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La construccion termina 2014 creciendo gracias a la edificacion que se
recupera antes de lo previsto, mientras la obra civil se rezago pese al PNI.
En 2015, la edificacién guiara al sector nuevamente.

El mercado hipotecario aumenta los montos de crédito, no solo enla banca,
los institutos publicos también incrementan su oferta en los segmentos
medios y residenciales.

Los precios de la vivienda reflejan con mayor énfasis algunos componentes
de la oferta, aunque los fundamentales de la demanda mantienen su
importancia.

Las expectativas de largo plazo de las familias si ayudan a entender mejor
la dinamica de la demanda por crédito hipotecario.

La solidez financiera se vuelve un eje estratégico del Infonavit para el
periodo 2015 a 2019.
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1. En resumen

Contrario a nuestra estimacion un ano atras, el PIB de la construccion cierra el 2014 creciendo. Gracias a un repunte de
la edificacion durante el segundo semestre, el sector de la construccion pudo resarcir la caida observada durante los
primeros seis meses del afio. El avance de la edificacion se debio tanto a que su componente productivo mantuvo el
ascenso como a gue la edificacion residencial se acelero, en una parte importante por el impulso que dio el Gobierno
Federal a través de distintos programas enfocados tanto a la oferta como a la demanda. En sentido contrario, la obra
civil, sobre la que teniamos altas expectativas debido al Programa Nacional de Infraestructura, se mantuvo en terreno
negativo durante este periodo. Los recortes al gasto publico podrian inhibir la infraestructura, con lo gue la obra civil
tardaria mas en salir del rezago; aunque en el 2015 se podria observar un efecto estadistico positivo por la menor
base de comparacion del 2014.

El ano 2014 fue un buen ano para el mercado de vivienda. Tal y como esperabamaos, la vivienda dejaria de caer
durante este lapso; pero mejor aun la vivienda nueva supero las ventas y su construccion de periodos previos,
al igual que el numero de crédito hipotecarios. Por si fuera poco, el monto de crédito hipotecario tuvo un mejor
desempeno como resultado del abaratamiento del crédito bancario y la expansion de los limites de crédito para
los afiliados a los institutos publicos. Esta tendencia se mantendra durante 2015, donde los segmentos medios vy
residenciales tendran mayor relevancia para la parte publica como para los intermediaros privados. Si, la vivienda
nueva vio durante 2014 una recuperacion, pero la vivienda usada también crecio y se consolida como una opcion
competitiva sobre todo para segmentos medios vy altos que buscan localizarse dentro de las zonas urbanas; por
lo que con mas financiamiento para estos nichos, como esperamos para este 2015, incrementara la dinamica del
mercado secundario de vivienda.

Las viviendas son el patrimonio mas importante en términos de valor para la mayoria de las familias en México. La
compra de este tipo de inmueble probablemente es la transaccion de mayor monto que realizara una familia aun
durante un largo periodo. Por esta razon, proponemaos un modelo para entender mejor la dindmica de los precios de
la vivienda. Con esta intencion en mente, estimamos cudl es la informacion publica que puede ayudarnos a conocer
la variacion de los precios de la vivienda. En los afos del auge inmobiliario, previo a la crisis de 2008, la demanda tenia
la mayor influencia en el crecimiento de precios. Ahora, en este periodo de maduracion del mercado de vivienda, los
costos que enfrenta la oferta tienen mayor efecto, aungue la demanda sigue siendo relevante.

En BBVA Research nos hemos interesado por tener un mejor entendimiento de la demanda por vivienda. Por esta
razon, en esta ocasion consideramos el estudio de las expectativas de los consumidores en las posibilidades de solicitar
créditos hipotecarios para la adqguisicion de vivienda en México. Esto lo realizamos a traves de la construccion de un
indice de confianza de la vivienda con base en la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor que realiza el
Inegi. En otras ocasiones hemos utilizado el indice de confianza para bienes duraderos, pero nuestras estimaciones
nos indican que usar las respuestas especificas para el mercado de vivienda hace mas preciso el prondstico sobre
el crédito hipotecario. Cierto es que el empleo sigue siendo la variable mas importante para conocer la demanda
por vivienda, pero las expectativas medidas a traves del indice de confianza para la vivienda, aportan informacion
relevante como indicador adelantado. Darle seguimiento ayudarad a la planeacion comercial de vivienda, crédito e
incluso politicas publicas.

De los variados cambios gue ha vivido el mercado de vivienda recientemente, probablemente el mas relevante sea
el cambio de denominacion de veces salario minimo a pesos de los créditos que otorga el Infonavit. Los créditos en
pesos son benéficos para los trabajadores afiliados al eliminar el riesgo de amortizacion negativa, asi como que se
otorgan a una menor tasa de interés. Sin embargo, representa un riesgo para el Instituto que debe asegurar pago de
rendimientos reales positivos a las subcuentas de vivienda. Esto, junto con otros aspectos, ha llevado a considerar
la solidez financiera como uno de los ejes estratégicos a partir de este 2015. Mantener dicha solidez es de interés
general en el mercado de vivienda, principalmente para los afiliados a este instituto, pero también para el resto de
los jugadores.
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2. Coyuntura

2.a. La construccion emerge en 2014 vy crecera en 2015

Enelnumero anterior de Situacion Inmobiliaria México, estimamos gue el sector de la construccion cerraria negativo
durante 2014y la posibilidad de crecimiento se habria sustentado en la obra civil por el ambicioso Programa Nacional
de Infraestructura. Sin embargo, la realidad se impone a la prevision economica una vez mas. No solo la construccion
termind el 2014 creciendo 1.9%, sino que lo hizo con base en la edificacion, mientras que la obra civil sigue cayendo.
El cuarto trimestre fue extraordinariamente alto con avances mayores a lo observado en la parte previa del ano. De
esta forma, el sector de la construccion sale de terreno negativo antes de lo esperado y de mantener el paso podria
experimentar una fase de expansion. El crecimiento sostenido requiere que tanto edificacion como obra civil crezcan,
de no ser asi podria aminorar el paso del sector.

En la segunda mitad del 2014 la construccion despego

Contra nuestras expectativas, la construccion cerrd el 2014 con un crecimiento superior al 5%, apuntalado por la
edificacion. El sector nos sorprendio al final del afilo con un avance muy superior a lo visto previamente. Tan solo
en el cuarto trimestre el PIB aumentd en 90 mil millones de pesos (mmdp), cuando del tercer al cuarto trimestre
del 2013 solo aumentd 64 mmdp. De esta forma, se abandona el retroceso observado en los afos previos mas
rapido que en ciclos anteriores. Por componentes, la edificacion es el subsector responsable de esta recuperacion,
mientras que la obra civil se mantiene rezagada. Esto o atribuimos a que la edificacion productiva sigue creciendo
aungue a menores tasas gue en anos previo, asi como a una incipiente recuperacion de la edificacion residencial.
En contraste, las obras de infraestructura siguen con un paso mas lento pese a las grandes inversiones previstas
en el Programa Nacional de Infraestructura. En los proximos trimestres, la obra civil estaria presionada debido a los
recortes presupuestales, pero la edificacion seguira con un paso positivo.

Grdfica 2al Gréfica 2a.2
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La actividad industrial en la construccion comenzo a dar sefales de la recuperacion del sector desde finales del
primer semestre del 2014, gracias a una aceleracion de la actividad en la edificacion. Al cierre del tercer trimestre la
obra civil parecia recuperarse, pero no mantuvo el paso y termina el afo con una caida. Si consideramos que la mayor
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parte de la produccion en la edificacion es privada, este resultado se puede constatar con una mayor participacion
del sector privado en el valor bruto de la produccion que reportan las empresas constructoras. En sentido opuesto,
la produccion bruta del sector publico ha disminuido, construccion gue suele tener mayor participacion en obras de

infraestructura.

Grdéfica 2a3 Grdfica 2a4
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Como consecuencia de una mayor actividad en el sector de la construccion, el nimero de trabajadores dedicados
a esta labor sigue en ascenso y en este Ultimo periodo el avance es mayor. El total de ocupados casi alcanza los 3.8
millones, con un crecimiento anual de 41%. Anteriormente hemos destacado el proceso de formalizacion del empleo
en la construccion, tendencia que se mantiene y marcadamente pues el IMSS registrd 10% mas de trabajadores en
la construccion. En un sentido similar, las ventas de los principales insumos de la construccion siguen aumentando
y por primera vez desde hace varios afnos los cuatro grupos principales muestran tasas positivas. Los insumos
manufacturados gue se dirigen a la construccion tienen ya mas de un ano en ascenso. En el proceso de produccion
del sector se utilizan muchos insumos producidos en la misma construccion, los cuales ya se han recuperado
durante este segundo semestre del 2014, después de venir de una racha negativa de dos anos. Esto es de particular
importancia como indicio de recuperacion del sector, pues tanto las obras finales como intermedias estan en una
dinamica positiva.

Grdfica 2a5 Grafica 236
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Una vez gue identificamos el valor bruto de la construccion en la edificacion, se puede observar como durante los
Ultimos tres meses del 2014 éste aumento en mayor proporcion respecto a meses previos y por arriba de lo edificado
al final del 2013. En la obra civil la mayor construccion llego en los dos Ultimos meses del ano, pero no fue suficiente
para superar lo realizado durante el 2013, gue recordemos ya presentaba una actividad menor al afno previo.

Grdéfica 2a.7 Grdfica 2a.8
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En el aumento de la dinamica en la construccion ha influido un mayor financiamiento. Como hemos mencionado
con anterioridad, el crédito al sector fluye sin problema conforme al nimero de proyectos. Los dos Ultimos trimestres
del 2014 fueron particularmente buenos para el crédito, el cual también observd un aumento significativo en
comparacion con periodos anteriores. Junto con el aumento del crédito, la calidad de la cartera mejora al reducir el
indice de morosidad de 15% a 11% después de la presion sufrida durante el 2013. La banca de desarrollo sigue siendo
la gue mas crece en su oferta de crédito, pero la banca comercial se mantiene como la principal fuente de préstamos
para los constructores.

Grafica 239, 2al0 y 2all
Saldo total real del crédito a construccion, participacion % y variacion % anual
Miles de millones de pesos constantes y %
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Este resultado favorable se lo atribuimos a dos efectos. Primero, una mayor participacion de la banca de desarrollo
como fuente de financiamiento. En segundo lugar, pero con mayor importancia, al abaratamiento del crédito con
la disminucion de las tasas de interés que ofrecen tanto la banca de desarrollo como la banca comercial. En el
numero anterior de Situacion Inmobiliaria México explicamos gue la menor tasa de referencia del Banco de México
se refleja mas rapido en el crédito a la construccion, como podemos ver con las tasas descendientes a las que se
otorgan los nuevos creditos.

Las menores tasas de interés que ofrece la banca en general vy el incremento del saldo de la cartera nos llevan a
concluir gue no existen restricciones al crédito. No obstante, a pesar de que el financiamiento se ha abaratado, el
crédito nuevo al sector no avanzo durante el primer semestre del 2014, dinamica que cambio para la siguiente
mitad del mismo afo. Por esta razon, concluimos gue el crédito esta fluyendo conforme existen proyectos viables
de construccion.

Grdéfica 2a12 Grdfica 2a13
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Si bien la banca de desarrollo ha aumentado su participacion en el saldo de la cartera crediticia a la construccion,
en el segundo semestre del 2014 la banca comercial es la que origina casi la totalidad del crédito bancario. El mayor
crédito nuevo que se observa al cierre del ano se debe a la actividad de la banca comercial.

El sector emerge por la recuperacion de la edificacion residencial

Desde finales del 2013 hasta la mitad del 2014, esperabamos que la recuperacion de la construccion fuera resultado
de la obra civil, debido a los grandes planes de inversion en infraestructura. No obstante, la edificacion se recupera
antes de lo previsto, y en particular la construccion de vivienda hace posible gue el sector terminé antes su fase
negativa. El valor bruto de la construccion que presenta la edificacion productiva se ha mantenido en terreno positivo
desde hace varios anos. La construccion de edificios para oficinas, naves industriales, centros comerciales y otras
edificaciones similares descendieron su ritmo a finales del 2013 pero sin dejar de crecer. Ya para la Ultima parte del
2014, se nota una ligera aceleracion, lo que a su vez la hace mantener la mayor participacion dentro del subsector
de la edificacion. Aungue desde hace algunos anos, la edificacion residencial ha perdido importancia y disminuyo
significativamente su desempefo, durante los trimestres tercero y cuarto del 2014 practicamente ha alcanzado el
ritmo de avance de su contraparte productiva. Esta recuperacion de la construccion de vivienda ha sido impulsada
por los programas de apoyo gue el gobierno federal ha dirigido desde distintos frentes.
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Grdfica 2a14 Grafica 2a15
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El saldo de crédito a la edificacion ha disminuido ligeramente en el segundo semestre del 2014. Esto como resultado
de la desaceleracion de los proyectos de edificacion productiva y de los menores intereses generados por la caida
de las tasas de interés de estos tipos de crédito. La morosidad de la cartera aumento ligeramente a 14%, a pesar del
que monto de cartera vencida disminuyo en términos reales. Por tipo de banca vemos que mientras en la banca
comercial el indice de morosidad bajo de 18% a 13%, en la banca de desarrollo aumentod de 5% a 14%; empero su
participacion en el mercado es menor por lo gue no tiene mayor impacto.

Grdfica 2al6, 2al7 y 2a18
Saldo total real del crédito a la edificacion, participacién % y variacién % anual
Miles de millones de pesos constantes y %
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Las condiciones econdmicas apuntan a gue el desemperfo positivo de la edificacion podria mantenerse durante el
2015, Por un lado, la edificacion productiva mantendra el paso por mayores inversiones en el sector manufacturero,
asi como en edificios para oficinas y centros comerciales. Por otro lado, los planes de construccion de las empresas
dedicas a la vivienda apuntan a una mayor actividad respecto al 2014 y a afhos previos. Estimamos que al inicio del
2015, el valor de lo gue se construiria rebasaria los 50 mmdp, monto superior al despegue observado en 2014. Y
en ambos casos, l0s agentes econdmicos enfrentan menores tasas de interés gracias a las condiciones de politica
monetaria y a la competencia entre bancos por una mayor participacion de este mercado. No obstante habra que
estar atentos a los cambios de la politica monetaria.
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Grdfica 2a19 Grdfica 2220
Valor de los proyectos de edificacion residencial Tasa de interés a la edificacion residencial
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Comunicaciones y transporte a la punta en infraestructura

Las expectativas que genero el Programa Nacional de Infraestructura no se han cumplido. La obra civil sigue rezagada
en gran parte por un menor gasto en infraestructura publica y muchos proyectos gue no se han concretado o incluso
cancelado. La excepcion la marca la infraestructura en comunicaciones y transporte, lo gue no luce coyuntural pues
crecio durante todo el 2014. En sentido opuesto, y contrario a las expectativas, el valor de la construccion en el sector
energético sigue cayendo.

Grdfica 2a.21 Grdfica 2a.22
Valor de la construccion en infraestructura Valor de la construccioén en infraestructura
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El 2014 comenzo con un fuerte impulso al gasto en inversion fisica, pero éste fue disminuyendo durante el afo. Ya
en el ultimo trimestre de 2014, el gasto dirigido a este tipo de inversion disminiuyo en todo el sector publico, en el
Gobierno Federal y en Pemex en particular. Esto Ultimo explicaria la menor produccion de las empresas constructoras
dedicadas al sector energético. Hacia adelante, de cualquier modo esperamos que pese al recorte en el gasto publico
ya anunciado, exista espacio para la inversion. De acuerdo al Presupuesto de Egresos de la Federacion para 2015, la
inversion fisica podria superar los 500 mmdp. El sector energético podria ser el principal destino de estos recursos
seguido por comunicaciones vy transporte.
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Grafica 2a.23 Grafica 2a.24
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El saldo del crédito a la infraestructura crece marcadamente al final del 2014. Esto parece contradecir la menor
actividad de la obra civil, pero debe considerarse que la mayor parte del crédito bancario a infraestructura se concentra
en comunicaciones y transporte que ha tenido una dinamica positiva durante todo el afo. Aungue también muestra
gue existe oportunidad para los mercados de crédito de atender otras obras de infraestructura. Algo a resaltar es el
papel de la banca de desarrollo en este rubro, pues al terminar el 2014 casi alcanza el saldo de la cartera de la banca
comercial sin gue ello represente hasta ahora una pérdida de la calidad de su portafolio.

