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2. Coyuntura

2.a Construccion cerrara 2016 creciendo

El sector ha estado avanzando durante la primera mitad del 2016 en contra de las expectativas
basadas en una desaceleracion de la edificacion y un estancamiento de la obra civil. Aun asi, el cierre de
afio para la construccion sera dificil debido a una menor actividad de la edificacion residencial y menos obras
de infraestructura. Los recortes al presupuesto tanto a los subsidios a la vivienda como el presupuesto a
infraestructura hacen poco probable que la tendencia descendente cambie. Por lo que pudiéramos estar al
final de la senda de crecimiento del sector construccion.

Y la construccidn crece a pesar de los factores en contra

El PIB del sector de la construccion nuevamente presenta un desempefio

La edificacion crece a por arriba del promedio de todos los sectores de la economia. A pesar
un ritmo de 4.5% anual de la caida en la obra civil, el sector continlla avanzando basado en la
edificacion. Al cierre del primer semestre de este 2016, la construccion
crece a una tasa anual del 2.4%, muy arriba de lo que esperdbamos hace un afio. Este resultado se debe
a que el PIB de la edificacién acumula un crecimiento del 4.5% en términos anuales al segundo trimestre
del afo. El complemento que aporta la obra civil no ha sido favorable. En el mismo periodo, el PIB de este
componente cae 3.7% en tasa anual a pesar de tener una base de comparaciéon baja debido al pobre ejercicio
de los ultimos afos.

Gréfica 2a.1 Gréfica 2a.2
PIB Acumulado Construccion PIB Construcciéon por componentes
Miles de millones de pesos reales y var. % anual Variacion % anual
1,060 5% 10%
1,040 4% 8%
1,014
1,020 . 6% 4.5%
2.5% 3% 4%
1,000 550 ° 4%
980 2.4% /\_’_\//\
953 1% 0% r T T : 3 3 :
960 » //_J \
0% “r
4
- A 3.7%
1% 2.
920 o 6%
900 . . . . . . . . . 2% 2T14 3T14 4T14 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16
2T14 3T14 4T14 1T15 2T15 3T15 4T15 1716 2T16 Construccion Edificacion
PIB Construccion (izq.) —Var. % Total —Var. % Construccién Obra Civil Especializados
Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi

La mayor actividad que observamos en este sector requiere de mas fuerza laboral. El nUmero de trabajadores
dedicados a la construccion se ha incrementado significativamente con base en las cifras de la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) que publica el Inegi. Durante los primeros dos trimestres de este
2016, el total de ocupados en el sector aumenté a un ritmo superior al 6% en promedio; mientras que el
numero de trabajadores registrados ante el IMSS también ha seguido aumentando pero a menor velocidad.
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En un sentido similar, la productividad en la construccién mantiene el paso positivo, aunque baja el ritmo. El
mercado laboral suele ajustarse rapidamente a la dinamica de la construccion.

Gréfica 2a.3

Ocupados en el sector construccion
Millones de trabajadores y variacion % anual

Gréfica 2a.4

indice de productividad en construccién
Variacion % anual

4.4 12% 4.5%
49 oo 4.0%
3.5%
4.0 8% 3.0%
38 2.5%
6% 2.0%
36 1.5%
3.4 4% 1.0%
- 0.5%

32 0.0% - . . : : : . . —
3.0 r T T : . . . 0% -0.5%

2T14 3T14 4T14 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 2714 3T14 4T14 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16

Total ocupados (izq.) =—Var. % anual total —Var. % anual IMSS Ocupados Horas

Fuente: BBVA Research con datos de la ENOE, Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

] Por otro lado, los productos manufacturados asi como los procesos previos
El costo de los inSUMOS  ge Ia construccion que sirven como insumos de la misma contindan con
para la construccién en menor actividad. Otros como el crédito y el comercio siguen creciendo,

senda ascendente pero desacelerando. Este resultado ya tiene efecto en los precios de
los insumos a la construccién, cuyo indice asciende mas rapido que la
inflacion general. Los costos de la maquinaria y equipo se incrementan de forma acelerada en el ultimo
trimestre seguidos por los materiales de construccion. El mayor efecto de esta alzas de precios se refleja en
la edificacion, cuyo indice supera al promedio del sector, mientras que los de la obra civil estan en descenso
en clara relacion con la mayor actividad de la primera y el estancamiento de la segunda. El aumento en el
costo de los insumos para la edificacion presiona al alza los precios de la vivienda y de renta de los inmuebles
comerciales. Con lo que se podria afectar la demanda en el mediano plazo.

Gréfica 2a.5 Gréfica 2a.6
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El desempeiio tan diferenciado entre la edificacion y la obra civil se extiende a la participacion entre la
construccion publica y privada. Esto se explica porque el sector privado incurre en mayor proporcion dentro
de la edificacion, mientas que la actividad gubernamental suele tener mayor espacio en la obra civil a través
de las obras de infraestructura. Por lo que el valor de la construccion de la iniciativa privada sigue aumentando
durante lo que va de este afo y el sector publico presenta el comportamiento exactamente contrario. La
caida del gasto en capital fisico de los principales constructores publicos explica esta menor actividad en la
construccion, como esperabamos desde el afio anterior al destinar menos recursos para infraestructura en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion.’

