque podria haber sido comercializada, pero en la base de datos todavia
no esté registrada como tal (por ejemplo, si fue vendida de contado o con un
crédito bancario).”” Asimismo, la media de la duracién es de 135 dias (aproxi-
madamente cuatro meses y medio), la minima es un dia, la mdxima es 817
dias (aproximadamente 27 meses) y la mediana es 57 dias (aproximadamente
dos meses).

12La censura en este caso es a la derecha. En la base no hay viviendas que terminaron de ser cons-
truidas antes de enero de 2013. De haberse incluido viviendas para las que no se supiera su fecha de
obtencién de habitabilidad, se tendria censura a la izquierda, pero no es asi.

13 Por las caracteristicas de las viviendas en la muestra en cuanto al precio, se estima que son pocas las
que se adquieren con crédito bancario o de contado.
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GRrAFICA 1. Histograma de la duracion
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FueNTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.

En la grifica 1 se muestra el histograma de la duracién, es decir, la distri-
bucién del tiempo de desplazamiento de las viviendas en la base de datos. Se
observa que la mayoria de las duraciones estd aglomerada en los primeros 60
dias, lo cual es consistente con que la mediana del tiempo de desplazamiento
sea de 57 dias, aunque también se tienen observaciones con duraciones
mayores a 700 dias.

La grafica 2 muestra la funcién de riesgo o de ocurrencia (hazard function)
sin tomar en cuenta ninguna variable de control. La funcién de riesgo de que
se venda una vivienda es decreciente en el tiempo, aunque a tasas crecientes
primero y luego a decrecientes. Para los desarrolladores de vivienda esto
significa que la probabilidad de que vendan una casa disminuye conforme
pasa el tiempo.

La gréfica 3 muestra la funcién de sobrevivencia, es decir, la probabilidad
de que la vivienda siga a la venta después de un tiempo determinado. De
acuerdo con esta funcidn, la probabilidad de que una vivienda siga a la venta
después de 45 dias es 0.75 aproximadamente. Esta probabilidad disminuye
ripidamente hasta 0.25 para viviendas que siguen a la venta después de 200
dias aproximadamente. Para las viviendas que llevan mas de 300 dias a la
venta, la funcién de sobrevivencia se aplana alrededor de 0.20. Idealmente,



GRAFICA 2. Funcion de riesgo*
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* Estimacién de modelo de Cox sin incluir variables de control.
FuEeNTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.

GRAFICA 3. Funcion de sobrevivencia®
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*Estimacién de modelo de Cox sin incluir variables de control.
FuEeNTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.
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la funcién de sobrevivencia deberia converger a cero, lo que indicaria que
después de cierto tiempo a la venta finalmente ésta se concreta (la probabi-
lidad de sobrevivir es cero). De acuerdo con los datos, después de 300 dias
a la venta, la probabilidad de seguir a la venta es positiva y converge a cero
lentamente.

2. Variables exdgenas

Para el anélisis de las variables exdgenas, de acuerdo con los datos disponi-
bles, el componente de la funcién que describe su comportamiento (&%) se
define como:

e’=exp(L B fechaterm;+ ¥ My estado;+ ¥ 1 6;tipo;
+ (X mreghab;+ Yl tamario;+ ¥ 0, precioinicial; (2)

+ (Xt ptamdesarr;+ L v tamof; )

Todas las variables incluidas en la ecuacién (2) cumplen el supuesto de
exogeneidad de Lancaster (1990) implicito en el modelo. En otras palabras,
todas las variables estin bien definidas independientemente de si la vivienda
sigue a la venta o no. En el cuadro 7 se explica cada término de la ecuacién (2).

Las variables indicadoras de fechaterm se incluyen en la regresion con el
fin de controlar por efectos estacionales relacionados con la fecha en que
comienza a contabilizarse el tiempo de desplazamiento. Por ejemplo, si las
viviendas que se terminaron de construir en los tltimos meses del afio tienen
un tiempo de desplazamiento esperado distinto que las viviendas que se
terminaron de edificar en los primeros meses del afio, entonces hay un efecto
estacional por el que hay que controlar. Asimismo, si hay efectos estaciona-
les o temporales en la contratacién del crédito hipotecario, éstos quedan
capturados por fechaterm, aunque en el periodo de estudio la oferta de
financiamiento (vista a través del ndmero de créditos otorgados para la
adquisicién de vivienda nueva) se mantuvo estable. De acuerdo con datos
del Sistema Nacional de Informacién e Indicadores de Vivienda (sn11v) de la
Conavi, en 2013 el Infonavit y el Fovissste otorgaron 301 100 créditos para
adquisicién de vivienda nueva, 300300 en 2014 y 301500 en 2015.

