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1. En resumen

Durante la primera mitad de 2014 continud la caida del PIB de la construccion. Igual gue el afio anterior, este resultado
se debe a que tanto la edificacion como la obra civil no crecieron en los dos primeros trimestres. Algunas sefnales
parecen indicar que la edificacion podria comenzar a crecer durante el segundo semestre, pero sin poder recuperar
el terreno perdido. Contrario a nuestra expectativa de inicio de ano, la obra civil tardara mas en mejorar, pero es
probable gue haya indicios positivos al terminar el 2014. Una estabilizacion en la construccion de vivienda nueva, asi
como inversiones considerables en infraestructura apuntan a un mejor desempeno en los dos Ultimos trimestres
para el sector de la construccion; aungue no sera suficiente para que el saldo del afio sea positivo. Empero, en 2015
podriamos observar ya un crecimiento.

El mercado de vivienda nos presenta dos historias opuestas en estos primeros seis meses del ano. Los institutos
publicos contindan con la mayor participacion de este mercado, pero ahora colocan menos créditos para adguisicion
de vivienda. Por otro lado, la originacion de crédito hipotecario por parte de la banca comercial ha crecido durante
todo el semestre. Las cifras confirman una menor demanda por vivienda de interés social, ante la diversificacion de
opciones para los consumidores de este segmento. En tanto que el abaratamiento del crédito bancario ha llevado a
gue los segmentos medios y residenciales tengan una mayor demanda. Esto se ha reflejado en las variaciones de los
precios de la vivienda para ambos segmentos: mientras gue en la vivienda de interés social la apreciacion esta por
abajo del promedio, en vivienda media y residencial es de mayor magnitud.

La heterogeneidad de nuestro pais también se refleja en el mercado de vivienda. Por esta razén, hemos dado mayor
importancia a la perspectiva regional y dedicamos una seccion especifica para ahondar en su analisis. En algunos
estados hay sefales de una mayor dinamica, mientras que otros permanecen rezagados. El comportamiento de
los precios difiere entre las entidades federativas, explicado en gran parte por el nivel de inventarios. La oferta de
vivienda se concentra en las regiones con mayor actividad econdmica y generacion de empleo, lo gue atribuimos a
la generacion de expectativas de mayores ventas. Sin embargo, se podria observar exceso de oferta para segmentos
especificos en algunos estados. Si bien existen diferencias, a nivel estatal la accesibilidad ha crecido para todas las
entidades. Gracias a gue el crédito hipotecario de la banca es mas barato, cada uno de los estados ha aumentado el
numero de hogares gue puede comprar una vivienda o gue puede obtener una de mayor precio.

En junio, el Banco de México disminuyo su tasa de referencia. Esta decision genera expectativas sobre los mercados
de crédito. En particular, nos centramos en evaluar su posible impacto en el mercado inmobiliario a traves del
financiamiento hipotecario y del crédito a la construccion de vivienda, ambos dentro de la banca comercial. Con una
menor tasa de referencia el costo de fondeo del crédito bancario disminuye, por 1o gue podria esperarse que el costo
del crédito hipotecario y para construccion bajara, lo que a su vez estimularia el mercado de vivienda tanto del lado
de la oferta como de la demanda. Sin embargo, estimamos que la decision de politica monetaria de las autoridades
tiene mayor probabilidad de tener resultado en el crédito a la construccion residencial, en contraste con el mercado
de crédito hipotecario. De cualquier modo, se podria reflejar en 1o que llamamos la economia real, al aumentar la
oferta de vivienda por un menor costo de financiamiento.

La disminucion de los costos de movilidad que promovio la Reforma Financiera a través de la figura de subrogacion
propiciara un ambiente mas competitivo. Facilitar la portabilidad de hipotecas beneficiara al mercado tanto del lado
de la demanda como de la oferta. Por un lado los consumidores podrian disminuir el costo de sus créditos. Por el
otro, las instituciones de crédito mas eficientes obtendrian una mayor participacion de mercado. El resultado seran
asignaciones mas eficientes y el crecimiento del mercado hipotecario.
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2. Coyuntura

2.a. La construccion aumentara su actividad al cierre del 2014

El PIB de la construcciéon cerca de emerger nuevamente

A pesar de un menor desempefio, el sector de la construccion sigue siendo uno de los mas relevantes para la
economia de nuestro pais. Por ejemplo, en la construccion trabajan actualmente 3.7 millones de personas de un total
de 495 millones de personas ocupadas; incluso su contribucion al empleo ha llegado casi al 9% del total. Ademas,
la construccion contribuye con alrededor del 8% del Producto Interno Bruto (PIB), por lo que su recuperacion es
necesaria para el dinamismo de la economia. Después de caer durante todo el 2013, el PIB de la construccion esta
cerca de salir del bache. Durante el segundo trimestre de este afio 2014, el PIB del sector solo cayd 06% en su serie
original. Asi, la tasa es cada vez menos negativa. Este desempefio se debe a que la edificacion, principal componente
de la construccion, tuvo un ligero avance de 05% anual en términos reales; sin embargo la obra civil se mantiene en
tasas menores a -4%. De seguir esta tendencia, esperamos que para el segundo semestre del ano observemos tasas
de crecimiento por arriba de cero. Mayor actividad en la obra civil serd necesaria para la recuperacion del sector, lo
gue podria suceder con el Programa Nacional de Infraestructura (PNI).

Grdfica 2al Grdfica 2a.2
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Las primeras sefiales de un avance en la edificacion llegaron en mayo y junio. La actividad industrial en este subsector
reportd crecimientos a tasa anual de 19% y 2.5% durante esos meses, avances gue no se veian desde el 2012. En el
mismo sentido, el valor de la produccion en la edificacion tuvo su mayor incremento durante mayo, cuando supero
los 161 mil millones de pesos (mmdp), 3.2% mas que lo edificado en el mismo mes de 2013; aunque sin alcanzar los
165 mmdp de mayo 2012. Por lo gue es cierto que hay un crecimiento significativo, pero también explicado por un
efecto base, es decir, hay que considerar la fuerte caida del 2013. No obstante, la recuperacion de la edificacion es
una buena senal.

LLa obra civil presenta una tendencia opuesta. Si bien ha disminuido su ritmo de caida, aun el PIB de este subsector
tiene mucho camino por delante. El valor de la produccion de los trabajos asociados a la obra civil ha presentado un
descenso durante los primeros seis meses del afio. En esta misma direccion se observa la participacion publica en
el valor de lo construido en este mismo periodo. La construccion del sector publico no ha crecido a lo largo de 2014,
con lo gue su participacion también ha disminuido, cediendo espacio a su contraparte privada. La contribucion de
la obra civil al sector de la construccion esta por arriba del 30%, por lo que un mayor dinamismo tendra un efecto
positivo para la recuperacion de la construccion.
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Grdfica 2a3 Grdfica 2a4
Actividad industrial en construccion Valor de la construccion por sector
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La perspectiva de recuperacion se refuerza al ver la demanda por trabajo y por los insumos para la construccion.
Después de alcanzar el maximo numero de trabajadores en el afio 2008, con poco mas de 3.8 millones; comenzd un
descenso del personal contratado en el sector. En el segundo trimestre de 2014, la cifra de personas que laboran en la
construccion es de 37 millones, de los cuales, 14 estan registrados en el IMSS; con lo que la tasa anual de crecimiento
durante los dos primeros trimestres del afio fue de 11% y 3.8%. La participacion de trabajadores formalizados en el
IMSS llegd hasta 37% del total, un avance significativo si tomamos en cuenta que hasta 2010 esta proporcion se
mantuvo en 30%. En este mismo sentido, la demanda por productos manufacturados que sirven de insumo en la
construccion ha estado en crecimiento desde finales del afio 2013, y a mayor ritmo durante 2014. Esto representa
una buena sefal, ya que si las empresas constructoras contratan mas personal y piden mas insumos es porgue
tienen planes de mayor produccion en el corto plazo.

Gréfica 2a5 Grdfica 2a6
Valor de la construccion en edificacion Valor de la construccion en infraestructura
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El menor dinamismo del sector de la construccion se refleja en el financiamiento. Actualmente, el crédito bancario al
sector sigue creciendo, pero a tasas menores de lo gue se ha observado durante los dos ultimos anos. En el primer
trimestre de 2014, el crédito bancario a la construccion crecio 8.2% en tasa anual; mientras que en el segundo la tasa
fue de 65%. Con estos incrementos, el saldo de la cartera a construccion se mantiene por arriba de los 400 mmdp,
lo gue representa poco mas del 40% del PIB del sector. Estas cifras evidencian que el crédito sigue fluyendo, si bien
a menor ritmo debido a una menor actividad real.
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Grdfica 2a.7 Grdfica 2a.8
Ocupados en el sector construccion Principales insumos de la construccion
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LLa continua originacion de crédito ha ayudado a mantener la morosidad de la cartera estable después del deterioro
observado por la cartera asociada a la edificacion residencial. El indice de morosidad, la razén de cartera vencida
respecto a la cartera total, descendio ligeramente a 13%. Estimamos gue la morosidad serd menor en o que resta del
ano y durante 2015, principalmente por crédito nuevo dirigido a infraestructura vy la recuperacion de la cartera de
edificacion. En esta tarea ha jugado un papel mas relevante la banca de desarrollo, cuyo otorgamiento de crédito ha
aumentado por arriba del 20%. La banca comercial ha perdido participacion en este sector; debido a la contraccion
de la edificacion, especialmente en la parte de vivienda, segmento que la propia banca atiende casi en su totalidad.
En tanto que el crédito para obras de infraestructura ha otorgado mayor espacio para la intervencion de la banca de
desarrollo. Lo que podria ser una sefal para que la banca comercial incursione alin mas en estos productos.

Grdfica 2a9, 2al10y 2all
Saldo total real del crédito a construccién, participacion % y variacion % anual
Miles de millones de pesos constantes y %
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

La edificacion productiva se mantiene como el cimiento del subsector

A inicio de afno esperabamos que la edificacion tardaria mas en dar resultados positivos. Afortunadamente existen
indicios de que la recuperacion podria llegar antes. Al cierre del primer semestre, la actividad industrial en la edificacion
ya reportd un paso ascendente. Atribuimos este resultado a dos efectos. Primero, la edificacion productiva sigue
con un desempefo positivo al crecer 3.8% y 20% en el primer y segundo trimestre del ano. No obstante, el valor
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de la construccion de centros comerciales, naves industriales, oficinas, entre otros, muestra una desaceleracion. En
segundo plano, la edificacion de vivienda ha disminuido su ritmo de descenso y cada vez se acerca mas a mantener
un paso estable. En el primer trimestre cayd mas de 10% y en el segundo la produccion de vivienda formal solo

descendio 3.3%.
Grdfica 2a12 Grdfica 2a13
Valor de la construccién en edificacion Valor de la construccién en edificacion
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El total del crédito bancario a la edificacion es el reflejo de la actividad en este subsector. Con menores proyectos a
construir, y el incremento de |os riesgos observados, el flujo de créditos nuevos se ha contraido. El saldo de la cartera
de crédito a la edificacion descendio 46% del cierre del 2013 a junio 2014. En términos anuales, durante los primeros
dos trimestres del afo, esta cartera cayd 80% vy 3.5% respectivamente. El saldo actual es de 165 mmdp, de los cuales,
mas del 90% ha sido otorgado por la banca. Este menor saldo es reflejo, en mayor parte, de un ajuste debido a un
menor nUmero de proyectos de vivienda; asi como a la desaceleracion de la construccion de centros comerciales y
edificios para oficina. Por otro lado, la banca de desarrollo otorgd mas crédito puente durante este ano respecto a lo
que venia haciendo anteriormente. El impacto ha sido todavia menor, debido a que estos créditos se han dirigido a
empresas gue ya son atendidas por la banca comercial.

Grafica 2al4, 2al5 y 2al6
Saldo total real del crédito a la edificacion, participacion % y variacién % anual
Miles de millones de pesos constantes y %
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La cartera de crédito a la edificacion comenzara a crecer hasta que la actividad en vivienda se recupere y se concluya
la sustitucion de créditos distintos al puente por productos de crédito con garantia asociada. Esto como leccion
aprendida del periodo de ajuste en el sector vivienda. Esperamos gue en 2015, la construccion de vivienda se
reactive, con lo que existird mas oportunidad de colocar crédito para las empresas de ese sector! Esta reactivacion
la relacionamos con un efecto base; pero también con un impulso por el PNI, que sefnala a la vivienda y desarrollo
urbano como el segundo mas importante en términos de monto. Sin embargo hay que ser cautos, ya gue el monto
esta asociado al financiamiento, del cual no todo se dirige a nuevas obras.

Mas infraestructura genera potencial para la obra civil

Contrario a nuestra estimacion, la obra civil sigue retrasada dentro del sector de la construccion. El avance del PNI,
asi como una reactivacion del gasto publico genero la expectativa de una rapida recuperacion del PIB de la obra
civil. A mayor detalle, se observa que solo el valor de la construccion en obras de comunicaciones y transporte se
encuentra en ascenso. Otras obras de infraestructura como son las asociadas al sector energético o hidraulicas no
han aumentado su produccion en lo que va de este 2014. Este desempefo contrasta con 1o observado durante
2013, cuando las empresas constructoras reportaron mayor actividad en obras energéticas y contracciones en la
infraestructura de transporte y comunicaciones. No obstante, al publicarse el resto del PNI, donde se observa un
incremento sustantivo del monto a invertir; estimamos gue la obra civil se recuperara en cuanto se concreten los
proyectos sefialados. De los distintos sectores, el energético serd el mas beneficiado al contar con mas de 80% de
recursos adicionales alos planeados en la administracion anterior. Ya con la reforma energética y sus leyes secundarias
aprobadas, esperamos que pronto se refleje en la dindmica de este subsector. También, las obras hidraulicas y en
transporte seran impulsadas, aungue en menor medida. En comunicaciones la inversion privada tendra una mayor
contribucion si las empresas de telecomunicaciones valoran como favorables los cambios regulatorios.

Grdfica 2a17 Grdafica 2a18
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A pesar de una menor actividad, el saldo de crédito bancario a obras de infraestructura sigue creciendo. En el primer
trimestre de 2014, la tasa anual de crecimiento fue de 5.8%; en tanto que en el segundo trimestre fue de 53%. El saldo
de la cartera se mantiene por arriba de los 200 mmdp, con lo gue el crédito bancario financia mas del 50% del PIB
de la obra civil. La morosidad de la cartera ha ascendido ligeramente, pero se mantiene dentro del rango del 1%; con
|0 que se constata la excelente calidad de esta cartera. La banca comercial ha perdido participacion también en este
sector, conforme el saldo total y la actividad econdmica en la infraestructura han caido; sin embargo se mantiene
como la mayor fuente de crédito. La banca de desarrollo contribuye cada vez mas, principalmente en obras de vias
de comunicacion, sector donde la actividad tiene su mejor desempeno.

Ver articulo “El crédito hipotecario voltea hacia segmentos de mayor valor”, en Situacién Inmobiliaria México Segundo Semestre 2014.
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Grafica 2al19, 2a.20 y 2a.21
Saldo total real del crédito a la infraestructura, participacion % y variacion % anual
Miles de millones de pesos constantes y %
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LLa obra civil tiene un escenario propicio para impulsar el sector de la construccion. Dos vias llevaran al sector hacia
la recuperacion. Primero, en una perspectiva econdmica se planea un gran monto de inversion y se cuenta con la
capacidad de obtener dichos recursos. El PNI tiene incrementos sustantivos en todos 10s sectores, principalmente
el energético. También, un mayor gasto publico que permite el déficit presupuestal se puede reflejar pronto en
mayor actividad econdmica. En segundo lugar, el marco normativo esta disefiado para aprovechar esta oportunidad.
Inicialmente la Ley de Asociaciones Publico Privadas es un instrumento que puede fomentar la inversion privada, con
la consecuencia de una menor carga financiera para el gobierno. Ademas, la reforma energética también permitira
la inversion privada, tanto local como extranjera.

La construccion crecera de la mano de la edificacion y la obra civil en 2015

El PIB de la construccion cerrard el afio con una caida a pesar de ya mostrar signos positivos en uno de sus
componentes. Esperamos que en la segunda mitad de este 2014, el sector presente tasas positivas, pero seran
insuficientes para que el afio cierre con un avance. No obstante, estimamos que en el 2015, la construccion regresara
a la senda de ascenso vy asi dirigirse a una posible expansion. Cumplir esta expectativa, requiere que la edificacion
residencial detenga ya su caida (lo que vemos cerca de suceder); y que se concreten los grandes proyectos de
infraestructura. Nuestra evaluacion depende en gran medida del cumplimiento del PNI y que la construccion de
vivienda se estabilice en poco mas de 300 mil viviendas nuevas.

Grdfica 2a.22
PIB Acumulado construccioén
Miles de millones de pesos reales y var. % anual

Grdfica 2a.23
PIB Construccién por componentes
Variacion % anual
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
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Recuadro 1: El Programa Nacional de Infraestructura 2014-2018

El afo anterior se dio a conocer el Programa Nacional
de Infraestructura (PN para la actual administracion,
inicialmente consideraba unainversion de 4 billones de pesos.
Sin embargo, a excepcion del sector de comunicaciones
y transportes, no se habifan detallado los proyectos de
inversion del resto de los rubros. En junio de este ano, el
gobierno federal presentd una nueva version del PNI para
el periodo 2014 a 2018, donde se especifican los proyectos
de todos los sectores involucrados y el monto de inversion
se incrementa hasta 77 billones de pesos. Esta cifra no solo
lo hace el mas destacado por monto, sino también como
proporcion al tamafo de la economia, al superar el 40% del
PIB del 2013. El monto a invertir serd posible en gran parte a
las reformas estructurales.