Grafica 2a.7 Gréfica 2a.8
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Como mencionamos, la edificacion aumenta su actividad mientras la obra civil disminuye. Medido a través del
valor bruto de la construccion en cada uno de estos subsectores, podemos observar como a la mitad del afio
actual el valor de la edificacion alcanza los 17 mil millones de pesos que supera en casi 8% lo realizado al
mismo periodo del afio anterior. Ademas, de forma mensual dicho valor se ha incrementado constantemente.
En contraste, el valor de la infraestructura ha caido de forma sostenida durante los primeros seis meses de
este 2016. En el 2015, el valor de este tipo de obra rondaba los 20 mil millones de pesos, pero a la mitad del
afio actual apenas supera los 15 mmdp de acuerdo con lo que reportan las empresas constructoras.

1: Si bien no todo el gasto en capital fisico esta dirigido a obra publica u obras de infraestructura, si es la mayor participacion y suele explicar las variacio-
nes del subsector de obra civil.
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Gréfica 2a.9

Valor de la construccion en edificacion
Miles de millones de pesos reales y var. % anual

Gréfica 2a.10
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Del lado del financiamiento, el crédito bancario a la construccion sigue creciendo y actualmente supera los
500 mmdp en términos reales con una mora descendente y que ya esta por abajo del 8%. Este resultado se
debe en gran medida a la alta originacién de la banca comercial que mantiene el 70% de participacion en el
mercado de crédito. El indice de morosidad también ha disminuido gracias al mayor otorgamiento de crédito,
pero también a una disminucion de la cartera vencida en valores absolutos.

Gréfica 2a.11, 2a.12 y 2a.13
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Los ajustes a la politica monetaria se han reflejado rapidamente en las tasas de interés para los créditos a los
que acceden los constructores. Sin embargo no se han reflejado en su totalidad, lo que indica que parte de
los incrementos la absorbe el sistema bancario, ya que de los 175 puntos base que ha aumentado la tasa de
referencia,? solo 60 puntos se han traslado al costo del crédito a la construcciéon en promedio. Estas mayores
tasas sin duda tienen un efecto no favorable para la demanda de crédito, lo que parecia constatarse al primer

2: Ala fecha de corte de cifras de esta edicicon.
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trimestre de este 2016, pero si lo comparamos con lo colocado en el mismo trimestre del afio anterior se
observa un ligero incremento, tendencia que se robustece al segundo trimestre del 2016. Este fenébmeno lo
asociamos a la mayor actividad del lado de la edificacion y a que no ha sido trasladado totalmente el cambio
de politica monetaria por el apetito de los bancos a ganar mas clientes al resto de los oferentes de crédito.

Gréfica 2a.14
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La edificacion sigue como unica estructura de la construccién

Aun deteniendo su velocidad, la edificacion sigue siendo la estructura sobre la que se sostiene el resultado
positivo de la construccion presentado hasta ahora. El PIB de la edificacion crece por arriba del 4% en tasa
anual. En términos del valor bruto de lo construido, la edificacion sale del subsuelo para crecer hasta 7% en
el mes de junio de 2016. Esto es el resultado de la recuperacion de la edificacién productiva hacia final del
semestre, dado que el valor bruto de la construccion residencial ha mantenido un desempefio positivo durante

los primeros seis meses del afio.

Gréfica 2a.16
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Gréfica 2a.17
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Nuevamente enfatizamos que la serie del valor bruto de lo construido reportado por las empresas constructoras
es un buen indicador del comportamiento tanto del sector como de sus componentes. En el caso de la
edificacion residencial, el valor bruto crece de forma sostenida durante el primer semestre de este afio gracias
en gran parte a los incrementos de los precios que superan a la inflacion general.® Del lado la edificaciéon
productiva la historia difiere un poco, ya que el indice de precios de estos inmuebles no ha ascendido tan
deprisa.* Ambos componentes han contribuido al crecimiento del subsector de la edificacion, particularmente
en estados como Jalisco y Chihuahua tanto por la parte de naves industriales como en el caso de la vivienda.