1*La estabilidad que muestra la oferta de financiamiento en estos afios nos permiti6 descartarla como
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CuaDRO 7

fechaterm Mes-afio en que la vivienda se terminé de construir. El mes-afio base
de comparacién es enero de 2013. Hay 27 periodos en total.

estado Estado donde se localiza la vivienda. Son 32 estados. Como estado
base de comparacién se opté por utilizar el de mayor nimero de
observaciones en la muestra analizada (Nuevo Leén).

tipo Clasifica a las viviendas en unifamiliar, duplex, triplex, multifamiliar
horizontal y multifamiliar vertical. La opcién base de comparacién
es unifamiliar.

mreghab Quintiles basados en los meses entre el registro y la habitabilidad
de la vivienda (meses de construccién). Los quintiles son [0, 5), [5, 7),
[7,10), [10, 15), [15, 97). El dltimo quintil es la base de comparacién.

tamario Quintiles basados en los metros cuadrados de construccién habitable
de la vivienda. Los quintiles son [32, 43.1), [43.1, 47.7), [47.7, 53.4],
[53.4, 65.2), [65.2, 127). El tltimo quintil es la base de comparacién.

precioinicial Quintiles basados en el precio inicial en vs, es decir, el precio de venta
reportado por el desarrollador cuando se dio de alta la vivienda en el
ruv. Los quintiles son [50, 131.9), [131.9, 146.6), [146.6, 168,8], [168.8,
234.7),[234.7, 706). El altimo quintil es la base de comparacién.

tamdesarr Quintiles basados en el nimero de viviendas construidas por la misma
empresa desarrolladora (tamafio del desarrollador inmobiliario) y que
obtuvieron su habitabilidad durante enero de 2013 y marzo de 2015.
Los quintiles son [1, 452), [452, 1696), [1696, 5908], [5908, 15569),
[15569, 40414). El ltimo quintil es la base de comparacién.

tamof Quintiles basados en el nimero de viviendas registradas con la misma
clave de oferta en el momento de registrarse en el rRuv. Los quintiles
son [1, 47), [47, 97), [97, 172), [172, 310). El tltimo quintil es la base
de comparacién.

Las variables indicadoras de estado se incluyeron en la regresion con el fin
de controlar por diferencias estatales que expliquen los tiempos de desplaza-
miento de la vivienda en México. Por un lado, esta variable controla por
diferencias en la demanda de vivienda que hubiere entre estados. Por ejem-
plo, es probable que la demanda de vivienda sea mucho mayor en la Ciudad
de México, por lo que se esperan tiempos de desplazamiento menores en
este estado respecto de otros estados. Por otro lado, estas variables indicado-
ras de estado también capturan otras caracteristicas estatales como diferencias

variable de analisis; no obstante, como se reconoce en las conclusiones de este estudio, los cambios en el
entorno macroecondémico y en la politica de vivienda podrian constituir factores que en otro momento
incidan en la disponibilidad de financiamiento para la adquisicién de vivienda y, por lo tanto, en la
duracién del proceso.
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en los mercados laborales, mercados hipotecarios, niveles de inseguridad y
normatividad relacionada con el uso de suelo, la construccién de vivienda o
el entorno urbano.”

Los quintiles de la variable mreghab se incluyeron con el fin de controlar
por el tiempo que le tom6 a la empresa desarrolladora terminar de cons-
truir la vivienda desde que la registr6. Cuando se decide qué tipo de
vivienda comercializar, se toman en cuenta las caracteristicas vigentes del mer-
cado correspondiente. Por lo tanto, mientras mas tiempo pase entre el registro
y la construccidn de la vivienda, las caracteristicas de ésta pueden dejar de ser
las idéneas para la demanda vigente al término de la construccién.

Las variables tzpo y tamano son las tnicas disponibles en la base de datos
relativas a las caracteristicas fisicas de la vivienda. Se espera que la funcién de
ocurrencia sea mayor para la vivienda unifamiliar en relacién con todos los
otros tipos de vivienda, porque las casas deberian venderse mds rapido que
los departamentos o multifamiliares horizontales debido a que, por defini-
cidn, no comparten dreas con otros residentes, si todo lo demds es constante,
es decir, si el precio inicial y la ubicacién en términos de estado son las mis-
mas. Respecto de los metros cuadrados de construccidn, se espera que las
viviendas de mayores dimensiones tengan una funcién de ocurrencia mayor
que las relativamente mds pequeiias, si todo lo demds es constante.