El sector energético atraera la mayor proporcion de recursos,
un monto de 39 billones de pesos durante lo gue resta de
la actual administracion. Por lo que cumplir este ambicioso
programa dependera en gran medida de la efectividad de
la reforma energética para atraer inversion privada, la cual
se espera supere el billon de pesos. Una diferencia relevante
respecto a administraciones anteriores es la inclusion de la
inversion en infraestructura para sectores como el turistico,
salud y el desarrollo urbano y vivienda. Estos tres sectores
absorberian 21 billones de pesos, de los cudles 18 se
dirigirian a la infraestructura urbana y vivienda en sintonia
con la Politica Nacional de Vivienda.

Cuadro R11
Inversion esperada en infraestructura
Miles de millones de pesos a precios de 2014

Sector PNI 2014-2018
Total 7,751
1. Comunicaciones y Transportes 1320
2. Energia 3898
3. Hidraulico 418
Subtotal 5,636
4. Salud 73
5. Desarrollo Urbano y Vivienda 1861
6. Turismo 181
Subtotal 215

Fuente: BBVA Research con datos del PNI 2014-2018

Adicionalmente, el PNI 2014-2018 busca reducir las brechas
existentes entre el desarrollo de las distintas regiones, por 1o
gue se invertird un monto mayor en la region Sur-Sureste! En
esta zona geografica, también la inversion en infraestructura
energeética tendra la mayor participacion.

Apertura en energia dara mas infraestructura

El monto de inversion en infraestructura para el sector
energético serd de 3,898 mil millones de pesos (mmdp), lo
gue representa un incremento del 87% respecto al PNI de
la administracion anterior. Este aumento se debe en parte
a gque la iniciativa privada podra participar con poco mas
de un billon de pesos, principalmente en actividades de
exploracion y extraccion de hidrocarburos, resultado de
la reforma constitucional en materia energética aprobada
el pasado mes de diciembre. En segundo lugar, el area de
oportunidad para la inversion privada sera en derivados del
petroleo. En electricidad el espacio es menor, ya que solo se
considera su participacion en la generacion de electricidad,
pero no en el resto de la cadena de valor.

Dentro de los proyectos de infraestructura energética
incrementaron su importancia las fuentes alternativas. Por
ejemplo, las centrales edlicas en el sur del pais podrian atraer
inversiones por mas de 48 mmdp; asi como casi 14 mmdp en
energfa solar. Estos recursos se dedicaran a la construccion
de centrales edlicas en los estados de Baja California, Oaxaca
y Tamaulipas. En tanto que la infraestructura de energia solar
se realizard en la peninsula de Baja California, Chihuahua,
Durango y Sonora en su mayoria.

Grafica R11
Inversion infraestructura energética
Miles de millones de pesos a precios de 2014

3,898
1,064
2,834
2,078
2007-2012 2014-2018
Publica Privada

Fuente: BBVA Research con datos del PNI 2014-2018

! Esta region estd comprendida por los estados de Campeche, Chiapas, Guerrero, Oaxaca, Puebla, Quintana Roo, Tabasco, Veracruz y Yucatan.
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El PNI reactivaria el sector inmobiliario

Después de energia, la mayor suma a invertir se dirigira al
desarrollo urbano vy la vivienda con mas de 1.8 billones de
pesos. Si efectivamente aterrizan estos recursos, el sector
podria estar viendo la recuperacion del sector inmobiliario,
que en su componente de vivienda lleva ya tiempo a la baja.
No obstante, la tarea no parece sencilla, ya que el valor de
la produccion en vivienda del afno 2000 al 2013 apenas
alcanzd 1.2 billones de pesos.? Por lo que esto implicaria que
en solo 5 afos se invierta 46% mas que durante 14 anos;
o triplicar en cada ano el equivalente a la produccion de
vivienda promedio anual. Esto en un entorno en el que cada
vez hay mas demanda por vivienda usada y remodelaciones
Y Menos por vivienda nueva.

Esta inversion superaria por mucho lo realizado por las
empresas formales dedicadas a la construccion de vivienda;
por lo que de concretarse el PNI, el PIB de la edificacion dejaria
su tendencia negativa, mas auin si se considera la inversion en
infraestructura hospitalaria de alrededor de 70 mil millones
de pesos. Si consideramos que la edificacion es el principal
componente de la construccion, su regreso al camino de
ascenso empujaria al alza también al PIB de la construccion.

Los 1.8 billones de pesos guardan mayor similitud con el saldo
de la cartera hipotecaria publica y privada, el cual alcanzo 16
billones de pesos al cierre del 2013. Sin embargo, este monto
Nno representa construccion nueva en su totalidad, ya que
parte del financiamiento es para vivienda usada. Por lo que
podria sobrevaluarse el impacto de este presupuesto en el
subsector de la edificacion.

Grafica R1.2
Saldo hipotecario e inversion urbana
Miles de millones de pesos a precios de 2014

Infraestructura

Saldo de Crédito Hipotecario Urbana y Vivienda
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México y PNI 2014-2018

2 Calculos propios con base en la Encuesta Nacional a Empresas Constructoras del Inegi.
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Comunicaciones supera a transporte

La diferencia en el monto destinado a la infraestructura en
comunicaciones y transporte apenas supera en 3% a lo
planeado inicialmente en la administracion anterior; pero hay
que recordar gue dicha administracion no logré cumplir su
propio programa. De hecho, algunos de los proyectos mas
significativos no lograron concretarse como fueron Punta
Colonet, la refinerfa de Hidalgo, vy el aeropuerto de Riviera
Maya. Por lo que si se compara el presupuesto planeado
en esta administracion contra lo efectivamente ejercido
en el sector de comunicaciones y transporte, la variacion
porcentual supera el 30%.

Elmayoraumentoseraenelcomponentede comunicaciones,
donde se espera que las reformas que afectan al sector
incentiven una inversion de mas de medio billén de pesos;
con la participacion del sector privado por delante. Lo
anterior es relevante, ya que la legislacion secundaria y su
correcta aplicacion por los reguladores sera el incentivo para
consolidar dichas inversiones de los agentes privados.

El Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México

En la primera semana de septiembre de este ano 2014, se dio
a conocer el proyecto ganador para el Nuevo Aeropuerto
de la Ciudad de Meéxico (NAICM). Este proyecto busca
solucionar la saturacion del aeropuerto actual, asi como
incrementar la competitividad del pais en la transportacion
aérea de pasajeros y carda. El costo estimado es de 169
mmdp, para un nuevo aeropuerto gque pueda atender a
50 millones de pasajeros en su primera fase y alcance una
capacidad maxima de 120 millones de pasajeros. De ser asi,

Cuadro R12
Inversién en comunicaciones y transporte
Millones de pesos a precios de 2014

Proyecto Monto
Inversion privada derivada de la Reforma Constitucional 507168
Instalacion de la Red Compartida de fibra optica 130000
Proyecto México Conectado 18600
Ampliacion de la Red Troncal de fibra dptica 9750
Sistema Satelital Mexsat 8217
Total 673,735

Fuente: BBVA Research con datos del PNI 2014-2018
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esta terminal aeroportuaria seria la tercera mas grande del
mundo, solo después del Aeropuerto de Londres Britania y
del Nuevo Aeropuerto de Estambul.

La falta de competitividad por la saturacion ha impactado
economicamente. Al no poder satisfacer la demanda,
usuarios optan por otros aeropuertos como puntos de
conexion. De acuerdo a estimaciones de la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (SCT), aeropuertos en el
sur de Estados Unidos; asi como opciones en Centro vy
Sudameérica, captan pasajeros potenciales para Mexico.
Por lo que esta inversion no solo se justifica para abatir la
saturacion, sino para ser competitivo a nivel internacional y
atraer asi mayor demanda.

Los 169 mmdp a invertir en el NAICM se obtendran en su
mayoria de recursos publicos y autofinanciamiento. EI 42%
de esta cifra provendra de recursos privados v el resto del
Presupuesto de Egresos de la Federacion. La banca tendra un
papel relevante en la fase inicial de financiamiento. Aungue
habra una proporcion importante de endeudamiento, el
proyecto sera financiado por los ingresos gue actualmente
genera el AICM vy por los recursos que capte el NAICM una
Vez en operaciones.

Una vision integral es la distincion de este proyecto respecto
a propuestas anteriores. Con base en la experiencia de los
intentos previos, ahora se busca gue los beneficios no solo
sean econdmicos, sino también sociales y ambientales.
El monto considera un presupuesto para estos rubros
especificos.

Cuadro R1.3
Capacidad operativa del NAICM

Indicador Fase1 Maximo
Pasajeros anuales (millones) 50 120
Operaciones (miles) 550 1000
Pistas 3 6

Fuente: BBVA Research con datos de la SCT
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El' NAICM favorecera la recuperacion del sector de la
construccion. Los recursos economicos destinados equivalen
a17% del PIB de la construccion en 2013. Esto representa una
gran oportunidad para las empresas especializadas en este
tipo de infraestructura, asi como sus proveedores. Incluso,
constructores de vivienda también se beneficiaran, ya que
el proyecto de forma integral considera la edificacion de
vivienda en las cercanias; junto con escuelas y hospitales.

Conclusiones

De concretarse, el PNl y el NAICM tendran un efecto
significativo en la economia. Los montos de inversion
reactivarian rapidamente algunas actividades del sector
construccion, energético vy telecomunicaciones; pero su
impactodelargoplazo podria ser mayor siestainfraestructura
incrementa el PIB potencial. No obstante, la tarea luce
titanica, tanto por el monto a invertir en un periodo de solo
cinco anos como por su dependencia en la efectividad de las
leyes secundarias de las reformas constitucionales.

Por el lado de la perspectiva de las finanzas publicas el reto
que representa el PNI es mayor. Esto se debe a que una
parte importante de proyectos sera financiada por el propio
sector publico. Esto implica que para que se materialice la
inversion, el sector publico deberd contar con los suficientes
recursos financieros propios. Lo que a su vez dependera del
ritmo de crecimiento que la economia registre en los cinco
anos considerados. En cualquier caso, tenemos un par de
razones mas para pensar en un escenario promisorio para la
construccion en los proximos anos.

Grdfica R13
Financiamiento y Gasto del NAICM
Miles de millones de pesos
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Fuente: BBVA Research con datos de la SCT
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2b. El crédito hipotecario voltea hacia segmentos de mayor
valor

En el numero anterior de Situacion Inmobiliaria México enfatizamos el reordenamiento del mercado de la vivienda.
Por una parte, mayor demanda por soluciones alternativas a la compra vy por otra, menor preferencia por vivienda de
interés social contindan dominando el mercado. Ahora, ya con la consolidacion de soluciones habitacionales alternas
a la adquisicion, el mercado abre la ventana hacia nichos de mayor valor. El sector privado, primordialmente a traves
de la banca, ha estado creciendo durante la primera mitad del 2014 al atender a los segmentos de mayor valor. Desde
la perspectiva publica, los institutos publicos flexibilizan sus productos y aumentan los montos de financiamiento
significativamente. Estas son las directrices del mercado de vivienda hacia adelante.

Los institutos de vivienda contintan innovando su gama de productos

En los primeros seis meses del ano el sector de la vivienda continuo reflejando la contraccion del mercado por
menor demanda en el segmento de interés social. Se observan tres factores que confirman esta tendencia.
Primero, el numero de créditos para adquisicion otorgados de este tipo de vivienda se encuentre 20% debajo del
programa operativo anual del Infonavit al mes de junio. En segundo lugar, crece la participacion de los créditos para
remodelaciones y autoconstruccion dentro del portafolio del Infonavit y del Fovissste. Por ultimo, ambos organismos
otorgan mas crédito para segmentos medios Y altos. Al cierre del primer semestre se registrd una disminucion de
6.6% en el numero de créditos con un incremento de 2.7% en el monto de financiamiento en cifras acumuladas.

Cuadro 2b1
Actividad hipotecaria: créditos y monto de financiamiento otorgados por organismo
Miles de créditos y miles de millones de pesos de 2014

Numero de créditos (Miles) Monto de crédito (mmp) Monto promedio (mp)
Juni3  Juni4 \;anruoa/‘; Juni3  Juni4 anuz\:Iarr.eZ; Juni3  Juni4 anu;’frr:a/‘;
Institutos Publicos 2132 1951 -85 644 624 30 302 320 60
Infonavit 1826 1646 98 485 449 73 265 273 28
Fovissste 307 305 -06 159 175 100 519 574 106
Intermediarios Privados 404 431 6.7 430 479 n3 1,065 1m 43
Bancos 404 431 6.7 430 479 n3 1065 1M 43
Subtotal 2536 238.2 -6.1 1074 10.3 27 423 463 94
Cofinanciamientos* () 1.2 19 62
Total 2424 226.3 -6.6 1074 110.3 27 443 488 10.0
Cifras informativas
Total Cofinanciamientos 266 422 591 150 197 310 566 466 176
Infonavit total 153 303 979 59 100 681 388 330 150
Otros cofinanciamientos 1.2 ns 62 9l 97 67 807 an 05

Nota: El rubro de “Bancos” incluye los créditos otorgados a los empleados de las instituciones financieras
*No incluye el producto “Infonavit Total”
Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit, Fovissste ABM, AHM, Banco de México y CNBV

La combinacion de un menor nimero de hipotecas con un mayor monto de financiamiento explica el repunte en
el monto promedio. Por ejemplo, en el caso del Fovissste, que otorga un mayor nimero de créditos para segmentos
medios, el valor medio alcanzé 574 mil pesos, lo gue representd un aumento de 106% respecto al mismo periodo
de 2013. Por su parte, la banca mantiene su tendencia positiva en ambos frentes vy registro tasas de 6.7% vy 11.3%
en numero de créditos y en monto de financiamiento respectivamente. Esto resultd en un monto promedio por
hipoteca 4.3% mayor que el afo pasado.
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Segundo Semestre 2014

En lo que respecta al Infonavit la transicion ha sido un poco mas compleja. El hecho de que mas del 80% de los
créditos considerados en los programas anuales se destinaran al segmento de interés social ha sido el factor gue,
en apariencia, refleja un retraso en el gjercicio de su presupuesto. Sin embargo, hay que resaltar gue conforme la
demanda del consumidor ha ido cambiando, el Instituto ha innovado y ampliado su gama de productos para que
los segmentos de menores ingresos aprovechen el crédito mas conveniente, en aras de mejorar la calidad de las
viviendas existentes y otorgar créditos de mayor valor a aguellos trabajadores que reguieren adquirir una vivienda
con mejores atributos.

De acuerdo con datos del Programa Operativo Anual del Infonavit al mes de junio, los créditos otorgados a trabajadores
con ingresos equivalentes de 2 a 4 veces el salario minimo (VSM), llevan un avance de 95%; aquellos créditos de 4 a
11 VSM han completado 94%; y aquéllos para los afiliados con mas de 11 VSM han alcanzado el 107% de lo planteado.
Esto también se refleja en un mayor numero de cofinanciamientos, gue a traves de sus distintos productos, han
crecido a tasa de dos digitos los ultimos meses.

Gréfica 2bl Cuadro 2b.2
Infonavit: créditos otorgados por producto Infonavit: créditos otorgados por nivel salarial
Miles de créditos Créditos al mes de junio
700 - .
Formalizados
600 - poOA — 00000
500 4 Segmento Mensual  Vivien %
as POA Acum. das* Mejoravit Total Avance
4001 447
144 1 Menor a 2 75063 42539 21721 64,260 86%
300 A 5
0,
200 - - De2a399 98308 56609 36747 93356  95%
328 57
100 - 278 265 De 421100 73382 44493 24647 69140 94%
108
0 . . . . Mayor a Tl 26065 22326 5634 27960  107%
2011 2012 2013 2014*
0,
Nueva Usada m Otros’ Total 272,818 165,967 88,749 254,716 93%
1Incluye productos para remodelaciones y autoconstruccion. *Incluye viviendas nuevas y usadas
* Datos al mes de junio Nota: Incluye "Apoyo Infonavit”, por lo que las cifras no coinciden con el
Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit cuadro 2bl

Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

En beneficio de los trabajadores, desde agosto de este ano, el Infonavit aumentd el monto de financiamiento minimo
de 483 mil pesos a 850 mil pesos, con disponibilidad de créditos en pesos vy a tasa fija hasta por 30 afos. De esta
manera, se incrementa el acceso para viviendas de mayor calidad, 1o gue permitiria a un mayor numero de afiliados
aspirar a los segmentos medios y residenciales.