Gréfica 2a.18, 2a.19y 2a.20

Saldo total real del crédito a la edificacion, participacion % y variacion % anual
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

El saldo del crédito bancario a la edificacion mantiene la trayectoria ascendente. Al cierre del segundo trimestre
del 2016, este saldo crece por arriba del 12% en tasa anual, impulsado mayormente por la banca comercial,
aunque la banca de desarrollo avanzé 9% respecto al mismo periodo del afio previo. La mayor originaciéon
de crédito ha provocado que la morosidad siga cayendo y actualmente ha bajado hasta el 8%. Esta menor
morosidad no solo se debe a mas crédito originado sino también a una reduccién de la cartera vencida al
pasar de poco mas de 20 hasta 16 mil millones de pesos. Desde la perspectiva del financiamiento, el crédito
dirigido a la edificacién productiva ha mostrado mejor desempefio que a la construccion residencial. En tasas
anuales, el primero avanza al ritmo de 11.9% en términos reales mientras que su contraparte residencial lo
hace al 8.1% de acuerdo a las cifras del Banco de México. Esto se lo atribuimos a la intencion de los bancos
por competir mas en este segmento como un efecto expansivo de lo que se ha observado en el sector
vivienda.

Obra civil sin mejorar y sin horizonte favorable

. Como vimos en la seccion inicial, el subsector de la obra civil continta con

El PIB de la obra civil una dinamica negativa. La cada vez menor inversién en obra publica es
cae 3.7% en tasa anual lo que explica el porqué de este retroceso. Usualmente el sector publico
construye mas infraestructura que la iniciativa privada tanto por el tamafio
de las inversiones, la incertidumbre del largo plazo y su caracter econémico de bien publico. Esto provoca
que la inversion en infraestructura sea dependiente de los recursos disponibles que los distintos niveles de

3: Ver “Crédito hipotecario aun creciendo” en este nimero de Situacién Inmobiliaria México. Segundo semestre 2016.
4: Ver “La edificacion productiva y su ciclo productivo” en este nimero de Situacién Inmobiliaria México. Segundo semestre 2016.
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gobierno pueden disponer para este tipo de obra. En los ultimos afios, a pesar de que el gobierno cuenta con
mas ingresos, los recursos destinados a infraestructura incluso han ido disminuyendo. El resultado es una
menor actividad en infraestructura como son las obras hidraulicas, asi como en comunicaciones y transportes,
las cuales desde fines del 2015 caen de forma sostenida hasta la mitad del afo actual. Por otro lado, las obras
asociadas al sector energético parecen tener una recuperacion durante el mismo si observamos el crecimiento
del valor bruto de la construccién; pero estas tasas de crecimiento se deben en una parte sustancial a un
efecto base por los pobres resultados de periodos anteriores.

Gréfica 2a.21 Gréfica 2a.22
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi

A pesar de contar con mayores recursos econdmicos, incluso a costo de un mayor endeudamiento, éstos
no se han dirigido al sector de la construcciéon. Un mayor gasto en infraestructura, ademas de ayudar a
generar las condiciones para aumentar el PIB potencial, ha sido instrumento para acelerar el crecimiento
econémico como se observo en el 2009 después de la crisis internacional. En ese afo, el gasto publico
dirigido al sector construccion y en especifico a la obra civil revirtié la tendencia negativa de este componente
y de todo el sector. Los ingresos del sector publico en 2009 fueron de 3.5 billones de pesos que pasaron
hasta 4.3 billones en el 2015, un aumento de 22% en términos reales. No obstante la participacion del sector
publico en la construccién, mas aun en infraestructura, ha ido disminuyendo en afios recientes pese a contar
con mas ingresos. En el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) que el poder ejecutivo envia al
Congreso podemos observar reducciones para la infraestructura. De 2015 al 2016 se redujo en 3.7% el monto
presupuestado para infraestructura en general, pero solo para la econémica pas6 de 395 mil mdp a 363 mil
mdp, un descenso de poco mas de 8% en términos reales. De acuerdo al PEF 2017, la infraestructura sufrira
un ajuste aun mayor; alrededor de 27% sera la disminucion del presupuesto para este tipo de construccion
con lo que sera dificil pensar en una recuperacion para el siguiente afo.
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Gréfica 2a.24
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Por el contrario, el gasto en inversién fisica aumento6 hasta el afio 2014. En 2009, durante la crisis econémica
internacional se destinaron a este tipo de inversion alrededor de 700 mil mdp, mientras que para 2014 el
monto alcanz6 los 900 mil mdp. En 2015 se observo la primera reduccion del orden de 9.4% en términos
reales. Los recursos dirigidos hacia la obra civil en una clara politica contra ciclica durante 2009 ayudaron a
que el PIB de la construccién se recuperara y en especifico el de la obra civil se mantuvo en terreno positivo
pese a la crisis. Por el contrario, en afios recientes, aun cuando se ha contado con mayores recursos, la
infraestructura ha disminuido su efecto en el PIB de la construccion. Si bien no todo el gasto en inversion fisica
se dirige a infraestructura si la mayor parte de ese gasto se utiliza para este tipo de obra.