Una variable que sin duda es un determinante importante de los tiempos
de desplazamiento es el precio de venta. Sin embargo, ésta es enddgena, pues
también es cierto que el tiempo que lleve a la venta una vivienda afecta el
precio de venta. Para evitar la inclusién de una variable enddgena en la
estimacion, se incluyé precioinicial. A diferencia del precio de venta final,
esta variable no es enddégena, ya que no hay retroalimentacién del tiempo
de desplazamiento sobre el precio inicial al determinarse éste mucho antes de
que el tiempo de desplazamiento empiece a contabilizarse.

Es probable que desarrolladores de vivienda mds grandes también sean
los que tengan mds experiencia en este mercado, estrategias de venta mds
sofisticadas, asi como mds personal y mejor capacitado para el proceso de
venta, y, por lo tanto, mejores oportunidades de colocar sus viviendas en
menor tiempo. Para este andlisis se asumi6 que el nimero de viviendas en la
base de datos construidas por el mismo desarrollador inmobiliario (tamdes-

1> Aunque no se muestran en el documento, se hicieron estimaciones con una medida de la formalidad
en el mercado laboral y los efectos fijos por estado, y los resultados son muy similares.
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arr) es un indicador del tamafio del desarrollador. Se espera que la duracién
sea menor para viviendas construidas por desarrolladores mis grandes.

Asimismo, es probable que la venta de una vivienda en un conjunto habita-
cional dependa de la venta de otras en el mismo conjunto. De hecho, el efecto
podria ir en cualquier sentido. Por un lado, la venta de una o mds viviendas
dentro del mismo conjunto podria tomarse como buena sefial por posibles
clientes y acelerar la venta de las tltimas viviendas. Por otro lado, mientras
mis viviendas se hayan vendido, las opciones restantes son menos y general-
mente van quedando aquellas con alguna caracteristica menos deseable; esto
podria retardar la venta de las dltimas viviendas. Puesto que no podemos
incluir el nimero de viviendas dentro del mismo conjunto habitacional que
a la fecha ya se hayan vendido porque esta variable es enddgena, se integré
el nimero de viviendas registradas con la misma clave de oferta en el mo-
mento de registrarse en el RUV, pues generalmente forman parte del mismo
conjunto habitacional. Si hay un efecto del nimero de viviendas que ya se
vendieron en el tiempo de desplazamiento de otra vivienda dentro del mismo
conjunto habitacional, dicho efecto (positivo o negativo) serd capturado, al
menos parcialmente, con el tamafio de la oferta en el momento de registro
en el Ruv. Como tamof esta especificada incluso antes de que se empiece a
construir el conjunto habitacional, también es estrictamente exégena en el
sentido de Lancaster (1990).

3. Resultados

Con base en un modelo de riesgo proporcional de Cox, se estima la posibi-
lidad de que una vivienda con t—1 periodos a la venta se liquide en el periodo
t. Los resultados se encuentran en los cuadros 8 y 9 y estdn expresados en
razones de riesgo u ocurrencia (hazard ratios), es decir, se interpretan res-
pecto del grupo de referencia o la base de comparacion. Estos resultados
suponen que las variables incluidas en la estimacién como explicativas son
las tnicas que afectan el tiempo de una vivienda en venderse, lo cual podria
no ser cierto. Desafortunadamente, en esta base de datos no se tiene informa-
cién de variables como materiales de construccién, acceso a servicios, etc.; de
lo contrario, serian incluidas.

