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1. Enresumen

Después de mas de un afio de contingencia sanitaria, la economia mexicana sigue sufriendo la crisis sanitaria y
econdémica. El sector de la construccion y de la vivienda ya se encontraban en un periodo de depresion desde el afio
2019, previo a la pandemia. Esta Ultima solo agravé su situacion, que ante la falta de una politica eficaz para combatir
ambos retos, se ha alargado y profundizado. Aun asi, el sector construccién ya toco fondo y ahora debe empezar una
trayectoria de recuperacion; aunque ésta sera lenta y registrara el periodo mas largo con caida del PIB. Al inicio de la
pandemia estimamos que el PIB del sector podria caer hasta 19%; el resultado oficial fue una contraccion del 17.2%.
Estimamos que la Edificacion Productiva serd el primer tipo de obra en recuperarse gracias a la industria y al comercio
exterior. La infraestructura se mantendra rezagada ante el incumplimiento no solo de concretar el Programa Nacional
de Infraestructura, sino que ni siquiera se ha disefiado pese a mas de dos afios de una nueva administracién. Sin
rumbo, no hay camino que construir.

El mercado hipotecario se contrajo 2.7% en namero de créditos y el monto en 6.2% en pesos de 2020. La banca
comercial tuvo uno de sus peores afios. Los institutos publicos también colocaron menos crédito durante este afio. La
pérdida de empleos, la incertidumbre ante las crisis sanitaria y econdémica inhibieron la demanda por vivienda. Aunado
esto, el paro de actividades detuvo la construccion residencial, reduciendo aiin mas el inventario disponible. Hacia el
final del afio se observé un ligero cambio de tendencia que aminoro el efecto negativo, pero sélo para el segmento
residencial. Esto probablemente se debi6 a que se vislumbré la oportunidad de inversion. Como en otros periodos de
crisis econémica y de la parte baja del ciclo de tasas de interés, los productos de pago de pasivos y liquidez mejoraron
su posicion frente a la adquisicion. La menor demanda por vivienda tuvo como resultado una desaceleracion en la
apreciacion de la vivienda. No obstante, en general, la vivienda se sigue apreciando y también parece ya haber tocado
piso.

En diversas ocasiones hemos enfatizado que el empleo formal privado es el principal impulsor de la demanda por
vivienda y, por ende, del crédito hipotecario. En un andlisis de la originacion del crédito bancario para la adquisicion de
vivienda durante 2020, se confirma esta caracteristica para cada una de las entidades federativas que forman México.
Las principales economias estatales siguen siendo las mayores demandantes de financiamiento para adquisicion, es
decir, la crisis no tuvo un efecto estructural en la distribucion del mercado a nivel regional. El punto positivo es que
todas las entidades observaron caidas en las tasas de interés hipotecarias en promedio ponderado. En particular
durante 2020, la tasa de interés aumento su efecto positivo para originar mas crédito. Sin embargo, pese al
abaratamiento del crédito hipotecario, no se detuvo la tendencia negativa del mercado de vivienda.

Por ultimo, aprovechando la publicacion de las cifras del Censo 2020, hacemos un breve recuento del tamafio
potencial del mercado de vivienda, de la colocacion de crédito bancario para la adquisicion de vivienda, ya sea nueva
0 usada; asi como de la apreciacion de este activo. Dado el crecimiento poblacional y del nimero de hogares, la
necesidad de este bien bésico sigue creciendo. Por otro lado, el crédito ha fluido durante toda la década del 2010 al
2020; incluso, medido en términos reales, el financiamiento hipotecario ha crecido cada afio, con excepcion del 2020.
En general, el saldo ha sido positivo para todas las familias que han adquirido una vivienda durante esta década que
termind el afio anterior; tanto en términos del beneficio por el uso habitacional, como por la apreciacion de este activo
que es el de mayor valor patrimonial en la mayoria de las familias.
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2. Coyuntura

2a. Yasetoc6 fondo, ahora aimpulsar el crecimiento

Descenso aminora, pero aun es largo el camino a la recuperacion

Al terminar el afio 2020, el PIB de la Construccion sumoé 7 trimestres de tasas negativas en su serie original y en
tendencia ciclo; practicamente dos afios sin avance desde el inicio del afio 2019. Si bien en 1995 se observé la mayor
contraccion del sector, el periodo de depresion ahora es mas largo que entonces y no se vislumbra una recuperacién
en el corto plazo. Ademas de la contingencia sanitaria, la evidente falta de rumbo de la politica publica apunta a que
podriamos estar inmersos en la crisis del sector mas duradera.

Gréafica 2a.1 PIB TOTAL Y CONSTRUCCION, TENDENCIA CICLO (VARIACION % ANUAL)
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En la edicion anterior de Situacion Inmobiliaria México estimamos que el PIB de la Construccidn podria caer hasta
19.2% durante 2020; el resultado oficial es una contraccion del 17.2%. Asimismo, consideramos que durante 2021 no
observariamos una recuperacion del sector, perspectiva que mantenemos. La contingencia sanitaria ha durado mas
de lo esperado y ha mantenido pausada la actividad econémica. Aunado a esto, la falta de un plan contingente
efectivo por parte de las autoridades para recuperar la economia, la cual comenzé a detenerse desde antes del inicio
de la pandemia, asienta los resultados negativos y alarga una posible recuperacion.