Gréfica 2a.25

Gasto en Inversion Fisica
Billones de pesos constantes

1.0

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5 = B m = m = =
0.4 - - = B =
0.3

02 H M=

01 m ™

0.0 ¥ T T T T T T T T 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Hidrocarburos m Eléctrico
Comunicaciones y transportes m Educacion

m Salud mAbas. agua potable y alcantarillado
Otros

Fuente: BBVA Research con datos de la SHCP

Gréfica 2a.26
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El financiamiento al sector, medido con el saldo de crédito bancario, sigue aumentando en términos reales
a un ritmo superior al 12%. En particular la banca comercial crece a una tasa anual del 16.4% mientas que
la banca de desarrollo aumenté su portafolio en 9.7% anual al cierre del segundo trimestre de este 2016.
En contraste con el crédito a la edificacion, la participacion de ambos es mas equitativa, mucho se debe a
los flujos de Banobras en particular. De esta forma, el saldo total practicamente ha alcanzado los 300 mil
millones de pesos, casi la mitad del total del crédito privado a la vivienda y casi 50% mas que lo destinado
a la edificacion, pero con una morosidad mucho mas baja, de solo 2.3%, lo que revela que se mantiene en
excelentes condiciones este portafolio.

Gréfica 2a.27, 2a.28 y 2a.29
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

2016 ultimo afo positivo para la construccion sin infraestructura

En el numero anterior de Situacién Inmobiliaria México estimamos que el 2016 seria un afio complicado
para la construccion, en especial para la obra civil. Con las cifras observadas a la mitad del afio, el pronéstico
parece cumplirse a medias. Cierto es que la obra civil y la infraestructura contindan con un desempefo
negativo, pero los buenos resultados de la edificacidon han levantado al sector, aun cuando no era lo que
esperabamos. No descartamos una revision de cifras en lo que respecta al PIB de la construccion y sus
componentes, pero incluso si no es el caso, el cierre del afio apunta a un descenso. Aunado a la menor
inversion en infraestructura, el nimero de proyectos registrados para vivienda ha disminuido al igual que la
confianza empresarial asociado a la construccion. Por otro lado, solo el IGAE tiene una perspectiva favorable,
aunque recordemos que se trata mas de un indicador coincidente que adelantado.
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Gréfica 2a.30 Gréfica 2a.31
Indicadores adelantados de la construccion PIB Construcciéon por componentes
Variacion % anual Variacion % anual
5 10
4 8
3 6 y

I’
2 4 —====cc \\ ’//
1 2 \\Q Py
0 0 SN NPL P

\J V L T r\\" T “ T T \/- ¥ —

-1 -2 \

\
-2 4 \\\
-3 -6 ‘\

\
-4 -8 !
5 -10
-6 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17
jun-15  ago-15 oct-15  dic-15 feb-16  abr-16  jun-16 Construccion ~ =======- Edificacion
Indicador confianza empresarial L Obra Civil Especializados

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

Con un ajuste hacia abajo de la demanda por vivienda, por ejemplo por un menor monto de subsidios, que ya
ajustaron los constructores residenciales; asi como un menor presupuesto para obra publica y el aumento en
el costo de algunos insumos, estimamos que hacia adelante la construccion seguird con un panorama gris.
En el 2017 podriamos observar incluso un crecimiento nulo o menor.
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2.b Crédito hipotecario aun creciendo

En el numero anterior de Situacion Inmobiliaria México anticipamos que las condiciones econdémicas
disminuirian el ritmo de avance del mercado hipotecario. Atribuimos un crecimiento a menor ritmo gracias a
dos factores, a saber, la transmision del aumento en las tasas de referencia hacia el crédito a la construccion
residencial, asi como un menor ritmo en la generaciéon de empleo formal privado. Ambas situaciones se han
cumplido, efecto que se observa ya en una desaceleracion del mercado de vivienda.

Por un lado, a pesar de un paso mas lento, la demanda sigue creciendo por la generacion de empleo y
la accesibilidad que otorga el crédito hipotecario tanto publico como privado. Por el lado de la oferta
esperamos un mayor ajuste, debido a la transmisién de la politica monetaria, incremento en el costo de
algunos insumos para la construccion y el recorte en el presupuesto destinado a subsidios para adquisicion
de vivienda, principalmente en aquellas regiones con mayor dependencia de estos recursos o enfocados al
segmento de interés social.

Cuadro 2b.1

Actividad hipotecaria: créditos y monto de financiamiento otorgados por organismo
Miles de créditos y miles de millones de pesos de 2016

Numero de créditos (Miles) Monto de crédito (mmp) Monto promedio (mp)
Originacion Hipotecaria |\ 15 Jun-16 ‘;‘:‘L;/;’ Jun-15  Jun-16 ar:ﬁ‘;i Z:al Jun-15  Jun-16 ar:ﬁa;i :/;al
Institutos Publicos 224.7 214.7 -4.4 86.3 77.5 -10.2 384 361 -6.0
Infonavit 188.9 181.6 -3.9 62.5 56.8 -9.1 331 313 -5.5
Fovissste 35.8 33.1 -7.4 23.8 20.7 -12.9 666 626 -5.9
Sector Privado’ 66.2 64.8 -2.2 66.9 69.7 4.2 1,010 1,075 6.5
Bancos? 66.2 64.8 -2.2 66.9 69.7 4.2 1,010 1,075 6.5
Subtotal 290.9 279.5 -3.9 153.1 147.2 -3.9 526 526 0.0
Cofinanciamientos® (-) 27.0 234 -13.3
Total 263.9 256.1 -3.0 153.1 147.2 -3.9 580 575 -1.0

1: Si bien existen otras instituciones de crédito privadas (como agentes no regulados), al no contar con informacién publica confiable no se incluyen.