En el cuadro 8 se estima un modelo de riesgo proporcional de Cox en el
que se incluyen, por un lado, variables indicadoras por fecha de obtencién
de habitabilidad para controlar por efectos estacionales asociados con el



Cuapro 8. Modelo de riesgo de Cox estimado
(razones de riesgo). Parte 1°

(1) ) (1) )
Febrero de 2013 0.988 0.998 Abril de 2014 1.626%%* 1.623%%%
(0.0120) (0.0121) (0.0197) (0.0197)
Marzo de 2013 1.003 1.024%* Mayo de 2014 1.810%%* 1.830%%%
(0.0119) (0.0122) (0.0212) (0.0215)
Abril de 2013 0.983 1.001 Junio de 2014 1.890%%* 1.862
(0.0117) (0.0120) (0.0219) (0.0216)
Mayo de 2013 1.033%%* 1.069%%* Julio de 2014 1.754%%% 1.764%%%
(0.0128) (0.0132) (0.0203) (0.0204)
Junio de 2013 1.1 1.128%%* Agosto de 2014 1.7247%7%% 1.735%%%
(0.0137) (0.0139) (0.0201) (0.0202)
Julio de 2013 1.066%7** 1.083%%** Septiembre de 2014 1.986%** 1.9627%%*
(0.0131) (0.0134) (0.0225) (0.0223)
Agosto de 2013 1.096" 1.115 Octubre de 2014 1.908%** 1.940
(0.0134) (0.0137) (0.0213) (0.0217)
Septiembre de 2013 1.245%%% 1.254%%% Noviembre de 2014 1.829%%%* 1.836%%%*
(0.0158) (0.0159) (0.0207) (0.0208)
Octubre de 2013 1.283%%%* 1.300%%* Diciembre de 2014 1.558%%* 1.549%%*
(0.0155) (0.0158) (0.0183) (0.0182)
Noviembre de 2013 1.443%%% 1.499%%* Enero de 2015 1.864%%* 1.833%%%
(0.0170) (0.0177) (0.0248) (0.0245)
Diciembre de 2013 14647 1.484% %% Febrero de 2015 1.944% %% 1,934
(0.0171) (0.0173) (0.0266) (0.0265)
Enero de 2014 1.386" 1.403 Marzo de 2015 1.648%7%%* 1.654
(0.0186) (0.0189) (0.0374) (0.0376)
Febrero de 2014 1.636%%* 1.6277%%% Aguascalientes - 0.596%%*
(0.0202) (0.0201) (0.00749)
Marzo de 2014 1.646% %% 1.627% %% Baja California - 0.852%%*
(0.0199) (0.0197) (0.00852)

*N=591327. Errores estindar robustos entre paréntesis. ***p < 0.01, **

FuEeNTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.

p<0.05%*p<0.1.



CuaDpRro 8. Modelo de riesgo de Cox estimado
(razones de riesgo). Parte 2°

(1) 2 1 2
Baja California Sur - 0.582%%% Morelos - 0.471%%%
(0.0105) (0.00691)
Campeche - 0.403%%* Nayarit - 0.803%**
(0.0140) (0.0121)
Coahuila - 0.944%%% Oaxaca - 0.430%%*
(0.00803) (0.0117)
Colima - 0.702%:%:% Puebla - 0.704%%*
(0.0103) (0.00678)
Chiapas - 1.037%* Querétaro - 0.738%**
(0.0172) (0.00651)
Chihuahua - 0.840%%% Quintana Roo - 1.080%**
(0.00788) (0.00778)
Ciudad de México - 0.233 San Luis Potosi - 0.733%%%
(0.00509) (0.00921)
Durango - 0.823%% Sinaloa - 0.763%%%
(0.0123) (0.00795)
Guanajuato - 0.754 Sonora - 1.075%%%
(0.00545) (0.00908)
Guerrero - 0.467%%% Tabasco - 0.965%*
(0.01000) (0.0154)
Hidalgo - 0.624%%* Tamaulipas - 1.045%%%
(0.00506) (0.00914)
Jalisco - 0.844% Tlaxcala - 0.564%%*
(0.00468) (0.0165)
Estado de México - 0.768%%* Veracruz - 0.729%%*
(0.00526) (0.00587)
Michoacin - 0.831%%% Yucatin - 0.796%%*
(0.00850) (0.00783)
Zacatecas - 0.760%**
(0.0147)

@ N=591327. Errores estindar robustos entre paréntesis. ***p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.
FUENTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.
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otorgamiento de habitabilidad, y, por otro, variables indicadoras relativas al
estado donde se localiza la vivienda. De acuerdo con los resultados de la
columna (1), se observa que la ocurrencia de una venta es mayor para vivien-
das cuya habitabilidad haya sido obtenida més recientemente. En particular,
las viviendas que se terminaron de construir en marzo de 2015 tienen una
ocurrencia de venderse 64% mayor que las terminadas en enero de 2013.
Esto puede estar relacionado con que la vivienda construida hace muy poco
tiempo no ha sufrido deterioro por el paso del tiempo, y, por lo tanto, es mds
atractiva para los potenciales compradores, en relacién con otra terminada
hace dos afios.