Grafica 2a.25, 2a.26 y 2a.27
Saldo total real del crédito a la infraestructura, participacion % y variacion % anual
Miles de millones de pesos y %
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México
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El reto sigue para la construcciéon durante el 2015

La rapida recuperacion del sector de la construccion que observamos al final del 2014 es una excelente noticia.
Este resultado esta basado en la edificacion y en la infraestructura de comunicaciones vy transportes. Hacia adelante
esperamos gue ambos componentes sigan impulsando al sector de la construccion. Como hemos visto, hay planes
de inversion en la construccion residencial, de forma similar, las inversiones que se esperan en la industria podrian
aumentar la edificacion productiva. Por otro lado, aun cuando el recorte al gasto publico afectd importantes obras
de infraestructura, consideramos que en este 2015 pudiéramos observar que la obra civil regresa a la senda de
crecimiento. Esto se basaria en un efecto estadistico dado el bajo desemperno de anos anteriores, pero también en
gue aun siguen en pie proyectos de inversion en infraestructura fisica principalmente en energia, comunicaciones y
transporte. De concretarse estas obras, en 2015 la construccion podria crecer por arriba del 2%.

Grdfica 2a.28
PIB construccion
Miles de millones de pesos reales y var. % anual

1,400 A
1,200 -
1,000 A
800 A
600 -
400 A
200 A

0-

- 8%
- 6%
- 4%

N O O O O F I U O v v
B L -
FFEEEFEEEREFEEE
< —~ N O < - N O I - AN O <

mmm Diferencia respecto al afio previo === PIB Construccion

—Var.

% anual PIB Construccion (der.)

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
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Grafica 2a.29
PIB Construccion por componentes
Variacién % anual
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2b. La demanda por crédito hipotecario se diversifica

Introduccion

En nuestro numero anterior de Situacion Inmobiliaria México resaltamos la cada vez mayor importancia que
tienen los segmentos medios vy residenciales en la demanda por vivienda. Las condiciones macroeconomicas y de
competencia han favorecido al mercado con tasas de interés histdricamente bajas y plazos hasta por 20 anos; lo que
ha resultado en mayor capacidad de crédito para los clientes de la banca. El hecho de que los institutos de vivienda
hayan volteado hacia mercados de mayor valor se ha reflejado con mayores montos de financiamiento, tendencia
que estimamos se mantendra durante este 2015.

Adicionalmente, el mercado de vivienda presenta historias distintas para los inmuebles segun su condicion de uso.
La vivienda usada se aprecia mas rapido como efecto de una mavyor preferencia. En tanto, la vivienda nueva aumenta
su tamano en los segmentos susceptibles de recibir subsidio, donde se encuentra su mayor nicho.

Los institutos de vivienda plantean nuevos horizontes

En 2014 se definieron nuevas tendencias gue apuntan a un crecimiento del mercado con énfasis hacia segmentos
medios y altos. La colocacion de créditos por parte de los institutos de vivienda asi o refleja, pues si bien el crecimiento
en el numero de créditos fue moderado o incluso negativo, el monto de financiamiento se incrementd notablemente.
Al cierre del mes de diciembre de 2014, las hipotecas originadas crecieron 1.3% respecto a 2013; mientras que el
financiamiento otorgado aumento 66% real en el mismo periodo.

Cuadro 2bl
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)
Originacion Hipotecaria Dic13  Dic-14 \;";ruoa/‘; Dic13  Dic-14 anuZlarréZ: Dic13  Dic-14 anu;’frr:a/‘;
Institutos Publicos 4466 4501 08 1405 1506 7.2 315 335 63
Infonavit 3806 3870 17 104.7 1.8 6.7 275 289 49
Fovissste 659 631 43 358 388 85 543 616 133
Sector Privado 913 949 40 1038 1098 58 1137 1157 18
Bancos ' 913 949 40 1038 1098 58 1137 1157 18
Subtotal 5379 5451 13 2443 2604 6.6 454 478 5.2
Cofinanciamientos 2 () 253 261 30
Total 512.6 519.0 1.3 2443 2604 6.6 477 502 53
Cifras Informativas
Total Cofinanciamientos 555 713 285 340 388 144 612 545 10
Infonavit Total 30.2 452 498 125 165 317 14 364 121
Otros Cofinanciamientos 253 261 30 215 224 43 848 858 12

1 Incluye los créditos otorgados a los empleados por las instituciones financieras (Viviendas nuevas y usadas).
2 Sin “Infonavit Total” y "Apoyo Infonavit”. No incluye productos para remodelaciones y ampliaciones.
Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit, Fovissste ABM, Banco de México y CNBV.

Los institutos de vivienda en su conjunto, aumentaron 0.8% el nimero de créditos otorgados con un aumento de
72% en el monto financiado en términos reales. Aunque el Fovissste registrd una contraccion de 4.3% en el nimero
de hipotecas; ello refleja con mayor claridad una demanda por viviendas mas caras, pues el monto promedio del
Fondo aumentd mas de 13% en términos reales, superando la barrera de los 600 mil pesos.
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Enlo que respecta al Infonavit, el monto promedio practicamente alcanzo los 300 mil pesos, al incrementarse 4.9% en
términos reales. En este caso, la diversificacion de los productos de financiamiento que otorga el instituto se acentuo
los ultimos dos anos, en donde la vivienda usada vy los créditos para remodelaciones y ampliaciones representan mas
del 50% de lo colocado. Al cierre de 2014, el instituto cubri¢ practicamente su programa operativo anual e incluso,
lo rebaso en los segmentos con ingresos superiores a 11 salarios minimos. Lo que refuerza la perspectiva de mayor
actividad en los segmentos de mayor precio.

Grdfica 2bl Cuadro 2b.2
Infonavit: créditos otorgados por producto Infonavit: créditos otorgados por nivel salarial
Miles de créditos Créditos al mes de diciembre de 2014
700 -
Formalizados
600 - POA
Segmento  Mensual  Vivien %
500 + POA Acum. das* Mejoravit Total Avance
400 1 Menor a 2 151,899 100,380 39667 140047 92%
300 1 De2a399 216985 140104 70181 210,285 97%
200 A
De 4an00 154917 98526 46550 145076 94%
100 -
Mayor a 11 56,199 50617 9,836 60453 108%
04
2011 2012 2013 2014 Total 580,000 389627 166,234 555,861 96%
mNueva mUsada mOtros*
*Incluye productos para remodelaciones, ampliaciones y autoconstruccion. *Incluye viviendas nuevas y usadas
Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit Nota: Incluye "Apoyo Infonavit”, por lo que las cifras no coinciden con el
cuadro 2bl.

Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

Esta tendencia, que apunta a abarcar soluciones alternas a las unidades nuevas, ha modificado el tipo de vivienda que
se construye y de una forma indirecta ha impulsado el mercado de vivienda usada. Como veremos en la siguiente
seccion, los poseedores de éstas tendrian incentivos para invertir recursos, con el objetivo de mejorarlas y venderlas
a un precio mas elevado, o bien, destinarla al mercado de renta.

¢Hay un efecto sustitucion entre vivienda nueva y usada?

La cada vez mayor preferencia por vivienda usada entre los consumidores no es un tema nuevo. Anteriormente
hemos resaltado la propension creciente de la colocacion de créditos por parte de los institutos publicos y de la
banca en este rubro. En tanto gue en 2011 la participacion de viviendas existentes en los financiamientos del Infonavit
representaba el 26%:; al cierre de 2014 ésta se incremento a 34%: siendo la vivienda media donde el porcentaje supera
el 40% de las unidades vendidas en ese segmento.

El consumidor sigue orientandose hacia las viviendas existentes dentro de las zonas urbanas, que por ende
estan mejor ubicadas respecto de servicios publicos y centros de trabajo, asi como que en su mayoria cuentan
con infraestructura urbana. Asimismo, este resultado ha sido propiciado por la politica de subsidios que favorece
CON mayores recursos a las viviendas dentro de las zonas urbanas, que si bien incluy® gran parte de la oferta de
vivienda nueva, la usada cuenta con una ventaja competitiva, 1o que se refleja en la decision de los acreditados. En
los créditos otorgados por el Infonavit, la vivienda usada representd 41% en los segmentos medios; en el mismo
sentido ésta aumento en el segmento de interés social de 26% en 2011 a 34% en 2014. Aun cuando su participacion
se ha mantenido estable los ultimos dos anos, las elecciones de los afiliados del Infonavit superaron las previsiones;
mientras que la estimacion de este Instituto se quedd en un 97% para vivienda nueva, la meta de adquisicion se
cumplio gracias a que la vivienda usada superé en 12% lo estimado para el afo 2014 en el Plan Financiero 2014-2018.
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Grdfica 2b.2 Grdfica 2b3
Infonavit: vivienda usada por segmento Infonavit: meta de créditos 2014
Participacion % por segmento Miles de créditos y porcentaje
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* Segmentos economico, popular y tradicional Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

Por otra parte, la banca comercial incremento la participacion de los créditos destinados a unidades existentes en 20
puntos porcentuales de 2012 a 2013, y cerrod 2014 con 26% del total de los créditos hipotecarios otorgados. Lo anterior
también se combind con una mayor demanda por créditos para remodelaciones y ampliaciones, los cuales podrian
haberse destinado a mejorar las condiciones de esas viviendas, incrementando su valor en una proporcion mucho
mayor que las viviendas nuevas. Ademas, hay que considerar que una parte cada vez mas relevante de los creditos
gue otorga la banca comercial son para pago de pasivos. La proporcion de estos créditos respecto del total para
adquisicion paso de 2% a mas de 8%. Esto es el efecto de una mayor competencia entre bancos con claros beneficios
para los consumidores al disminuir el costo del crédito, pero de forma similar a la sustitucion por vivienda usada, se
reduce el potencial del mercado de vivienda nueva.

Grdéfica 2b4 Grdfica 2b5
Banca comercial: créditos por condiciéon de uso Banca comercial: originacion de pago de pasivos
Miles de créditos y participacion % Razon de crédito para pago de pasivos a adquisicion
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

LLa mayor preferencia por vivienda usada respecto a la vivienda nueva se manifiesta en la dindmica de los precios. El
indice de precios de la vivienda de la SHF para casas usadas confirma que a partir del segundo trimestre de 2013 y
hasta el cuarto trimestre de 2014, el ritmo de crecimiento en el valor de estos inmuebles ha sido mayor al registrado
por la inflacion de los precios al consumidor. En 2014, la apreciacion promedio de las viviendas usadas fue 6.5%;
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mientras que el crecimiento promedio de las unidades nuevas fue de solo 3.2%. Por su parte, el indice de precios al
consumidor en el mismo periodo aumento 39%.

Grafica 2b6

Precios de la vivienda por condicién de uso
Variacion % anual
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Fuente: BBVA Research con datos de la SHF

Grafica 2b.7

Precios de la vivienda por segmento
Variacion % anual
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La vivienda nueva se modificé para mantener su mercado

Como ha sucedido durante los anos mas recientes, la vivienda nueva se enfrenta a otras opciones habitacionales que
compiten por la preferencia de las familias. Ante este escenario, algunas de sus caracteristicas han cambiado para
poder ser competitiva. No obstante, en términos de apreciacion podria ser ya una mejor opcion.

Gréfica 2b.8

Precios de la vivienda y costos de construccion
Variacion % anual

Grafica 2b9

Relacion renta-precio de la vivienda
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Otra forma de analizar la decision de adquirir una vivienda es su posicion relativa respecto al costo de uso de la
misma. Es decir, la relacion entre el pago de una renta al precio de la vivienda debe ser mayor gue 100 para generar el
incentivo de compra. Una forma alterna de analizar los precios de la vivienda es su posicion relativa respecto al costo
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de usarla. A continuacion presentamos la relacion entre el indice de costo de uso de la vivienda y el indice de precios
de la misma (el primero es dado a conocer por el Inegi y el segundo por la SHF). Dicho cociente debe ser igual a
100 si los indices de precios tienen la misma dinamica. De preferirse, por ejemplo la adquisicion sobre la renta, esta
relacion seria menor a 100. Esta razon entre el costo de rentar una vivienda y su adquisicion podria ser un indicador
de cual de estas opciones es mas conveniente en el corto plazo para guien busca una solucion habitacional. De
existir acceso al crédito hipotecario y no haya barreras a la movilidad, el consumidor elegira rentar una vivienda si
esta razon es menor a 100 o la vivienda se aprecia mas rapido gue el nivel de rentas. En caso contrario, la estrategia
racionalmente econdmica serfa optar por la adguisicion.

Este comportamiento fue distinto los ultimos meses en términos de la condicion de uso, dado que el valor de las
viviendas usadas crecio a mayor ritmo gue las nuevas, como ya se explicod; y éstas a su vez, se apreciaron a menor
ritmo que los precios al consumidor. Esto podria indicar gue la vivienda usada podria estabilizarse silos consumidores
racionalizan gue el costo de rentar este tipo de vivienda es mas bajo que el de adquirirla, al menos en el corto plazo.
En la grafica 29 se aprecia que, a partir de 2013, afno en que se demando un mayor numero de viviendas usadas y
créditos para remodelaciones, la relacion renta-precio decae mas rapidamente gue en el caso del mismo indice para
la vivienda nueva, gue se mantuvo mucho mas estable durante 2014.

Sin embargo, lo anterior no es garantia de que suceda pues pueda haber otras razones en la decision de compra,
como un valor patrimonial si se tiene la expectativa de que el inmueble seguird apreciandose. De cualguier modo,
este indicador apunta que la apreciacion de la vivienda usada ha llegado a un nivel en que su renta es una opcion
viable frente a su compra, al menos en comparacion contra la adqguisicion de vivienda nueva. Tomando como
referencia el componente del costo de uso de la vivienda, la relacion entre la renta-precio de la vivienda nueva se
estabilizd desde mediados de 2012 y se mantuvo estable durante practicamente todo 2014. Por su parte, la vivienda
usada ha mantenido su tendencia a apreciarse, dado que es mas escasa y con una demanda creciente como hemos
comentado; asi como que pueden estar incorporando ampliaciones y remodelaciones también incrementan su

valor.
Grdéfica 2b10 Grdfica 2b11
Superficie de construccion, interés social Superficie de construccion, vivienda media
m? promedio m? promedio
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Fuente: BBVA Research con datos del RUV Fuente: BBVA Research con datos del RUV

Un ritmo de apreciacion de la vivienda usada por arriba de la vivienda nueva es consecuencia de una preferencia
mayor por la primera que por la segunda en términos relativos. Sin embargo, la formacion de precios no es la Unica
diferencia entre estas soluciones habitacionales. Probablemente, ante una mayor gama de opciones, la oferentes de
vivienda nueva han reaccionando cambiando las caracteristicas de sus inmuebles. Por una parte, en los segmentos
de menores ingresos (econdmico y popular), en donde es mucho mas factible obtener un subsidio, las viviendas
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han aumentado su tamano. Mientras que en 2012-2013 la superficie promedio de construccion de una vivienda
economica era de 48 m?, en 2014 esta aumentd a 52 m? En el segmento popular de hasta 128 VSM la tendencia
también es creciente; aungue con una diferencia de solo 2.6 metros cuadrados de 2011 a 2014. Por otra parte, en
los segmentos tradicional y medio, donde la demanda se ha incrementado con mayor importancia, el tamano
de las construcciones tiende a ser menor. En 1o gue respecta a la vivienda residencial, la superficie promedio de
construccion ha registrado menor variabilidad.