2: Incluye: créditos para autoconstruccion, re-estructuras, adquisicion, créditos para ex empleados de las instituciones financieras y créditos para pago de
pasivos y liquidez.

3: Créditos otorgados con el Infonavit y Fovissste.

Nota: Es acumulado.

Fuente: BBVA Research con datos de Infonavit, Fovissste ABM, Banco de México, CNBV y SHF

El crédito hipotecario de  El resultado a la mitad de este afio 2016 es una contraccién del 3% en el
la banca crece 4.2% en  numero de hipotecas y de 3.9% en el monto de financiamiento en términos

términos reales reales. Solo la banca esta creciendo en el monto del crédito otorgado en
4.2%. A pesar de este escenario, la banca terminara el aflo con un avance
superior al que registrara la economia; mientras que los institutos colocaran menos créditos que el afio anterior.

Menor actividad de los institutos publicos por comparacién con 2015

Al cierre del primer semestre, los institutos de vivienda han originado 4.4% menos créditos respecto al mismo
periodo del afio anterior; mientras que el monto de financiamiento se contrajo 10.2% en términos reales.
Si bien en lo transcurrido del afio ha disminuido el ritmo de la actividad econémica, la menor originacion
de financiamiento es reflejo de un efecto base por una colocacién mayor a la esperada durante 2015, en
particular en unidades nuevas. En el caso del Infonavit, el nUmero total de créditos (incluyendo hipotecarios
y mejoramientos) sobrepasd en 37% el Programa Operativo Anual (POA); mientas que el ndmero de
créditos para adquisicion super6 en poco mas del 13% lo presupuestado. El Fovissste colocdé mas de 127
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mil financiamientos cuando se habia planteado 114 mil. Aun asi, la actividad del Infonavit esta en linea con
lo planteado a inicios de afio, pues al mes de junio ha colocado mas del 90% de lo establecido en su POA
en términos de monto; en tanto que en numero de préstamos se supera en 5 puntos lo estimado para este

periodo.
Cuadro 2b.2 Cuadro 2b.3
Programa Operativo Anual del Infonavit Programa Operativo Anual del Infonavit
Miles de créditos y porcentaje Millones de pesos y porcentaje
0, 0,
Créditos Prog. Avances % avance :2:1:; Millones Prog. Avances % avance \aIzL:I)
Jun-2016 Jun-2016 en meta de pesos Jun-2016 Jun-2016 en meta

con 2015 con 2015
Hipotecarios 174,065 183,598 105% -3.5% Hipotecarios 60,697 55,925 92% -1.8%
Nueva 113,661 123,930 109% -4.1% Nueva 40,001 36,074 90% -2.1%
Usada 60,404 59,668 99% -2.0% Usada 20,696 19,851 96% -1.2%
Mejoramientos 83,835 46,063 55% -64.1% Mejoramientos 2,533 1,360 54% -63.4%
Total 257,900 229,661 89% -27.9% Total 63,230 57,285 91% -5.6%
Nota: Incluye “Apoyo Infonavit”, por lo que no coinciden con el cuadro Nota: Incluye “Apoyo Infonavit”, por lo que no coinciden con el cuadro
2b.1. 2b.1.
Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

El mismo Infonavit reconoci6é que dificilmente se podia alcanzar las cifras de colocacion del afio anterior al
estimar que se demandarian 350 mil créditos hipotecarios para este 2016, lo que significa casi 50 mil menos
créditos. Desde hace tiempo, los niumeros confirman que el Instituto suele ser preciso en sus expectativas
de originacion, la excepcion fue precisamente el afio anterior, explicado por cambios que sus afiliados
buscaron aprovechar. Comentado en ocasiones previas, el incremento en el monto maximo y el cambio de
denominacion de los créditos estimuld la demanda durante 2015 de forma excepcional. Por lo que ahora en
el 2016, los numeros de otorgamiento de crédito presentan una contraccion, pero se debe a que se compara
con el resultado sobresaliente ya mencionado. Aun con esto, podemos observar que se esta cumpliendo con
el POA en lo que respecta a créditos para adquisicion, y en particular, el crédito para vivienda nueva supera
en 9 puntos porcentuales lo esperado al mes de junio.

Por el contrario, el nimero de financiamientos destinado a mejoramientos registré una contraccion de 63.4%
en el primer semestre, debido a una suspension temporal en el flujo de este producto. Esto se debié a un
relanzamiento de los créditos para mejoras y ampliaciones con el objetivo de evitar que los derechohabientes
utilicen el crédito para otros fines distintos a los establecidos por el programa.