Mayor demanda por segmentos medios y altos se refleja en precios

En el nimero anterior resaltamos la diferencia que podria gestarse entre los ritmos de apreciacion de la vivienda
entre segmentos. Desde el segundo trimestre del 2013 hemos apreciado un crecimiento sostenido de los precios de
la vivienda media y residencial. De acuerdo con datos de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), el indice de precios
de la vivienda de la SHF ha crecido 4.8% en promedio entre el segundo trimestre de 2013 y el segundo trimestre
de 2014, mientras que los precios al consumidor crecieron 3.8% en el mismo lapso. Este comportamiento confirma
mayor demanda por segmentos medios v residenciales, donde la banca ha tenido un crecimiento importante en el
numero de hipotecas otorgadas los Ultimos afos y con un monto promedio gue supera 11 millones de pesos en lo
que va del ano. Incluso la participacion de estos segmentos en los registros del Registro Unico de Vivienda (RUV),
aungue poco significativa dado que no todos los proyectos en estos segmentos se incluyen en este padron, presenta
una tendencia al alza.
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Grdfica 2b.2
Precios de la vivienda y al consumidor
Variacion % anual
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi y de la SHF
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Gréfica 2b3
Vivienda registrada en el RUV
Participacion % por segmentos
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Fuente: BBVA Research con datos del RUV

En el mercado de interés social, el exceso de oferta fue determinante para gue el crecimiento de los precios de
estas viviendas se mantuviera por debajo de la inflacion el ultimo afo. De acuerdo con datos del RUV, el nimero
de viviendas en inventario en cifras anualizadas ha ido disminuyendo desde 2011, cuando se registraron poco mas
de 350 mil viviendas. En la actualidad, el nivel de inventarios se sitla en alrededor de 250 mil unidades, lo que se
ha traducido en un achicamiento del tamarno de los desarrollos para facilitar la rotacion de las viviendas y menor
necesidad de crédito para la construccion. Este nuevo modelo, que no requiere grandes extensiones de tierra para
construir, es caracteristico de las zonas intra urbanas, donde la vivienda vertical es mas requerida, a la vez que
se cuenta con mavyor infraestructura de servicios urbanos y mayor actividad econdmica. Estas caracteristicas han
sido idoneas para los desarrolladores de menor tamano, que se adaptan a las necesidades regionales siguiendo un
modelo de construccion mucho mas flexible que el de las grandes desarrolladoras.

Grdfica 2b4
Inventario de viviendas terminadas
Miles de unidades, cifras anualizadas
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Fuente: BBVA Research con datos del RUV
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Grafica 2b5
Tamano de los desarrollos
Participacion % anual
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Pagina 14



BBVA Situacion Inmobiliaria México

Sin embargo, con un excedente de unidades terminadas en 201,¢porgué los ritmos de apreciacion disminuyeron
Con un rezago de varios trimestres? Los precios de la vivienda pueden explicarse por la interaccion de factores de
oferta y demanda. Por el lado de la demanda, las familias deciden si adquieren una vivienda en funcion de su ingreso,
empleo, condiciones de crédito (plazo vy tasa de interés) y el costo de uso de las viviendas (renta), entre los mas
importantes. En lo que respecta al ingreso y al empleo, hemos comprobado gue existe un rezago en la transmision
de la economia real hacia el mercado de vivienda de casi un ano. Por el lado de las rentas, una familia toma la decision
de comprar una vivienda cuando el costo de uso de las mismas es mayor que el costo en el que incurriria al adquirir
un crédito hipotecario. De acuerdo con datos del Inegi, el crecimiento de este componente del INPC ha crecido en
forma estable los Ultimos anos, alrededor de 2%.

Gréfica 2b6 Gréfica 2b.7
Precios de la vivienda y costo de rentas Precios de la vivienda y costos de construccion
Variacién % anual Variacién % anual
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI y SHF Fuente: BBVA Research con datos del INEGI y SHF

Por el lado de la oferta, el cambio de preferencias de los consumidores acelerd la acumulacion de unidades terminadas.
Sin embargo, pese a una mayor oferta relativa de la vivienda de interés social, los precios no disminuyeron debido a
un incremento de los costos de los insumos para la construccion. De acuerdo con el indice de precios al productor,
los costos de la construccion registraron han aumentado durante los primeros seis meses de este afo 2014, 1o
cual impidio la baja de los precios, aun cuando habia un excedente de inventarios. El componente de la compra de
materiales fue el factor con mayor influencia en el alza de los precios. El efecto del exceso de oferta relativa al tamano
de la demanda por vivienda de interés social se materializd en un avance mas lento de los precios respecto al resto
de los segmentos.

El mercado se alinea con mayor precision al ciclo econémico

LLa generacion de empleo constituye la clave para mantener la demanda de vivienda. El crecimiento del empleo formal
ha registrado tasas positivas; pero entre 2011 y 2012 crecioé 4.5% en promedio, es decir por arriba de la economia. Esto
ha prolongado el ciclo de crecimiento de la demanda por crédito hipotecario de la banca, principalmente porgue se
ha observado que la generacion de empleo tiene efectos en la demanda de vivienda con 10 a 12 meses de rezago.
Esto también tiene una relacion positiva con la confianza del consumidor, gue alcanzd un maximo de 83 puntos base
al final de 2012. Esto nos indica que los consumidores han disminuido su confianza de adquirir bienes respecto a lo
observado en anos previos; pero, en general, aln hay disposicion de compra.

Sinembargo, con un ritmo de crecimiento econdmico cada vez menor y menos plazas de trabajo creadas, la confianza
del consumidor comenzd a disminuir. Al cierre del segundo trimestre se encuentra en 76.7 puntos, solo 6 puntos
por debajo del valor maximo de hace dos anos. Esto apenas comienza a tener efectos en el ritmo de colocacion de
hipotecas de la banca comercial, aunque como ya hemos comentado el efecto sera mas visible en 2015. Esperamos
que 2014 cierre con un aumento en el nimero de créditos, pero con mayor énfasis en el monto de financiamiento,
posiblemente con un crecimiento de dos digitos en términos reales.
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Gréfica 2b8 Grafica 2b9
Créditos hipotecarios y empleo formal Confianza del consumidor y actividad econémica
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Fuente: BBVA Research con datos de la ABM y STPS Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

En términos de la construccion de vivienda, 10s niveles de inventario parecen estabilizarse, por lo que los registros
para nuevos proyectos podrian repuntar este afio. Hay que considerar gue posiblemente esto no se refleje hasta la
primera mitad de 2015, ya que el proceso incluye una revision y evaluacion, por lo gue los inicios de construccion no
son inmediatos. Muestra de esto es que algunos de |os registros de mayo y junio aun no tienen avance de obra, es
decir, solo estan planeados pero no se estan ejecutando.

Grafica 2b10 Grafica 2bTl
RUV: registros para construccioén de viviendas RUV: registros para construccién de viviendas
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Fuente: BBVA Research con datos del RUV Fuente: BBVA Research con datos del RUV

Ademas, hay que resaltar que las nuevas viviendas estan pensadas en satisfacer los requerimientos de la nueva
politica de vivienda, en lugares mas cercanos a las zonas urbanas. De hecho una parte importante de estos proyectos
se ubica en municipios cercanos a zonas metropolitanas, en donde no necesariamente el rezago habitacional es
mayor, sino donde el desarrollo de actividades econdmicas es factible y las instituciones de crédito publicas vy
privadas visualizan mayores oportunidades de colocar créditos.

El crédito puente, en linea con el repunte de los registros del RUV de los ultimos meses, comienza a reactivarse,
aungue en una escala mucho menor a la de anos atras. Esto debido al cambio de modelo, el cual implica menor
necesidad de endeudamiento de largo plazo, mayor flexibilidad del modelo de construccion y mayor rotacion de
capital de trabajo por parte de las empresas. Esto ha reducido la brecha entre el crecimiento de la cartera vigente y
vencida, con un indice morosidad estable durante el tltimo afno.
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Grdfica 2b12

Banca comercial: saldo del crédito puente
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Gréfica 2b13
Infonavit: nuevas hipotecas y rezago habitacional
Miles de créditos y millones de hogares
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Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit y SHF

De esta manera, los institutos de vivienda, al ampliar las opciones de crédito con opcion en pesos y mayores
plazos, reflejan con mayor claridad el comportamiento del ciclo econdmico, pues como ya hemos mencionado
anteriormente, el empleo es el principal determinante de la demanda de vivienda. Por ejemplo, se observa que la
ubicacion de los créditos hipotecarios que origina el Infonavit responde en mayor proporcion a la generacion del
empleo y no al rezago habitacional medido del 2010 al 2012, afos en que se cuenta con las cifras mas actuales
sobre estimaciones del rezago habitacional. En los créditos otorgados por el Infonavit, el ajuste pasa de 11.5% a 48% al
cambiar el rezago habitacional por la generacion de empleo como la variable que explica el nimero de créditos. Este
resultado también se presenta en la colocacion de hipotecas por parte de la banca, donde la relacion de ubicacion
con el empleo es aun mayor, donde el empleo ajusta hasta 48% de la colocacion de crédito.

Gréfica 2b14
Infonavit: nuevas hipotecas y empleo
Miles de créditos y miles de personas
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Fuente: BBVA Research del Infonavit y ENOE, Inegi
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Gréfica 2b15
Banca comercial: nuevas hipotecas y empleo
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Enla segunda mitad de 2014, el ciclo econdmico continuara reflejandose en el mercado de la vivienda. La recuperacion
parcial en el crecimiento del salario real parece desvanecerse, por lo que esperamos gue la demanda por vivienda
comience a resentir los efectos. Con todo ello, esperamos que la banca registre un crecimiento positivo, aunque de
menor magnitud gue el ano anterior. La vivienda de interés social mantendra su tendencia de contraccion, aunque
para el total de soluciones que ofrece el Infonavit, posiblemente cumpla la mayor parte de los rubros contenidos en
el Programa Operativo Anual.

Grdfica 2b16 Grdfica 2b17
Ocupados por nivel de ingreso Conavi: programa anual de subsidios
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Fuente: BBVA Research con datos del Banxico y ENOE, Inegi Fuente: BBVA Research con datos de la Conavi y SHCP

Enlo que respecta al programa anual de subsidios destinados a vivienda, también refleja menor actividad al cierre de
la primera mitad del afio, con menos del 50%; por lo que para 2015, el Presupuesto de Egresos de la Federacion de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico destind 8.8 mmp, un retroceso respecto a este afio. Lo gue podria tener
impacto en la demanda de las personas con menores ingresos.

El mercado hipotecario busca alcanzar mayores montos de crédito

La respuesta de los institutos de vivienda para facilitar cada vez mas el acceso a los segmentos de vivienda donde
existe mayor demanda es algo positivo. El hecho de que soluciones como mejoramientos y ampliaciones son las
mas recurrentes y han crecido en magnitud los ultimos tres anos, asi como aquella por vivienda media y residencial
se estan reflejando en la flexibilidad de los productos de crédito del Infonavit. La contraccion del mercado de interés
social no deberia verse como algo negativo, sino como una optimizacion de la oferta del Infonavit a las necesidades
especificas de sus afiliados. Este efecto también se debe a un traslado de la demanda hacia mercados de mayor valor
Yy mMas exigentes.

De esta manera, el mercado de la vivienda esta cada vez mas alineado al ciclo econdmico, por lo que sera importante
tener mayor atencion en los principales determinantes de corto plazo tanto de oferta como de la demanda.
Recientemente, los precios de la vivienda de interés social reflejan dos efectos contrarios. Una menor demanda
relativa a la oferta, en parte por un exceso de inventarios; 1o que inhibid el aumento de precios; pero al mismo tiempo
se observo un incremento en los costos de los materiales de la construccion. El resultado neto es un incremento de
los precios, pero por debajo de la inflacion y del promedio total de los tres segmentos de vivienda (ie, interés social,
media y residencial).
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2¢. El mercado hipotecario en los estados

Los ultimos dos afos, hemos observado una contraccion de la demanda por vivienda de interés social, gue se
tradujo en un aumento de los inventarios; y en consecuencia, un menor ritmo de apreciacion de los inmuebles gue
se ubican en los segmentos de menor valor. Por otra parte, los segmentos medios y residenciales se han colocado
como los nichos donde todavia hay expansion de crédito, impulsando sus precios con mayor aceleracion en algunas

zonas del pais.

En esta seccion de Situaciéon Inmobiliaria México nos avocamos hacia el andlisis regional del mercado hipotecario,
gue en la mayor parte de los estados ha reaccionado conforme los inventarios disminuyen y abren paso a la
produccion de vivienda con base en un modelo diferente. Sin embargo, veremos que en algunas entidades y en
particular, en algunas ciudades, los precios se han recuperado a distintos ritmos, por lo gue se aprecian divergencias
importantes. Por ello, comparamos la evolucion de los inventarios y de los precios de la vivienda entre el segundo
trimestre de 2011 y el segundo trimestre de 2014. Asi podemos captar con mayor precision la sincronia entre el afio
con mayor acumulacion de unidades vy el susbsecuente menor ritmo en el crecimiento de 10s precios.

Las zonas con mayor construccion de vivienda presentan menor apreciacion

Las divergencias regionales en el ritmo de crecimiento de 0s precios de la vivienda se hicieron evidentes desde hace
dos afos, cuando comenzaron a mermar su ritmo de apreciacion, consecuencia del maximo nivel que alcanzaron
los inventarios en 2011. Sin embargo, la concentracion en términos regionales parece haber cambiado muy poco
los ultimos tres afios. Mientras que en 2011, mas del 50% del total de las viviendas en existencia se concentraba en
los estados de México, Nuevo Leon, Jalisco, Baja California, Guanajuato y Quintana Roo; en 2014 la muestra de seis
estados que concentran esa participacion es practicamente la misma. La excepcion es Baja California, que paso de
la cuarta posicion que tenia en 2011 al lugar 15 en 2014. El estado de Hidalgo por su parte, paso de la posicion 11 a la

sexta en los mismos anos.

Grdfica 2c.2
Concentracion del inventario 2014

Participacion %

Grdfica 2cl
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' Los inventarios del Registro Unico de Vivienda consideran la suma de las viviendas certificadas como habitables. Es decir, aquellas con el 100% de la construccion y

servicios basicos instalados.
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Los estados de Nuevo Ledn, Jalisco y México concentran el 36% del total de los inventarios en el pais al mes de
junio de 2014. Esto podria deberse a expectativas de incrementos en las ventas en el corto y mediano plazo, dado
gue estas entidades tienen la mayor actividad econdmica después del Distrito Federal? Lo que se refleja en un
mayor nimero de empleos gue propiciaran demanda por vivienda. Sin embargo, existen diferencias importantes
que deben puntualizarse. De acuerdo con algunos indicadores a nivel local, la reactivacion econdémica podria estar
demorando la comercializacion de mas unidades, mientras que otras regiones podrian requerir mayor construccion
de vivienda en los proximos meses.

Aungue en mas de la mitad de los estados, la vivienda se ha apreciado por arriba del promedio nacional, es importante
mencionar que el Distrito Federal se valord a un ritmo sobresaliente. Esto se debe a que la vivienda usada participa
con mas del 73%. Ademas, la poca vivienda que se construye esta destinada a los mercados de vivienda media
y residencial. Este caso es excepcional, dado que las solicitudes de vivienda en la zona metropolitana de mayor
actividad econdmica supera por mucho a su oferta, lo gue ha resultado en la mayor apreciacion a nivel de entidad
federativa.

Los estados de Nuevo Ledn, Jalisco y el Estado de México son los de mayor concentracion de inventarios del pais, lo
que ha motivado a gque los ultimos dos anos, l1os precios en esas entidades crecieran muy por debajo del promedio.
Esto se debe a que una parte importante de la vivienda que se construye esta destinada al mercado de interés
social, donde el excedente de inventarios por la menor demanda para este segmento de vivienda ha mantenido la
apreciacion, pero en los niveles mas bajos que el total nacional.

Como hemos mencionado en numeros anteriores, el empleo formal se mantiene como el principal impulsor de la
demanda por créditos hipotecarios, y éstos a su vez como la mejor via para la venta de vivienda. Sin embargo, en este
proceso de ajuste a la baja en los inventarios, también se han dado diferencias, pues si bien en términos agregados
el numero de asegurados del IMSS crecié a mayor ritmo gue la economia los ultimos dos afos, en algunos estados
el ciclo de crecimiento del empleo ha sido mas lento. Hay que considerar también, que una vez que el trabajador
comienza a cotizar en el IMSS, tiene que transcurrir el tiempo necesario para cumplir con el puntaje minimo, en el
caso de aplicar para un crédito a través del Infonavit y contar con una antigliedad de al menos un ano en el nuevo
empleo para acceder a un crédito con la banca.

Grdéfica 2¢.3 Gréfica 2c4
Trabajadores afiliados al IMSS por estado Trabajadores por ingreso y prestaciones al 2T14
Millones de trabajadores Miles de trabajadores
3.0 400 -
2.5 35017
20 300 A
' 250 1
159 . 200 A
1.0 150 -
MHHHHH lil
o.o4LLLLLLLLL LLLLLLLL L s e, 0 HHH e
"5&?32‘9%58%3%803650%38128%%&589ggmgé u_mx'_chc_no_c_cwocu;_o'u;o' 'n_'o'><'o'o'gc/)>~oo<no><!~
= O gEHTTEer TRRORRTORR0a=TE GRS ey R e CR
o
m Nuevos trabajadores al 2T14 =
Trabajadores afiliados al cierre de 2013 +5SMy prestaciones o+ 5SM
Fuente: BBVA Research con datos del IMSS Fuente: BBVA Research con datos del IMSS

2 La dindmica en el Distrito Federal es distinta al contar en su mayoria con vivienda media y residencial, asi como una participacion muy importante de la vivienda
usada, debido a las limitaciones de tierra disponible y altos precios por alta densidad.
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En este proceso de ajuste, el empleo sigue impulsando la originacion de hipotecas en las entidades con mayor
actividad econdmica. Sin embargo, otras entidades como Aguascalientes, Baja California, Guanajuato, Querétaro,
Chihuahua, Hidalgo y Quintana Roo han incrementado su demanda recientemente. En lo que se refiere al presupuesto
de créditos del Infonavit para 2014, algunas de estas entidades registran un avance al mes de junio mayor al 50% de
lo planteado a inicios de ano.