Grdfica 2b12 Grdfica 2b13
Viviendas registradas en el RUV Viviendas registradas: segmentos medio-residencial
Participacion % por segmento Miles de registros, cifras anuales
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Fuente: BBVA Research con datos del RUV Fuente: BBVA Research con datos del RUV

La importancia de la vivienda media y residencial no solo se evidencia en la distribucion del crédito hipotecario, sino
también en la propia oferta que podemos observar en el Registro Unico de Vivienda (RUV). Mientras que al inicio
de su constitucion se integraba en mas del 90% por vivienda de interés social, en la actualidad refleja con mayor
claridad la preferencia de los consumidores por viviendas de mayor valor! Esto puede ser resultado de una reaccion
de los desarrolladores de vivienda, que al ver disminuida la demanda por segmentos de interés social aumentaron su
atractivo con mayores metros de construccion. La historia opuesta observamos en viviendas de valor medio, donde
la alta demanda incentiva a construir mas unidades en menor espacio, en su mayoria dentro de las zonas urbanas
que estan acotadas.

Si bien estimamos gue los segmentos medio vy residencial aumentan su participacion dentro del mercado de
vivienda como muestra la colocacion de crédito hipotecario, asi como los proyectos registrados en el RUV; también
es cierto que dichos segmentos tienen una mayor participacion dentro del RUV debido al esfuerzo por incluir el
mayor numero de viviendas en este sistema de informacion. Como es el caso de otros sistemas de informacion, el
valor gue el RUV puede otorgar a todos los jugadores del mercado de vivienda se incrementara conforme el tamano
de la base de datos aumente su cobertura de la oferta total de vivienda. Por lo anterior, no solo los proyectos de
construccion que financian la banca comercial y los institutos publicos deben estar considerados, sino el total de las
construcciones incluso, si no cuentan con financiamiento.

" Debe considerarse que solo una fraccion de los proyectos de construccion para viviendas en segmentos medios y residenciales se consideran en el RUV. A diferencia
de los proyectos que estan vinculados con el Infonavit y el Fovissste que se registran en forma obligatoria, aguellos independientes no necesariamente se encuentran
en el RUV.
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La construccion de vivienda y la banca comercial sumaran pisos en 2015

La reactivacion de la construccion de vivienda tuvo un comportamiento gradual durante 2014, después de que 1os
inventarios de vivienda disminuyeron durante el afio anterior para estabilizarse en alrededor de 250 mil unidades.
El nimero de registros del RUV reflejé con mayor claridad la aceleracion en el nimero de proyectos en la segunda
mitad de 2014, cuando el numero de viviendas paso de 350 mil unidades a poco mas de 400 mil al cierre del afo.

Cuadro 2b3
Viviendas registradas en el RUV
Unidades y part. % por etapa en la cadena

2013 2014

Etapa Vivien Vivien
das* Part. % das* Part. %

Originada o en tramite de 164424 54 0525 27

originacion

Terminadas 60597 20 59127 14
En construccion 20310 7 106,21 26
Sin iniciar construccion 8524 3 56384 14
Sin reporte y sin obra 44041 14 78642 19
verficada

No validados y cancelados 7074 2 2932 1
Total 304,970 100 413,821 100

Fuente: BBVA Research con datos del RUV

Grafica 2b14
Inventario de viviendas terminadas
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Consideremos que del total de proyectos que se incorporaron en 2014 al RUV, solo alrededor de una tercera
parte han iniciado el proceso de construccion. Esto porgue los constructores esperaron con prudencia a que los
inventarios continuaran su colocacion en el mercado y con ello también se generaba una mayor apreciacion por
mayor demanda relativa a la oferta existente. Lo que explica porqué un alto porcentaje de los registros de 2013 se
encontraba en proceso de originacion y apenas un 7% se encontraba en construccion.

Grdfica 2b15
Registros de viviendas en el RUV
Miles de unidades en cifras anualizadas
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Fuente: BBVA Research con datos del RUV

Gréfica 2b16
Registros de viviendas en el RUV
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Al cierre de 2014, la reactivacion de los proyectos repunto considerablemente, pues tan solo en el cuarto trimestre
los constructores incorporaron mas de 160 mil viviendas, 10 que representa casi el 40% de los 412 mil registros
hechos en todo el ano. Una expectativa favorable de mayor demanda y mayores incentivos fiscales para reactivar
la oferta han sido determinantes para motivar a los constructores a reiniciar la edificacion en 2015. En este mismo
sentido, la mayor participacion de los intermediarios financieros, tanto publicos como privados, en el crédito puente
ha permitido a los constructores contar con recursos para su actividad. También en este sentido ha ayudado gue el
costo del crédito para edificacion residencial ha disminuido con tasas de interés cada vez menores.

Grafica 2b17 Grafica 2b18
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Como resultado, el valor de la produccion de la edificacion residencial ya comienza a mostrar signos de aceleracion.
Por lo tanto, al cierre de 2014 el componente del PIB de la construccion crecio poco mas de 8% respecto al mismo
trimestre del afo anterior. A su vez, la inversion residencial, que representa casi el 43% de la inversion en construccion,
comenzo a crecer desde el tercer trimestre de 2014, después de varios trimestres con tasas negativas.

Grdfica 2b19 Grdfica 2b.20
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El saldo del crédito a la construccion residencial ha respondido favorablemente a la recuperacion de la cadena
productiva de la vivienda. Para este 2015, dos de los principales bancos han anunciado gue destinaran alrededor
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de 70 mmp para financiar construccion residencial, cuando se estima gue el monto de inversion por parte de los
constructores para este afio podria ser de alrededor de 57.3 mmp.? Si bien, el saldo del crédito a la construccion
residencial ha disminuido sus niveles durante los Ultimos dos afnos, ello se debe a gue el freno a la edificacion fue una
consecuencia directa del excedente de inventarios que ya comentamos en parrafos anteriores. Ademas de gue el
modelo de construccion actual no exige inversiones de gran volumen, toda vez gue los desarrollos son mucho mas
peguefos y destinados a viviendas de mayor valor. Por lo tanto, los constructores requieren ritmos de rotacion de
capital mas cortos.

El crédito puente continda siendo el producto mas viable para el desarrollo de vivienda contra otros tipos de
financiamiento que muestran mayor riesgo. Durante la segunda mitad de 2014 el saldo de crédito para la edificacion
residencial sigue disminuyendo como consecuencia de menor originacion de productos de crédito distinto al crédito
puente. Por otro lado, el crédito puente mostrod tasas de crecimiento moderadas durante el segundo semestre,
aungue esperamos que el mayor impulso se refleje durante 2015, cuando gran parte de los nuevos proyectos gue ya
se encuentran registrados en el RUV comiencen sus etapas de construccion. Estimamos que el saldo de la cartera de
crédito puente ronde los 50 mmdp durante el 2015, con una tasa de crecimiento ligeramente superior al avance de
la economia. Aun cuando el paso sera menor a lo observado en el crédito hipotecario, debe tomarse en cuenta que
la naturaleza de este producto no permite gue haya crecimiento acelerados por las altas amortizaciones necesarias
para cumplir con plazos menores de crédito. Como referencia, el saldo de crédito puente estaria en niveles similares
a los alcanzados durante 2007 el punto mas alto del auge inmobiliario.

Hay sefales positivas de crecimiento, aunque no deben sobredimensionarse

La aceleracion de la edificacion de vivienda constituye bases solidas que sin duda generan expectativas favorables
para el sector. Por el lado de la oferta hay varias medidas que son alicientes para consolidar el crecimiento de la
cadena productiva del sector. Por ejemplo, en la construccion, se implementaran beneficios fiscales para regularizar
los adeudos del IVA de los proveedores de servicios que asi lo reguieran, o que permitira que las empresas que
hayan obtenido el servicio puedan deducirlo del Impuesto Sobre la Renta (ISR) correspondiente. Por otra parte,
el ISR podra ser cubierto en pagos parciales y no sobre el monto total de la venta, siempre gue la enajenacion se
haya pactado a plazos. A la par, se estableceran programas para simplificar los tramites y costos de las licencias
Yy permisos de construccion, de tal forma gue sean procesos estandarizados. También se prevén beneficios para
subcontratistas de desarrolladores inmobiliarios, el cual evita el traslado del IVA en 100 por ciento. Mientras que una
empresa constructora gue realizara la obra en su totalidad no pagaba IVA por los servicios gue genero en la cadena
productiva, una empresa gue contratara aquellos servicios de un tercero si pagaba IVA. Por lo tanto, con esta nueva
estrategia se espera evitar un traslado al precio final de las viviendas de entre 1a 3 por ciento. No obstante, hay que
tener en mente que aun cuando el crédito hipotecario sigue creciendo, la vivienda nueva sigue perdiendo terreno
contra otras soluciones habitacionales.

Sin embargo, aungue las condiciones parezcan inmejorables para fortalecer la oferta de vivienda y su financiamiento,
también es necesario garantizar el crecimiento sostenido de la demanda. Abarcar a un mayor numero de trabajadores
estatales y municipales que requieren una vivienda es favorable, aunque es importante dimensionar con precision
las necesidades de construccion a escala regional, de tal manera que se evite una acumulacion de inventarios y se
mantenga la valuacion de los inmuebles, tanto existentes como nuevos. Una mayor disponibilidad de financiamiento
individual en pesos, asi como la posibilidad de la portabilidad entre las instituciones financieras son reflejo de mayor
competencia por mejorar las condiciones de los créditos vigentes. Todos estos factores son importantes, pero en
el mediano plazo deberan estar sustentados, como ya lo hemos mencionado, por un empleo formal y permanente
pero sobre todo, bien remunerado.

En este ano veremos que el crédito hipotecario volvera a crecer en monto tanto para los institutos publicos como
para la banca gracias a las mejores condiciones crediticias que ambos ofrecen en términos de monto vy precio.
Las medidas del gobierno federal para aumentar la base de consumidores de vivienda a trabajadores estatales vy
municipales, asi como que los afiliados a los institutos publicos puedan optar por el mejor crédito del mercado e
incluso no tener que esperar el resultado del sorteo en el caso del Fovisste aumentara la demanda por vivienda.
En este sentido, el abaratamiento del crédito para la construccion residencial y los grandes montos a invertir por
parte de la banca permitiran a los desarrolladores de vivienda contar con recursos para los proyectos viables. Por 1o
anterior, esperamos gue en este 2015 la vivienda vuelva a crecer en sus distintos frentes.

2Ver “La construccién emerge en 2014 y crecerd en 2015” en este mismo numero.
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Recuadro 1: Panorama estatal de los subsidios

Introduccion

En numeros anteriores de Situacion Inmobiliaria México
hemos resaltado la importancia que tiene la edificacion de
vivienda a ritmos adecuados, asi como fortalecer la demanda
de las diferentes soluciones de vivienda donde se requiere.
De esta manera, se aseguran equilibrios regionales entre
oferta y demanda relativa y con ello, también se promueve
la apreciacion sostenida de los inmuebles a la vez se permite
al mercado adaptarse con mayor rapidez ante cualquier
cambio en las preferencias, movilidad laboral y tendencias
demograficas. En esta seccion hacemos una revision del
panorama estatal de la vivienda, con base en el destino de
los subsidios por solucion habitacional, su relacion con la
construccion de vivienda y los precios.

Alta concentracioén en solo cuatro estados

En el Registro Unico de Vivienda (RUV), los estados de
Nuevo Leon, Jalisco, Guanajuato y Quintana Roo cuentan
con una participacion de 40% de los proyectos de
edificacion residencial, con lo gue también tendrian la mayor
participacion de la oferta de vivienda nueva en el pais. Si bien
la Politica Nacional de Vivienda ha aumentado el numero de
opciones de soluciones habitacionales, también da prioridad
a la vivienda nueva, por lo gue es de esperarse gque estas
entidades sean las mas susceptibles de recibir el subsidio

Grdfica R11
Monto de subsidios otorgados, 2014
Participacién % por estado
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para este destino. Y efectivamente asi fue durante el ano
2014, estas entidades obtuvieron el 45% de los subsidios
para vivienda nueva gue otorgo la Comision Nacional de
Vivienda (Conavi); asi como el 35% de los recursos para
todas las soluciones habitacionales consideradas. Una alta
concentracion puede estar basada en la mayor actividad
economica y en el crecimiento de las zonas urbanas
susceptibles de apoyo.

En anos previos, Nuevo Ledn vy Jalisco habian acumulado
altos inventarios, lo gue resultd en una apreciacion menor
que lo observado en el promedio nacional como hemos
comentado anteriormente. Por lo gue mayor recepcion de
subsidios debi¢ ayudar a disminuir el niumero de unidades
acumuladas. Mas aun si se considera que mas de 90% de
los subsidios otorgados en Nuevo Leodn, Jalisco y Quintana
Roo fueron para vivienda nueva. Aungue incluso dentro de
los estados donde hay zonas metropolitanas importantes se
han registrado comportamientos diferenciados de precios.

Un ejemplo de crecimiento de la mancha urbana por mayor
actividad econdmica es el estado de Guanajuato, que se
ha caracterizado por recibir importantes inversiones en el
sector automotriz, industria detonante de la manufactura
y otras cadenas de valor y en donde la disponibilidad de

Grdfica R1.2
Concentracion de registros del RUV, 2014
Participacion % por estado
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suelo hace mas factible el crecimiento de las ciudades del
Bajio. Por otra parte, entidades como Hidalgo, Puebla, el
Estado de Meéxico y Querétaro, gue aungue no tienen un
elevado numero de proyectos en comparacion con otros
estados, han sido receptores importantes de inversion
los ultimos anos y con ello, sus ritmos de colocacion para
financiamientos hipotecarios ha crecido. Sin embargo, en
estas plazas se ha mantenido un balance entre los niveles
de ventas, inventarios y proyectos para edificacion.

Por otra parte, el destino de los subsidios en algunas
regiones podria haber sido motivado por la ampliacion de
los contornos susceptibles de apoyo por parte del gobierno
federal, 1o que también impulsaria un mayor registro de
proyectos en el RUV en 2014. Esto se traduciria en el
crecimiento de algunas zonas metropolitanas hacia zonas
mas alla de la periferia de las ciudades.

¢Hacia cuales tipos de soluciones se destinan los
subsidios?

Actualmente, la Politica Nacional de Vivienda se ha
enfocado en diversificar las opciones de créditos y subsidio
para satisfacer mejor las necesidades de vivienda de la
poblacion. Es por ello que las soluciones habitacionales se
han diversificado y también el destino de los subsidios para
atenderlas. Mientras que en 2013 el 60% de las acciones
para subsidio se dirigieron a viviendas nuevas; en 2014 la
participacion de esta solucion disminuyo a 55%, aun cuando
se otorgd mas creédito hacia esta opcion. Por otra parte, el
numero de acciones para vivienda usada pasaron de 6% a

Grafica R1.3
Conavi: subsidios por solucion de vivienda
Participacién % por producto
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8% en el mismo periodo; mientras que los subsidios para
mejoramientos duplicaron su participacion de 15% a 30%.
Por el contrario, las acciones destinadas al apoyo para auto-
construccion disminuyeron su participacion de 17% en 2013,
a solo 7% en 2014 con base en informacion de la Conavi.

En anos recientes hemos visto como aumenta la importancia
de la vivienda usada como opcion en las preferencias de
vivienda por parte de las familias. Esta se ha convertidoenuna
opcion viable en algunas ciudades del pais, donde la escasez
de suelo complica la extension de la mancha urbana. Tal es
el caso del Distrito Federal, Tlaxcala, Campeche, Guerrero; en
donde el crecimiento de las ciudades esta acotado por las
propiedades climaticas, altos costos de transporte gue se
generan o simplemente porgue el suelo disponible es casi
nulo. Esto se confirma al ver el aumento de los subsidios
dirigidos a esta solucion habitacional tanto en ndmero como
en monto.