En la columna (2) del cuadro 8 se afiaden a la estimacién variables indica-
doras de estado. En primer lugar, se observa que los coeficientes relativos a
la habitabilidad son muy similares a los obtenidos en la columna (1). En
segundo lugar, se tiene que, en relacién con los datos de Nuevo Ledn, la
ocurrencia de una venta en un tiempo determinado es menor en la mayoria
de los estados, excepto para Chiapas, Quintana Roo, Sonora y Tamaulipas,
para los cuales el coeficiente es mayor a 1. En el caso de Jalisco, la ocurrencia
de una venta es 16% (1-0.84=0.16) menor que en Nuevo Ledn. Para el
Estado de México, la ocurrencia es 23% menor que en Nuevo Leén. Sin
embargo, hay casos como la Ciudad de México donde la ocurrencia de una
venta es 76% menor que en Nuevo Ledn. Esto podria ser indicacidn de
que esta entidad, ademds de ser el mercado mas grande en términos del ni-
mero de viviendas, de acuerdo con nuestros datos, también tiene una mayor
dindmica en el proceso de venta de vivienda en relacién con estados com-
parables como Jalisco o el Estado de México.

En el cuadro 9 se incluyen las variables indicadoras por fecha de obtencién
de habitabilidad y estado, pero no se muestran los coeficientes estimados
para concentrar la discusién en el resto de las variables incluidas.'® En la
columna (1) se afiaden los quintiles de meses entre el registro y la habita-
bilidad. Los resultados indican que, al controlar por el estado en que se
ubican y la fecha de obtencién de la habitabilidad, la ocurrencia de una venta
es mayor para viviendas con menos meses de construccién (los coeficientes son

' Aunque las estimaciones no se incluyen, los resultados indican que: 1) la ocurrencia de una venta
es mayor para viviendas de reciente construccidn, y 2) la ocurrencia de una venta es menor para la
mayoria de los estados en comparacién con Nuevo Ledn, excepto para Baja California, Coahuila, Chia-
pas, Durango, Estado de México, Nayarit, Querétaro, Quintana Roo, San Luis Potosi, Sinaloa, Sonora,
Tabasco, Tamaulipas y Yucatan.



CuaDRO 9. Modelo de riesgo de Cox estimado
(razones de riesgo). Parte 1 (continiia)

(1) 2 G3) 4) ©) (6) 7)
Meses entre 1.376%%% 1.297%%%
registro
y habitabilidad (0.00643) (0.00623)

menores a cinco

Meses entre 1.193 1.164
registro
y habitabilidad
[5,7) (0.00596) (0.00588)
Meses entre 1.083%%* 1.123%%*
registro
y habitabilidad
7, 10) (0.00548) (0.00569)
Meses entre 0.948 1.003
registro
y habitabilidad (0.00495) (0.00517)
[10, 15)
M2 de const. 3.246%%% 15975
menor a 43.15
(0.0178) (0.0123)
M2 de const. 3.015%** 1.519%%
[43.15, 47.78)
(0.0165) (0.0111)
M2 de const. 2.734%%% 1,496+
[47.78,53.41)
(0.0150) (0.0107)
M2 de const. 1.889%%% 125755
[53.41, 65.2)
(0.0105) (0.00827)
Duplex 1.407 1.064
(0.00636) (0.00513)
Multifamiliar 1.135%= 0.940%%*
horizontal
(0.00584) (0.00501)
Multifamiliar 1.614%%* 0.898%**
vertical
(0.00714) (0.00489)
Triplex 2.082%%% 1,531
(0.0348) (0.0260)
Precio inicial 3.676%%% 2.381

en vsM menor
al1319 (0.0217) (0.0204)
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CuADRO 9. Modelo de riesgo de Cox estimado
(razones de riesgo). Parte 1°(concluye)

(1) 2) 3) (4) (5) (6) (7)

Precio inicial 3.814%%% 25114
en vsM
[131.9, 146.6) (0.0221) (0.0207)
Precio inicial en 3.703%%% 2,580+
vsM [146.6, 168.8)

(0.0214) (0.0204)
Precio inicial en 1.947%%% 1.605%%*

vsm [168.8, 234.7)
(0.0115) (0.0111)

# N'=591 327. Errores estindar robustos entre paréntesis. ***p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.
FueNTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.

mayores a 1, salvo uno). Esto sugiere que es mas ficil vender una vivienda
construida en poco tiempo. En particular, la ocurrencia de una venta es
37.6% mayor para una vivienda que tiene menos de cinco meses entre el
registro y la habitabilidad en comparacién con una que tiene mis de 15
meses. Se observa que los coeficientes de estos quintiles disminuyen con-
forme el tiempo entre el registro y la habitabilidad aumenta, aunque llama la
atencion que para el cuarto quintil el coeficiente es incluso menor a 1y estadis-
ticamente significativo.

