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2. Coyuntura

2.a Construcción en vía descendente
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del 1.8% anual para el sector de la construcción.

1.8% creció la 
construcción en 2016
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Miles de millones de pesos reales y var. % anual
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los dos últimos trimestres del 2016 la productividad de la mano de obra se ha estancado.
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Consistente con la menor productividad de la mano de obra en el sector construc-
ción se observa que las remuneraciones mantienen su tasa de crecimiento cons-
tante, siendo el único factor de producción que no acelera su costo. El resto de los 
componentes ve subir su nivel de precios de forma considerable, en particular el 
alquiler de maquinaria y equipo que supera el 12% de incremento a tasa anual. El 
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de sus insumos en contraste con la obra civil. Este resultado coincide con la mayor actividad del primero y el estanca-
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Construcción enfrenta 
aumento de alrededor 
de 8% en sus insumos
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Millones de trabajadores y variación % anual
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�������	�
���Valor de la construcción en infraestructura
Miles de millones de pesos reales y var. % anual

-6% 

-4% 

-2% 

0% 

2% 

4% 

6% 

8% 

10% 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

dic-15 feb-16 abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 

Valor de la producción Variación % anual (der.) 

-20% 

-15% 

-10% 

-5% 

0% 

5% 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

Valor de la producción Variación % anual (der.) 

dic-15 feb-16 abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 

J��
��_�!!`&�g������)���
������������
��	 J��
��_�!!`&�g������)���
������������
��	



Situación Inmobiliaria México / 1er. Semestre 2017  6

��������	�
����	�
�	���	�
���Saldo total real del crédito a construcción, participación % y variación % anual
Miles de millones de pesos constantes y porcentaje

0% 

1% 

2% 

3% 

4% 

5% 

6% 

7% 

8% 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

4T14 2T15 4T15 2T16 4T16 

Vencida Vigente Índice morosidad (der)

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

4T14 2T15 4T15 2T16 4T16 

B. comercial B. desarrollo Otros 

4.0% 

-0.7% 

16.2% 

-1.4% 

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

Total B. comercial B. desarrollo 

J��
��_�!!`&�g������)���
�����������!�
������@+�	��

&�����	������������
���"	���������$���
���	�����	�"	
�������������������+�	�����
���	���������
������	�
��;����
����������-
��������#��"�������
	�������������$��OP=�����
�����������#��	��������+�	�������	
���	�
��������	����	�"	
�����;
������
����	�
�������
����������������������
������"�������*�����
�����"	��"	���
������������D"��K��"	�
��������������
���
comercial disminuyó el saldo en mil mdp. En el caso de la banca comercial el efecto neto se debe a un aumento de las 
��������������+�	����������	
���	�
��������
����*���������	�=O�"	��"����
�	
#�����������������*��������"�
	���	�
��;����
último acorde con la menor actividad en la obra civil. La buena noticia es que la disminución del índice de morosidad se 
��������
����*����
����
	�����������������
�	�����
����������������	�	
��	�
������������������OQ�"	��"�����=N�"	��"����
�������	
�	���"�
����
�����������������+�	����������	
���	�
��������	���

;���
�����	"	�
������������*�	���"�
����	���	������
	�
����#������
��������������	
���+��������������
����������+�	�����
�����
������	�
�������+�������������	
�����
���	��������	�	��	��D���;K�������
�����"���	����	����	
���"�
��
�������������
���	
���+����
#��"����"�
���������������#�
�����
���������*�	���"�
����	������!�
������@+�	���������������
���	�������
��	�	
��	�
������+�	�����
���	���	����<���
����	
��������"����������	����������"�
���������+�	���������������������-
�	�
����	
�	���"�
�����������	
���	�
���
���������	�	�������"������;
����"��	��������	�	
���
�=QP�"	��"�������
������
primera mitad del 2016; pero en el resto del año superó los 180 mil mdp. Estimamos que estos recursos permitan que 
���������������	
���	�
���
�	
(�
��
����������������

�������	�
�
�Tasa de interés del crédito a la construcción
Tasa de interés anual

�������	�
���j�	�	
��	�
������+�	����������
������	�

Miles de millones de pesos reales

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

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

TIIE 28 Banca comercial 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

180 

200 

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

Banca comercial Banca de desarrollo 

J��
��_�!!`&�g������)���
�������������BR!` R���_��	#�����
���	����� 
J��
��_�!!`&�g������)���
�������������BR!`