Si bien en términos del tipo de subsidio que se ofrece ha
habido mayor diversificacion de 2013 a 2014; la distribucion
delmonto que seinvierte en dichas soluciones practicamente
es la misma. Entre 2013 y 2014 mas del 70% del monto
de los subsidios de cada ano se destinaron a vivienda
nueva, mientras que la vivienda usada solo incremento su
participacion de 7% a 10% del total en los mismos anos. El
cambio mas significativo es en los subsidios dirigidos a los
mejoramientos de vivienda, que tanto en numero como
monto aumento su participacion dentro de la actividad de
Conavi.

Grafica R14
Conavi: monto destinado por solucién de vivienda
Participacion % por producto
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Lo anterior refleja con claridad que la vivienda nueva se
mantiene como el eje rector de la politica de subsidios vy
que ademas ha estado destinada a satisfacer la demanda en
regiones cercanas a zonas metropolitanas importantes, o en
proceso de crecimiento. De acuerdo con datos del Infonavit,
la vivienda usada representd 34% de los créditos originados
en 2014 a nivel nacional. No obstante, en términos regionales,
en 19 estados del pais ésta participa con 40% o mas, del
total de los financiamientos para adquisicion de vivienda
del Instituto. Entre estos estados se encuentran Chiapas,
Guerrero y Oaxaca; estados con los mayores indices de
pobreza en el pais y que ocupan los primeros lugares a nivel
nacional con necesidades para mejoramiento de vivienda,
de acuerdo con el rezago habitacional calculado por la
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) en 2012.

La concentracion de los subsidios podria continuar
Por otra parte, del total de los registros para la construccion de
viviendas de 2014 en el RUV, mas del 50% se encuentran en
solo seis estados: Nuevo Leodn, Jalisco, Hidalgo, Guanajuato,
Quintana Roo v el Estado de México. De estas entidades,
Nuevo Leodn, Jalisco y Quintana Roo concentran mas de
un tercio del total de los registros. Ello respaldaria el hecho
de gue en estos estados mas del 86% de la originacion en
promedio de los créditos del Infonavit para adquisicion de
vivienda se destinaron a unidades nuevas en 2014.

Mapa R11
Conavi: perimetros de contencion urbana
ZM de Guadalajara

Situacion Inmobiliaria México
Primer Semestre 2015

Lo anterior también justificaria la ampliacion de los
perimetros de contencion de urbana para obtener el
subsidio a través de vivienda nueva. En los siguientes mapas
se aprecia la inclusion de areas anteriormente protegidas de
la urbanizacion. Tal es el caso de la zona metropolitana de
Guadalajara, en donde los perimetros se ampliaron hacia el
oeste, donde se encuentra una reserva conocida como el
Bosque de la Primavera y hacia el norte, donde se localiza la
barranca de Huentitan.

En el estado de Quintana Roo, donde la vivienda nueva
representd 91% de los créditos del Infonavit en 2014, habria
mayor margen de crecimiento de la mancha urbana, toda
vez que la actividad turistica asi como la vivienda vacacional
constituyen un amplio mercado que podria extenderse hacia
el sur del estado, aunque No necesariamente constituyen
ayuda para los sectores de la poblacion mas necesitados.
De acuerdo con la SHF, el estado de Quintana Roo ocupa el
lugar 26 en rezago habitacional para el total de soluciones
de vivienda. Mientras que los estados de Veracruz y Chiapas
se encuentran en los primeros lugares a nivel nacional
con necesidades a satisfacer! Otro aspecto importante
a considerar tiene que ver directamente con el ritmo de
apreciacion de los inmuebles.

Mapa R1.2
Conavi: perimetros de contencién urbana
ZM de Cancun
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'SHF (2012). México: Rezago habitacional, Demanda de vivienda 2012 y Bono demografico. Abril.
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De acuerdo con datos de la SHF, el indice de precios de
la vivienda crecio 51% en 2014; mientras que en algunas
regiones con mayor concentracion de vivienda nueva como
Jalisco y Nuevo Ledn, el crecimiento al cierre del ano fue
de 40% y 4.3% respectivamente. En el caso de Guanajuato,
se observa gue desde 2013 la apreciacion de la vivienda es
menor que el nacional conforme la oferta ha aumentado
vy ha recibido mayores subsidios para unidades nuevas. El
caso de Quintana Roo es mas relevante, pues la apreciacion
anual fue de solo 019% en incluso negativa durante el tercer
trimestre.

Grafica R15
Indices de precios de la vivienda de la SHF
Variacion % anual

Si bien es cierto que estas situaciones son a escala regional,
€s necesario evitar crecimientos desmesurados de la oferta,
pues ello podria afectar la valuacion de los inmuebles en
otras zonas del pais, donde el balance entre oferta y demanda
ha sido mas adecuado. Por lo tanto, es importante que el
mercado se mantenga alineado a sus fundamentales, tales
como el crecimiento del ingreso y del empleo, gue son las
principales variables gue determinan el ciclo de la demanda
por vivienda y los precios.

Grdfica R16
Indices de precios de la vivienda de la SHF
Variacion % anual
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Grdfica R1.7
Rezago habitacional y monto de subsidios 2014
Miles de hogares y millones de pesos

Fuente: BBVA Research con datos de la SHF

Grafica R1.8
Rezago habitacional y diferencia en monto de subsidios
2013-2014, Miles de hogares y millones de pesos
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3. Temas Especiales

3.a Determinantes de |los precios de la vivienda en Mexico

Introduccion

La compra de una vivienda es una de las decisiones mas importantes en el ciclo de vida de una persona; entre otros
aspectos por al valor patrimonial gue representan. Por esta razon, la dinamica de los precios es relevante para las
familias. No obstante, su importancia no se limita a la demanda agregada por vivienda, sino que también es crucial
en la oferta de créditos e incluso desde una perspectiva de riesgo para los intermediarios financieros.

Los ciclos de precios de la vivienda en México han sido poco explorados; en parte porgue la informacion estadistica
al respecto esta en proceso de madurez y también porgue el ciclo inmobiliario mas importante, que culminaria con
la crisis de 2008 no dejo ver con claridad todos los cambios estructurales ajenos a la demanda. Si bien, es cierto que
ésta Ultima explico gran parte del auge de precios la primera década de este siglo, algunos desequilibrios por el lado
de la oferta ayudan a explicar los ciclos mas recientes.

Es por ello que, en este articulo de Situacion Inmobiliaria México analizamos los determinantes de los precios de la
vivienda en México para el periodo de 2006 a 2014. Consideramos los precios de la vivienda en relacion con otros
indices para conocer posibles efectos inducidos por costos, asi como la demanda por financiamiento hipotecario, la
cual ha mantenido su crecimiento aun después de la ultima crisis. Asimismo, proponemos un modelo para conocer
la interaccion de estos elementos, evaluando su efecto en |os ciclos de precios mas recientes y dando una perspectiva
de los determinantes en el entorno economico actual.

Los precios de la vivienda en un contexto de oferta y demanda

Elauge inmobiliario registrado en México previo a la crisis de 2008, impulsado principalmente con las reformas ala Ley
de Vivienda y que permitio a los trabajadores emplear sus ahorros para vivienda en productos de cofinanciamiento
con el sistema bancario; detonaron una demanda por vivienda no vista en décadas. En ese contexto, del total de
los 8.2 millones de créditos que el Infonavit ha otorgado a la fecha, desde su creacion en 1972, mas del 50% se
concedieron los ultimos diez afnos.

Grafica 3a.2
Gréfica 3a] indices de precios
indices de precios Variacion % anual
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Aunado a lo anterior, el modelo de financiamiento a la construccion de vivienda, principalmente a través de la
modalidad del crédito puente (vigente a la fecha), permitid consolidar la cadena productiva del sector. De esta
manera, se aseguraba la colocacion de la vivienda que se construia con mayor rapidez y al mismo tiempo fluian los
recursos para continuar construyendo en grandes cantidades.

Por |o tanto, la combinacion favorable de factores de oferta y demanda en una industria que llevaba varios afnos con
poco dinamismo dio impulso a lo gue fue el ciclo de apreciacion de la vivienda mas importante en la historia reciente
de México. De acuerdo con datos de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), entre 2006 y 2007 la vivienda se aprecio
en promedio 75% en esos dos afios; mientras que los precios al consumidor crecieron 3.8% y el componente de uso
de la vivienda (rentas) solamente crecid 3.3% en el mismo periodo respectivamente.

La situacion anterior puede explicarse por dos vias. Primero, de acuerdo con la teoria econdmica, en un mercado
en equilibrio, el costo esperado de poseer una vivienda es equivalente al valor presente de los flujos esperados por
ejemplo por la renta de la misma. En el caso de que la relacion renta a precio sea mayor gue la unidad, se esta en
presencia de una sobrevaloracion de los precios; mientras que por el contrario, cuando dicha relacion es menor que
la unidad, los precios de las viviendas estan por debajo del equilibrio de mercado.

Grdfica 3a.3 Grdfica 3a4
Relacion renta-precio de la vivienda Precios de la vivienda y costos de construccion
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En el caso de México, en los afnos previos a la crisis de 2008 las condiciones de liquidez eran muy favorables, con una
demanda garantizada a través de los institutos de vivienda. El descuento por némina también disminuia el riesgo de
impago, o que motivo a la oferta para incurrir en un mayor apalancamiento. Estos factores en su conjunto impulsaron
el valor de las viviendas, que como sabemos constituye también las garantias de los préstamos hipotecarios.

Un segundo factor gue también motivo la sobrevaluacion en esos afnos se relaciona con los costos en que incurrian
los constructores. El modelo de produccion a gran escala gue imperaba en ese momento les permitia adquirir
tecnologia gue podian emplear varios anos, ya gue las viviendas gue se construian eran en su mayoria destinadas
al segmento de interés social! Por esta razén, los costos de la construccion no se reflejaban fielmente en los ciclos
de precios de la vivienda. A partir de 2010, cuando la demanda de los consumidores comienza a diversificarse hacia
productos de mayor valor, el ritmo de crecimiento de los precios se volvio mas acorde a los costos. Esto se explica
en parte por mayor preferencia por vivienda en segmentos medios y residenciales, asi como vivienda usada, la
cual se ubica generalmente en lugares con mayor plusvalia. Asimismo, el nuevo modelo de produccion, al estar
caracterizado cada vez mas por desarrollos peguefos, requiere menores cantidades de credito puente, o gue ha
sincronizado la rotacion del capital de trabajo hacia el ciclo econdmico y un nivel de apalancamiento mucho menor
de las empresas actuales.

' La vivienda usada representaba menos del 20% de las transacciones.
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El financiamiento bancario, detonante de la demanda por vivienda

Como mencionamos en la seccion anterior, desde mediados de la década pasada, las condiciones de crédito
hipotecario de la banca comercial han contribuido en los ciclos de precios de las viviendas, principalmente en
aguellos segmentos medios vy residenciales, los cuales han registrado un mayor crecimiento desde 2010. En el
numero anterior de Situacion Inmobiliaria México (segundo semestre de 2014) resaltamos como la accesibilidad a la
vivienda ha mejorado en todo el pais gracias a tasas de interés historicamente bajas vy plazos cercanos a los 20 anos.

Entre 2006 y 2008, el auge inmobiliario se reflejo con crecimientos de dos digitos en el saldo de la cartera hipotecaria.
Sin embargo, en afios posteriores a la crisis de 2008 ha mantenido incrementos cercanos al 10% anual en términos
nominales, describiendo una tendencia similar a la de los precios de la vivienda. Empero, a diferencia de las afos
previos en donde el crecimiento se reflejaba mas en nimero de créditos gue en monto; en los cuatro anos mas
recientes el aumento en el saldo de la cartera se explica principalmente por montos de financiamiento crecientes, 1o
gue también refleja que los consumidores demandan cada vez viviendas de mayor valor.

Grdfica 3a5 Grafica 326
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En lo gue respecta a las tasas de interés, éstas han descrito un comportamiento mas rigido respecto a los ciclos de
precios de la vivienda. Esto se debe a gue los niveles de riesgo de las hipotecas de la banca comercial se incremento
de 2% en 2007 a 3.2% en 2009. Posteriormente, disminuyeron, aungue esto se acompand también de una reduccion
de los margenes. Esta combinacion de factores pudo mantener una limitada transmision de la tasa de politica
monetaria hacia la tasa de interés hipotecaria.

Estimacion del modelo

Tsatsaronis y Zhu (2004) clasifican los determinantes de los precios de la vivienda en aquellos de corto vy de largo
plazo.

1 Largo plazo. Entre los factores que influyen en los precios de la vivienda a través de la demanda se encuentran:
el ingreso disponible de las familias; incremento de la poblacion y formacion de hogares; modificaciones en el
régimen fiscal, gue pueden alterar la decision de las transacciones (compra o venta) de viviendas, ya sea para
acumular rigueza o por una expectativa de mayor inflacion a la esperada; incrementos permanentes en los
costos de construccion (tierra y otros insumos).

2 Ver Situacion Inmobiliaria (Segundo Semestre, 2014)
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2) Corto plazo. Los determinantes inmediatos de los precios de la vivienda estan relacionados generalmente
con indicadores locales. Por ejemplo, variaciones en el nivel de inventario y/o incrementos en los costos de
construccion por choques externos, gue tienen un impacto de corto plazo principalmente. El costo de uso de la
vivienda (rentas) también entra en esta categoria.

Dado lo anterior, las variables a considerar en la estimacion del modelo son: 1) el indice de precios de la vivienda de
la Sociedad Hipotecaria Federal (Pviv); 2) el componente del costo de uso de una vivienda del indice Nacional de
Precios al Consumidor (/PViv,); 3) el indicador global de actividad economica (Y)); 4) la cartera hipotecaria vigente de
la banca comercial (Crviv); 5) la tasa de interés real de corto plazo (R), que se encuentra ligada directamente a la
politica monetaria del Banco de México y 6) el indice del costo de construccion residencial (ICRD.

El indicador global de actividad econdmica pretende evaluar el papel del ingreso disponible de las familias, dentro
del cual se internalizan el empleo vy los salarios? El componente de uso de la vivienda, incluido en el INPC permite
conocer el efecto traspaso de los precios al consumidor, el cual se ha encontrado en otros paises contribuye con mas
de dos tercios de la variabilidad de los precios de la vivienda en el corto plazo#

La cartera hipotecaria vigente pretende ser un indicador de demanda, aungue cabe resaltar que este considera
no solo la originacion de hipotecas nuevas, sino también las quitas. Sin embargo, dado gue no se dispone de una
serie lo suficientemente larga para el componente de la originacion en lo individual, empleamos esta variable como
representativa.

Finalmente, la tasa de interés real refleja el costo de un préstamo hipotecario, que descontado el crecimiento de los
precios permitira conocer el efecto real que tienen las decisiones de la politica monetaria en los precios de la vivienda,
considerando también que la expectativa de inflacion, al ser menor gue la apreciacion de los inmuebles, podria
constituir un impulsor de la demanda en el mercado inmobiliario Tsatsaronis (2004).

Un Vector Autorregresivo

LLa primera aproximacion al analisis de los precios de la vivienda lo realizamos a través de un Vector Autorregresivo
(VAR). Con dicha estimacion, podra confirmarse si las variables seleccionadas tienen poder explicativo en nuestro
objeto de estudio. La ventaja principal de un VAR es que no impone restriccion alguna a la estimacion, al suponer
endogeneidad a priori en todas ellas, ademas de gue los errores no estan correlacionados entre si y presentan
varianza constante. Considérese el siguiente modelo autorregresivo multivariado.

X = At A Xy P A Xyt Ap Xem + €

Donde:

x, = un vector de (n*1) variables con n variables incluidas en el VAR.
A, =un vector de (n*1) de interceptos.

A = (n*n) matrices de coeficientes del VAR

e, =un vector de (n*1) con los términos de error de las variables.

De acuerdo con Sims (1980), una de las ventajas principales para el uso de un Vector Autorregresivo es disminuir
el riesgo de omitir informacion importante, pues de otra forma existe el riesgo de no considerar como variable
explicativa la variable endogena rezagada, ya gue incluso podria presentarse el caso de doble causalidad hacia
alguna de las variables. El hecho de que cada una de las ecuaciones pueda estimarse en forma separada por
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y 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 numero de variables.