El aumento de la demanda no es el Unico efecto de la decisidbn de aumentar el monto maximo de crédito
desde 483 mil pesos a 850 mil pesos (con plazos de hasta 30 afios) y denominado en pesos. Otro resultado
de este cambio es que los acreditados adquieren viviendas de mayor precio con lo que los inmuebles medios
y residenciales han cobrado terreno al segmento de interés social. Incluso desde 2013 esta tendencia se hizo
evidente.
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Gréfica 2b.1 Gréfica 2b.2
Infonavit: crédito segmento de interés social Infonavit: crédito segmento media y residencial
Miles de hipotecas Miles de hipotecas
420 410 50 46
44
45
400 38
386 40 36 36
380 %
30
360 347 25
342 343 20
340 15
320 10
5
300 T T T T 0 T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit

La serie de reformas por las que ha atravesado el Infonavit reflejan en gran medida las diferentes etapas hacia
la madurez del mercado hipotecario. Pero también, como organismo publico, éste fue creado para facilitar el
acceso a los trabajadores de menores ingresos, lo que cada vez es mas complicado en términos financieros.
Al cambiar la denominacién de créditos a pesos desde 2014, manteniendo la vigencia de la mayor parte de
los créditos en VSM, se corre el riesgo de que los pasivos crezcan mas que sus activos, desequilibrando el
balance general, lo que se conoce como riesgo de descalce. Esto se debe a que el Infonavit debe asegurar
rendimientos positivos a la Subcuenta de Vivienda a quienes no la usen para obtener un crédito, lo que se
garantizaba con una tasa real positiva al cobrar los créditos en VSM; pero el cambio de denominacién hace
mas dificil esta tarea.

Por otro lado, la vivienda nueva contintia siendo el eje rector de la Politica Nacional de Vivienda, en donde
los subsidios destinados a la adquisicion cuentan un papel relevante, mismos que se han reducido en los
ultimos afos. Al cierre del primer semestre de este afio, el Infonavit habia colocado 4,455 mdp en subsidios,
equivalente al 59% de lo presupuestado para el afio. Sin embargo, los 71 mil créditos otorgados bajo este
esquema, representan solo 38% de todos los financiamientos en el periodo.

Hipotecas bancarias cerraran 2016 creciendo mas que la economia

En 2016, la economia ha enfrentado varios ajustes, tanto en las expectativas de crecimiento econémico como
de una posible alza en las tasas de interés hipotecarias ante el ajuste de la politica monetaria. Sin embargo, el
mercado hipotecario ha mostrado fortaleza y mantiene el ascenso, aunque a ritmos menores en comparacion
con los ultimos dos afios. Al cierre del primer semestre de 2016, el monto de financiamiento otorgado en
transacciones hipotecarias crecié 4.2% en términos reales. Esto incluye tanto créditos para adquisiciéon de
viviendas nuevas y usadas, asi como créditos para pago de pasivos y liquidez. La demanda por créditos para
adquisicidbn mantiene la inercia de crecimiento del afio anterior, aunque a menor ritmo, principalmente por
menor generacion de empleos formales privados. Como hemos sostenido por largo tiempo, es el empleo el
principal determinante de la demanda efectiva, seguido por el acceso al crédito hipotecario. Es por ello que,
a pesar de una desaceleracion en la actividad econdmica, seguimos viendo un crecimiento positivo, pues se
conserva el efecto del empleo generado en periodos previos y el crédito hipotecario barato.
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Gréfica 2b.3 Gréfica 2b.4

Créditos hipotecarios y empleo formal privado
Variacion % anual
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi y CNBV Fuente: BBVA Research con datos del IMSS

En lo que va del afo, el numero de trabajadores del IMSS ha seguido creciendo a tasas cercanas al 4%
anual en promedio. Sin embargo, la afiliacion de trabajadores con ingresos de 5 salarios minimos o mas ha
disminuido el paso por debajo del total. El efecto de esta desaceleracion en el empleo se reflejara a partir del
2017 de forma positiva, pero con una tendencia decreciente. Asi como el empleo mantendra la demanda, el
crédito hipotecario también seguira siendo un factor relevante. Las tasas hipotecarias de la banca comercial
no han sufrido los cambios de la politica monetaria. Esto lo atribuimos a dos razones: 1) la competencia que
hay entre bancos por ganar mayor participacion de mercado; y 2) a que no ha habido mayor transmisiéon
de la politica monetaria al crédito hipotecario ya que parece depender mas de las tasas de largo plazo.’
Complementando los indicadores del lado de la demanda, la confianza del consumidor para participar en el
mercado de vivienda ha tenido ligeros avances en la mayor parte del afio, pero cada vez menores y el mas
reciente ya es negativo. Similar al caso del empleo, la confianza es un indicador adelantado y esperamos
que su impacto se refleje dentro de 18 a 24 meses. No obstante, también apunta hacia un crecimiento mas
discreto del mercado de vivienda.