Situación Inmobiliaria México / 1er. Semestre 2017  7

;�	
���	�
��	���������
	�
����������������������#�������"	
���
;��OP=Q�����
��$��"?�����������"����������������	����������	
���	�
���"������"
���������������
������	�
�������
�-
�����	�
�����	�	�
����������	
���	�
��������	��������
��
����������	�	��������
����������
�����"����������OP=Q��;
�
�+�"	
���������������������
������	�
�������	
���	�
��������	��������������	
�	������"��
�
��������������������������	���
��������	�	�
������
���������������������������	����������	�	����(��	������"�������������)���	������������
������	�
�
���	��
�	���)������	��������
��#��
������"�����	���������	
���	�
����	��
�	��������������������	�	�
�������������������
���"�����������
���	����"	�
�������"���"�����	"�����
�	���
���
��������������	�	�
���
������@���������������(��	"��
�������������	���������	�	�
��������
����	���
����OP=>��	�����	�"	
���
������������������WPP�"	���
	��������	#���������-
��*������	����'�
�������
�����������������$���;
��
���
�	����	"	�������������������	�
���������	
���	�
��������	�������*��
���
���������
#��"���������������"������������
�������"���	������
�����
�����
�������
���������
�����	
�����	�����
���
�"�
�����"�
�������	�������	�	����"�
�#����������	�"	
������������	����������'�"������������(
��'������
�����
exportaciones.

�������	�
���`�������������������	
���	�

Miles de millones de pesos constantes

�������	�
���`�������������������	
���	�

`��	��	�
����
����D���	���
���	����K

-6 

-4 

-2 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

0 
2 
4 
6 
8 

10 
12 
14 
16 
18 
20 

dic-15 feb-16 abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 

Residencial Productiva 

Servicios Var. % anual (der.) 

-15 

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

dic-15 feb-16 abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 

Residencial Productiva 

J��
��_�!!`&�g������)���
�������������;R;B���
��	 J��
��_�!!`&�g������)���
�������������;R;B���
��	

;����"�����"	�
����������������������+�	����������	
���	�
�
�������
�	���
�����
���������������
����������������G	��	�
�
�
����������
�������������������������+�	����������	����"�
������"���������
������������������
�������������	"�������	-
"��������+�����	�"	
������������
�������������������
�	����������������#��	����'���
����	���"	��"����
�����������������
�����+�	����������	
���	�
��������	������"�	+
��
����	��
�	������������������	�"	
���������������
�	����������
�"�
���
monto. Esto en realidad es una buena noticia, pues mejora la calidad del portafolio como muestra el índice de morosi-
dad que cae ya por debajo del 5%.
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con lo observado al cierre del 2016 y desafortunadamente no hay indicadores que apunten a un cambio para el 2017.
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civil cae casi 10% al 
terminar 2016
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El presupuesto para obras de infraestructura en 2017 es menor al 2016 en casi 30%; aunado al endeudamiento de 
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del presupuesto y mayores tasas de interés.
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en la colocación de crédito bancario. Si bien el cambio de la política monetaria ha llevado a incrementar el costo del 
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indicadores apuntan hacia un año con un menor ritmo.
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2.b Mercado hipotecario termina su ciclo

Solo la banca crece, a un paso menor a lo esperado
;��
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�����"��$����������'���������������	"�"����
��������������	�
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-
���
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�����"�
���=�>���
��+�"	
��������������	����������$������-
pués de un lustro de colocación a un ritmo mayor que la economía en su conjunto. 
El empleo, principal determinante de la demanda efectiva por vivienda, creció a una 
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Adicionalmente, un deterioro de las expectativas de los consumidores por menor actividad económica, pero sobre todo 
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El crédito hipotecario 
de la banca creció 1.7% 
real en 2016
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Miles de créditos y miles de millones de pesos de 2016

Originación Hipotecaria
������������!�"#���$%"&��' %�(#�������!�"#��$��)' %�(#��)�����"��$�"&������)����'

Dic-1� Dic-1� *��
�+�
anual Dic-1� Dic-1� *��
�+�

anual real Dic-1� Dic-1� *��
�+�
anual real

�
��	�������(��	��� 457.4 432.5 -5.4 173.8 160.0 -8.0 380 370 -2.7
Infonavit 393.0 369.1 -6.1 130.4 118.3 -9.3 332 321 -3.4
Fovissste 64.4 63.4 -1.5 43.4 41.7 -4.0 674 657 -2.5