En la columna (2) del cuadro 9 se incluyen dnicamente los quintiles de
metros cuadrados de construccin, como se definieron en paginas anteriores.
Los resultados indican que, mientras menor sea el tamano de la vivienda,
mayor serd la ocurrencia de una venta, una vez que se controle por el estado
en que se ubica y la fecha de obtencién de habitabilidad. Una posible explica-
cidn a esto es que las viviendas mds pequefias también son las més baratas. De
hecho, la correlacién entre los metros cuadrados de construccién y el precio
de la vivienda en la fecha de registro es de 0.77. Una vez que se controle por
precio, deberia observarse que las viviendas mds grandes se venden con mayor
probabilidad, si todo lo demds es constante. Es decir, si cuestan lo mismo, se
ubican en el mismo estado y fueron terminadas al mismo tiempo, la casa
grande deberia venderse més rapido que la pequeiia. Si no fuere éste el caso,
ello podria estar relacionado con que la demanda por vivienda de menores
dimensiones corresponde a los segmentos de poblacién més densos.

En la columna (3) del cuadro 9 se incluyen variables indicadoras relativas
al tipo de vivienda. Los resultados indican que todos los tipos tienen una
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CuaDRO 9. Modelo de riesgo de Cox estimado
(razones de riesgo). Parte 2°

1) 2 6 “ ) (6) 7)
Vivienda registrada por mismo desarrollador 0.680%** 0.818%**
menor a 452 (0.00366) (0.00488)
Vivienda registrada por mismo desarrollador 0.809%%* 0.838%%*
[452, 1696) (0.00411) (0.00440)
Vivienda registrada por mismo desarrollador 1.030% % 0.980%%*
[1696, 5908) (0.00515) (0.00489)
Vivienda registrada por mismo desarrollador 1.154%%% 1.030%#%*
[5908, 15569) (0.00577) (0.00535)
Tamafio de la oferta <47 0.482%%%  (.831%%*

(0.00259)  (0.00533)

Tamaifio de la oferta [47, 97) 0.662%%%  (0.888%%*
(0.00324)  (0.00473)

Tamafio de la oferta [97, 172) 0.743%%%  (.912%%*
(0.00350)  (0.00461)

Tamatfio de la oferta [172, 310) 0.854%:%% 0.926%%*
(0.00383)  (0.00434)

Variables indicadoras

Mes-aiio de hab. Si Nt Si St St St Si
Estado St Si Si Si N N Si

“N =591 327. Errores estindar robustos entre paréntesis. ***p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.
FUENTE: elaboracién propia con datos de la Conavi.

mayor ocurrencia de venderse que las viviendas unifamiliares. Las viviendas en
edificios de tres pisos (triplex) tienen una ocurrencia dos veces mayor de
venderse que las viviendas unifamiliares. Los multifamiliares verticales
tienen una ocurrencia 61% mayor que las viviendas unifamiliares. Las
viviendas en edificios de dos pisos (duplex) tienen una ocurrencia 40%
mayor que viviendas unifamiliares (el coeficiente o la razén de riesgo de
la variable es 1.407). Finalmente, los multifamiliares horizontales tienen
una ocurrencia 13% mayor que las unifamiliares. Esto probablemente estd
asociado con que las viviendas verticales se ubican en lugares con mejores
atributos, pero donde es mds costoso construir horizontalmente, por lo
tanto, son mds atractivas para los potenciales compradores, aunque no sean
casas. Asimismo, los multifamiliares horizontales generalmente tienen ame-
nidades de que no disponen las viviendas unifamiliares (dreas verdes, espa-
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cios de convivencia, etc.), por lo que son mds atractivas para los potenciales
compradores, si se controla por fecha de habitabilidad y ubicacién.