Gréfica 2b.5

Créditos hipotecarios y empleo formal privado
Variacion % anual
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México y CNBV

Gréfica 2b.6

Trabajadores registrados en el IMSS
Variacion % anual
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Fuente: BBVA Research con datos del IMSS

1: Ver “Transmision de politica monetaria al mercado hipotecario” en Situacién Inmobiliaria México. Segundo Semestre 2014. BBVA Research México.
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La tasa de interés A p(’as.ar de estas. condiciohes’, las tas?s de.interés siguen en niveles
. . . histéricamente bajos y reflejaran a lo mas un incremento de 50 pb como
hipotecaria pro.medlo de respuesta al aumento en las tasas de referencia del Banco de México. La
la banca continua por estabilidad en las tasas de interés hipotecarias, que reflejaran infimamente
debajo del 10% el cambio en la politica monetaria es un indicio de que la demanda por
financiamiento continuara, aunque a un ritmo menor, mientras el empleo
continue creciendo. Ademas la gran diversidad de productos y la intensa competencia entre bancos seguira
manteniendo al mercado con tasas de interés en niveles histéricamente bajos, en donde los financiamientos
para pago de pasivos y liquidez siguen creciendo y le permiten al consumidor obtener alternativas de
financiamiento con mejores condiciones de tasa y plazo. Los créditos para vivienda nueva representan mas
del 85% de los créditos para adquisicion otorgados por la banca a nivel nacional.

Gréfica 2b.7 Gréfica 2b.8
Créditos hipotecarios bancarios para adquisicion Otros créditos hipotecarios de la banca
Miles de millones de pesos Miles de millones de pesos
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

Construccion de vivienda se ajusta por menores subsidios y demanda

El aino 2015 mostr6é una recuperacion del numero de registros de construccion residencial hasta superar las
400 mil unidades. Este nivel no se habia presentado en el Registro Unico de Vivienda durante algunos afios,
pero los cambios a favor de la demanda que realizé el Infonavit, asi como el crédito bancario pudieron provocar
que las expectativas de los constructores mejoraran. Sin embargo, en el ultimo trimestre de 2015 y los dos
que van de este 2016 el numero de proyectos incorporados y el mismo nivel de inventario han bajado. Este
resultado se lo atribuimos a un ajuste de las ventas esperadas por parte de los constructores de vivienda en
linea con la desaceleracion de la demanda, pero también por la transmision de la politica monetaria hacia las
tasas de interés para la construcciéon.? Aunado a lo anterior, el esperado y confirmado recorte a los subsidios
para vivienda contribuye a una menor demanda esperada sobretodo en el segmento de interés social. Estos
tres elementos hacen muy probable que la edificacion residencial mantenga una tendencia a la baja.®

2: Ver “La menor tasa de referencia podria estimular la construccion de vivienda” en Situaciéon Inmobiliaria México. Segundo Semestre 2014. BBVA
Research México.

3: Se debe tener en cuenta que el acuerdo del RUV con los bancos para incorporar su informacion de proyectos residenciales puede llevar a un aumento
del numero de registros, pero esto no indicaria necesariamente una mayor actividad sino la incorporacién de informacion que no estaba considerada.
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Gréfica 2b.9 Gréfica 2b.10
Registros de viviendas en el RUV Inventario de viviendas terminadas
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Fuente: BBVA Research con datos del RUV Fuente: BBVA Research con datos del RUV

Al cierre del mes de junio de 2016, el registro de proyectos para la edificacién de vivienda del RUV disminuyd
15% en cifras anualizadas respecto a 2015. A su vez, los inventarios de vivienda terminada disminuyeron
13% en el mismo periodo, ubicandose en 286 mil viviendas respectivamente. El hecho de que el inventario
se mantenga estable es una buena sefial de que las casas habitables se estan colocando en el mercado,
evitando acumulacién de existencias y manteniendo los ritmos de apreciacidén, no solo en los segmentos de
interés social, sino también en los medios y residenciales, donde la demanda ha crecido los ultimos afos, no
solo a través de la banca, sino también con los institutos de vivienda como ya sefialamos.