El andlisis determind el nimero de rezagos mas conveniente de acuerdo con dos criterios. Primero, cumplir con la
condicion de estabilidad de los coeficientes del modelo, lo cual asegura la convergencia ante cualquier cambio de
los errores hacia un valor particular. Segundo, la eliminacion de los rezagos de acuerdo con el estadistico de Akaike

3 Se incorporaron en forma individual estas variables en el modelo. Sin embargo, se optd por emplear un indicador mds agregado por presentarse problemas de
multicolinealidad.
4 Bélgica, Canada, Francia, Alemania, ltalia, Espana y Suiza
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(1974), gue indica que los rezagos omitidos son importantes o no, si el estadistico disminuye una vez que se eliminan
de la estimacion.

Con los criterios anteriores, se encontrd que la estimacion con mayor eficiencia resultd en un modelo con tres
rezagos, en donde puede apreciarse la significancia estadistica de cada una de las variables en los precios de la
vivienda en México. Los resultados del VAR se presentan en el siguiente cuadro.

Cuadro 3al
Estimacion del VAR
Pviv, IPViv, Y, Crviv, R, ICR,

Pviv 0151394 -00088 -0354538 0506139 1852165 -0564685
t1 [066428] [-013817] [-056571] [122317] [191237] [1.80409]
Pyiv -0332254 -0028506 0153075 0.339995 2106423 -0608332
t2 [141407] [-043416] [0.23692] [144856] [ 210959] [1.88517]
Pviv -0061975 0072933 -0687426 -0196883 2009177 -0593177
t3 [-0.26175] [110233] [1.05581] [-0.83241] [199681] [1.82415]
IPViv 2504974 -0095378 1649898 0.888806 1766735 3176454
t1 [ 264093] [-0.35985] [[063256] [ 093804] [-043830] [-243840]
IPViv -057063 0058831 -0473954 -1.321448 5600329 3171956
t2 [[054445] [ 0.20088] [-016445] [11.26216] [125738] [2.20363]
IPViv 042788 -0551673 0.884994 -0496855 5154757 1924364
t3 [ 059469] [-2.74393] [ 044730] [[069129] [168589] [1194745]

v 0100148 -0009142 -0476562 0.214138 4186346 0133458
t [109291] [-0.35704] [1.89127] [2.33937] [107505] [106046]
y 0082835 -0051722 -0377606 0.344939 9653476 -0.266038

t2 [075372] [168421] [11.24947] [ 314196] [ 206695] [176258]

y 0n3708 -0044024 -057495 0189457 2177826 -0232572

t3 [106758] [147918] [196304] [178066] [048115] [158992]
Crviv -0058646 -0153609 0687636 -019125 0968271 0000858
t1 [-0.30104] [2.82181] [128363] [098277] [011696] [000321]
Crviv 0.232904 000069 0.284064 007055 2060278 -0.264589
2 [152490] [001617] [067635] [046241] [ 317425] [11.26138]
Crviv 0496829 -0026912 -014976 -0013804 3636766 -0455769
3 [290782] [[056367] [-0.24471] [-008088] [ 050087] [1194229]

R -0014453 0002488 0016 0009171 0497505 001453

t [267473] [164769] [107683] [169909] [ 216659] [195796]
R 0000634 0003198 -0007073 -0009061 -06573 0000234
t2 [ 012790] [230994] [-051911] [1.83052] [:312145] [003432]

R -0004255 -00018 -00N465 0012336 -0039177 0017557
t3 [-069792] [1.05647] [068394] [202573] [-015123] [209706]
ICR -0036882 -0110809 0450831 -0.319885 0964091 0698059
t1 [-0.20880] [-2.24497] [ 092815] [1.81289] [012844] [287751]

ICR 0.273663 0146419 -0735258 0045273 -0.28524 0.321781
t2 [099224] [1.89986] [-096946] [ 016433] [-002434] [ 0.84951]
ICR -0171365 -006996 0.375565 0203964 0.844866 -0.238845
t3 [[096736] [141331] [0.77097] [115260] [On223] [098172]

R? 0.833861 0.893265 0832532 0.890013 0.856033 0995519
Akaike (AIC) -6.810189 9360169 -4787093 -6.812314 0688639 6175637

Entre paréntesis la probabilidad del estadistico t. Para ser significativo el valor p debe ser mayor o igual a 19

Fuente: BBVA Research
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De acuerdo con los resultados del VAR, los precios de la vivienda estan explicados en casi el 50% por el crecimiento
del componente de uso de la vivienda del INPC durante los primeros tres meses, reduciendo gradualmente su efecto
durante los proximos 4 trimestres. Al final de dicho periodo, explica 42% de las variaciones.

Posteriormente, el saldo de la cartera hipotecaria vigente contribuye con 12.4% de la varianza de los precios de la
vivienda, mientras que la tasa de interés real de corto plazo contribuye con alrededor del 10% en el primer trimestre.
Sin embargo, ésta tiende a aumentar en el tiempo Mas que el efecto que ejerce la cartera hipotecaria, gue seria el
indicador mas proximo de la demanda por vivienda.

Cuadro 3a.2
Descomposicién de la varianza

Contribucién*® Trimestre 3 Trimestre 5 Trimestre 7 Trimestre 9
Inflacion 495 453 422 421

PIB 17 43 40 41
Crédito a la vivienda 124 na 103 100
Tasa de interés real 109 172 194 194

* Participacion % en la varianza de los errores del VAR
Fuente: BBVA Research

La estimacion del VAR indica que: los precios de la vivienda estan explicados por el ingreso; la demanda de vivienda
(estimada a través del saldo vigente de la cartera hipotecaria de la banca comercial); por la tasa de interés real de
corto plazo como instrumento de politica monetaria; y por los costos de construccion

Por otra parte, encontramos causalidad directa del componente de uso de la vivienda del INPC hacia los precios de
los inmuebles. Sin embargo, podrian existir canales adicionales de traspaso por el lado de la oferta a traves de los
costos. Por el lado de la demanda, el efecto final podria estimarse a través de un modelo de ecuaciones, en donde
el componente del ingreso, al influir en el saldo de la cartera hipotecaria, tendria un efecto positivo hacia los precios
de los inmuebles.

Estimacion del sistema de ecuaciones

De acuerdo con los resultados de la seccion anterior se propone la estimacion de un modelo de ecuaciones no
simultaneo, en donde la dinamica de los precios de la vivienda estaria explicada por dos especificaciones de tipo
dinamico. El sistema esta dado por las siguientes expresiones:

t

Y,ICR, *u, @

Pviv,=a, Pviv, + B IPViv, +B,Crviv, +PB R, +& M
Crviv, =8, Crviv,  +y, Y, *

Donde:

Pviv, = Es el indice de precios de la vivienda de la Sociedad Hipotecaria Federal

IPviv, = Es el componente de uso de la vivienda del indice Nacional de Precios al Consumidor

Crviv, = Es el saldo vigente de la cartera hipotecaria de la banca comercial

R, = Es la tasa de interés real de referencia de corto plazo

Y, = Es el producto interno bruto a precios constantes

ICR, = Es el indice del costo de construccion residencial

g, U, son los errores de las ecuaciones (N 'y (2)

Las variables son estacionarias y con periodicidad trimestral; mientras que la expresion t-n representa el numero de
rezagos empleado en cada una de las variables. Por lo tanto, la dindmica de las expresiones (1) y (2) nos dice que los
precios de la vivienda estan determinados por el componente de uso de la vivienda, la demanda por crédito bancario
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v latasa de interés real. A su vez, el ingreso de la economia y 10s costos de construccion residencial tendrian un efecto
a traves de la demanda por crédito bancario, lo gue se representaria a traveés de una relacion de cambio parcial. Es
decir, para el corto plazo tenemos |os siguientes efectos:

Cuadro 3a3
Efectos de corto plazo
IPViv, Crviv, R, Y, ICR,,
dPviv, dPviv, dPviv, y dCrviv, dPviv, y dCrviv, dPviv,
Puiv dIPviv,_, dCrviv,_, dCrviv,_, = dICR,_, dCrviv,_,  dY,_, dR,_,
t
:61 :[52 :63 :Bz X ’Y} :Bz X Yz
dCrviv, dCrviv,
dy, dICR
Crviv, t-n t-n
:Y1 :Yz

Fuente: BBVA Research

De acuerdo con el cuadro 3a.3, el efecto que tienen el costo de uso de la vivienda y la demanda por crédito hipotecario
estan dados por los parametros 3, 8, > O. Pues al ser indicadores de demanda en el mercado, esperamos una relacion
positiva hacia los precios de los inmuebles en el corto plazo. Por su parte, el efecto de la tasa de interés real esta dado
por [33, que esperamaos sea menor gue cero, pues ante un incremento en el costo real por adquirir una préstamo
bancario la demanda tenderia a disminuir y con ello, el precio de la vivienda.

Los resultados del modelo confirman gue el efecto del componente de uso de la vivienda tiene una estrecha relacion
con los precios de las mismas. Por cada punto porcentual de aumento en dicho componente del INPC |os precios
de la vivienda aumentarian 0.67% en el corto plazo. Por su parte, la demanda por crédito hipotecario tiene un efecto
positivo de 015% en los precios por cada punto porcentual de incremento.

En lo que respecta a la tasa de interés real observamos el efecto contrario. Es decir, por cada punto porcentual de
disminucion, los precios de vivienda tienden a aumentar 001 por ciento. Finalmente, el ingreso vy los costos a la
construccion incrementan los precios en 013% y 017% respectivamente, por cada punto porcentual adicional de
aumento en éstas variables. Esto confirma gue en el corto plazo, 10s costos de la construccion ejercen mayor presion
hacia los precios de la vivienda que un chogue de demanda, motivado por mayor ingreso de las familias.

En el camino hacia un equilibrio de largo plazo los efectos de corto plazo pueden ser permanentes o diluirse en el
tiempo. Esto quiere decir, gue independientemente de los efectos inmediatos ante cualquier choque, los factores de
oferta o demanda pueden tener un papel distinto en un horizonte de tiempo lo suficientemente largo para disuadir
el impacto inicial. Para nuestro sistema de ecuaciones, las expresiones de largo plazo son las siguientes:

Cuadro 3a4
Efectos de largo plazo
IPViv, Crviv, R, Y, ICR,,
By B, Bs B Vi B, )
Pviv — — — — g 1= — g 1=
t 1-aqa, 1-a, 1-a, 1—a, 1-6, 1—a, 1-56,
Y1 Y2
Crviv, -5 5, 1-6,

Fuente: BBVA Research
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En el largo plazo, el efecto de un choque positivo en la demanda por vivienda en los precios disminuye a 0.09%.
Sin embargo, el impacto de un aumento en el componente de uso de la vivienda es mucho mas persistente y se
mantiene en 043%. Por otra parte, el efecto de una disminucion en la tasa de interés practicamente desaparece en
el largo plazo, ello puedo explicarse porgue en la mayor parte del periodo de nuestra estimacion, la tasa de interés
de referencia se mantuvo sin cambios. Por lo que se generd una expectativa de rigidez a la baja y por ende, el efecto
hacia el mercado hipotecario pudo ser limitado en el periodo.

En lo que respecta al ingreso de las familias, se mantiene el efecto positivo en el largo plazo, aungue este disminuye
a 002%. Cabe resaltar que el efecto de un incremento en los costos de construccion continua reflejandose en los
precios de la vivienda; y aunque también diluye en una proporcion importante desde el impacto inicial, este sigue
siendo mayor al generado por el lado de la demanda (0.03%).

Esto explicaria porgue el aumento de los precios de la vivienda desde 2010 se encuentran mas sincronizados, no
solo hacia el ciclo economico del ingreso; sino también con componentes de la oferta, que determinan con mayor
racionalidad las decisiones de compra de los consumidores y también mayor certidumbre por parte de la oferta.

Conclusiones

Los precios de la vivienda en México vivieron su mayor auge en el periodo 2006-2008, periodo en el cual la demanda
se detond como consecuencia de las reformas a la Ley de Vivienda. Sin embargo, algunos factores de oferta han sido
relevantes en la determinacion de los ciclos de precios de la vivienda. Los costos de construccion han mantenido
mayor sincronia con la apreciacion de los inmuebles a partir de 2010, ano en gue el perfil del consumidor comenzo
a exigir viviendas de mayor valor y con ello, se ha mantenido la tendencia positiva en el crecimiento de los precios.

Un aspecto importante a considerar es que 0s precios de la vivienda se han alineado hacia el equilibrio del mercado,
conforme se acopla al crecimiento de otros indices como el de costo de uso de la vivienda (renta), a la vez que
mantiene tasas de crecimiento superiores a las de los precios al consumidor. De esta manera, se sigue garantizando
el valor de las garantias gue emplea la banca y que ayudan a mantener saludable la cartera hipotecaria.

LLas condiciones de crédito, que mejoraron con el auge inmobiliario se mantienen inmejorables a la fecha, con tasas
hipotecarias inferiores al 10% vy plazos de contratacion de casi 20 afios. Si bien, las tasas de interés hipotecarias han
mostrado cierta rigidez ante las decisiones de politica monetaria, ello se debe a que los margenes han disminuido,
mientras que el riesgo tiende a aumentar como consecuencia del otorgamiento de préstamos de mayor valor.

Los resultados del modelo confirmaron la importancia del ingreso en la determinacion de los precios, al igual gue
la demanda por crédito hipotecario. Sin embargo, el efecto costo de la construccion residencial es mas relevante
tanto en el corto como en el largo plazo. Ello explica en parte, gue los Ultimos cuatro anos el crecimiento del indice
de precios de la vivienda de la SHF describa una trayectoria similar al de los costos de construccion, lo cual también
refleja mayor preferencia por viviendas de valor medio y residencial.
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3.b La relevancia de las expectativas del consumidor en el
credito hipotecario

Alanalizar lademanda por algun bien o servicio solemos basarnos en las preferencias de los consumidores, su ingreso,
el crédito vy los precios. En el caso especifico de la vivienda, el ingreso de las familias, el precio de estos inmuebles,
asi como el costo y acceso al financiamiento son las principales variables gue revisamos cuando qgueremaos conocer
como se comporta la demanda y que esperar hacia adelante. En una perspectiva mas amplia, el analisis economico
enfatiza el papel de las expectativas, tanto del lado de la oferta como de la demanda, en la dinamica de los mercados.
En este articulo de Situacion Inmobiliaria México estudiamos si las expectativas por parte de los consumidores
tienen efecto en el mercado de vivienda a traves del crédito hipotecario.

La utilidad de los indices de confianza publicados actualmente

Con el objeto de conocer la percepcion de la poblacion sobre las condiciones economicas de su familia y del
pais, actuales y en el futuro, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi) publica el Indice de Confianza
del Consumidor (ICC) de forma mensual. Este indicador es construido conjuntamente con el Banco de México y
publicado mensualmente con base en la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO) desde abril de
2001 a la fecha. EI ICC es la composicion de cinco subindices construidos a partir del mismo ndmero de preguntas
sobre la situacion presente y las expectativas sobre la economia del pais y del hogar, asi como el posible consumo
de bienes duraderos. Las preguntas son:

« Comparada con la situacion econdémica que los miembros de este hogar tenian hace 12 meses, (cOMO cree gue
es su situacion en este momento?

« (Como considera usted que sera la situacion econdmica de los miembros de este hogar dentro de 12 meses,
respecto a la actual?

- (¢Como considera usted la situacion economica del pais hoy en dia comparada con la de hace 12 meses?

- (Como considera usted gue sera la condicion econdmica del pais dentro de 12 meses respecto de la actual
situacion?

« Comparando la situacion econdmica actual con la de hace un ano, ¢como considera en el momento actual
las posibilidades de que usted o alguno de los integrantes de este hogar realice compras tales como muebles,
televisor, lavadora, otros aparatos electrodomesticos, etcétera?