Grdfica 2c5 Gréfica 2c6
Hipotecas otorgadas por la banca y empleo IMSS Inventarios y precios de la vivienda, 2013-2014
Variacién % anual Diferencia en inventario y variacion % anual
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Otro factor importante a considerar es el peso que tiene la vivienda nueva en algunas entidades del pais. Mientras
que a nivel nacional, al mes de junio de 2014, el 35% de los creditos que otorga el Infonavit estan destinados a
vivienda usada, en los estados de Quintana Roo y Nuevo Ledn, este tipo de solucion habitacional apenas representa
el 10% y 15% respectivamente, siendo los segmentos popular vy tradicional los que contribuyen con el 92% v el 85%
de la colocacion de créditos en estas entidades.

En los estados de Jalisco, Hidalgo y Querétaro la vivienda usada participa con 17%, 18% y 21%. en el mismo periodo.
Esto puede constituir un incentivo para la construccion de vivienda en algunas plazas. Sin embargo, es importante
que los mercados locales tomen tiempos de absorcion adecuados, ya gue la evidencia nos indica gue una eventual
saturacion puede contener los ritmos de apreciacion, particularmente en las grandes ciudades. Lo que a su vez
presiona la calidad de la cartera de crédito destinado a la edificacion residencial.

Entre zonas metropolitanas también se observan divergencias

En términos de las ciudades mas importantes, encontramos que aquellas entidades donde se encuentran las urbes
mas grandes, el ajuste tanto en inventarios como en precios ha sido heterogéneo. Por ejemplo, en el estado de
Nuevo Leodn, que agrupa varios municipios de la zona metropolitana de Monterrey, encontramos que el nivel de
inventarios se ha mantenido, a pesar de gue la originacion de hipotecas y el empleo han registrado aumentos en
lo que va del afio. Esto ha traido como consecuencia un freno en el ritmo de apreciacion de los inmuebles, a 1% en
esa zona metropolitana, en 1o que va de 2014. Aunado a ello, la participacion del estado en el total de los inventarios
aumento. Por su parte, en la zona metropolitana de Guadalajara, Jalisco, la reduccion de los inventarios, aungque a
un ritmo lento, ha contribuido a un crecimiento de los precios de la vivienda por arriba del 2% en lo que va del ano.
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Grdfica 2c.7 Grdfica 2c.8
Inventario y apreciacion de la vivienda Inventario y apreciacién de la vivienda
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En otras zonas metropolitanas también se aprecian comportamientos opuestos. Por ejemplo, en el Estado de México,
los inventarios no solo han disminuido los ultimos afos, sino que la participacion en el total nacional es menor. Eso
ha mantenido el ritmo de apreciacion entre el 4% y el 5% de 2012 al presente, manteniendo niveles de originacion
similares a otros estados, como Jalisco. Finalmente, la region metropolitana de Puebla-Tlaxcala, aungue a una escala
mucho menor en términos de inventario y de originacion, también ha mantenido una apreciacion estable.

Grdfica 2c9 Gréfica 2c10
Inventario y apreciacion de la vivienda Inventario y apreciacién de la vivienda
Estado de México y ZM de Toluca, miles y % Regién Puebla-Tlaxcala, miles y %
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La accesibilidad también es heterégenea entre estados

El incremento de los precios de la vivienda es una buena noticia para quienes ya cuentan con una, ya que el valor
de su patrimonio asciende; pero No es necesariamente una buena noticia para los que apenas buscan comprar una.
Hemos enfatizado el papel del empleo en la demanda por vivienda, pero ha mejorado el acceso a la vivienda en
los estados a pesar de la apreciacion de la misma? Aun cuando haya mas personas con empleo bien remunerado, si
los precios de la vivienda crecen por arriba del poder de compra, no se materializaria la demanda efectiva. Por esto
es importante conocer si el acceso a la vivienda ha mejorado. Observamos que los cambios en los precios y en las
condiciones de crédito han tenido impacto en la accesibilidad a la vivienda de forma distinta en cada estado.

Proponemos una medida de accesibilidad basada en el poder de compra de los hogares a través del crédito
hipotecario gue ofrece la banca comercial. En otros nimeros de Situacion Inmobiliaria México hemos presentado
indices de accesibilidad que presentan mejoria; pero dichos indices son mas representativos del abaratamiento
relativo de un tipo de vivienda en particular o de la carga financiera que representa el pago del crédito respecto al

www.bbvaresearch.com Pégina 22



BBVA Situacion Inmobiliaria México

ingreso del hogar promedio. Sin embargo, las medidas de menor costo relativo no implica necesariamente mayor
acceso; es necesario que el abaratamiento de la vivienda o del crédito haga aseqguible la vivienda. Aungue una
vivienda haya bajado de precio, si el ingreso o la capacidad de crédito de un hogar no alcanza para comprarla, no
sera accesible pese a un menor costo.

Grdfica 2c12
Grafica 211 Hogares con mayor acceso al crédito hipotecario
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Por o anterior, realizamos un ejercicio para conocer cuanto se incrementa el poder de compra de los hogares que
podrian ser susceptibles de crédito gracias a la mejora de las condiciones del financiamiento hipotecario de la banca
del afio 2012 al primer semestre de este 2014. Con base en la ENIGH 2012, el indice de precios de la vivienda de la
SHF vy las caracteristicas del crédito hipotecario de la banca comercial que publica la CNBV, estimamos el precio
maximo de la vivienda que podrian adquirir los hogares susceptibles de recibir un crédito hipotecario. Los resultados
que obtuvimos muestran que gracias a la disminucion de las tasas de interés y el aumento de los plazos promedios
observados durante este periodo, el pago mensual disminuye vy la capacidad de compra aumenta en términos reales
en todos los segmentos. Hablando de hogares, el efecto a nivel nacional es que 9.7% de hogares nuevos mejorarian
su capacidad de compra, adquiriendo viviendas de mayor valor. A pesar del incremento de precios, todos los estados
mejoraron el acceso. Los estados que proporcionalmente aumentaron mas el nimero de hogares que pueden
adquirir una vivienda fueron: Yucatan, Quintana Roo, Chihuahua, Puebla y Jalisco. Los estados del sur del pais se
encuentran por debajo de la media nacional, pero con resultados positivos.

La oferta de vivienda seguira en los estados con economias mas dinamicas

El mercado hipotecario va en camino hacia un nuevo equilibrio. Sin embargo, las tendencias regionales apuntan a
que las zonas con mayor actividad econdmica y generacion de empleo seguiran constituyendo polos de atraccion
para la construccion de vivienda. Si bien, es cierto que hay entidades donde la movilidad laboral y la inversion en
sectores como la manufactura hacen plausible incrementar la oferta, también es importante concebir en su justa
dimension la demanda efectiva en las entidades y localidades.

La experiencia de los Ultimos anos nos ha ensefado que tener un mejor conocimiento del mercado ayuda a
focalizar mejor las decisiones, tanto de construccion, como de compra y venta de los inmuebles. Sin duda existen
oportunidades de crecimiento en regiones como el bajio, donde la inversion en industrias clave serd un detonador
para la comercializacion de viviendas, asi como en los centros urbanos ya consolidados. Sin embargo, es necesario
evaluar con detenimiento las posibilidades de expansion, de tal forma gue no se afecte ninguno de los entornos
urbano, habitacional, ni economico.
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3. Temas Especiales

3.a Transmision de politica monetaria al mercado hipotecario

A partir del afio 2010 el crédito hipotecario que otorga la banca comercial ha estado en ascenso, tanto en numero
de créditos como en el monto otorgado. Después de la crisis econdmica al final de la década anterior, el empleo
comenzo a recuperarse, 1o gue incidio favorablemente en la demanda por crédito hipotecario bancario. Ademas, el
abaratamiento del crédito explica el ascenso de la actividad bancaria. La banca ha mejorado de forma sostenida las
condiciones de este tipo de crédito, con una caida constante de las tasas de interés y mayores plazos; con lo gue mas
personas pueden acceder a una vivienda y también de mayor precio al disminuir los pagos mensuales.

El 6 de junio de este ano, el Banco de México disminuyd en 50 puntos base su tasa de referencia, lo que genera una
expectativa sobre los posibles efectos gue pudiera tener en el mercado de la vivienda. Por un lado, podria constituir
un estimulo a la demanda por la posible transmision hacia las tasas de interés hipotecarias. Por otro lado, el impacto
al mercado inmobiliario también podria darse del lado de la oferta de vivienda, mediante el crédito a la edificacion
residencial que representa una parte relevante del costo asociado a la construccion. El efecto en la oferta podria ser
mayor si los constructores anticipan cambios en la demanda por vivienda como resultado de la posible disminucion
en el costo del financiamiento que enfrentarian los consumidores.

De esta forma, si la caida en la tasa de referencia del banco central se transmite al mercado hipotecario disminuiria
el costo del financiamiento de los consumidores gue buscan adquirir una vivienda; o gue a su vez estimularia el
mercado hipotecario. Por esta razon, en este documento hacemos un analisis estadistico para evaluar la transmision
de la tasa de referencia a la tasa de interés hipotecaria que ofrece la banca comercial.

Menores tasas de interés han extendido el crédito bancario

El numero de créditos hipotecarios de la banca comercial esta en ascenso de forma sostenida desde el ano 2010.
El monto de crédito ha crecido a una tasa mayor al 10% en cada uno de estos afnos. Ademas de la recuperacion del
empleo, este resultado se debe en gran parte a la disminucion de las tasas de interés y a mayores plazos promedios.
Actualmente se pueden observar productos hipotecarios con tasas fijas menores al 9% anual y plazos de hasta 20
anos.

El aumento del crédito hipotecario también se debe a que la estabilidad macroecondmica ha dado certidumbre
y permitido gue las tasas de interés no tengan grandes variaciones. La inflacion ha estado contenida vy la tasa de
referencia del Banco de México ha permanecido estable o disminuido como sucedio recientemente. La tasa de
interés interbancaria (TIE) refleja este comportamiento, practicamente se mueve en el mismo sentido que la tasa
de referencia, es decir, la correlacion entre la TIE vy la tasa de referencia es muy alta. Entre 2004 y 2008 la tasa de
referencia disminuy® a mayor ritmo gue la tasa hipotecaria. En diciembre de 2004, ésta se encontraba en 141% en
promedio, mientras que para abril de 2008 habia bajado a 121%. Por su parte, la tasa de referencia, pasé de 86% a
75% en el mismo periodo. Sin embargo, esta Ultima habia alcanzado un minimo de 6.9% en abril de 2006, por lo que
no se reflejo un comportamiento acorde entre ambas tasas para dicho periodo. Lo anterior se explica porgue en
es0s anos la demanda por vivienda vivia sus mejores momentos, era la etapa del auge inmobiliario sustentado en
una alta demanda por crédito para adquirir una vivienda. Incluso después de la crisis de 2009, las tasas hipotecarias
se mantuvieron en niveles del 12%, cuando la tasa de referencia habia pasado de 8.3% en diciembre de 2008, a 4.5%
en julio de 2009.
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Segundo Semestre 2014
Grdfica 3al Grdfica 3a.2
Crédito Hipotecario de la Banca Comercial Variables macroecondmicas y tasa hipotecaria
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Asi, los cambios de la tasa de referencia parecen no influir en las variaciones de la tasa de interés hipotecaria. La
mayor caida de la primera fue durante el primer semestre de 2009, pero en ese periodo la tasa hipotecaria promedio
no sufrid cambios. La explicacion en este caso se debe a un incremento del riesgo de crédito a causa de la crisis
economica. Superado el periodo de crisis, la tasa hipotecaria ha estado en descenso, a pesar de que la tasa de
referencia se mantuvo estable. La mayor competencia entre los bancos en este mercado es la razon de esta mejora
en las condiciones crediticias de las hipotecas, como se puede apreciar tanto por una menor concentracion como
por una caida de los margenes. En el primer caso el indice de Herfindahl cae desde el 2010 y en 2013 ya esta por
debajo de los 2 mil puntos; mientras que el margen ajustado por riesgo ha caido desde niveles de 8% hasta 6% ya
muy cercano a los rendimientos de la deuda gubernamental ofrecido por el bono a diez afos.

Grdfica 3a.3 Grafica 3a4
Riesgo de crédito para hipotecas bancarias Indice de Herfindahl y margen hipotecarios
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Pasada la crisis econdmica, el riesgo de crédito disminuyod considerablemente con algunas variaciones, aungue
presenta una tendencia al alza desde finales del afio anterior, lo gue podria deberse a una mayor penetracion a
nichos de mercado antes no cubiertos. El menor riesgo podria explicar el comportamiento descendente de las
tasas hipotecarias, pero éstas no se han incrementado a pesar del aumento en el riesgo observado recientemente.
Por otro lado, los indicadores de mayor competencia a partir del afio 2010 explican mejor este resultado, mas aun
si observamos el margen ajustado por riesgo crediticio. En conjunto, los datos sobre riesgo y competencia entre
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bancos parecen explicar mejor las variaciones en la tasa de interés hipotecaria de la banca, en contraste con la tasa
de referencia del Banco de México.

La tasa de referencia incidiria en el mercado de vivienda a través del crédito

Existen distintas visiones de como ocurre la propagacion de los chogues monetarios a variables reales. Las mas
conocidas o estudiadas enfatizan el papel gue juegan las tasas de interés reales o el costo del capital, el balance
de las empresas, el crédito bancario, el tipo de cambio real o los precios de los activos financieros. De acuerdo con
la teoria econdmica, la politica monetaria podria tener efectos de corto plazo a través de la tasa de interés por 10s
siguientes mecanismos: 1) el costo del financiamiento, 2) la expectativa de un movimiento en los precios futuros de
las viviendas, 3) cambio en los patrones de consumo de las familias y 4) demanda de vivienda e inversion residencial
(Mishkin, 2007).

El rol de las expectativas ha cobrado importancia no solo por posibles variaciones en el precio de las viviendas,
sino gue también se debe considerar su influencia sobre el comportamiento futuro de las tasas de interés para
evaluar la transmision de la politica monetaria. En este sentido, Bernanke et al, (2010) encuentran que no considerar
estimaciones futuras de las tasas de interés podria subestimar la transmision. En una aplicacion de esta idea, Cecchin
(201 estima que el swap de tasas de interés incorpora estas expectativas en la economia suiza.

Se esperaria que la politica monetaria afectara principalmente a las tasas de interés de corto plazo con un relativo
menor impacto sobre tasas de largo plazo como lo son las hipotecarias. No obstante, Taylor (1995) sefiala que cambios
en las tasas de corto plazo tienen un efecto empiricamente significativo sobre los cambios en las tasas de largo plazo.
En cierto grado, las expectativas gue se tengan sobre el comportamiento futuro de las tasas de corto plazo influiran
sobre los movimientos en las tasas de largo plazo. El mismo autor comenta que el consumo de bienes duraderos,
la inversion de capital fijo, la inversion residencial e incluso los inventarios estan negativamente relacionados con la
tasa de interés real en muchos paises.

Por otra parte, asumiendo gue el impacto monetario directo sobre las tasas de interés de largo plazo fuera
relativamente débil, éste podria estar siendo reforzado por otros canales. Bernanke y Gertler (1995) argumentan gue
el canal del crédito podria estar potenciando el impacto de los chogues monetarios sobre las tasas de instrumentos
financieros de mayor plazo a través de una mayor o menor disponibilidad de crédito. Asimismo, la importancia de las
tasas de corto en relacion a las de largo plazo (segun la proporcion de hipotecas a tasas variables) es algo que hay
que considerar para determinar cudles de ellas tienen un relativo mayor impacto sobre el componente de inversion
de la demanda agregada!

El grado de afectacion de un chogue monetario sobre el crédito hipotecario esta relacionado tanto con la composicion
(en cuanto a riesgo se refiere) de la cartera crediticia como con la fuente de fondeo principal de un banco. Black et al.
(2010) encuentran que bancos con una cartera hipotecaria de mayor riesgo y que estén fondeados principalmente
con depositos responden reduciendo su oferta de crédito ante una contraccion monetaria.

Considerando lo anterior, proponemos un modelo para estimar la transmision de la tasa de referencia a la tasa
hipotecaria de la banca. Incluimos, el swap de tasa de interés y el bono a diez anos del mercado secundario como
indicadores de las expectativas de tasas de largo plazo, que podrian transmitir su efecto hacia las hipotecarias,
basado en que la vida promedio de un crédito hipotecario en México se encuentra entre 7 u 8 anos, muy cercano al
plazo que ofrecen estos titulos.? El swap no resultd estadisticamente significativo, mientras que la tasa del bono a 10
anos si. Otra forma de ver la utilidad de este ultimo instrumento es como un costo de oportunidad, ya gue este bono
podria dar un rendimiento ajustado por riesgo mayor gue un crédito hipotecario. De ser el caso, se incrementaria
la tasa hipotecaria para hacer mas atractivo este producto en lugar del bono gubernamental. Por otro lado, dada la
importancia de la competencia entre bancos, incorporamos el margen ajustado por riesgos crediticios en la definicion
de la tasa de interés hipotecaria. Consideramos que el margen es un mejor indicador del nivel de competencia como
aproximacion al indice de Lerner, pues hay gue considerar gue la concentracion por si sola no es un indicador
suficiente del nivel de competencia?