G��������	����1 141.8 139.3 -1.7 149.6 152.1 1.7 1,055 1,092 3.5
!�
���2 141.8 139.3 -1.7 149.6 152.1 1.7 1,055 1,092 3.5
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	 ���
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Los institutos de vivienda, mayor contracción en monto
Ambos institutos públicos de vivienda caen tanto en el número de hipotecas como en su monto en términos reales. 
&(
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��*"	��������+�	���"?��)������������
#�
��	����
���'����W�����

�
�	�"	�
����
��+�"	
������������
����*���
proporcionalmente mayor a la contracción del número de crédito por lo que también se deprimió el monto medio del 
��+�	�������)	����������"��	������)��*��������������	
��	��������"�
������
�����
���)�����OP=����������������OP=Q�����
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�
�	�"	�
����)���*�
����	"������"�������"�
����
solicitados. No obstante, al eliminar el efecto de los precios, se solicitaron menores recursos que durante 2015. Aunado 
a lo anterior, el menor presupuesto para subsidios redujo la participación de los créditos para vivienda de interés social 
en el portafolio de ambos institutos públicos.
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�)	��������
para casas nuevas cubrieron el 87.8% de lo presupuestado y el número de créditos se contrajo 9.3%. Estos resultados 
���
��
������������
�	������������	
��	��������
���
����������"?���
���	�	�
������������
��
��������������"�
�������
mejor ubicación de la primera.
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��	���������
������=�Q�"	���
������������)���������"��
����������"���������	�	���	�
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Miles de créditos y millones de pesos

Tipo

��!�"#�� .(/���"3(�$��)'

Programado 
diciembre 

	���

Avance 
diciembre 

	���

Avance 
diciembre 

	���

+����
cumplimiento 

�"�
�	��� 
/����#�

Variación 
anual

Programado 
diciembre 

	���

Avance 
diciembre 

	���

Avance 
diciembre 

	���

+����
cumplimiento 

�"�
�	��� 
/����#�

Variación 
anual

H	�������	�� 350,000 372,983 396,226 106.6 -5.9 123,915 115,760 119,838 93.4 -3.4
Nueva 227,800 236,810 261,129 104.0 -9.3 80,232 70,458 75,202 87.8 -6.3
Usada 122,200 136,173 135,097 111.4 0.8 43,683 45,302 44,636 103.7 1.5

Mejoramientos 165,000 79,224 293,824 48.0 -73.0 4,986 2,249 8,462 45.1 -73.4
Total ������� 
�	�	�� ������� ��
� ,�

� �	����� ������� �	����� ��
� ,�
�
Nota: considera  apoyo infonavit por lo que las cifras no coinciden con el cuadro 2b.1 
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Menor crecimiento del empleo y repunte en tasas de interés
En nuestro número anterior de Situación Inmobiliaria México resaltamos la importancia que tendría que el empleo 
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tecaria. La primera condición se cumplió parcialmente, ya que, si bien el empleo creció en 2016, éste lo ha hecho en 
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En línea con el número de trabajadores, la masa salarial también había contribuido positivamente en la decisión de 
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términos reales durante 2015, ésta bajo el ritmo de avance. Así, durante 2016 aumentó a ritmos de 4.5% en promedio, 
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en la última parte del año. Estos aumentos se tradujeron en un efecto prudencial por parte de los consumidores, toda 
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del consumidor de vivienda fue suspender o retrasar la decisión de compra y ello incluso mermó el efecto estacional 
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Consistente con un menor crecimiento del empleo y una expectativa de mayores 
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demanda por vivienda y por ende, por crédito hipotecario.

La banca mantiene el crecimiento en monto en 2016
El desempeño de la banca se mantuvo en terreno positivo en 2016 en términos del monto, en contraste con los insti-
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monto promedio por hipoteca 3.5% mayor en términos reales respecto al año anterior. 



Situación Inmobiliaria México / 1er. Semestre 2017  16

�������	�
���j�	�	
��	�
������+�	�����
���	��������	�	�
��
@	���������+�	�����
���	���������������
���

�������	�
�	�j�	�	
��	�
������+�	�����
���	��������	�	�
��
@"�������������������
���	���������������
���

-15 

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

125 

130 

135 

140 

145 

150 

155 

160 

165 

Feb
-15

 

Abr-
15

 

Ju
n-1

5 

Ago
-15

 

Oct-
15

 

Dic-
15

 

Feb
-16

 

Abr-
16

 

Ju
n-1

6 

Ago
-16

 

Oct-
16

 

Dic-
16

 

Miles de créditos Var. % anual (der.) 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

136 
138 
140 
142 
144 
146 
148 
150 
152 
154 
156 

Feb
-15

 

Abr-
15

 

Ju
n-1

5 

Ago
-15

 

Oct-
15

 

Dic-
15

 

Feb
-16

 

Abr-
16

 

Ju
n-1

6 

Ago
-16

 

Oct-
16

 

Dic-
16

 

Mmp reales Var. % anual (der.) 