Las primeras cuatro preguntas tienen seis posibles respuestas y solo la Ultima, referente a la compra de bienes
duraderos tiene cuatro alternativas de acuerdo a las siguientes tablas.

Respuesta Ponderador Respuesta Ponderador
Mucho mejor 100 Mayores 100
Mejor 075 lguales 050
Igual 050 Menores 000
Peor 0.25 No sabe Prorratea
Mucho peor 000

No sabe Prorratea

Los indices mas usados en el analisis economico suelen ser el indice general y el de bienes duraderos. El primero se
compone de las respuestas de las cinco preguntas y el segundo solo de aguéllas a la ultima interrogante. Podemos
observar en la grafica del ICC gue de los anos 2003 al 2008 tenia una tendencia al alza hasta la crisis economica a
finales de la década anterior. A partir del ano 2010 se evidencia una recuperacion gue no alcanza los niveles previos
y en los ultimos meses del 2013 vuelve a caer ligeramente.
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La historia es similar para el caso del indice de confianza para bienes duraderos (ICBD), excepto que la caida durante
el periodo de crisis econdmica fue mas pronunciada. Si bien es cierto que a partir de la década actual hay una
recuperacion de este indice, se encuentra aun mas lejos del nivel alcanzado entre los anos 2006 y 2007. La razon
puede deberse a que se trata a una pregunta sobre las posibilidades de consumo de estos bienes desde la perspectiva
particular sin considerar la percepcion del resto de la economia. Por esto mismo es que suele darse un seguimiento
especifico a este indice, tanto porque busca conocer la tendencia de consumo sobre un grupo particular de bienes
COMO porque se trata de una percepcion probablemente mas cercana a la percepcion del hogar sobre sus propias
posibilidades de consumo al considerar su condicion especifica.

Gréfica 3bl Gréfica 3b.2
indice de Confianza del Consumidor General Confianza del Consumidor Bienes Duraderos
indice 2003 =100 y variacion % anual indice 2003 =100 y variacion % anual
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENCO, Inegi Fuente: BBVA Research con datos de la ENCO, Inegi

La construccion de los indices de confianza para el analisis econdémico surge con base en las ideas de George
Katona gquien en 1975 publico que los consumidores no solo gastan en funcion del ingreso v los precios, sino también
considerando sus expectativas acerca de su situacion econoémica en el futuro. A partir de este trabajo, en Estados
Unidos de América se construyen dos indices de confianza. El indice de Sentimiento del Consumidor es publicado
por la Universidad de Michigan, en tanto que The Conference Board construye el Indice de Confianza del Consumidor.

Grdéfica 3b.3 Gréfica 3b4
indice de Sentimiento del Consumidor (EUA) indice de Confianza del Consumidor (EUA)
fndice indice 1985 =100 y porcentaje de hogares
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Fuente: BBVA Research con datos de University of Michigan Fuente: BBVA Research con datos de The Conference Board
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Algunos estudios han evaluado la aportacion de los indices de confianza al analisis econdmico, particularmente a
los indices de bienes duraderos. Siguiendo principalmente el trabajo de Garner (1991), se estima que en el caso de
la economia de Estados Unidos de América, la contribucion de los indices sobre bienes duraderos mencionados es
marginal cuando se contrasta contra otras variables al pronosticar el consumo de dichos bienes. El autor sostiene que
el mayor aporte del Indice de Sentimiento del Consumidor para bienes duraderos es bajo condiciones excepcionales
dado que se trata de eventos no anticipados. En otro trabajo, pero aplicado a la economia del Reino Unido, Smith
(2009) concluye que la inclusion del Indice de Sentimiento del Consumidor no mejora los prondsticos sobre el
crecimiento del gasto del consumidor cuando se usan datos en tiempo real.

Un indice de confianza especifico para el mercado de vivienda en México

Si bien el ICC considera al indice de confianza de bienes duraderos no existe un indice especifico para el mercado de
vivienda. La ENCO incluye una pregunta concreta sobre las intenciones de comprar o remodelar una casa: dalgun
miembro de este hogar o usted estan planeando comyprar, construir o remodelar una casa en los proximaos 2 anos? La
redaccion de la pregunta sugiere que puede darse seguimiento a las respuestas de los encuestados para conocer las
expectativas de adqguirir un crédito para comprar, construir o remodelar una casa en ese periodo de tiempo. Por lo
gue, con base en la metodologia del ICC, calculamos un indice de confianza para el mercado de vivienda (ICV) acorde
a las respuestas de la ENCO. El periodo de este indice va del afio 2003 a febrero 2015, lapso de datos disponibles al
momento de su construccion.

Grdafica 3b5 Grdfica 3b6

indice de Confianza de la Vivienda indice de Confianza de la Vivienda
fndice base 2003 =100 Variacion % anual del indice
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENCO, Inegi Fuente: BBVA Research con datos de la ENCO, Inegi

El'ICV inicia en el afio 2003, cuando también era incipiente el auge inmobiliario. Es durante ese periodo cuando la
poblacion tenia las expectativas mas altas de adquirir, construir o remodelar una vivienda. A partir del 2008, dada
la crisis economica internacional, se generd incertidumbre sobre el consumo de este bien, 1o que se reflejo en una
considerable caida del ICV. Ya en la década actual se nota una recuperacion de la confianza del publico respecto a los
temas de vivienda, aunque sin alcanzar lo visto durante el auge inmobiliario. Actualmente, el ICV indica una relativa
estabilizacion de las expectativas, si bien en un nivel mas bajo de lo visto durante el 2012.

Conocer la dinamica de las expectativas de la poblacion respecto a la posibilidad de comprar, construir o remodelar
una vivienda es relevante tanto para los agentes econdmicos en el sector de la construccion como para guienes
otorgan financiamiento. TOmese en cuenta que el crédito hipotecario es el medio mas usado para la adquisicion de
vivienda, ya sea nueva o usada. Los productos de crédito también se usan para la construccion de vivienda propia
y para remodelacion. Del ICV también se refuerza la buena decision del Infonavit de disehar el producto de crédito
para remodelacion, por ejemplo en el 2010 comienza a incrementarse la confianza y en el 2011 el numero de créditos
para remodelacion que otorgo el Instituto superd por mucho su propia estimacion de colocacion.
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Gréfica 3b7 Gréfica 3b8
Numero de créditos hipotecarios Monto de crédito hipotecario
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Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit, Fovissste, ABM y CNBV Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit, Fovissste, ABM y CNBV

Graficamente se puede observar gue durante los anos que el nivel de confianza ascendio, tanto el nimero como
el monto de los créditos hipotecarios de la industria iban en franco ascenso. Después, con la pérdida de confianza
gue muestra el ICV, el crédito hipotecario sufrié una marcada caida, también en nimero y monto en términos reales.
Una vez terminado el periodo de crisis econdmica e iniciado el periodo que llamamos de estabilizacion del mercado
de vivienda, el numero de créditos hipotecarios se mantiene relativamente constante aunque por debajo de lo
observado durante el auge inmobiliario. En contraste, el monto de crédito si se ha recuperado, en gran parte esto lo
atribuimos a gue la banca comercial ha incrementado su participacion prestando mayores montos debido a la baja
sensible del costo de financiamiento y a condiciones crediticias que favorecen obtener mayores montos de crédito.

¢Dados otros indices de confianza, es util un indice especifico para vivienda?

Una de las razones por las que se distinguen el ICC del indice para bienes duraderos es gue las expectativas
del entrevistado sobre la situacion economica general pueden diferir sobre la situacion particular que vive esta
persona y sus intenciones de comprar este tipo de bienes. En un sentido similar, las expectativas sobre la compra,
construccion o remodelacion de una vivienda pueden variar sobre la posibilidad de consumo de bienes duraderos
tanto porque se trata de un monto mayor, asi como suele requerir de un horizonte mas amplio de tiempo para
concretarse. La compra de vivienda es para la mayoria de las familias, la decision de compra de mayor valor, por o
que es una decision gue suele tomarse de forma mas cautelosa a la compra de enseres domesticos. Evidencia de
lo anterior es que existen diferencias entre los tres indices. Por ejemplo, el ICV reflejo la caida mas profunda durante
la crisis economica del 2008, seguido por el indice para bienes duraderos; mientras gue el ICC presentd la menor
disminucion. Una vez superada la crisis economica, el ICC comenzo a recuperarse al mismo tiempo que el ICBD; pero
el ICV aun no tiene una clara tendencia al alza!

' También podemos observar que si bien existe una alta correlacion entre los tres indices, ésta es mayor entre el ICC vy el indice de bienes duraderos (96%); mientras
que la correlacion del ICV disminuye a 72% con el ICC y 78% con el de bienes duraderos.
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Grafica 309 Grafica 3b10
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Por otro lado, la finalidad de conocer las expectativas de consumo de las personas es poder prever cambios en la
demanda por ese bien. Es por esto que a priori es de esperarse gue el ICV explique mejor las variaciones en el mercado
de vivienda en contraste con el ICBD o mas aun gue el indice general. No obstante, estimamos estadisticamente su
contribucion para prever si la demanda por vivienda crece, se mantiene igual o incluso disminuye.

Dada la marcada caida del indice en el ano 2008, pudiese existir un cambio estructural en el comportamiento de
las expectativas. Por esta razon aplicamos la prueba Zivot-Andrews al ICV. El resultado es que el punto de mayor
probabilidad de cambio estructural es en octubre de 2008, mes siguiente a septiembre cuando Lehman Brothers
comienza su proceso de bancarrota’ y dentro del trimestre que reporta por primera vez una tasa negativa el PIB?
en la economia mexicana. Con base en este resultado, probaremos la utilidad del ICV a partir de esta fecha en su
relacion con los créditos para adquisicion de vivienda tanto de los institutos publicos como de la banca comercial.

Grafica 3bM Cuadro 3b1
ICV y estadistico t para prueba Zivot-Andrews Prueba Zivot-Andrews
indice base 2003 =100 y estadistico t Estadisticos
120 - - 0
Auge inmobiliario Estadistico t minimo -5.44 en octubre 2008
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENCO, Inegi Fuente: BBVA Research con datos de la ENCO, Inegi

2 Ver http//www.nytimes.com/2008/09/15/business/15lehman.html?pagewanted=all&_r=0
3 En el tercer trimestre de 2008 la tasa de variacion trimestral del PIB ajustado estacionalmente fue de cero; pero en el cuarto trimestre del mismo afo fue de -19%.
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Garner (1991) analiza ambos indices de confianza publicados en EUA y calcula su aportacion al prondstico de consumo
de bienes duraderos de distintas formas. La primera es por inspeccion al comparar las graficas de ambos indices
respecto al consumo de los bienes duraderos. Como se presento ya lineas antes en este documento, el ICV coincide
graficamente con la originacion del nimero de créditos hipotecarios y su monto, por 1o gue hasta ahora el indice
para vivienda es consistente con la actividad del crédito para adquisicion. Este mismo autor prueba la correlacion
entre distintos rezagos de los indices y el consumo de bienes duraderos en ese pais. En su caso, la correlacion no
es estadisticamente distinta de cero; en contraste al calcular la correlacion del ICV con los créditos hipotecarios en
Mexico, los rezagos 12, 14,15 estan correlacionados positivamente con el monto de crédito hipotecario. Estos mismos
rezagos en adicion al 21 y 24 también son positivos y estadisticamente significativos en el caso del numero de
créditos. Por lo que podemos decir que el ICV puede ser un indicador adelantado del crédito hipotecario en un lapso
entre uno y dos anos (lo que coincide con la redaccion de la pregunta de la ENCO).

Cuadro 3b2
Coeficientes de correlacion entre el ICV con el numero y monto de créditos hipotecarios

Numero de créditos Monto de crédito
Rezago Correlacion Probabilidad Rezago Correlacion Probabilidad
o 023 004 0* 030 001
1 002 084 1 012 030
2 013 027 2 018 012
3* 022 005 3* 023 005
4 013 027 4 014 023
5 006 063 5 010 038
6 007 052 6 010 041
7 008 047 7 009 042
8 016 017 8 018 013
9 018 on o 022 005
10 016 016 10* 022 005
1 009 044 1 012 032
12* 020 007 12% 025 003
13 on 035 13 013 028
14* 020 008 14* 022 005
5% 026 002 15* 027 002
16 016 016 16 017 014
17 013 027 17 013 027
18 015 020 18 on 033
19 013 026 19 009 043
20 017 013 20 012 032
21 020 009 21 013 026
22 019 010 22 on 036
23 015 018 23 007 054
24* 023 004 24 013 026

Nota: rezagos estadisticamente diferentes de cero indicados con asterisco
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi, Infonavit, Fovissste y CNBV
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Adicionalmente, comparamos el modelo de prondstico de crédito hipotecario que realizamos periodicamente en
BBVA Research contra el mismo modelo pero incluyendo el ICV. El resultado nos indica que efectivamente nos
aporta mayor informacion y aumenta el ajuste de los datos estimados contra los observados. Los estadisticos de
ambos modelos muestran que el modelo de prondstico mejora al incluir el ICV. Las estimaciones realizadas a travées
de un modelo de Vectores Autorregresivos permite detectar con mayor precision la causalidad intertemporal de las
variables exdgenas en un horizonte de tiempo mas amplio. Por o tanto, una de sus caracteristicas fundamentales es
que esta sobre parametrizado, ya que no todos los rezagos de las variables pueden ser significativos. Sin embargo,
uUna vez que se asegura la varianza minima de los errores y su distribucion normal, la estimacion es consistente. En
nuestro caso, el modelo se construye simulando un sistema de ecuaciones, para el numero y monto de creditos
hipotecarios. En el cuadro se aprecia que al agregar el ICV al modelo original, los parametros de esta variable son
significativos con mayor rezago que el resto de las variables, en particular, el empleo formal. Esto se explica porque
el indice de confianza de vivienda incorpora con mayor certeza la decision de adquirir un inmueble, toda vez que
la permanencia del empleo y un ingreso estable por parte de las familias toman mas tiempo en consolidarse. Por
lo tanto, este indicador adelantado puede anticipar con oportunidad la percepcion del consumidor en cuanto a la
estabilidad de mediano plazo de su economia.

Cuadro 3b.3
Estimacion VAR. Crédito hipotecario para adquisicion de vivienda
Modelo con ICV Modelo sin ICV
Creditos, Monto, Creditos, Monto,
Actividad Econémica 59512 62734 53006 59022
t [37517] [4.7615] [30343] [39122]
Empleo N4721 6.8422 114136 46513
PIE0:, [2.2916] [16455] [19701] [09296]
Empleo 12925 140648 121884 132797
P00 [20508] [30753] [1.8890] [2.3832]
Icv 03996 0.2864
3 [26218] [2.2628]
Icv 03217 0342
5 [2.2708] [29071]
R? 0956 09621 09465 09501
R? ajustada 09214 09322 0903 09097
Akaike (AIC) 14296 18008 12054 14986
Prueba de Normalidad* 04666 04481 063 03173

Notas: no se considera el producto Infonavit Total

Entre corchetes la probabilidad del estadistico ¢, para ser significativo el valor debe ser mayor o igual a 19.