"En el caso de México la mayor parte de los créditos hipotecarios se otorgan a tasas fijas.

2 Las hipotecas que se originan recientemente tienen plazos de hasta 20 afos, pero al considerar todos los créditos del portafolio se incluyen créditos que se originaron
desde anos atras con plazos menores, aunado a un creciente prepago de la cartera.

* En un modelo de Bertrand con dos jugadores y sin barreras a la entrada existiria una alta concentracion, pero se alcanzarian resultados competitivos. En un caso mas
extremo, un mercado disputable alcanza también niveles competitivos con tan sélo un jugador.

www.bbvaresearch.com Pag ina 26



BBVA Situacion Inmobiliaria México

Un modelo de transmision a la tasa hipotecaria

Dado gue la politica monetaria en México se ajusta a un esguema en el gue el banco central emplea la tasa de interés
nominal como instrumento en funcion del objetivo de inflacion, en este caso la tasa de interés de referencia se asume
como la variable exdgena. Por tanto, para un valor dado de la tasa de interés de referencia los canales de transmision
monetaria operarian bajo este esquema. La construccion del modelo involucra series mensuales para el periodo de
enero de 2007 a diciembre de 2013 de los siguientes indicadores: tasa de interés de referencia del Banco de México
(r,); tasa de interés hipotecaria (r, ); tasa del bono a diez afos del mercado secundario (BMX) y el margen financiero
ajustado por riesgos como proporcion de la cartera (MGA).

Como se menciono en la seccion anterior, las expectativas sobre el nivel de las tasas futuras de corto plazo tendrian
influencia en las tasas hipotecarias de largo plazo (Taylor, 1995), lo que podria estar reflejado por el bono a diez
afos. Por otra parte, de acuerdo con Black et a/. (2010), incluimos el margen financiero ajustado por riesgo como
proporcion de la cartera para conocer un posible efecto hacia la oferta de crédito a través de cambios en las tasas
hipotecarias.

La elaboracion de un modelo explicativo hace necesario el andlisis estadistico de las series para emplear la
transformacion mas conveniente. Las variables a utilizar podrian estar determinadas por una caminata aleatoria, por
lo que es poco probable que tengan propiedades estables en el tiempo (media y varianza). La crisis de 2008 y un
posible cambio estructural en el mercado de la vivienda, manifestdndose en un cambio en las preferencias de los
consumidores gue los reorientd a demandar mayores cantidades de financiamiento, son ejemplos de ello. El analisis
de integracion es una herramienta Util para determinar la transformacion mas conveniente si se desea trabajar con
variables estacionarias y/o bien para buscar una relacion de largo plazo (cointegrada) entre dichas series de tiempo.
De esta forma también se evita trabajar con relaciones espurias, es decir, carentes de un significado econdmico
(Granger, 1974).

Existen varias pruebas para detectar problemas de tendencia en la varianza. En este caso, aplicamos la prueba de
Dickey-Fuller (1979). Los resultados se presentan en el siguiente cuadro.

Cuadro 3al
Analisis de integracién de las series
Variable ADF Resultado
A B C
ret 09113 -2.3650 12010 @
t (07802) (03949 (02087)
AP -43885 -43764 -4.2529 ©
t (00006) (00040) (00000)
14603 27241 -04089
BMX, (05488) (02299) (05333) I
94883 94306 95367
ABMX, (00000) (00000) (00000) ©
hip 09150 00095 14121 @
t (09953) (09958) (01460)
Ar o 79539 -81845 78362 ©)
t (00000) (00000) (00000)
3731 36112 06154
MGA, (00052) (00348) (04479) '
172723 172473 173681
AMGA, (00001 (00000) (00000) ©

Fuente: BBVA Research.

Nota: Los valores criticos de Mackinnon al 95% de confianza para la prueba en una muestra de T=100, son de -2.89 con constante (Columna A), -375 con constante y
tendencia (Columna B) y -196 sin constante y sin tendencia (Columna C). Entre paréntesis la probabilidad. Criterio de informacién de Schwarz. Periodo 2007-2013. La
primera diferencia de las variables estd indicada por la letra A.
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De acuerdo con los resultados de la prueba, las variables empleadas son de orden de integracion /(1) en niveles,
por lo que es necesario emplear la primera diferencia en cada caso para plantear un modelo explicativo. Con ello,
aseguramos la estacionariedad de las variables vy la ausencia de raices unitarias.

Otraforma de confirmar que existe una relacion econdmica entre las variables es aplicando la prueba de cointegracion.
La prueba de Johansen (1992) contrasta simultaneamente el orden de integracion de las series y las relaciones de
largo plazo entre ellas, considera enddgenas a todas por igual y estima todos los vectores posibles sin imponer uno
en forma inicial. Este analisis se fundamenta en el procedimiento de Sims (1980).

Cuadro 3a.2
Prueba de Cointegracion de Johansen,
r", r'*, BMX,, MGA,

Ho Traza Valor critico al 95% Probabilidad
r=0 91.38* 6387 00001
r<1 54.89* 4291 00002
r<2 2413* 25.87 008

Fuente: BBVA Research. Elaboracion propia.
Nota: * Indica rechazo al 5% del nivel de significancia. Traza= prueba de la traza; r= nliimero de vectores de cointegracion. Nimero de rezagos en el VAR 1a 11 (Criterio
de informacion de Akaike). Constante y sin tendencia en VAR. Periodo 2007-2013.

Como resultado de la prueba de cointegracion, podemos observar que existen dos vectores al 95% de confianza
para la tasa hipotecaria, la tasa de referencia, la tasa del bono a diez anos del mercado secundario y el margen
financiero ajustado por riesgos. Esto implica gue al menos hay una relacion de equilibrio de largo plazo entre las
variables involucradas. Cabe resaltar que la tasa de referencia no fue significativa en esta prueba, pues como se
observa en el vector normalizado, el valor de equilibrio es cercano a cero. Esto puede explicar un mecanismo de
transmision limitado.

Cuadro 3a.3
Vector de cointegracion normalizado
rw rr BMX, MGA,
: -00047 -01994 -00719
(00215) (00413) (00198)

Fuente: BBVA Research.
Nota: Entre paréntesis el error estandar. Periodo 2007-2013.

Los modelos VAR y SVAR son mas adecuados para medir la transmision

Los modelos economeétricos mas usados en estimaciones sobre transmision monetaria se basan en la construccion
de Vectores Autorregresivos (VAR) y Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR). El principal argumento para
emplear este tipo de modelos, explica Sims (1980), se debe a dos criticas respecto a los modelos uniecuacionales:

1. Enlos modelos de una sola ecuacion es complicado determinar el nimero de rezagos mas apropiado. Lo que
puede resultar en obtener resultados altamente correlacionados y, por ende, sesgados.

2. Existe el riesgo de omitir informacion al no considerar como variable explicativa la variable enddgena rezagada,
ya que incluso podria presentarse el caso de doble causalidad hacia alguna de las variables. Ademas, los
mecanismos de transmision pueden ser lentos y requerir un NUMero considerable de rezagos para captarlo, por
lo que un VAR o SVAR resultan mas convenientes.
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La problematica descrita en los puntos anteriores puede orillar a suponer gue una variable sea exdgena, cuando
ésta podria no serlo. Por ello, un modelo mas extendido para analizar una funcion de transmision consiste en tratar
a cada variable bajo el mismo criterio de endogeneidad. Por ejemplo, para el caso de dos variables, asumimos gue
la variable y, puede ser afectada en el tiempo por realizaciones presentes y pasadas de la variable z, ; mientras que
z, también podria ser afectada por realizaciones presentes y pasadas de la variable y, Por ejemplo, consideremos el
siguiente sistema de ecuaciones:

Ve = bio — b122¢ + V11YVe-1 + Vi2Ze-1 + &yt M
Ze = byo = b21Ye + Va1Ve-1 + V22Ze-1 + € 0

Donde se asumen tres supuestos: 1) que y, y z, son estacionarios; 2) €,V &, SOnerrores ruido blanco con desviaciones
estandar o,yo0, respectivamente; y 3) €,Y¢€,nN0 estan correlacionadas.

Estas ecuaciones constituyen un vector autorregresivo de primer orden, ya gue la maxima longitud de rezagos
es la unidad. Este ejemplo para dos variables es Util para ilustrar modelos multivariados de orden mayor. En este
primer acercamiento el coeficiente -b, es el efecto contemporaneo de un cambio de una unidad de z, sobre y, y y,,
es el efecto del cambio de una unidad en z,, sobre y, Notese que €,Y¢€,so0n las innovaciones (o choques) eny, y z,
respectivamente. Desde luego, si b,, es distinto de cero, g, tiene un efecto contemporaneo indirecto en z, y si b, es
diferente de cero, entonces e, tiene un efecto contemporaneo en Y,

Las ecuaciones (1 y (2) no estan expresadas en forma reducida, ya que los efectos entre ambas variables enddgenas
son transitorios. Por ello, es necesario emplear algebra matricial para escribir el sistema de ecuaciones en forma

Compacta.
1 by ye] _ [blo] 11 Y12][YVe-1 Eyt
[b21 1 Zt] ~ by + [)}:21 sz] Zr—1] + [Szt] 3
O bien,
th = FO + let—l + gt (4)
Donde,

_[1 blz] _ e _ blo] _[Y11 Y12 _ [Eyt
b= [b21 1= Zt]’ Fo = b,ol’ F= Y21 sz]’ & = [gzt]

Premultiplicando por B nos permite obtener la expresion estandar de un modelo VAR:
Xp =Ag+ A4 + e ®

Donde, A, =B"F, A =B"F, ye =B"¢, De esta manera, consideremos ahora el modelo general multivariado del
proceso autorregresivo:
Xe = Ao+ Aixq +Apxpp + o+ Apxe_p + e 6)
Donde:
1. x,es un vector (N X1 con cada una de las variables incluidas en el VAR
2. A, esun vector (n X1) con los terminos del intercepto
3. A es una matriz (n X n) de coeficientes
4. e esun vector (n X 1) con los términos de error

Una de las caracteristicas intrinsecas de un VAR es que esta sobre parametrizado, ya que muchos de sus coeficientes
no seran significativos. Sin embargo, el objetivo es encontrar relaciones econdmicas entre las variables empleadas.
Notese que el término de error se asume como no correlacionado y con varianza constante. De aqui que cada
ecuacion pueda estimarse por OLS, pues los estimadores son consistentes y asintdticamente eficientes. Aln pensando
gue los errores pudieran estar correlacionados entre las ecuaciones, un modelo SUR (regresores aparantemente no
relacionados) no agregaria mas eficiencia, toda vez que las regresiones tienen el mismo nimero de variables.
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Otro aspecto a considerar es si las variables necesitan ser estacionarias. Sims (1980) y Sims, Stock y Watson (1990)
recomendaron el uso de series en niveles, alin en el caso de que contengan una raiz unitaria. Argumentaron que la
ventaja principal del VAR es determinar relaciones entre las variables y no los parametros en si mismos. Diferenciar
las variables podria omitir informacion importante en el modelo e incluso dejaria fuera la posibilidad de encontrar
alguna relacion de cointegracion. Por estas razones, optamos por incluir la prueba de cointegracion en nuestro
modelo, asi como la ecuacion de corto plazo a través del término de correccion de errores.

LLa busgueda de una relacion econdmica consistente también hace preciso marcar la diferencia entre el empleo de un
VAR ordinario de un VAR estructural (SVAR). En el caso de que el interés principal sea la estimacion de un prondstico,
entonces la composicion de los errores en la dindmica no son importantes, pero si la calidad de la simulacion. Sin
embargo, cuando queremos determinar la relacion econdmica a traveés de choques estructurales, entonces usamaos
la funcion de impulso-respuesta. En el caso de esta investigacion optamos por combinar teoria de cointegracion en
la determinacion de la relacion de largo plazo vy el andlisis de impulso respuesta a través de un Vector de Correccion
de Errores (VEC por sus siglas en inglés).

Estimacion de un Vector de Correccion de Errores (VEC)

Un vector de correccion de errores (VEC) es un vector autorregresivo restringido, diseflado para emplear variables
no estacionarias que han probado estar cointegradas. El VEC incorpora relaciones de cointegracion dentro de la
especificacion del VAR, de tal manera gue restringe el comportamiento de largo plazo de las variables enddgenas
hacia la convergencia de la relacion de largo plazo encontrada, a la vez gue corrige los desajustes de corto plazo. El
término de cointegracion, también conocido como término de correccion de error, ajusta gradualmente cualquier
desviacion hacia el valor de equilibrio de largo plazo. En el caso de un sistema con dos variables y una ecuacion de
cointegracion sin terminos rezagados. Es decir y,, = By, el modelo VEC estaria dado por:

Ay = 0(1(}’2,t - BYLt—l) + €1t @
Ay, = oy (Y2,t - BYLt—l) + &t ©)

En este modelo simple, el término del lado derecho de la ecuacion es el término de correccion de error. En el equilibrio
de largo plazo es cero. Sin embargo, si y, 0 y, se desvian de dicho equilibrio, el término de correccion de error sera
distinto de cero y cada variable se ajustara parcialmente hasta restaurar el equilibrio de largo plazo. El coeficiente o,
mide la velocidad de ajuste en el i-ésimo periodo de dicha variable enddgena hacia la relacion de equilibrio. Por 1o
tanto, dicho término debe ser menor gue la unidad.

En nuestra evaluacion, dado que comprobamos la relacion de largo plazo a través de la prueba de Johansen,
estimamos un VEC para el periodo de enero de 2007 a diciembre de 2013. Los resultados para el corto plazo son los

siguientes:
hip hip
Ary —0.41 059 0.02 176 —4.38 Ay
aryef | _ (o025 |\_ [ 024 096 —013 —0.28 el |
- t—1 t
somx, | =\ 2000 )" T co0e vos oo 121 )| asmexe
AMGA, ' e e e e AMGA,;_4

©

Esta ecuacion de corto plazo cumple con la condicion de convergencia, ya que el coeficiente de la tasa de interés
hipotecaria es significativa, negativa y menor que la unidad, por lo que cualqguier desviacion del equilibrio de largo
plazo, asegura el retorno al equilibrio. Por ejemplo, en el corto plazo un aumento de la tasa del bono a diez ahos del
mercado secundario colocaria a la tasa de interés hipotecaria por debajo del valor de equilibrio de largo plazo. Sin
embargo, el retorno a éste lo induciria el término de correccion de errores a una velocidad de ajuste de 041 veces el
error de largo plazo.
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En este sentido, la relacion econdmica esta dada por:

gy = =223 + 7" —0.005r7% — 0.100BMX,_; — 0.054MGA,_4 1)
Por lo tanto, en el largo plazo, el efecto de cualquier cambio en la tasa de referencia es nulo hacia la tasa hipotecaria
promedio, mientras que la tasa del bono a diez afnos y el margen ajustado por riesgos tiene un efecto permanente.
LLas pruebas de causalidad de Granger y de Wald confirman que la tasa de referencia es estrictamente exdgena.

Cuadro 3a4
Prueba de causalidad de Granger / exogeneidad de Wald

r/", rre, BMX,, MGA,

Variable dependiente rthip Valor de la Xi2 Probabilidad Resultado
Arle 2618 00010 Causa
AB/\//X[ 1614 00404 Causa

AMGA , 1041 0.2374 No causa

Variable dependiente rt’ef Valor de la Xi? Probabilidad Resultado

ArlP 797 04360 No causa

ABMX . 1381 00868 No causa

AMGA, 1504 00582 No causa

Variable dependiente BMXt Valor de la yi? Probabilidad Resultado
ArlP 2073 00079 Causa

Ar/e 1326 01030 No causa
AMGA, 1729 00272 Causa

Variable dependiente MGAt Valor de la yi? Probabilidad Resultado
Ar[”"’ 1786 00223 Causa

Ar/e 0129 09956 No causa

ABMX . 1345 00973 No causa

Fuente: BBVA Research.

En términos de la direccion de la causalidad, comprobamos gue existe un mecanismo de transmision simultaneo
entre la tasa hipotecaria y el bono a diez afios del mercado secundario, 1o que a su vez estaria generando un efecto de
largo plazo en el margen financiero ajustado por riesgos de acuerdo con los resultados del vector de cointegracion.
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Las pruebas estadisticas de los errores del modelo se presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro 3a5
Prueba de causalidad de Granger / exogeneidad de Wald
VECr/™, r, BMX,, MGA,

Prueba Estadistico Probabilidad Resultado
LM(©) 1604 04499 Ho: No correlacion serial
LM@) 12.36 07184 Ho: No correlacion serial
LM(®) 1771 03407 Ho: No correlacion serial
LM(©) 1668 04064 Ho: No correlacion serial
JBM 1002 02630 Ho: Normalidad
JBQ) 6412 01871 Ho: Normalidad
White 68564 06437 Ho: Homocedastica
VIF* (/) 22029 No Multicolinealidad
VIF* (BMX) 20565 No Multicolinealidad
VIF* (MGA) 11060 No Multicolinealidad

Nota: LM (g-orden) de multiplicadores de Lagrange para correlacion serial, JB(), estadistico de Jarque-Bera para normalidad de Cholesky (Lutkepohl); JB(2), estadisti-
co de Jarque-Bera para normalidad con la covarianza de los residuales (UrzUia); White, para heteroscedasticidad sin términos cruzados. *Variance Inflation Factor para
el vector de cointegracion. Se considera Multicolinealidad cuando el VIF es mayor a 5.