De acuerdo con datos de la Sociedad Hipotecaria Federal, el indice de
La vivienda se aprecia  precios de la vivienda crecio 8% en los primeros dos trimestres del afio.

en promedio al 8% Los segmentos medios y residenciales crecieron cerca del 9% en el
segundo trimestre de 2016; mientras que los de interés social aumentaron
7.1%; ambos respecto al mismo trimestre de 2015. A diferencia de los segmentos medios y residenciales en
donde la demanda anticipa a la oferta, los precios de los segmentos de interés social tienden a crecer menos
por una mayor oferta, ya sea en zonas donde la actividad econémica es elevada, pero también por el aviso
oportuno de recepcién de subsidios para adquisicion en estados como Nuevo Leon, Jalisco, el Estado de
México y Guanajuato entre otros. Por otra parte, los ultimos afios los subsidios a la vivienda se han destinado
en alrededor del 90% a la adquisicion de unidades nuevas, lo que induce a la demanda directamente en las
regiones donde se colocan. Otro factor de impulso a los precios de la vivienda se debe al incremento de los
insumos para la edificacion residencial, los cuales crecen por arriba del 5% acumulado durante los primeros
seis meses de este 2016. Lo que ejerce presion a los precios finales de la vivienda.*

4: Ver “Los costos de la construccién y el valor comercial de las viviendas” en este nimero de Situacién Inmobiliaria México. Segundo semestre 2016.
BBVA Research México.
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Gréfica 2b.12

indice de precios de la SHF
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Fuente: BBVA Research con datos de la SHF Fuente: BBVA Research con datos de la SHF

Es importante sefialar que si bien alrededor de una tercera parte de los subsidios a la vivienda se concentran
en tres estados del pais (Nuevo Leon, Jalisco y Quintana Roo). Existen regiones con elevada actividad
econdmica, tales como los estados de Aguascalientes, Zacatecas, Guanajuato, Querétaro y Puebla, que
al tener crecimientos en el nivel de empleo por arriba del nivel nacional requieren en menor medida de
los subsidios que otras regiones, en donde la autoproduccién y la adquisicion de vivienda usada son mas
apremiantes en funcién de la escasez de suelo y poca actividad econémica. Por lo tanto el menor monto de
subsidios que se espera para 2017 podria estar destinado en menor medida a la adquisicion de vivienda
nueva y se reubicaria hacia otras necesidades.

Gréfica 2b.13 Gréfica 2b.14

Monto de subsidios para vivienda Subsidios a vivienda por destino
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Fuente: BBVA Research con datos de la Conavi y PEF 2017

Como se menciono, el cambio de politica monetaria va en linea con una menor expectativa de construccion
de vivienda por su efecto en las tasas de interés para la construccion. A diferencia de las tasas de interés
hipotecarias, aquellas para financiamiento a la edificacién de vivienda estan directamente relacionadas con
la TIIE y suelen otorgarse a tasas variables, pues estos créditos al ser mucho mas cortos, mantienen niveles
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altos de amortizaciéon en la cartera y por lo tanto reflejan con mayor exactitud las decisiones de politica
monetaria del Banco de México.

Gréfica 2b.15 Gréfica 2b.16

Tasas de interés a la construccion y TIIE Saldo de crédito puente
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV y Banxico Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

Esto también explica porqué al cierre del segundo trimestre del afio el saldo del crédito puente registré por
primera vez una tasa de crecimiento negativa. La combinacion entre un crecimiento acelerado de los proyectos
en 2015 no solo por el alto volumen de subsidios, sino también por la expectativa de que las tasas de interés
continuarian subiendo incentivaron a los constructores para contratar sus créditos con anticipacion. Como
consecuencia, al cierre del segundo trimestre de 2016 el saldo de la cartera de crédito puente disminuyé 3%
respecto a junio de 2015. De esta forma, el saldo de crédito puente de la banca queda por debajo de los 50
mil millones de pesos y la morosidad se estabiliza en poco menos del 10%.

Mercado hipotecario seguira creciendo pero bajara la velocidad

La actividad hipotecaria comienza a registrar signos de desaceleracién que seran mas visibles en 2017. Hasta
ahora, la combinacion entre el crecimiento en el empleo y las condiciones de financiamiento mas favorables
en el mercado habian sido el motor generador de la demanda de vivienda. Sin embargo, la desaceleracién en
la actividad econémica, que implica un menor ritmo en la generacion de puestos de trabajo y la reduccion en
los subsidios tendran efectos el siguiente afio.

El mercado hipotecario crecera en 2016 por arriba que la economia. El gran reto sera mantener la generacion
de empleo en 2017, pues hasta ahora no hay sefiales de mayores incrementos en las tasas de interés, lo
que constituye un incentivo clave para detonar la demanda de aquellos que puedan y necesiten adquirir una
vivienda.

Por el lado de la oferta, existe estabilidad en los inventarios, en virtud de que la construccion se ajusta con
mayor eficiencia ante los cambios en la demanda y el incremento en las tasas de interés. Sera clave que
en 2017 se reorienten esfuerzos para colocar los subsidios a quien realmente lo necesita, fortaleciendo la
demanda para el resto de las soluciones habitacionales en donde se requieren y donde los organismos
publicos atenderan a los segmentos de la poblacién para los que fueron creados, sobre todo en el momento
actual por el que atraviesa el ciclo econdémico.
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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 informacién 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 suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon 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 elaboracién 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 verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histoéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion 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 inversion 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 posicion 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 inversion 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 ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infracciéon 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 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas
o entidades. En particular el presente documento Unicamente 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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