Los errores cumplen con la prueba de convergencia. * La probabilidad debe ser mayor a 005 para aceptar normalidad.
Fuente: BBVA Research

Este resultado contrasta con resultados previos sobre los indices de confianza para bienes duraderos, donde su
aportacion es minima y no necesariamente mejora la modelacion. Lo anterior se lo atribuimos a gue la decision
de compra de la vivienda puede depender mas de las expectativas de largo plazo en el sentido de que el monto
involucrado es el mas alto que la mayoria de las familias realiza en México, asi como que un alta proporcion de estas
adquisiciones se realizan a través de crédito, cuyos plazos son mas largos que en el caso del financiamiento para
consumo, incluso para bienes duraderos. Aungue esto mismo sugiere que se debe ahondar en investigar si el monto
y el plazo tienen efecto en las expectativas.
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Conclusioén: el Indice de Confianza para la Vivienda es util para conocer mejor
la demanda por credito hipotecario

En este articulo presentamos el indice de Confianza para la Vivienda (ICV) como un indicador para ahondar en
el conocimiento de la demanda por vivienda en el mercado mexicano. A pesar de que en algunos casos, se ha
concluido que los indices de confianza tienen una aportacion minima o nula en los modelos de pronostico; No ha
sido el caso del ICV. Este indice coincide con la dinamica gue el crédito hipotecario ha mostrado durante mas de
diez anos. Ademas, nuestras estimaciones muestran gue si aporta informacion para tener una mejor perspectiva
de como pudieran comportarse las familias respecto a solicitar créditos para adquisicion de vivienda en México. Si
bien no es lo unico, ni lo mas importante a considerar para definir la demanda por vivienda, si contribuye a un mejor
entendimiento de este lado del mercado.
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3.c Plan Financiero Infonavit 2015-2019. Solidez financiera y
mayor monto de crédito las caracteristicas

En afos anteriores hemos visto la disyuntiva gue enfrentaba el Infonavit entre calidad y cantidad. Varias acciones se
han tomado para complementar la vision inicial enfocada en una gran escala de créditos dado el rezago existente,
con la de satisfacer las necesidades y expectativas especificas de los afiliados. Como resultado hemos visto que su
oferta de crédito se ha diversificado y continua asi, ahora también al cambiar la denominacion de los créditos a pesos
y aumentar el limite del financiamiento. No obstante, estos cambios le requieren al Instituto tener en mente su solidez
financiera de largo plazo para seguir cumpliendo su labor, principalmente en el plano social de brindar soluciones de
vivienda a guienes no cuentan con otra opcion.

En este sentido, el Infonavit adecUa su plan estratégico para el periodo 2015 a 2019. Anteriormente el enfoque estaba
dirigido hacia la calidad de vida, desarrollo sustentable y la consideracion del ciclo de vida de los trabajadores en la
oferta del Instituto. Sin dejar esto de lado, ahora integra esta vision con la sustentabilidad financiera, con lo gue su
estrategia se basa en cuatro ejes:

1. Fortalecer la solidez financiera del Instituto con una vision de largo plazo, a través de una mejor gestion y
administracion de los recursos del Fondo Nacional de Vivienda.

2. Ofrecer las mejores soluciones integrales de vivienda para los trabajadores y sus familias, acomparnandolos en
cada momento de su vida laboral.

3. Otorgar rendimientos eficientes a la SCV mediante esquemas que complementen la conformacion del ahorro
para el retiro de cada trabajador de acuerdo a sus necesidades, expectativas y decisiones.

4. Ser un eqguipo enfocado en generar valor a través de una cultura de excelencia y calidad en el servicio.

Nos centraremos en los primeros dos puntos que inciden directamente en el mercado inmobiliario. Aunado al
analisis del Plan Financiero 2015-2019, revisamos el Programa Operativo Anual 2015 para conocer las estimaciones
de colocacion de créditos.

Solidez financiera con una vision de largo plazo

La novedad en este Plan Financiero 2015-2019 es considerar a la solidez financiera del Instituto como uno de los
ejes estratégicos. La importancia del Infonavit para el mercado de vivienda es innegable, tanto para que sus afiliados
puedan acceder a alguna solucion habitacional, como para los oferentes de dichas soluciones; por 1o gue este
eje estratégico es de particular importancia para el mercado de vivienda. Por lo que se consideran varias tareas,
principalmente dirigidas a la administracion de riesgos vy la alineacion con las medidas regulatorias estandar del
sector financiero. La creacion en 2014 de la Coordinacion General de Riesgos v la inclusion de la normatividad de la
Circular Unica para Organismos v Entidades de Fomento (CUOEF) de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
son las dos medidas gque probablemente tengan mas efecto para cumplir el objetivo de solidez financiera; ambas
estrechamente relacionadas entre si.

La Coordinacion General de Riesgos ayudara en la administracion de los riesgos de crédito, operativos, de mercado
vy liguidez. Un par de situaciones en que esta coordinacion tiene espacio inmediato de accion es en el deterioro de
la cartera de crédito y en el riesgo de descalce. Si bien, la razon de cartera vencida respecto del total se mantiene
estable, ésta se encuentra por arriba de lo observado en la banca comercial, mas aun si se considera la cartera en
prorroga. En tanto, el riesgo de descalce podria incrementarse por una mayor proporcion de créditos en pesos
respecto de aquéllos en veces salario minimo (VSM), mientras que a la subcuenta de vivienda (SCV) se le tiene que
pagar rendimientos positivos en términos reales, los cuales han sido cubiertos hasta ahora con los ingresos por
arriba del incremento en el salario minimo que otorgan las tasas de los créditos denominados en esta unidad. En un
sentido similar, aun cuando no se trata de una obligacion normativa, la aplicacion de la CUOEF por parte del Instituto
ayudara a estandarizar las medidas de administracion de riesgos con el resto del sector financiero. Por ejemplo,
respecto a criterios prudenciales, calificacion de la cartera para la creacion de reservas, sistemas de control de interno
y calificacion de la cartera crediticia.
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Por otro lado, cobrar tasas mas altas en los créditos para trabajadores de mayores ingresos para poder otorgar una
tasa por debajo de la tasa costo a los afiliados de menores ingresos es conocido como un subsidio cruzado al pasar
recursos de un grupo a otro. El Infonavit ha sostenido que aplica este subsidio en cumplimiento de su labor social
para gue el segmento de menor ingreso, gue suele tener dificultades para obtener créditos en el mercado, pueda
acceder al financiamiento para alguna solucion habitacional. Ahora, ademas de esta razon, se reconoce que este
subsidio es necesario para mantener la sustentabilidad financiera del mismo organismo y por lo tanto es necesario
que la tasa promedio del portafolio sea superior a la tasa costo. No obstante, este riesgo podria disminuir durante el
2015, de cumplirse la expectativa de gue el 47% de los créditos sean dirigidos para los afiliados con ingreso menor a
4 VVSM en contraste con el 66% del total que se ha otorgado anteriormente.

Gréfica 3cl
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Dentro de este eje estratégico tambieén se considera la mayor aportacion al Fondo de Apoyo a las Necesidades
de Vivienda de los Trabajadores (Fanvit) donde se administran parte de los recursos liquidos del Instituto. El nuevo
régimen de inversion considera que se acumulara liquidez por una disminucion de la demanda por vivienda, por 1o
gue es necesario contar con un plan para obtener los mejores retornos de esos recursos. Por supuesto, el objetivo
es obtener mayores rendimientos de estos recursos para poder cumplir con otorgar rendimientos reales positivos a
la SCV. También, dirigido a la gestion de su balance, el Infonavit seguird activo en la emision de Cedevis, en este ano
2075 planea emitir 5 mil millones de pesos de este instrumento.

Mejores soluciones integrales de vivienda para los trabajadores y sus familias

Desde el inicio de la década actual, la oferta de productos del Infonavit se ha diversificado para satisfacer mejor las
necesidades habitacionales de sus afiliados, tendencia que continua actualmente. Con base en la Encuesta Nacional
de Vivienda Infonavit se identifican las preferencias y necesidades de los trabajadores. El primero de los productos
de diversificacion fue el crédito remodelacion, el cual en el ano de su lanzamiento superd por mucho la demanda
esperada. Este producto alcanzo su maximo durante el 2013 con 284 mil créditos, en tanto que para 2015 se espera
gue se cologuen 155 mil créditos de este tipo por un monto de 4.8 mil millones de pesos (mmdp). Esta estimacion,
basada en la informacion que capta el Infonavit por parte de los trabajadores, constata la consolidacion de este
producto. Dentro de la gama de productos de créditos seguira el segundo crédito, cuyo criterio de asignacion redujo
el requisito de cotizacion de cinco a dos anos, asi como el tiempo entre el primero y este segundo credito de un afo
a solo seis meses. La innovacion mas esperada vy factiblemente de mayor impacto durante el 2015 sera el crédito
en pesos. El beneficio para los afiliados al Infonavit de pasar de un crédito en VSM a pesos es que se anula el riesgo
de amortizacion negativa, es decir, siempre gue se realice el pago mensual completo se asegura gue la deuda
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disminuird; pero también se observaria una reduccion de tasa a 12% anual. Dado el riesgo de balance que implica
pasar toda la originacion de VSM a pesos, se entiende que el Infonavit haya estimado una meta de 140 mil créditos
de este tipo y no la totalidad de los créditos nuevos. Aungue el 29 de enero de 2015, el Infonavit anuncio que todos
los créditos que origine seran en pesos en respuesta a la Politica Nacional de Vivienda anunciada el 21 de enero del
mismo ano. Otra medida reciente para atender mejor la demanda por vivienda, es la portabilidad de la subcuenta de
vivienda (SCV) entre el Infonavit y el Fovissste, y el cofinanciamiento entre ambas instituciones. En el primer caso, el
trabajador podra reunir el saldo de sus cuentas en la institucion que mas le convenga, mientras que en el segundo
el conyuge afiliado al Fovissste no tendra que esperar el sorteo para obtener el financiamiento. Ambas medidas son
favorables para los trabajadores, pero si la portabilidad de la SCV se extiende hacia cualquier institucion de crédito
gue otorgue mejores condiciones financieras el beneficio para los trabajadores serd mayor al acceder a un crédito
mas barato.

Con el objeto de satisfacer las expectativas de los trabajadores, el Infonavit ademas de diversificar su oferta de
productos con base en las preferencias, también debe considerar la cantidad y monto de los créditos que se
solicitaran. Como en otros anos, se parte de un rezago habitacional calculado en 98 millones, de los cuales 1.8 estan
afiliados al Infonavit; sin embargo se reconoce como una demanda potencial, lo que no implica necesariamente
gue se refleje en créditos para soluciones habitacionales. No obstante, aprecia que una proporcion mayor de esa
demanda potencial pide financiamiento para vivienda. Aunado a ese conjunto potencial ya existente, se espera que
cada ano surjan alrededor de 950 mil hogares, de éstos, unos 300 mil estarian afiliados al Infonavit.

Grafica 3c.3 Grafica 3c4
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En particular en el 2014 un incremento en la demanda efectiva se reflejo claramente en el nimero de créditos para
adquisicion, pero no en el total de los productos de crédito. El nimero de créditos para adquisicion dejo de caer al
cierre del 2014 después que desde 2008 disminuia afo con ano. El total de créditos para adquisicion paso de 494 mil
a 384 en 2013, pero ya el ano anterior aumento a 390. No obstante, para 2015 se estima colocar 360 mil créditos para
adquisicion, lo que implica una menor colocacion de este producto. Si consideramos que el Infonavit no cuenta con
restricciones de liquidez, es decir que tiene la capacidad para financiar todas las solicitudes gue califiguen, la menor
originacion es simplemente porgue un menor nimero de trabajadores se acercaria a pedir un crédito de este tipo. En
la recuperacion del afo anterior, gue se observo en todo el mercado, los créditos para vivienda nueva también vieron
un avance, relevante para la construccion residencial. Aun cuando solo aumento en 3 mil viviendas nuevas, la buena
noticia es que se detuvo la caida; pero nuevamente en 2015 los créditos para este tipo de inmueble podrian reducirse
ya que se espera colocar solo 231 mil contra las 258 del 2014. En los anos siguientes, hasta 2019, la expectativa es
otorgar mas creditos para adquisicion, aunque sin alcanzar los 390 mil del ano anterior.
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La dindmica sera distinta al considerar los montos de financiamiento en lugar del numero de créditos. Al cierre del
2014, el Infonavit aumentd 6.7% el monto total de crédito para adquisicion en términos reales. Esta tendencia se
espera para cada uno de los anos del 2015 al 2019 donde la erogacion del financiamiento superaria los 140 mmdp.
LLa expectativa para el 2015 es de colocar 116 mmdp y un crédito promedio de 333 mil pesos, lo que superara en mas
del 10% el crédito medio del 2014. Esto es resultado del incremento en el limite de crédito de 483 mil pesos a 850
mil y una menor proporcion de los segmentos de menores ingresos en la demanda total. Asi, en el Infonavit también
se observa una mayor participacion de los segmentos medios y residenciales respecto de anos anteriores como
sucede en la banca comercial.

El Programa Operativo Anual 2015

El Infonavit estima colocar 505 mil créditos por 1164 mmdp en este 2015. Esta cifra es indicativa y no limitativa, pues
si las solicitudes gue cumplen los requisitos superan este nimero se cuenta con los recursos para una oferta mayor.
La mayor parte de los créditos originados han sido para trabajadores con ingresos menores a 4 VSM, sin embargo
en el 2015 se espera un cambio al pasar de 66% a 47% del total del nimero de créditos y 40% del monto para este
segmento. Al cierre del 2014 se observd una menor demanda por parte de los trabajadores con menores ingresos.
De acuerdo al Programa Operativo Anual (POA) 2014, la originacion de créditos superd lo estimado en 8% para el
segmento de ingreso mayor a 11 VSM, pero se quedd corta en el resto, mas aln para ingresos menores a 2 VSM.
En cambio, para 2015 se calcula gue haya mayor demanda en los segmentos de ingreso medio vy alto, los cuales
concentraran el nimero y monto de crédito para adquisicion de vivienda nueva o usada.
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La distribucion estatal esperada de créditos para adquisicion de vivienda nueva es muy distinta al caso de la vivienda
usada. Ex ante podria pensarse gue la vivienda nueva tendra mayor oportunidad en ciudades con mayores zonas
urbanas con espacios ociosos, mientras que los creditos para vivienda usada seran mas usados en zonas urbanas
con mayor densidad como el Distrito Federal. De acuerdo a la estimacion de colocacion del Plan de Labores y
Financiamientos 2015 del Infonavit esto parece ser asi en la mayoria de los casos. Los estados de Nuevo Ledn
y Jalisco acumularian la mayor parte de los créditos para vivienda nueva, juntos obtendrian el 33% del total de
los créditos para este destino. En contraste, los créditos para vivienda usada presentarian una distribucion menos
concentrada. El Distrito Federal obtendria casi el 8% de los créditos, pero seguido muy de cerca por los estados de
Baja California y Coahuila. Otros estados que también tendran un papel relevante en este tipo de vivienda seran
Nuevo Ledn, Chihuahua vy el Estado de México. Esto en parte de explica porque el precio promedio de la vivienda
en el Distrito Federal es mayor al que suele financiarse a traves del Infonavit, por 1o que pese a tener un parque
habitacional mas extenso no se despega de otros estados.
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En anos anteriores las estimaciones del Infonavit respecto a la originacion de créditos ha sido bastante cercana
a lo realizado. Por lo regular mas del 90% del POA se cumple aun cuando pudiese haber diferencia respecto a la
distribucion por segmento de ingresos. Diversas medidas se han tomado para incentivar mayores montos de credito,
por lo que se puede esperar que se cumpla el POA para los segmentos medios v altos de ingreso.

Conclusién: menor numero de créditos pero mayor monto se colocara en 2015

Considerar la solidez financiera como parte central de la estrategia del Infonavit es una buena senal para el mercado
en su totalidad y no solo para este organismo. La mayoria de las personas han adquirido alguna solucion habitacional
a través del Infonavit, principalmente los trabajadores de menores ingresos. Empero, la salud financiera no es solo
benéfica para sus afiliados, sino también para los constructores de vivienda, comercializadores e incluso la banca
gue obtiene una parte del mercado a través de los cofinanciamientos. Es cierto que hay espacios donde una menor
participacion del Infonavit podria llevar a mayores eficiencias del mercado, como permitir la portabilidad para gue los
acreditados puedan llevar sus hipotecas hacia la banca para pagar menos por sus créditos actuales o utilizar el saldo
de la SCV en la institucion de crédito que mas le convenga al trabajador. Sin embargo, es indudable que gracias a su
participacion el mercado de vivienda se ha desarrollado; aunado al papel que juega la SCV también para el retiro.