El ejercicio de impulso respuesta aplicado a la relacion econdmica permite conocer el grado de persistencia de los
instrumentos de politica monetaria. Por ejemplo, un chogue en la politica, equivalente a un 1% de la tasa de interés
de referencia transfiere un efecto de apenas 0015% durante los primeros seis meses hacia la tasa hipotecaria. Sin
embargo, este desaparece al transcurrir aproximadamente 13 meses. Una vez transcurrido este periodo, la transmision
hacia las tasas hipotecarias esta determinada por el bono a diez anos adquirido en el mercado secundario, por lo gue
podriamos decir gue una vez que se internaliza en el mercado un cambio a la baja en la tasa de referencia, domina
la decision por invertir en activos de mayor plazo para mantener los margenes. El efecto acumulado después de 24
meses es de 004%.

Grdfica 3a5 Grdfica 3a6
Respuesta de la tasa de interés hipotecaria a un Respuesta de la tasa de interés hipotecaria a un
cambio de 1% en la tasa de referencia cambio de 1% en el bono a diez afios
0.085 - 0.05 1
0.075 0.04
0.065

0.03
0.055
0.035 A 0.01 4
0.025

0
0.015
0.005 - -0.01 1
-0.005 - -0.02 .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Meses Meses

Fuente: BBVA Research. Estimacion propia con datos del Banxico y CNBV Fuente: BBVA Research. Estimacion propia con datos del Banxico y CNBV

En general, el comportamiento historico nos describe un comportamiento poco sensible de las tasas hipotecarias
hacia los instrumentos de politica monetaria. Los periodos con mayor claridad en una relacion positiva entre ambas
ha sido entre abril de 2005 y 2006, afnos en que comenzo el auge inmobiliario y recientemente desde abril de 2013
hasta la fecha. Sin embargo, las diminuciones recientes de las tasas de interés hipotecarias estan mejor explicadas
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por la competencia entre bancos, incluso algunos anuncios de menores tasas se dieron previamente a la disminucion
de la tasa de referencia. Por otro lado, dado gue las tasas hipotecarias deberian considerar una expectativa de largo
plazo, el bono a diez afos incluye dicho componente, pues podria ser el activo financiero mas proximo a la vida de
un crédito de este tipo y pudo motivar un efecto sustitucion para buscar rendimientos mas altos, sobre todo porgue
la tasa de referencia se mantuvo sin cambio por casi cuatro anos.

El riesgo y la competencia entre bancos si tienen efecto en la tasa hipotecaria

Los resultados del modelo econométrico nos confirman dos cosas. Primero, existe una relacion positiva de largo
plazo entre el margen ajustado por riesgos (MGA) v la tasa hipotecaria. Segundo, encontramos también una relacion
de causalidad de las tasas hipotecarias hacia los niveles de riesgo, lo cual se esperaba dado que a partir de 2010
se incrementaron los montos de financiamiento por mayor originacion en segmentos medios vy residenciales. En
los primeros cinco meses del chogue el efecto es moderado, pero se transfiere en mas de dos tercios durante los
siguientes tres anos, lo cual explicaria la rigidez de las tasas hipotecarias. En nuestro modelo el efecto acumulado al
transcurrir 24 meses es de 006%.

Grdéfica 3a.7 Grdfica 3a.8
Tasas de interés, precios de la vivienda y riesgo de Respuesta del margen ajustado para riesgos a un
la cartera*, % cambio de 1%. en la tasa de interés hipotecaria
14 A r 6.0 0.07 1
12 A L 5.0 0.06 1
10 1 L 40 0.05 A
8 -
L 30 0.04
® 7 0.03
41 - 2.0
0.02
2 A - 1.0
0.01
0 0.0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 0
Riesgo (der) Tasa hipotecaria 1 3 5 7 9 1 13 15 17 19 21 23
— Tasa de referencia = SHF (var. % anual prom.) Meses
*Margen como porcentaje de la cartera. Fuente: BBVA Research. Estimacion propia con datos del Banxico y CNBV

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico, SHF y CNBV, SHF.

De acuerdo con Mishkin (2007), la dificultad en la que incurren los prestamistas para otorgar un crédito en el proceso
de identificacion de los clientes con mayor riesgo de incumplimiento que otros, puede ser compensado por mayor
apreciacion del bien en garantia. Esto reduciria el costo de la informacion asimeétrica, al minimizar las pérdidas en
caso de que el acreedor incurriera en incumplimiento. Precios de la vivienda mas elevados reducen la brecha entre
la tasa de interés libre de riesgo v la tasa efectiva que enfrenta el acreedor. Es decir, el margen financiero neto.

Otra forma de verlo es analizando el efecto que tuvo la mayor apreciacion de las viviendas, sobre todo entre 2006
y 2007, cuando gracias al auge inmobiliario, el valor de las viviendas se incrementd 71% en promedio esos dos anos,
de acuerdo con el indice de precios de la SHF. Por su parte, el riesgo mostré una tendencia decreciente hasta 2009
generandose una expectativa de recuperacion del mercado. Sin embargo, no se reflejo en una tasa hipotecaria
mas baja y con precios de la vivienda creciendo a niveles cercanos a la inflacion, ya que la prima de riesgo volvio a
crecer como consecuencia de la crisis econdomica. Ello quiere decir gue ante la expectativa del incremento continuo
en los precios y con un mayor riesgo de incumplimiento, el cual se mantiene en niveles elevados, la Unica forma
de cubrir esa prima fue, manteniendo rigida la tasa de interés para obtener mayores beneficios netos, equiparables
Unicamente a los ofrecidos por activos financieros de plazos similares.
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Conclusién: sin evidencia de transmision al mercado hipotecario

En este articulo se realizd un ejercicio economeétrico para determinar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria hacia la tasa de interés hipotecaria en dos etapas. Primero se realizd la posible interaccion de largo plazo
entre la tasa de referencia y la tasa hipotecaria a través del andlisis de integracion y cointegracion. Segundo, se
estimo un VEC para conocer el tiempo de traslado de los efectos y conocer el mecanismo de transmision de una
tasa de largo plazo para reflejar las expectativas del mercado, asi como el margen financiero ajustado por riesgos de
la cartera hipotecaria.

Los resultados muestran gue, en el largo plazo, no hay traspaso de la tasa de referencia hacia las tasas de interés
hipotecarias. La nula transmision hacia las tasas hipotecarias puede ser explicada por dos factores. Primero, la
relevancia de la expectativa de largo plazo de la politica monetaria, incluida en nuestro modelo a través del bono a
diez anos, por ser el plazo mas cercano a la vida de un crédito hipotecario, y segundo; un incremento en la prima de
riesgo que se dio a partir de 2009 y gue se acompand de una menor apreciacion de las viviendas. Por lo tanto, la
via mas efectiva para cerrar la brecha entre el riesgo, el cual se ha mantenido en niveles elevados, y los margenes de
ganancia han sido tasas de interés hipotecarias elevadas, ya gue de acuerdo con nuestro modelo tendrian un efecto
positivo de corto plazo sobre los beneficios. Por su parte, la expectativa de largo plazo estaria cubierta a través de
la incursion en inversiones en el bono a diez anos en el mercado secundario. En contraste, las disminuciones de las
tasas hipotecarias que ofrece la banca se explican mejor como resultado de la competencia entre bancos.

Estos resultados son consistentes con la evidencia internacional, donde las tasas fijas suelen reflejar menor
transmision que los productos de crédito con tasas variables. La oferta de crédito hipotecario con tasa fija ofrece
certidumbre al consumidor respecto a sus pagos futuros y fomentan la demanda por vivienda gracias a la confianza
gue generan en el largo plazo. Por lo que el mercado podria estar optando por esta certeza de largo plazo en lugar
de que la menor tasa de referencia disminuyera la tasa hipotecaria, con el beneficio de que si se observa la tendencia
contraria, el aumento no se reflejaria en los pagos de los créditos ya otorgados. No obstante, el mercado hipotecario
sigue creciendo por el apetito de los bancos por obtener mayor participacion de mercado.
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Recuadro 2: La menor tasa de referencia podria estimular la construccion de vivienda

En la seccion anterior comentamos que la disminucion
de la tasa de referencia del Banco de México podria tener
efectos no solo en el crédito hipotecario, sino también en
el financiamiento a la construccion de vivienda. Por lo que
ahora aplicamos una metodologia similar para estimar el
impacto de una menor tasa de referencia en las tasas a la
gue prestan los bancos a los constructores de vivienda.
La primera diferencia relevante es que los productos de
crédito para la edificacion residencial no son con tasas fijas
y estan referenciadas a la Tasa de Interés Interbancaria
(TIIE), por lo que, a priori, es de esperarse una mayor
transmision. Una segunda caracteristica relevante es que
algunas de las empresas gue solicitan crédito para construir
pueden acceder a otros mercados para financiarse. Lo que
podria reforzar el efecto de transmision, al representar una
competencia adicional para la oferta de crédito bancaria.
Una menor tasa de referencia llevaria a un menor costo del
crédito para la construccion de vivienda, con lo que ésta
tendria un estimulo mas a los gue ha recibido durante este
ano.

Tasa de referencia y liquidez internacional inciden
en el crédito a la oferta de vivienda

De acuerdo con la literatura economica, una disminucion
de la tasa de interés de corto plazo tenderia a disminuir
la expectativa de la tasa de interés de largo plazo. En
consecuencia, el costo del financiamiento también apuntaria
a ser menor y por ende, la demanda por crédito aumentaria.
La expectativa de mayores ventas futuras derivadas de
un menor costo del crédito hipotecario incentivaria la
construccion de vivienda. Por otro lado, un menor costo

Grafica R31
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México y CNBV

del financiamiento para construir también impulsaria la
oferta. Aungue ya vimos en la seccion anterior que la
transmision de la tasa de referencia al mercado hipotecario
es practicamente nula, la medida del banco central podria
reflejarse en el mercado de vivienda si se transmite a traves
del crédito a la construccion. Al menos desde la segunda
mitad del afo 2009 podemos observar una correlacion muy
alta entre la tasa de referencia del banco central v la tasa de
interés promedio a la que presta la banca a la edificacion
residencial. Este comportamiento 10 asociamos a que estos
créditos se contratan a tasas variables donde la tasa de
interés suele definirse como TIIE mas una prima de riesgo
dependiendo del acreditado vy el proyecto en particular.

Incluimos en el andlisis la tenencia de bonos en manos de
extranjeros como una medida de la liguidez internacional
que efectivamente se refleja en el mercado nacional. La
relevancia de esta medida se basa en que pudo influir en
costos bajos de financiamiento, y para facilitar la toma
de riesgos crediticios! Lo que a su vez pudo generar un
exceso en el uso de deuda y crédito por parte de las
empresas constructoras. Una vez gue el mercado cuenta
con mas recursos de financiamiento, el crédito bancario a
desarrolladores de vivienda enfrentd mayor presion para
otorgarse en condiciones menos restrictivas y crecer en
mayor proporcion a lo esperado en un contexto con menos
liquidez internacional. Esto aunado a las expectativas de que
el auge inmobiliario se sostuviera por mas tiempo. Por lo que
consideramos gue la evaluacion de la probable transmision
de la tasa de referencia al crédito para construccion de
vivienda debe considerar estos efectos.

Gréfica R32
Saldo de crédito bancario a la edificacion residencial
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"Ver Sdnchez, MG. (2013) “Las Economias Emergentes frente a la Bonanza Financiera”. IX Reunion de Responsables de Politica Monetaria. CEMLA. Argentina
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El maximo del crédito bancario a la construccion de vivienda
se alcanzo durante el ano 2009 como resultado del auge
inmobiliario de la década anterior y también por el exceso
de liquidez a nivel internacional. Muestra de esto Ultimo
es el creciente saldo de tenencia de bonos en manos
de extranjeros, asi como una creciente participacion de
productos distintos al crédito puente en el portafolio de
la banca. Sin embargo, pese a ligeras disminuciones de
la tasa de interés, el saldo de la cartera comenzo a caer
como resultado de la crisis econdmica de esos dias, que
al impactar en una caida de las ventas de vivienda nueva
deterioro la calidad de la cartera. Como resultado de ese
deterioro y del riesgo de los proyectos, la banca ajustd sus
criterios de otorgamiento de crédito, favoreciendo el crédito
puente como un producto mas seguro. Esto se reflejo en
que el saldo de este tipo de crédito no cayera de forma tan
marcada ni la morosidad se incrementara tanto como en el
resto de los productos.

En este contexto, podemos apreciar que la tasa de interés
del crédito para edificacion de vivienda presentd pequenas
disminuciones, acorde al comportamiento de la TIIE 28 entre
julio de 2009 v el primer trimestre de 2013, periodo en el
gue la tasa de referencia no registrd cambios. A partir de
entonces, se observa una mayor sincronia, principalmente
desde el mes de marzo del ano anterior, cuando la tasa de
referencia comenzo a disminuir. El resultado de estos Ultimos
meses se ha combinado con mayor tenencia de bonos en
manos de extranjeros, facilitando la disminucion de las tasas
de interés para la construccion de vivienda. Por tanto, la
liguidez del mercado a traves de la colocacion de titulos ha
generado presion hacia dicho costo de financiamiento para

Grafica R33
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la construccion de vivienda, principalmente de julio de 2013
a la fecha.

Se confirma la transmision hacia la tasa del credito
para edificacion residencial

Con base en la metodologia estadistica que empleamos
para estimar la transmision a la tasa de interés del crédito
hipotecario de la seccion anterior, ahora comprobamos
estadisticamente el mecanismo de transmision de la tasa de
referencia y la liquidez internacional hacia la tasa de interes
del crédito para la construccion de vivienda mediante un
modelo de Vector de Correccion de Errores (VEC) para el
periodo de agosto de 2009 a abril de 2014. La construccion
de este modelo involucra series mensuales e incluye: tasa de
interes de referencia del Banco de México (r,); tasa de interes
para construccion residencial () de la CNBV; y tenencia de
bonos por extranjeros (TB) también del Banco de México.

Una vez que se comprobo la relacion econdmica entre las
variables involucradas en el modelo, la ecuacion de largo
plazo esta dada por la siguiente expresion:

£iq = =624+ 71, +0.66417% — 0.376TB,_,

Por lo tanto, en el largo plazo, el efecto de cualquier cambio
en la tasa de interés del crédito para construccion de
vivienda es significativamente estadistico y se transfiere
066% por cada punto porcentual de incremento en la tasa
de referencia. Por otra parte, por cada punto porcentual de
aumento en la liquidez, medida en este caso por la tenencia
de bonos en manos de extranjeros, la tasa de interés del
crédito a la construccion de vivienda disminuiria en 0.37%. El
efecto es negativo dado que la mayor liquidez internacional

Grafica R34
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representa presion competitiva para la colocacion de crédito
bancario en el mercado local, por lo que el precio del crédito
baja. Cabe resaltar que de acuerdo con los resultados
del modelo, los efectos de corto plazo de la liquidez en el
mercado son mas importantes que el movimiento en la tasa
de referencia, la cual se transfiere con mayor lentitud aunque
con un efecto mayor. Esto explica que durante el Ultimo ano,
la tasa de interés para créditos a la construccion de vivienda
haya disminuido con mayor lentitud respecto a la tasa de
interés de referencia. Esto podria constituir un incentivo para
reactivar la construccion de vivienda en los proximos meses,
toda vez gue los inventarios han disminuido respecto a 2012-
2013,

Grafica R35
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En vivienda, la transmision de la tasa de referencia
se da a través del crédito a la construccion

En esta seccion presentamos un ejercicio economeétrico
para determinar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria hacia la tasa de interés para credito a la edificacion
residencial. Se estimd un modelo para conocer el efecto de
un cambio porcentual en la tasa de referencia del Banco de
Mexico vy la liquidez internacional a través de la tenencia de
bonos por extranjeros.

Los resultados muestran que para el periodo de analisis,
efectivamente existe transmision hacia las tasas de interés
del crédito para la construccion de vivienda por ambas
vias. Sin embargo, en el corto plazo el efecto de la liguidez
internacional parece ser mas importante, debido a la
expectativa gue se genera en términos de inversiones de
tierra y tecnologia, que pueden considerarse como los
elementos menos flexibles para modificarse. Posteriormente,
el efecto de la tasa de referencia es mas significativo y se
transfiere en 2/3 por cada punto porcentual hacia la tasas de
crédito a la construccion en el largo plazo.

El efecto en la oferta podria ser mayor si los constructores
anticipan cambios en la demanda por vivienda como
resultadodela posible variacion en el costo del financiamiento
gue enfrentaran los consumidores. Sin embargo, como
hemos concluido en este mismo numero, NO esperamos
una transmision hacia las tasas hipotecarias en el corto
plazo, pues las condiciones del mercado en términos de tasa
y plazo han sido optimas los ultimos afnos, prolongando el
ciclo de crecimiento de la actividad bancaria. Por lo tanto, es
necesario reactivar la construccion en los lugares donde la
actividad economica y la movilidad laboral asi lo requieran,
en su justa dimension.
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3.b Portabilidad hipotecaria

Al final del ano 2002, se publico la Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado
(LTyFCCG). Entre otros aspectos, esta Ley busca fomentar la competencia entre los oferentes de crédito con garantia
real mediante la subrogacion, para que los acreditados que ya cuentan con un crédito de este tipo puedan bajar
su costo al cambiar a la institucion crediticia gue les ofrezca una tasa de interés mas baja. Sin embargo, no se ha
observado un auge de créditos subrogados. Desde enero 2010 hasta junio 2014, 21 mil créditos han sido trasladados
de un banco a otro a través de la figura de pago de pasivos y no de la subrogacion, lo gue implica mayores gastos.