J��
��_�!!`&�g������)���
�������������BR!` J��
��_�!!`&�g������)���
�������������BR!`

;���������������������������+�	���)	�������	���	��	������	�
�������
����������
�����"�����������$������	�"��������
������
����
����"��	���
�����
������'�
	���	"����������	
�	���"�
�����������������	��
���������"�
������	�"����	"	�����������
�����
����	����������������
�	������"�
������
������
��
����	�������
��������OP=Q���������)�����"	�	����������*
�	������
"����	����"�
��
��������
��
�	���������'�������
��
����
�
	����"*
	"�����O�����
��	�	�"����

�������	�
���Saldo de crédito bancario a la vivienda
@"����
���
������"����	����D�K

�������	�
�
�Saldo de crédito bancario a la vivienda
Variación % anual

2.0 

2.2 

2.4 

2.6 

2.8 

3.0 

3.2 

3.4 

500 
520 
540 
560 
580 
600 
620 
640 
660 
680 
700 

Fe
b-

15
 

A
br

-1
5 

Ju
n-

15
 

A
go

-1
5 

O
ct

-1
5 

D
ic

-1
5 

Fe
b-

16
 

A
br

-1
6 

Ju
n-

16
 

A
go

-1
6 

O
ct

-1
6 

D
ic

-1
6 

Vigente Vencido Morosidad (der.) 

-18 
-16 
-14 
-12 
-10 
-8 
-6 
-4 
-2 
0 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

Fe
b-

15
 

A
br

-1
5 

Ju
n-

15
 

A
go

-1
5 

O
ct

-1
5 

D
ic

-1
5 

Fe
b-

16
 

A
br

-1
6 

Ju
n-

16
 

A
go

-1
6 

O
ct

-1
6 

D
ic

-1
6 

Total Vigente Vencido (der.) 

J��
��_�!!`&�g������)���
�����������!�
�	�� J��
��_�!!`&�g������)���
�����������!�
�	��

La vivienda nueva se mantiene como el principal producto de crédito hipotecario colocado en 2016 por parte de la ban-
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en 2016 la tendencia en el número de proyectos para construcción de casas continuó descendiendo, ello no debe ser 
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anteriores, que recibieron el mayor monto de subsidios desde 2007 en términos reales.
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Al cierre de 2016, el saldo del crédito puente se ubicó en poco menos de los 50 mmp, pero el índice de morosidad 
continúa descendiendo y se coloca entre 7% y 8%. Esto demuestra que la menor demanda por crédito no es un motivo 
de preocupación, ya que los constructores mantienen un equilibrio entre lo que producen y lo que el mercado puede 
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neración de empleo y el repunte en tasas. Estos elementos han explicado la mayor 
parte de los ciclos de valor de los inmuebles, ya que por parte de la oferta no existe 
saturación y como hemos visto, los inventarios mantienen su tendencia a la baja.

Los precios de la 
vivienda crecieron 7.4% 
en 2016
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El mercado hipotecario tendría un discreto avance en 2017
En nuestro número anterior, mencionamos que la combinación entre el crecimiento del empleo y las favorables condi-
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sable por parte de los constructores, que mantienen inventarios en niveles estables de acuerdo con la capacidad del 
mercado y menor cantidad de subsidios.
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a las normas de revelación previstas para dichos miembros.
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Situación 
Banca México
;R;gj�OP=Q�£�VR�X&X�X;�@�¤�Bj

01
Crédito y captación se 
recuperan por factores 
coyunturales, conservar la 
�	
?"	���������	�?����
����� 
componentes estructurales de 
la economía

02
X	��
���	��������������
�	�����
���	��
�������������"���������
familias no muestra evidencia 
����	������	��+"	�o

03
��������������
����������	��

para reducir morosidad y 
mejorar el contacto con los 
tarjetahabientes

Situación Regional 
Sectorial México
1er�G;@;G�g;�X;�OP=Q�£�VR�X&X�X;�@�¤�Bj

01
En 2016 el 
crecimiento de la 
demanda interna 
podría parcial y 
temporalmente 
compensar la 
debilidad de los 
sectores exportadores