Por otro lado, las estimaciones del Infonavit para la colocacion de créditos durante el afo 2015 indican que es probable
gue haya una contraccion del nimero de financiamiento pero el monto seguira creciendo. La menor actividad en
numero de acciones se debe simplemente a un ajuste de la demanda y no a una restriccion en la oferta de crédito
por parte del Instituto, ya gue cuenta con l0s recursos necesarios para saciar una demanda mayor. La distribucion
por ingreso del POA fortalece la posicion de que el mercado de vivienda busca atender mejor a los segmentos medio
y residencial y no solo la vivienda de interés social, la cual ha sido prioridad durante varios anos y con razon al ser el
segmento mas relevante para la mayoria de los trabajadores.
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4. Anexo Estadistico

Cuadro 1
Indicadores anuales macroeconémicos

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

PIB Real' Variacion % anual 33 50 31 12 -45 51 40 38 17 21 25

Consumo Privado Real Variacion % anual 47 55 30 17 -©.3 57 48 47 25 20 25

Consumo del Gobierno Real Variacion % anual 29 33 24 32 23 16 25 33 16 25 18

Inversion en Construccion Real 34 74 51 6.2 57 0.2 30 20 44 05 15
Residencial 4] 107 40 24 116 -06 4] 14 -49 30 21
No residencial 28 45 61 96 07 01 23 25 41 14 11

Empleo Formal Privado Total (IMSS)? 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 N0 2223 2316 2392 2493 2601 2702 2821

Variacion % anual real 26 12 446 107 97 75 78 86 78 86

Masa Salarial Real (IMSS Variacion % anual) 59 60 423 130 64 106 130 141 ne6 125

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

Variacion % anual real 11 -01 Q1 13 -04 06 10 -01 04 -01

Precios Consumidor (promedio, Var. % anual) 33 41 38 65 36 44 38 36 40 4]

TIIE 28 promedio (%) 75 77 8l 6.7 49 48 48 43 35

Tasa de interés 10 afios B. Gub. (M10) 83 78 83 80 69 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 2011 2012 2013 2014 2015p

PIB Construccion real var. % anual 36 87 47 38 61 -05 41 25 48 19 25
Edificacion 24 109 35 20 11 -04 43 27 52 30 23
Construccion de obras ing. civil u obra pesada 104 29 n2 200 6.7 36 29 10 -47 27 25
Trabajos especializados para la construccion 12 35 28 124 48 19 56 43 25 6.2 35

Empleo Const. Total (IMSS miles de pers. prom.) 10199 11328 12038 12095 11036 11455 11995 12752 12898 13835

Variacion % anual 52 11 63 05 -88 38 47 63 11 73

Prod.Cemento Hidraulico (tons. Var. % anual) 111 77 09 28 31 29 15 21 59 41

Consumo Nal. de Cemento (tons. Var % anual) 101 6.7 00 37 61 53 14 25 60 39

Emp. Consts." (Valor real de prod.Var. % anual) 42 2203 22 22 -86 33 32 34 37 00

Edificacion 90 2303 65 23 186 53 63 20 56 30
Obra publicas 02 2290 21 15 80 98 03 05 -44 30
Agua, riego y saneamiento 13 135.2 234 43 49 37 105 19 -60 69
Electricidad y comunicaciones 284 2163 126 154 82 270 214 -6.8 22 10
Transporte 69 2834 66 63 95 80 28 27 78 29
Petroleo y petroguimica 57 2112 42 243 53 95 77 147 36 102
Otras 08 1369 32 60 315 215 6.2 364 106 23
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
Alguiler de maquinaria (variacion % anual) 28 28 29 69 18 32 53 0.2 14 41

" Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Cdmara 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 5993 5710 5379 545]
Infonavit 3060 3764 4217 4587 4941 4475 4750 4455 4219 3806 3870
Fovissste 594 487 766 684 901 1001 878 752 643 659 631
Banca comercial y otros Nnoe 1424 1725 1986 1623 852 769 786 848 913 949
Reduccion' 381 737 792 808 394 307 234 267 253 261

Créditos individuales 4728 5294 5971 6465 6656 5934 6090 5759 5443 5126 5190

Flujo de Financiamiento (mmp, precios de dic. 2014)

Total 1466 1939 2735 3063 3193 2612 2471 2545 2472 2443 2603
Infonavit 884 127 1274 1369 1447 1261 1296 1360 1203 1047 me
Fovissste 256 222 350 299 375 577 493 393 359 358 388
Banca comercial y otros 326 590 mi 1396 1371 773 681 792 910 1038 1098

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Saldos fin de periodo (mmp, precios de diciembre 2014) 3512 4065 4661 4930 4654 4340 4615 4767 4990 4946 5163
Indice de Morosidad (%) 70 24 20 25 32 44 34 32 31 35 33

'Se refiere a los financiamientos (créditos y subsidios) que estdn considerados en dos o0 mds instituciones.
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, CNBV, Infonavit, Fovissste y ABM.

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

121 I I v 131 I I v 141 I 1 \Y%
Nacional 62 64 38 29 29 39 44 41 50 34 41 51
Aguascalientes 50 52 27 19 22 33 49 50 64 52 54 67
Baja California 64 61 25 20 21 32 40 33 42 27 35 42
Baja California Sur 73 78 51 45 48 51 46 31 27 08 13 24
Campeche 7180 55 48 57 62 60 49 44 24 33 47
Chiapas 67 70 45 37 36 44 44 39 48 29 38 47
Chihuahua 39 51 30 23 3] 45 51 45 42 19 24 39
Coahuila 70 72 4] 33 37 45 49 43 48 33 45 55
Colima 65 66 38 29 27 37 4] 39 51 35 42 50
Distrito Federal 87 97 70 58 53 66 72 70 82 68 78 92
Durango 69 67 34 19 20 36 47 54 71 56 70 81
Guanajuato 72 73 44 28 30 39 39 34 36 19 30 43
Guerrero 46 50 32 29 29 40 47 49 63 51 53 52
Hidalgo 91 83 4] 17 14 28 33 33 39 15 23 37
Jalisco 32 35 19 20 23 30 3] 28 45 27 35 40
Mexico 50 55 33 28 27 38 46 47 61 48 52 54
Michoacan 70 68 37 20 25 40 45 43 44 21 29 4]
Morelos 64 63 33 22 21 38 51 50 58 39 36 37
Navyarit 67 71 42 28 26 3] 26 1 1 08 02 15
Nuevo Ledn 58 63 36 25 28 37 36 27 30 12 26 43
Oaxaca 78 71 32 15 23 44 58 56 60 39 44 55
Puebla 74 64 28 19 23 43 57 50 59 39 42 50
Querétaro 45 48 27 24 24 39 49 53 67 52 56 54
Quintana Roo 37 35 08 01 04 12 23 8 26 07 06 02
San Luis Potosi 80 80 50 34 33 41 39 32 33 13 23 36
Sinaloa 76 78 52 40 36 40 36 27 29 09 17 29
Sonora 70 74 45 34 31 38 41 38 49 34 43 53
Tabasco 76 71 36 24 29 41 49 48 59 48 63 72
Tamaulipas 59 58 28 12 13 24 27 31 50 42 65 82
Tlaxcala 76 67 28 06 09 33 50 56 72 52 61 77
Veracruz 65 72 49 40 40 46 43 38 45 25 35 46
Yucatan 71 80 53 42 43 49 53 44 46 30 37 52
Zacatecas 55 71 46 37 38 42 48 42 49 35 45 65

Fuente: BBVA con datos de Sociedad Hipotecaria Federal.
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Cuadro 5
Indicadores trimestrales macroeconémicos
v 12 ] 1] \Y, 13 1l 1] \Y, 14 1l 1] \Y)
PIB Real (var. % anual) 42 38 45 33 34 33 07 16 10 09 28 22 26
Consumo privado real (var. % anual) 42 6.2 48 33 44 39 25 25 10 05 24 22 27
Consumo del gobierno real (var. % anual) 41 44 47 24 17 10 06 21 27 22 21 38 18
Inversion en construccion real (var. % anual) 65 25 36 23 00 30 35 63 -48 23 20 27 32
Residencial 4] 21 33 05 02 30 38 72 53 26 01 57 84
No residencial 84 28 38 37 Ol 30 32 57 -44 21 36 05 -06
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi
Cuadro 6
Indicadores trimestrales de construccion y vivienda
1TV 12 ] 1] [\ 13 1 1] 1\ 14 1 1] 1\
PIB Construccion real (var. % anual) 48 33 41 25 0.2 32 -40 -69 -49 16 -06 37 59
Edificacion 49 36 49 19 08 30 -44 71 59 19 00 49 83
Ingenieria civil y obra pesada 37 25 17 24 22 42 42 76 2.7 42 41 A1 15
Trabajos especializados 71 34 44 72 20 15 10 -45 28 6.7 35 64 82
Empresas Constructoras' (var. % anual real) 38 18 53 72 15 18 15 6.3 -49 16 26 11 27
Edificacion 73 14 58 25 05 34 -48 71 69 -08 -06 45 81
Obra publicas -02 16 03 60 12 41 39 73 24 41 -45 22 15
Adua, riego y saneamiento 145 93 93 57 13 281 39 71 97 n5 236 -88 22
Electric. y comunicaciones 244 26 6] 18 165 108 114 76 66 10 -66 1189 -66
Transporte 44 70 48 12 02 -40 93 136 41 02 08 85 21
Petrdleo y petroquimica 75 96 173 265 i 66 ns 02 /8 163 55 125 71
Otras n7z 343 556 513 244 216 370 39 77 77 16 31 06

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Banco de México.

Cuadro 7
Indicadores trimestrales del mercado de la vivienda
1TV 121 Il Il I\ 131 I Il I\ 14 I Il vV

Ventas de vivienda por organismo (Numero de créditos, miles)
Infonavit 1237 1021 154 1087 958 827 999 921 1060 718 928 1002 1223
Fovissste 319 145 199 157 14.2 26 180 160 192 137 168 111 215
Banca 146 131 139 153 157 131 161 174 194 150 162 177 199
Total 1702 1297 1493 1397 1256 1085 1339 1255 1446 1005 1258 1290 1637
Monto de financiamiento (mmp de diciembre de 2014)
Infonavit 371 287 319 308 289 229 270 253 296 199 264 289 365
Fovissste 167 79 n2 88 81 66 98 88 106 78 102 69 139
Banca 231 201 219 241 250 195 248 275 319 232 263 288 316
Infonavit: créditos para adquisicion por segmento (miles)
Eco + Popular? 86.7 745 843 749 593 603 701 622 721 513 613 69.8 875
Tradicional 272 197 227 239 262 154 205 199 217 141 190 190 215
Media 78 61 66 77 80 56 74 78 94 50 101 90 105
Residencial 18 15 15 18 19 13 16 19 23 12 21 21 23
Residencial Plus 03 03 03 03 03 02 03 03 05 02 04 04 04
Total 1237 1021 154 1087 958 827 999 921 1060 718 928 1002 1223

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, CNBV, Infonavit, Fovissste 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 (%) 32 33 31 33 31 32 34 35 35 35 35 35 33

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

2 Incluye Viviendas nuevas y usadas

Nota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm); Segmento Econémica y Popular (118-200); Tradicional (201-350); Media (351-750), Residencial (7511500) y
Plus (1500 y mas) SMM=2,046 pesos en 2014 en la zona A",

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Banco de México.
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Cuadro 9

Indicadores mensuales macroecondmicos
S13 (6] N D EWM4 F M A M J J A S (0} N D
IGAE (var. % anual) 12 6 03 17 10 17 34 04 18 29 25 13 30 26 20 32
Vol. de construccién real (var. % anual)' -82 77 49 20 20 25 02 38 03 23 32 36 43 60 49 68
Edificacion 79 77 €6 35 23 35 00 40 129 48 51 50 85 64 101
Ingenieria civil y obra pesada 98 88 06 14 46 36 44 50 60 13 26 A1 05 16 09 20
Trabajos especializados b6 48 30 02 6.2 6.2 76 10 34 60 57 45 92 73 96 76
Empleo formal privado total (IMSS)? 16509 16652 16773 16525 16547 16673 16781 16837 16885 16929 16966 17024 17180 17352 17475 17240
Variacion % Anual 30 29 29 29 27 27 31 30 32 35 37 37 4] 42 42 43
Salario medio de cotizacion® 2691 2678 2684 2681 2823 2820 2801 2803 2833 2826 2858 2848 2816 2800 2815 2809
Variacion % Anual Real 72 71 74 78 85 84 80 78 80 83 90 90 90 91 92 91

Masa salarial real (IMSS var. % anual) 104 103 106 109 N5 N4 N3 MO n5 120 130 130 135 137 138 138
Salario min. gral. (diario pesos nom.) 631 631 631 631 656 656 656 656 656 656 656 656 656 656 656 656

INPC (fin de periodo var. % anual) 34 34 36 40 45 42 38 35 35 38 4] 41 42 43 42 41
TIIE 28 promedio (%) 41 40 38 38 38 38 38 38 38 34 33 33 33 33 33 33
Tasa de interés 10 afios (M10) 61 60 62 64 66 63 6.2 6.2 58 57 58 57 61 59 58 59

'[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
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Cuadro 10
Indicadores mensuales de construccion y vivienda

S13 0] N D EM4 F M A M J J A S (0] N D

Empleo const.Total (IMSS miles) 1321 1350 1351 1267 1278 1302 1317 1331 1355 1373 1403 1420 1445 1486 1490 1403
Variacion % anual 12 02 6 20 22 34 59 47 65 70 82 82 94 101 103 107
Ventas de cemento (tons. var. % anual) 163 93 35 28 -0l 15 6.2 37 26 07 19 86 MO 75 6l n7z
Cons. cemento (hab. var. % anual)® 166 96 39 24 04 18 58 40 23 09 19 86 10 75 61 n7
Precios construccion (var. % anual) 05 05 08 07 05 08 16 19 23 29 39 4] 41 42 44 45
Materiales (var.% anual) 12 12 15 14 00 03 13 6 20 29 40 43 43 43 45 45
Mano de obra (var. % anual 30 29 29 29 34 29 28 30 32 33 34 35 36 37 38 39
Alquiler de maquinaria (var. % anual) 15 14 1 14 30 36 40 42 40 32 36 4] 4] 46 38 51

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 1
Indicadores mensuales de financiamiento a la vivienda

S13 ] N D EM4 F M A M J J A S 0] N D

Créd. Vig. B. Com. (saldos m.m.p*) 4937 4923 4940 4946 4943 4947 5006 5023 5097 5084 5052 5076 5102 517 5143 5163
Variacion % anual 34 32 38 31 24 37 46 45 46 49 33 32 34 39 4] 44
CAT (prom. pesos, tasa fija) 137 135 133 134 135 134 134 134 133 134 133 133 133 133 133 133

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

Segundo Semestre 2014
Transmision de politica monetaria al mercado hipotecario

La menor tasa de referencia podria estimular la construccion de vivienda
Portabilidad hipotecaria

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

Las necesidades de vivienda a mediano plazo

La nueva politica de vivienda: entre el corto y 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 afnos?

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: lo 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 20M
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

Las 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 ahos de politica de vivienda: los grandes ndmeros
¢Se ha abatido el rezago habitacional?
El impacto de la politica de vivienda en las ciudades
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Enero 2010
Crédito puente: (Nuevamente un cuello de botella para el sector inmobiliario en 20107

¢Qué ha determinado el comportamiento de los precios de la vivienda en México?

Octubre 2009

La constitucion del suelo urbano en México
Financiamiento de largo plazo: los “Covered Bonds”

Enero 2009
Macro-desarrollos urbanos y vivienda social sustentable

El mercado de bonos de carbono

Septiembre 2008
Subsidios gubernamentales a la vivienda

Costos indirectos a la adqguisicion

Enero 2008
El seguro de crédito a la vivienda

¢Exceso de oferta de vivienda?...Es tan solo eso?

Septiembre 2007
Mercado inmobiliario para Baby-Boomers

Ley Nacional de Vivienda

Disponibles en www.bbvaresearch.com en Espaiol 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, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningtin contrato, compromiso o decision 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 evoluciéon 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 posiciéon 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 distribuciéon 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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