Como consecuencia, la Reforma Financiera busco disminuir los costos de traslado de los créditos garantizados para
cumplir con el objetivo de mayor competencia entre instituciones de crédito. La subrogacion, en lugar del crédito
para pago de pasivos, llevaria a gue simplemente se traslade el saldo remanente sin tener que iniciar un nuevo
proceso de otorgamiento evitando los gastos notariales. Al reducir los costos de movilidad, los oferentes de crédito
competiran, ya no solo por nuevos acreditados, sino por clientes actuales; lo que impulsara al mercado inmobiliario. En
este articulo de Situacién Inmobiliaria México hacemos una revision de los cambios que induciran mayor movilidad
y la oportunidad para los acreditados de mejorar sus condiciones de crédito, en especifico nos enfocaremos en la
subrogacion de acreedor del crédito hipotecario.

La reduccion de los costos de movilidad incentivara la subrogacion

La subrogacion puede ser tanto de deudor como de acreedor. En el primer caso se trata de la sustitucion del deudor
de un crédito con garantia real, por ejemplo una hipoteca. La subrogacion de acreedor es el cambio de institucion
otorgante de crédito o acreedora, principalmente por una menor tasa de interés que reduzca el costo del crédito. En
ambos casos es aplicable tanto al crédito para el consumidor final como para el desarrollador inmobiliario.

Varios aspectos legales buscan facilitar la subrogacion. Destacan los cambios gue disminuyen o eliminan los
costos de movilidad. Por ejemplo, desde el afio 2003, el marco legal requiere gue la entidad otorgante del crédito
garantizado extienda una oferta vinculante con todos los términos y condiciones del crédito! En particular, esta oferta
vinculante, debe contener la aceptacion expresa de recibir el pago adelantado del crédito por parte de cualquier
otra institucion otorgante de crédito, como también admitir la sustitucion de deudor. Otro aspecto que disminuira
los costos de movilidad es gue en el caso de la subrogacion de acreedor no es necesario formalizar en escritura
publica? con lo que no se tendria que incurrir en mayores gastos notariales. En su lugar, el convenio de subrogacion
se inscribe gratuitamente en el Registro Publico de Comercio. También en este sentido, la Ley faculta a la Secretaria
de Economia para celebrar convenios de coordinacion con los gobiernos locales para eliminar costos registrales y
notariales.? Tanto la no formalizacion en escritura publica, asi como los convenios con los gobiernos locales apuntan
favorablemente a facilitar la movilidad, ya que se reduce el costo de transaccion.

La competencia en el crédito garantizado no solo se fomenta a través de facilitar la movilidad del crédito a través
de la figura de la subrogacion. También se especifica que la contratacion de los seguros asociados a este tipo de
créditos con la misma institucion son opcionales. Asi, se evita el empaguetamiento vy las ventas atadas. Empero, si
los seguros se contratan con una entidad distinta a la gue otorga el crédito garantizado puede generar riesgos y
disminuir asi los incentivos a ofrecer la subrogacion. Por ejemplo, se puede dificultar el cobro de los seguros entre la
entidad gue otorga el crédito y la que emite la pdliza de seguro. Por otro lado, la entidad subrogante tendria gue dar
un seguimiento continuo de la vigencia del seguro, es decir, gue el acreditado se mantenga al corriente en los pagos
para gue pueda ejercerse el cobro gue cubre el crédito o la garantia.

La subrogacion beneficia tanto al acreditado como a los otorgantes de crédito

La literatura econdmica advierte que ante menores costos de movilidad se alcanza mayor eficiencia en el mercado,
ya que permite la reasignacion hacia opciones mas economicas. Las personas gue ya cuentan con una hipoteca se
favorecen al poder cambiar por servicios con menores costos o mejor calidad; pero la oferta también, dado que los
jugadores mas eficientes mejoran su participacion de mercado. El resultado es una mayor eficiencia y crecimiento,
en este caso del mercado hipotecario.

! Articulo 6 de la LTyFCCG
2 Articulo 15 de la LTyFCCG
3 Articulo 19 de la LTyFCCG
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No obstante se debe advertir gue la ausencia de movilidad no es necesariamente un indicador de poca competencia.
En un mercado en competencia perfecta y sin asimetrias de informacion, la movilidad tenderia a cero. Los precios
que se observan en los mercados de competencia perfecta tienden a su costo marginal, el cual es igual para todos
los competidores al no existir asimetrias. De esta forma, se reducen significativamente los margenes y se eliminan las
ganancias supra competitivas; de tal forma que no hay jugador en el mercado que pueda ofrecer un precio o unatasa
de interés mas baja sin incurrir en pérdidas. Una oferta mas atractiva solo seria posible ante una innovacion en los
costos asociados. En el mercado de crédito garantizado, ejemplos serian un menor costo de fondeo o reducciones
de riesgo; pero al ser comun para todos no habria un jugador que pudiera ofrecer una tasa mas baja. En este caso,
solo se observarian reestructuras dentro de las mismas instituciones de crédito.

LLa movilidad de los créditos garantizados puede iniciarse tanto por parte de los clientes, como de las instituciones
de crédito. Por un lado, los acreditados cuentan con dos vias para mejorar sus condiciones de crédito. La primera
es mediante la subrogacion de acreedor, como hemos comentado, permite cambiar el crédito de una institucion a
otra gue ofrezca un producto crediticio mas barato. Una segunda alternativa, es cuando un acreditado advierte la
posibilidad de cambiar su hipoteca a otra institucion, abre la posibilidad de que su acreedor actual otorgue mejores
condiciones crediticias para poder retenerlo en su cartera. Ya sea mediante la subrogacion o por una reestructuracion,
los acreditados pueden beneficiarse al cambiar su crédito actual por uno en el que paguen menos intereses. Por otro
lado, las instituciones de crédito mas eficientes podran obtener una mayor participacion de mercado, pues éstas
podran ofrecer créditos mas atractivos a 1os usuarios de sus competidores menos eficientes, asi como estar en mejor
situacion para retener a los clientes propios.

Grafica 3bl Grafica 3b.2
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LLa movilidad de créditos garantizados no ha tenido el impacto esperado; a pesar de que desde el afio 2003 se cuenta
con la LTyFCCG. Si bien es cierto que durante el primer semestre de este afio se observa un incremento importante
del nuimero de traspasos, la figura gue se ha usado hasta ahora es la de pago de pasivos en lugar de la subrogacion
de acreedor. Durante estos seis meses se han originado mas de 10 mil créditos de este tipo; mientras que en los tres
anos previos solo se otorgaron poco mas de 8 mil. Esta incipiente cartera presenta una morosidad muy baja, menor
a 1%; en parte debido a su creciente originacion. El avance tan relevante es un indicio mas de mayor competencia
entre bancos en el mercado hipotecario.
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Grafica 3b3 Gréfica 3b4
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De concretarse la disminucion de costos de movilidad que se busca con la subrogacion, se podria incrementar
sustancialmente su participacion dentro de la cartera total. Actualmente, la contribucion de los créditos para pago
de pasivos llega al 7% de la originacion total de la banca comercial, pero apenas supera el 1% en términos de saldo. A
nivel internacional la subrogacion de créditos tiene una mayor relevancia. En el caso de Espafa se generan mas de
30 mil créditos de este tipo al afio, o que representa casi 12% del total de la cartera?

Grdéfica 3b5 Grdfica 3b6
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Desde la década pasada, en el mercado hipotecario mexicano se observa una constante caida en las tasas de interés
que cobra la banca comercial. La subrogacion de acreedor o la movilidad de hipotecas tienen mayor probabilidad
de ocurrencia ante escenarios de menores tasas de interés. Contextos de este tipo pueden deberse a menor costo
de fondeo o bajas en los niveles de riesgo, los dos principales elementos del costo de crédito. En el caso de la
subrogacion de acreedor, una vez gue se observan menores tasas de interés, los deudores buscarian mejorar sus
condiciones crediticias al cambiar de institucion acreedora o renegociando la tasa de interés con su acreedor actual.
El primer paso no se limita a los acreditados, también los otorgantes de crédito pueden ser proactivos al buscar a
deudores a los gue les pueden ofrecer créditos mas baratos.

4 Ver Insttituto Nacional de Estadistica, Espafia: www.inees
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No obstante, no es suficiente que se observen menores tasas de interés para concretar la subrogacion de acreedor o
movilidad entre las instituciones otorgantes de créditos. Cuando una persona observa gue las tasas de interés de los
créditos hipotecarios han bajado, puede buscar cambiar su crédito; pero para que exista una oferta sera necesario
que el usuario cuente con el perfil de riesgo que permita ofrecerle un crédito mas barato. Por ejemplo, un acreditado
gue paga una tasa de interés anual de 10% observa que un banco distinto ofrece crédito hipotecario con una tasa de
interés anual de 9%; pero ésta esta sujeta a un perfil de riesgo especifico. En algunos casos hay condiciones sobre
el valor del inmueble, el nivel de ingreso, el monto del enganche e incluso si se tiene cierto monto de inversion en
alguna cuenta del banco otorgante. Estas condiciones buscan otorgar tasas de interés preferentes a clientes con
perfiles de riesgo menores; al ser créditos con menor riesgo, es posible disminuir la tasa.

Los acreditados mejoraran mas al cambiar hacia la banca comercial

Ya con una disminucion significativa o incluso la eliminacion de los costos de movilidad que se buscan con los
cambios regulatorios, se observa un importante espacio para gque las personas puedan disminuir el costo de sus
hipotecas. Aunque es cierto que existe oportunidad de movilidad entre bancos, las disminuciones de intereses
mas altas las observamos al pasar de otros sectores hacia la banca comercial. Actualmente la sofoles ya no tienen
participacion en la originacion de crédito hipotecario, pero existe un nimero importante de sus créditos en el sistema
financiero. Las tasas de interés a la que originaron las sofoles fueron mayores a lo gue origind la banca durante el
mismo periodo, y mas aun a las gue origina actualmente. Por lo que los clientes de las sofoles pueden disminuir
el costo de sus hipotecas a través de la subrogacion de acreedor o movilidad de hipotecas al cambiar a la banca

comercial.
Grafica 3b.7 Grafica 3b.8
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Acreditados que obtuvieron sus hipotecas con las sofoles y que tienen perfiles de riesgo bajo pudieran mejorar sus
condiciones de crédito al pasar sus hipotecas a la banca que en promedio ofrece tasas de interés mas bajas. Por
|0 que estos usuarios tienen incentivos a acercarse a los bancos en busca de mejorar sus condiciones de crédito.
No obstante, para gue los incentivos también surjan del lado de la oferta de crédito, el riesgo de los mismos debe
cumplir con el perfil que requiere la banca; por lo gue no necesariamente toda la cartera vigente de ese nicho seria
susceptible de subrogacion. El nivel de deterioro de la cartera de las sofoles es mayor que el de la banca, lo que ex
post sugiere gue el riesgo de crédito puede ser mayor en promedio de ese portafolio.

> Si bien parte del deterioro se puede deber a una estrategia no adecuada de recuperacion, también parte se debe a una originacion de menor calidad.
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Grdfica 3b9

Morosidad de la cartera hipotecaria
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Gréfica 3b10
Morosidad en los institutos publicos
Porcentaje
18 - - 20
13 - - 15
8 - - 10
31 - 5
R I N SRR S

F EFEEFEFEERFEEERFE

~ N O F - N O F -~ N O F — N

Infonavit con prorroga Infonavit

—e— Fovissste (der) —s— Fovissste con prérroga (der)

Fuente: BBVA Research con datos de los institutos publicos

Otro segmento del mercado hipotecario con oportunidad de mejora es el de segmentos de altos ingresos que
atiende el Infonavit. Si bien, por nivel de ingresos del acreditado, la tasa de interés anual promedio que cobra el
Instituto a sus afiliados es mayor para cada uno de los segmentos en comparacion con lo que cobra la banca; 10s
afiliados con ingresos superiores a los siete salarios minimos pagan una mayor tasa gue el resto de los acreditados.
Esto se debe al subsidio cruzado que otorga el Infonavit para poder atender su labor social de dar crédito a los
segmentos de menores ingresos. Por lo que los trabajadores que cumplan con el perfil de riesgo necesario, podrian
mejorar considerablemente sus condiciones crediticias y asi pagar menos intereses al cambiar sus créditos a la
banca comercial. Aun cuando la cartera de los institutos publicos presenta un deterioro mayor al de la banca, la
diferencia es mucho menor en comparacion a las sofoles. Dado gue la cartera de los institutos publicos presenta
un nivel de morosidad mas bajo, se podria esperar que el riesgo de crédito sea menor, por lo que sus acreditados

tendrian mayor probabilidad de obtener un crédito bancario.
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A nivel de nichos de mercado, los segmentos atendidos por las sofoles vy los institutos publicos podrian ser los
mas susceptibles de mejora a través de la figura de la subrogacion de acreedor u otro instrumento gue permita la
movilidad de sus créditos hipotecarios.

La subrogacion incrementa el riesgo de prepago

El desarrollo de este instrumento no solo respondera a 10s costos notariales, de registro o de originacion de crédito;
sino gue hay dos temas de riesgo importantes gue deben considerarse para gue haya una oferta efectiva de créditos
en mejores condiciones. La primera es que facilitar la subrogacion de hipotecas incrementa el riesgo de prepago. En
Estados Unidos, los incrementos en el riesgo de prepago tienen efecto en el mercado secundario a través del precio
de los documentos respaldados por hipotecas, asi como un incremento en los instrumentos derivados para cubrir
estos riesgos.

Sin embargo, en México ni el mercado de bursatilizacion ni de derivados estan desarrollados para cubrir el riesgo de
prepago. Por un lado solo los institutos publicos titularizan al contar con ventajas competitivas. Por el otro, el mercado
de derivados no presenta opciones de cobertura para este tipo de riesgo. En segundo lugar, las asimetrias en las
mediciones de riesgo y en el cobro de los créditos hipotecarios podrian tener efectos adversos. Los institutos publicos
cuentan con la ventaja de descuento por ndmina, pero en el caso de la banca es opcional. El cobro directo de ndmina
reduce el riesgo de incumplimiento, por lo gue no contar con esa posibilidad es una desventaja competitiva. Aungue
también la disposicion del acredito de permitir el cobro automatico funciona como mecanismo de revelacion del
nivel de riesgo. En otro sentido, los modelos de medicion de riesgos no estan estandarizados entre quienes ofrecen
créditos hipotecarios. Si bien es cierto que la normatividad de regulacion bancaria busca dar un nivel de certeza
minimo en los métodos de medicion de dichos riesgos, es inevitable gue al momento de otorgar un crédito para
la subrogacion de acreedor se evalle nuevamente al acreditado y no se estime ineludiblemente el mismo nivel de
riesgo. Con lo que podria tener como consecuencia que no necesariamente se pueda ofrecer una tasa mas baja. Por
ejemplo, los métodos de medicion de riesgo en la originacion son claramente diferentes como lo demuestra el caso
de las sofoles, donde se observa que sus mediciones eran distintas a las empleadas por los bancos como demuestra
en parte el mayor deterioro de su cartera.

Reducir los costos de movilidad es un cambio hacia la eficiencia

La reduccion de los costos notariales y de registro de los créditos hipotecarios a través de la figura de subrogacion
de acreedor facilitara la movilidad de créditos hipotecarios, como consecuencia se incrementaria la competencia
entre los oferentes de estos productos. Aungue hasta ahora, en lo que se concretan los detalles, la figura del crédito
de pagos de pasivos ha ido en ascenso como una opcion viable. Si la reduccion de costos regulatorios y notariales se
extiende a esta producto, los resultados podrian ser mas rapidos, con beneficios para los consumidores.

Por otro lado, sera importante desarrollar el mercado de derivados financieros, ya que mayor movilidad incrementara
el riesgo de prepago v las instituciones de crédito tendran que buscar cubrir dicho riesgo. La existencia de dichos
derivados llevaria a gue los costos de las coberturas fueran menores, con lo que el costo del crédito podria tener una
disminucion e incentivar la oferta de hipotecas.