02
La industria 
����
?��	����
�
México muestra un 
fuerte avance aunque 
su participación 
en la economía es 
aún relativamente 
pequeña 

03
El sector petroquímico 
�
�@+�	�������?�
verse indirectamente 
favorecido por la 
mayor inversión que 
���	�	�?����	
�����	��
��������������������
�
los próximos años

04
;
�OP=Q�������	�
�
Tu�*��	������?��� 
que muestre el 
mayor crecimiento 
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Economista Jefe del Grupo
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Análisis Macroeconómico
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r.domenech@bbva.com

Escenarios Económicos Globales
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Mercados Financieros Globales
Sonsoles Castillo 
s.castillo@bbva.com

Modelización y Análisis de Largo  
Plazo Global
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juan.cubero@bbva.com

Innovación y Procesos
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oscar.delaspenas@bbva.com

América del Sur
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Argentina
Gloria Sorensen
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Chile
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jselaive@bbva.com

Colombia
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Perú
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hperea@bbva.com

Venezuela
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juliocesar.pineda@bbva.com

Sistemas Financieros y Regulación
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Coordinación entre Países
j����B�����	��
����������	�@bbva.com

Regulación Digital
Álvaro Martín
alvaro.martin@bbva.hk

Regulación
María Abascal
maria.abascal@bbva.com

Sistemas Financieros
&
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Inclusión Financiera
X��	��������
david.tuesta@bbva.com

España y Portugal
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Estados Unidos
Nathaniel Karp
Nathaniel.Karp@bbva.com

México
Carlos Serrano 
carlos.serranoh@bbva.com

Oriente Medio, Asia y Geopolítica
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Turquía
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Asia
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le.xia@bbva.com
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 Situación 
Latinoamérica 
3er��g�@;G�g;�X;�OP=Q�£�VR�X&X�X;�LATAM 

01 
La volatilidad en los 
mercados posterior al 
!���it fue 
compensada por un 
��
�����������"?� 
laxo por parte de la 
Fed 

02 
La desaceleración de 
América Latina toca 
#�
����
�OP=Q�������
el crecimiento en 
OP=>�D=�N�K��(
����?�
	
#��	������������jBX; 

03 
La inflación, aunque 
alta en América del 
G�����"�	������
descender en la 
mayoría de países. 
Inflación se mantiene 
baja, pero en 
aumento en México 

04 
La menor inflación y 
un crecimiento aún 
débil move�?
������ 
bancos centrales a un 
��
��"?� 
���"����	�	������� 
@+�	����	
���
	���?�
con la Fed 

 

Situación 
México
4º �g�@;G�g;�X;�OP=��£�VR�X&X�X;�@�¤�Bj

01
�	�������
��
�	�����������
�
crecimiento a pesar de un 
entorno complicado

02
La demanda interna ha sido 
una sorpresa positiva y el 
��	
�	����#����������?������
crecimiento de este año

03

mínimo histórico en torno a 
2.4%

Situación 
Migración México
1er SEMESTRE DE 2016 | UNIDAD DE MÉXICO

01
12.2 millones de migrantes 
mexicanos en Estados Unidos 
en 2015: ¿Habrá acabado 
el periodo de migración neta 
cero?

02

laborales, de integración 
social, educativos y de 

dreamers, pero sin una vía 
para la ciudadanía

03
En localidades de media, 
alta y muy alta intensidad 
migratoria, los menores 
de edad participan más 
en actividades laborales 
y trabajan más horas a la 
semana

 

 

 

 

 

 

 

 Situación 
=�#�����y("��� 
�ª��g�@;G�g;�X;�OP=��£�VR�X&X�X;�;G�&XjG�VR�XjG 

01 
El crecimiento económico 
mundial se modera y 
aumentan l����	�����������
baja por la vulnerabilidad de 
�������
�"*����"����
����� 
a las expectativ���"?� bajas 
para los mercados 
desarrollados 

02 
Se prevé que el crecimiento 
de EEUU se estabili���?��
�
torno a 2.5% en los próximos 
años en este entorno de 
"nueva normalidad" 

03 
Se prevé que el primer 
aumento de la tasa de interés 
de los fondos federales se 
������	�?��
��	�	�"���, con 
������������������"�
����"?� 
en 2016 

 