En la columna (4) del cuadro 9 se incluyen los quintiles de acuerdo con el
precio inicial. Los resultados indican que, mientras mds bajo sea el precio
de la vivienda cuando ésta se registra, la ocurrencia de una venta serd mds
probable en comparacién con las viviendas que cuestan mds de 243 vsm,
es decir, las mas caras dentro de la muestra. De acuerdo con los resultados,
las viviendas con precio inicial menor a 131 vsum tienen un riesgo de venderse
3.6 veces mayor que las de mds de 243 vsm. En otras palabras, por el estado
en que se ubica la vivienda y la fecha de habitabilidad, las caras tardan mds
tiempo en venderse. Esto probablemente estd relacionado con que la
demanda potencial de la vivienda de alto valor es mucho menor en relacién
con otro tipo.

En la columna (5) del cuadro 9 se incluyeron los quintiles de acuerdo con
el tamafio del desarrollador medido con base en el nimero de viviendas que
tiene ese mismo desarrollador en la muestra. Los quintiles estin definidos
como se discutié en pdginas anteriores. El supuesto aqui es que el nimero
de viviendas construidas por una misma empresa en un periodo determi-
nado y registradas en el RUV estd correlacionado con el tamafio de dicha
empresa en términos de valor de la compania. De acuerdo con los resulta-
dos, la ocurrencia de una venta es 68% menor para una vivienda construida
por un desarrollador pequefio (con menos de 452 viviendas en la muestra)
en comparacién con una construida por un desarrollador grande (con mds
de 15569 viviendas en la muestra). No obstante, la ocurrencia de una venta
es 3% mayor para una vivienda comercializada por un desarrollador de
tamafio mediano (con menos de 5908 viviendas pero con mis de 1696) en
relacién con un desarrollador grande. Esto sugiere que entre las empresas
de mayor tamafio, aquellas mds grandes pueden enfrentar dificultades para
gestionar sus inventarios.

En la columna (6) del cuadro 9 se muestran los resultados cuando se
incluyen los quintiles de acuerdo con el tamafio de la oferta medido segtin el
ndmero de viviendas registradas con la misma clave de oferta ante el ruv.
En la mayoria de los casos este nimero coincide con la cantidad de viviendas en
el conjunto habitacional o desarrollo. De acuerdo con los resultados, la ocu-
rrencia de una venta es 52% menor para una vivienda en los desarrollos mas
pequefios (con menos de 47 viviendas), en comparacién con una en los des-
arrollos més grandes (con mds de 310 viviendas). La ocurrencia es creciente
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conforme aumenta el tamafio de la oferta. Estos resultados, ademas de estar
en linea con que desarrollos habitacionales con menor nimero de viviendas
son mds caros, indican que viviendas en desarrollos grandes suelen benefi-
ciarse del tamafio de la oferta para venderse més ripidamente, o bien, que su
tamafio es proporcional a la demanda que enfrentan, por lo que suelen colo-
carse mds ficilmente en el mercado.

La columna (7) del cuadro 9 muestra los resultados del analisis con
todas las variables analizadas al mismo tiempo. Respecto de los quintiles
del tiempo entre el registro y la habitabilidad, como se habia visto antes,
la ocurrencia de una venta disminuye para las viviendas que tardaron mds
en construirse. Respecto de las variables relativas al tamafo de la vivienda,
los coeficientes ahora son mas parecidos entre si e indican que la ocurren-
cia de una venta es mayor mientras mas pequefia sea la vivienda, si todo lo
demis es constante. Es probable que esto se explique principalmente por la
demanda tan amplia para las viviendas de menor tamafio, aunque también
podria estar relacionado con que las de menor valor (y normalmente las de
menor tamafio) son las més ligadas a las politicas publicas del sector, en
particular, al otorgamiento de subsidios."”

Respecto del tipo de vivienda, los resultados de la columna (7) ahora indi-
can que la ocurrencia de una venta es 6 y 53% mayor para las viviendas
duplex y triplex, respectivamente, en comparacién con las unifamiliares,
mientras que la ocurrencia de una venta es menor para las multifamiliares res-
pecto de las unifamiliares (6% menor para las multifamiliares horizontales y
10% menor para las verticales). Este resultado podria indicar que la politica de
vivienda, la cual ha favorecido la venta de vivienda vertical, ha logrado su obje-
tivo siempre y cuando ésta no sea mayor a tres pisos.