Estimamos que el mayor espacio para que los acreditados actuales mejoren su condiciones de crédito es pasando
de otros segmentos hacia la banca. Dentro de la banca también hay oportunidades, aungue en menor medida. En
cualquier caso, la reduccion de los costos de movilidad que se busco con la Reforma Financiera es una decision que
favorecerd la eficiencia del mercado hipotecario. Los efectos comienzan a observarse ya en este 2014. La mayor
competencia ha resultado en un incremento considerable de créditos que han cambiado entre los bancos.
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4. Anexo Estadistico

Cuadro 1
Indicadores anuales macroeconémicos

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013  2014e 2015

PIB Real' Variacion % anual 33 50 31 12 -45 51 40 37 13 25 35

Consumo Privado Real Variacion % anual 47 55 30 17 -©.3 57 48 46 29 20 35

Consumo del Gobierno Real Variacion % anual 29 33 24 32 23 16 25 32 14 54 98

Inversion en Construccion Real 34 74 5] 6.2 57 02 30 16 50 01 36
Residencial 4] 107 40 24 116 -06 4] 13 50 04 39
No residencial 28 45 61 96 -07 01 23 17 50 00 34

Empleo Formal Privado Total (IMSSY? 12966 13574 14145 14436 13994 14524 15154 15856 16409 16913 17478

Variacion % anual 32 47 42 21 31 38 43 46 35 31 33

Salario Med. de Cot. (IMSS Pesos diarios nom. prom.) 1899 2000 210 2223 2316 2392 2493 2601 2702 2829

Variacion % anual real 95 96 896 02 10 -09 08 02 Q1 13

Masa Salarial Real (IMSS Variacion % anual) 131 147 975 23 -40 19 57 52 36 40

Salario Minimo General (diario, pesos nominales) 452 471 489 508 532 558 581 605 631 656

Variacion % anual real 80 82 78 13 -04 06 10 -01 -02 -01

Precios Consumidor (promedio, Var. % anual) 33 41 38 65 36 44 38 36 40 38

TIIE 28 promedio (%) 74 77 83 58 49 48 48 43

Tasa de interés 10 afios B. Gub. (M10) 84 78 83 80 70 6.8 57 57 60

' Serie ajustada estacionalmente.
2 Miles de personas
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, Inegi e IMSS.

Cuadro 2
Indicadores anuales de construccion y vivienda

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013  2014e 2015

PIB Construccion real var. % anual 36 87 47 38 61 -05 41 20 -45 -09 22
Edificacion 24 109 35 20 11 -04 43 21 -49 -09 17
Construccion de obras ing. civil u obra pesada 104 29 n2 200 6.7 36 29 10 4.2 32 30
Trabajos especializados para la construccion 12 35 28 124 48 19 56 43 23 40 4]

Empleo Const. Total (IMSS miles de pers. prom.) 10199 11328 12038 12095 11036 11455 11995 12752 12898 13582

Variacion % anual 52 n 63 05 -88 38 47 63 11 53

Prod.Cemento Hidraulico (tons. Var. % anual) ni 77 09 28 31 29 15 21 57 24

Consumo Nal. de Cemento (tons. Var % anual) 101 6.7 00 37 61 53 14 25 58 23

Emp. Consts.! (Valor real de prod.Var. % anual) 42 2203 22 22 -86 33 32 34 37 56

Edificacion 90 2303 65 23 186 53 63 20 56 27
Obra publicas 02 2290 21 15 80 98 03 05 -44 91
Agua, riego y saneamiento 13 1352 234 43 49 37 105 19 60 125
Electricidad y comunicaciones 284 2163 126 154 82 270 214 68 22 152
Transporte 69 2834 66 63 95 80 28 27 78 -49
Petroleo y petroquimica 57 212 -42 243 53 95 77 147 36 137
Otras -08 1369 32 60 315 215 62 364 106 02
Precios de Const. Residen. Gral. (var. % anual) 06 n8 29 131 10 48 93 04 07 43
Mat. de Construccion (variacion % anual) 02 141 26 155 18 52 106 -02 14 45
Mano de obra (variacion % anual) 38 38 44 35 31 33 38 32 29 35
Alqguiler de maquinaria (variacion % anual) 28 28 29 69 18 32 53 02 14 4]

' Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Camara Mexicana de la Industria de la Construccion.
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Inegi, IMSS
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Cuadro 3
Indicadores anuales de financiamiento de la vivienda
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*

Numero de Créditos Otorgados (miles)

Total 4760 5675 6708 7257 7465 6328 6397 6008 5723 5408 2383
Infonavit 3060 3764 4217 4587 4941 4475 4750 4455 4219 3806 1646
Fovissste 594 487 766 684 901 1001 878 752 643 659 305
Banca comercial y otros 1106 1424 1725 1986 1623 852 769 802 860 943 432
Reduccion' 381 737 792 808 394 307 244 267 253 19

Créditos individuales 4728 5294 5971 6465 6656 5934 6090 5764 5455 5155 2263

Flujo de Financiamiento (mmp, precios de junio 2014)

Total 675 953 1456 1756 2077 1822 1879 2044 2136 2290 1104
Infonavit 407 554 678 784 941 880 986 1089 1038 976 449
Fovissste 1.8 109 186 171 244 403 375 316 309 334 175
Banca comercial y otros 150 290 591 800 892 540 518 639 790 980 479

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Saldos fin de periodo (mmp, precios de junio 2014) 3411 3948 4527 4789 4520 4215 4482 4630 4847 4804 4938
Indice de Morosidad (%) 70 24 20 25 32 44 34 32 31 35 35

'Se refiere a los financiamientos (créditos y subsidios) que estdn considerados en dos o0 mds instituciones.
*Cifras a junio de 2014
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, CNBV, Conavi, Asociacion Hipotecaria Mexicana (AHM) y ABM.

Cuadro 4
Indicadores trimestrales de precios de la vivienda de SHF (Variacién % anual nominal)

171 v 121 ] 11 v 131 I I v 141 ]
Nacional 39 59 62 64 38 29 29 39 44 41 50 34
Aguascalientes 29 44 50 52 27 19 22 33 49 50 64 52
Baja California 47 64 64 61 25 20 21 32 40 33 42 27
Baja California Sur 56 75 73 78 51 45 48 51 46 31 27 08
Campeche 55 73 7180 55 48 57 62 60 49 44 24
Chiapas 60 72 67 70 45 37 36 44 44 39 48 29
Chihuahua 19 33 39 51 30 23 3] 45 51 45 42 19
Coahuila 56 73 70 72 4] 33 37 45 49 43 48 33
Colima 55 69 65 66 38 29 27 37 41 39 51 35
Distrito Federal 44 73 87 97 70 58 53 66 72 70 82 68
Durango 59 73 69 67 34 19 20 36 47 54 71 56
Guanajuato 37 66 72 73 44 28 30 39 39 34 36 19
Guerrero 28 42 46 50 32 29 29 40 47 49 63 51
Hidalgo 68 98 91 83 4] 17 14 28 33 33 39 15
Jalisco 13 30 32 35 19 20 23 30 31 28 45 27
Mexico 35 46 50 55 33 28 27 38 46 47 61 48
Michoacan 34 65 70 68 37 20 25 40 45 43 44 21
Morelos 32 60 64 63 33 22 21 38 51 50 58 39
Navyarit 3] 62 67 71 42 28 26 3] 26 1 1 08
Nuevo Ledn 25 50 58 63 36 25 28 37 36 27 30 12
Oaxaca 60 83 78 71 32 15 23 44 58 56 60 39
Puebla 59 80 74 64 28 19 23 43 57 50 59 39
Querétaro 22 39 45 48 27 24 24 39 49 53 67 52
Quintana Roo 30 41 37 35 08 01 04 12 23 18 26 07
San Luis Potosf 47 74 80 80 50 34 33 41 39 32 33 13
Sinaloa 43 69 76 78 52 40 36 40 36 27 29 09
Sonora 51 72 70 74 45 34 31 38 4] 38 49 34
Tabasco 63 80 76 71 36 24 29 41 49 48 59 48
Tamaulipas 61 70 59 58 28 12 13 24 27 31 50 42
Tlaxcala 64 86 76 67 28 06 09 33 50 56 72 52
Veracruz 55 70 65 72 49 40 40 46 43 38 45 25
Yucatan 44 64 71 80 53 42 43 49 53 44 46 30
Zacatecas 25 44 55 71 46 37 38 42 48 42 49 35

Fuente: BBVA con datos de Sociedad Hipotecaria Federal.
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Cuadro 5
Indicadores trimestrales macroeconomicos
171 1] v 12 ] 1] 1\ 131 ] 1] v 141 ]
PIB Real (var. % anual) 37 42 42 38 45 32 33 29 05 14 06 07 27
Consumo privado real (var. % anual) 49 61 42 6.2 48 31 42 42 29 29 15 04 23
Consumo del gobierno real (var. % anual) 08 23 41 44 47 23 14 08 03 19 28 20 21
Inversion en construccion real (var. % anual) 12 38 64 22 32 18 -06 37 41 69 52 30 16
Residencial 60 50 4] 21 33 04 02 31 -40 73 55 27 04
No residencial 21 28 83 24 31 28 -09 -41 -42 -65 50 33 31
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Banco de México.
Cuadro 6
Indicadores trimestrales de construccién y vivienda
171 1] \") 12 ] 1] \") 131 ] ] v 141 1]
PIB Construccion real (var. % anual) 48 47 46 29 36 21 -01 30 36 -66 -46 26 -06
Edificacion 61 54 46 30 4] 12 04 29 39 73 54 27 05
Ingenieria civil y obra pesada 10 30 37 25 17 25 21 38 -39 59 33 6.2 -45
Trabajos especializados 61 44 70 32 43 73 23 17 07 4] 27 60 15
Empresas Constructoras' (var. % anual real) 26 17 38 18 53 72 15 18 15 63 -49 16 26
Edificacion 84 63 73 14 58 25 05 34 -48 71 -69 -08 -06
Obra publicas 14 25 -02 16 03 60 12 -41 39 73 24 41 -45
Adua, riego y saneamiento 50 137 145 93 93 57 113 281 39 71 97 n5 236
Electric. y comunicaciones 131 383 244 26 -6] 18 165 108 n4a 76 66 10 -66
Transporte 41 70 -44 70 -48 12 -02 -40 93 136 41 02 08
Petroleo y petroguimica -6.3 143 75 96 173 265 n 166 18 -02 78 163 55
Otras 32 58 n7z 343 556 513 244 216 370 39 77 77 16
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Banco de México.
Cuadro 7
Indicadores trimestrales del mercado de la vivienda
171 1] [\ 12 ] 1] \Y) 131 1] ]} \Y) 14 1]
Ventas de vivienda por segmento (flujos trimestrales, miles de unidades)?
Eco + Popular 915 814 936 790 894 799 641 656 741 674 776 548 653
Tradicional 446 356 512 329 391 384 399 268 368 349 386 255 324
Media 231 210 268 183 205 212 211 168 217 220 245 148 212
Residencial 60 57 65 53 55 60 62 49 60 65 70 43 54
Residencial Plus 16 15 17 14 15 17 17 13 17 18 19 11 14
Total 1669 1451 1798 1369 1559 1473 1330 1155 1404 1326 1496 1006 1258
Ventas de vivienda por organismo (flujos trimestrales, miles de unidades)
Infonavit 1207 1066 1237 1021 154 1087 958 835 990 921 1060 718 928
Fovissste 234 158 319 145 199 157 142 126 180 160 192 137 168
Banca 28 228 242 203 205 229 231 193 233 245 244 151 16.2
Total 1669 1451 1798 1369 1559 1473 1330 1155 1404 1326 1496 1006 1258

Indice SHF Precios de la Vivienda (var. % anual) 26 39 59 6.2 64 38 29 29 39 44 4] 50 34

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conavi, Asociacion Hipotecaria Mexicana (AHM) y Asociacion de Bancos de México (ABM).

Cuadro 8
Indicadores trimestrales de financiamiento a la vivienda

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Indice de Morosidad (%) 34 36 32 33 31 33 31 32 34 35 35 35 35

' Considera el valor de la produccién de las empresas afiliadas y no afiliadas a la Cdmara Mexicana de la Industria de la Construccion.

Nota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm); Segmento Economica y Popular (118-200); Tradicional (201-350); Media (351-750), Residencial (751-1500) y
Plus (1500 y mas) SMM=2,046 pesos en 2014 en la zona ‘A",

2 Incluye viviendas nuevas y usadas: INFONAVIT, FOVISSSTE, Banca y otros (considera reduccién por cofinanciamientos).

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Banco de México.
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Cuadro 9
Indicadores mensuales macroecondmicos
Al13 M J J A S (0] N D E14 F M A M J J
IGAE (var. % anual) 42 12 -04 22 11 11 14 00 11 09 16 32 04 17 27 25
Vol. de construccién real (var. % anual)' 07 48 Bl 62 61 76 €9 44 25 30 39 09 36 03 22 29
Edificacion 13 55 48 81 65 72 68 54 39 31 49 01 29 19 30 47
Ingenieria civil y obra pesada -06 33 76 20 62 93 83 22 05 -66 -49 -70 65 67 22 38
Trabajos especializados 28 31 16 37 31 56 46 25 06 56 56 6.8 20 08 69 69
Empleo formal privado total (IMSS)? 16348 16355 16357 16363 16415 16509 16652 16773 16525 16547 16673 16781 16837 16885 16929 16966
Variacion % Anual 4 40 35 32 31 30 29 29 29 27 27 31 30 32 35 37
Salario medio de cotizacion® 2691 2716 2709 2729 2722 2691 2678 2684 2681 2823 2820 2801 2803 2833 2826 2858
Variacion % Anual Real 05 06 01 00 01 03 03 o1 03 06 -02 03 06 08 06 06

Masa salarial real (IMSS var. % anual) 36 33 34 33 32 32 32 30 26 21 25 34 36 40 4] 43
Salario min. gral. (diario pesos nom.) 631 631 631 631 631 631 631 631 631 656 656 656 656 656 656 656

INPC (fin de periodo var. % anual) 46 46 4] 35 35 34 34 36 40 45 42 38 35 35 38 41
TIIE 28 promedio (%) 43 43 43 43 43 41 40 38 38 38 38 38 38 38 34 33
Tasa de interés 10 afios (M10) 46 54 58 6l 64 6l 60 6.2 64 66 6.3 6.2 6.2 58 57 58

'[ndice de actividad industrial

2 Miles de personas

3 Pesos diarios nominales correspondiente al nimero de afiliados del Instituto Mexicano del Seguro Social
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Inegi, IMSS

Cuadro 10
Indicadores mensuales de construccion y vivienda

Al13 M J J A S 0] N D EI4 F M A M J J

Empleo const.Total (IMSS miles) 1271 1272 1283 1297 1312 1321 1350 1351 1267 1278 1302 1317 1331 1355 1373 1403
Variacion % anual 26 1 o1 -05 09 12 02 16 20 22 34 B9 47 65 70 82
Ventas de cemento (tons. var. % anual) 13 13 17 87 103 154 Ol 35 28 01 15 6.2 37 26 23 10
Cons. cemento (hab. var. % anual)® 16 11 M9 80 106 157 94 39 24 04 18 58 40 23 25 10
Precios construccion (var. % anual) 03 05 10 13 12 05 05 -08 07 05 08 16 19 23 29 39
Materiales (var.% anual 10 11 18 21 20 12 12 15 14 00 03 13 6 20 29 40
Mano de obra (var. % anual) 31 31 31 30 30 30 29 29 29 34 29 28 30 32 33 34
Alquiler de maquinaria (var. % anual) -05 10 05 02 09 15 14 11 14 30 36 40 42 40 32 36

3 Se utilizé el volumen de produccion de cemento como variable de aproximacion de consumo
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Inegi, IMSS

Cuadro
Indicadores mensuales de financiamiento a la vivienda

Al13 M J J A S (o) N D El4 F M A M J J

Créd. Vig. B. Com. (saldos m.m.p*) 4666 4732 4706 4748 4779 4795 4782 4798 4804 4801 4804 4862 4878 4950 4938 4906
Variacion % anual 32 34 26 34 37 34 32 38 31 24 37 46 45 46 49 33
CAT (prom. pesos, tasa fija) 137 136 140 137 137 137 135 133 134 135 134 134 134 133 134 133

* pesos de junio de 2014
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Inegi
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H. Temas incluidos en numeros anteriores

Primer Semestre 2014
La demanda por crédito hipotecario: empleo es la clave

La vivienda nueva una vez pasado el auge inmobiliario
Financiando la jubilacion con activos inmobiliarios
Plan Financiero Infonavit 2014-2018. Enfoque en calidad

Agosto 2013

LLas necesidades de vivienda a mediano plazo

La nueva politica de vivienda: entre el corto vy el largo plazo

La reforma financiera y el crédito hipotecario

Programa de subsidios Esta es tu casa. Reglas de operacion 2014
Empresas publicas de vivienda: (Un desenlace anticipado?

El impacto de la crisis de las desarrolladoras publicas

Enero 2013

LLa construccion no residencial es la estructura donde edifica el sector
Subsidios a la vivienda: de regreso a lo basico

¢Ha cambiado la construccion de vivienda en los Ultimos anos?

Los cambios en la industria bajo la perspectiva de los constructores

Plan Financiero del Infonavit 2013 - 2017 Estrategias para los nuevos retos

Julio 2012

LLa accesibilidad a la vivienda mejora en la Ultima década

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

Enero 2012

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

Julio 2011

La violencia y el mercado de vivienda en México

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

El indice BBVA de precios de la vivienda

Enero 2011

El impacto de los subsidios en el mercado de vivienda

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

Julio 2010

Diez afnos de politica de vivienda: 1os grandes numeros

¢Se ha abatido el rezago habitacional?

El impacto de la politica de vivienda en las ciudades

Enero 2010

Crédito puente: (Nuevamente un cuello de botella para el sector inmobiliario en 2010?
¢Qué ha determinado el comportamiento de los precios de la vivienda en México?

Disponibles en www.bbvaresearch.com en Espafiol y en Inglés
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitaciéon o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA por lo
que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversioén inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicidon en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o
(iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular
el presente documento tinicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas
que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net
worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

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