Sobre el precio inicial, los resultados siguen indicando que las viviendas
mds baratas tienen una ocurrencia de venta mucho mayor que las que tienen
un precio inicial mayor a 234 vsm, aunque los coeficientes son ahora mds
pequenos.

En relacién con el tamafio del desarrollador, y de acuerdo con los resul-
tados en la columna (7), la ocurrencia de una venta es menor para las vivien-
das construidas por desarrolladores pequefios en comparacién con los
grandes, con un registro mayor a 15569 unidades, salvo en el caso de des-

7 Profundizar en este tema se deja para futuras extensiones de este documento que busquen incor-
porar algunas variables derivadas de las politicas publicas relativas al sector vivienda, en particular, las
referentes al otorgamiento de subsidios para la adquisicién de vivienda.



580 EL TRIMESTRE ECONOMICO 350

arrolladores con: entre 5908 y 15569 viviendas registradas: para éstos la
ocurrencia de una venta es 3% mayor respecto de los desarrolladores mas
grandes.

Finalmente, en relacién con el tamafio de la oferta, la ocurrencia de una
venta es menor para los desarrollos con pocas viviendas en comparacion con
conjuntos habitacionales grandes. Al controlar por el tamafio del desarrollador,
el tipo de vivienda y precio inicial, esto probablemente estd relacionado con
que el tamaiio del desarrollo depende de la demanda, por lo que desarrollos
muy grandes generalmente enfrentan demandas de igual magnitud.

[V. CONCLUSIONES

De acuerdo con el analisis de los principales factores que afectan el tiempo de
desplazamiento de la vivienda nueva construida en México, los resultados
indican que: 1) la funcién de riesgo es decreciente; 2) mientras mds barata sea
la vivienda, mayor serd la posibilidad de que se venda en un periodo deter-
minado; 3) las viviendas construidas por pequefios desarrolladores tardan
més tiempo en venderse; 4) las que tardan mucho en construirse tienen
mayores dificultades de venderse; 5) las que estdn en conjuntos habitaciona-
les pequefios tardan mds tiempo en venderse, y 6) las de menor tamafio son
las que tienen mayores posibilidades de venderse. Respecto del tipo de
vivienda, la funcién de ocurrencia varia entre estados, aunque las viviendas
verticales de no mds de tres pisos tienen una mayor posibilidad de venta
respecto de las unifamiliares.

De estos resultados, destacan los hallazgos que sugieren la efectividad de
los incentivos a la densificacion de los nuevos conjuntos habitacionales, la
cual se muestra en la probabilidad de observar menores tiempos de despla-
zamiento en viviendas verticales de hasta tres niveles. Asimismo, destacan
las particularidades de las empresas desarrolladoras de vivienda: por un lado,
la corroboracién de que las firmas grandes tienen en general una mayor
capacidad para desplazar su produccién en menores tiempos, y, por otro, la
tendencia de mayores tiempos de desplazamiento en aquellos proyectos
cuyo proceso de construccién también ha tenido una mayor duracién.
Ambos resultados marcan con claridad la pertinencia del seguimiento de
mejores practicas de produccion y comercializaciéon como mecanismos para
optimizar la gestién de inventarios en la industria de la vivienda.
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En futuras extensiones de este documento se incorporaran en el andlisis
de duracién variables que capturen el entorno macroeconémico, la oferta de
crédito para adquisicién de viviendas, asi como otras relacionadas con la
politica ptblica sobre el sector vivienda, por ejemplo, la disponibilidad y los
montos maximos de los subsidios para adquisicion de vivienda nueva, que
de alguna manera podrian también incidir en los tiempos de desplazamiento de
las viviendas nuevas construidas por desarrolladores.

Finalmente, este primer estudio sobre los tiempos de desplazamiento de
la vivienda nueva de produccién industrial en México da muestra de la cali-
dad de los registros administrativos generados por diversos organismos del
sector de la vivienda y el potencial de anilisis implicito en su conjuncién. En
este sentido, cabe reconocer la efectividad de los recientes esfuerzos de coor-
dinacién interinstitucional en el sector de la vivienda que permitieron la
construccioén del acervo de informacién utilizado. Hacia adelante, la incor-
poracién de nuevas variables permitird documentar con mayor precisién los
elementos que inciden en el funcionamiento del mercado; se contribuird asi a
sustentar el disefio y la implementacion de acciones para la atencién de pro-
blemas especificos, tanto entre los actores publicos como entre los privados.
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