El sector de la construccion inicié el 2020 con una caida en su PIB de 8.1% en tasa anual; lo cual se acentué con el
paro de actividades por la contingencia en el segundo trimestre de ese afio. La disminucién en la actividad alcanzé
una tasa en comparacién anual del 34%, con resultados negativos que no se observaban desde la crisis de 1995. En
el tercer y cuarto trimestre la contraccién se moderé a tasas del 17.5% y 9.8% respectivamente. Con estos resultados
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tenemos dos grandes diferencias respecto a la crisis de 1995. Primero, las tasas negativas se moderan conforme
avanzo el afio. En segundo lugar, el periodo de recesion es mayor pues el sector ya tenia un afio con resultados
negativos y la perspectiva de recuperacion no es evidente en el corto plazo.

Gréfica 2a.2 PIB ACUMULADO CONSTRUCCION Gréfica 2a.3 PIB ACUMULADO CONSTRUCCION
(MILES DE MDP Y VAR. % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Como ya venia sucediendo, todos los subsectores de la construccién continuaron en descenso. Sobresale la Obra
Civil ya que siguio esta misma tendencia pese a llevar varios periodos con tasas negativas. Al 4T20, este subsector
acumula 10 trimestres cayendo, y si no se cuenta la excepcion del 2T18, serian 21 trimestres con tasas negativas. En
el 2T18, el PIB de la Obra Civil alcanzé 222 mil millones de pesos (mdp), en tanto que al 4T20 el PIB es de sélo 148
mil mdp; lo que representa una caida acumulada de poco mas del 30%. El incumplimiento del Programa Nacional de
Infraestructura del 2014 y la actual ausencia de uno, asi como la falta de inversion en infraestructura han dado como
resultado méas de 5 afios de depresion para este subsector.

Por otro lado, la Edificacidn comenzé su declive desde el 2T19, explicado principalmente por su componente
residencial ante una caida de la demanda por vivienda. En el 2020 se suma el efecto de la contingencia sanitaria que
detuvo tanto la oferta al parar la labor constructiva, asi como la demanda ante la crisis econémica resultante.
Estimamos que este subsector se recuperara antes que la Obra Civil, primordialmente por su componente industrial,
mientras que el residencial sera el méas rezagado.

Aunado a la contingencia sanitaria y a la falta de una politica publica que aminore los efectos de la crisis econémica,
las empresas constructoras enfrentan un repunte en el costo de insumos. Al 4T20, los precios de los materiales
superan el 5%, nivel que no se observaba desde inicios del 2019. Los precios del alquiler de la maquinaria
desaceleran, pero siguen creciendo por arriba del 3%; mientras que las remuneraciones, en una trayectoria similar,
siguen aumentando también mas del 3%. Al cierre del 2020, los materiales que presentan la mayor inflacién son los
relacionados con el acero, como son la malla de acero, productos de alambre, varilla, laminas metélicas, etcétera.
Debido a la menor manufactura de insumos para la construccion y a variaciones del tipo de cambio, los precios de los

Situacion Inmobiliaria México. Primer semestre 2021 5



BBVA

Research

insumos seguiran ascendiendo al menos en el corto plazo. Con una menor escala de produccion y costos mas altos,
es probables que los margenes se reduzcan para la mayoria de las empresas del sector.

Gréfica 2a.4 INPP INSUMOS CONSTRUCCION
(VARIACION % ANUAL)
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Caidas tan drasticas del valor agregado requieren que no soélo los margenes disminuyan sino también la produccion
bruta. Si bien hay una alta correlacién entre el valor bruto de construccién y su PIB, hay periodos con
comportamientos opuestos. Por ejemplo, el valor bruto de la produccion tiene un periodo mas largo en depresion que
el PIB. El primero cae ininterrumpidamente desde julio 2018, siendo las obras de infraestructuras las que lideran este
resultado negativo en términos de la magnitud del efecto; ya que la Edificacién también cae desde 2018, pero a menor

ritmo. Una vez que se tocé fondo en el 2T20, el ritmo de contraccién disminuyd, pero continua hasta el final del afio a
tasas superiores del 20%.

Respecto al monto aprobado en el Presupuesto de Egresos de la Federacion para el 2021 respecto de la obra publica
se observa un cambio relevante: un incremento de 9.5% en términos reales. El presupuesto asignado para este afio
asciende a 525 mil mdp, mientras que en 2020 fue de 479 mil mdp actualizado por inflacion. Lo que se mantiene es el
sesgo que favorece a los estados de Campeche, Tabasco y Ciudad de México, al ser las 3 entidades con mayor
monto asignado. La alta concentracion de los recursos también se mantiene, ya que solo las dos primeras entidades

obtendran 55% de los recursos nuevamente. No obstante, dados los resultados del afio 2020, es poco probable que
se refleje en revertir la debilidad de la infraestructura.
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Grafica 2a.6 VALOR BRUTO DE LA
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Como hemos mencionado, el valor bruto de la produccion en la construccion se mantiene en franco descenso, tanto
por el subsector de la edificacion como de la obra civil o infraestructura. En cada uno de los 12 meses del 2020,
ambos tipos de obra han presentado tasas anuales negativas pese a que ya eran negativas en 2019. No obstante, la
edificacion parece ya haber tocado fondo, pues al cierre del afio tiene ligeros avances en términos mensuales. En
contrasentido, el valor bruto de las obras de infraestructura se mantiene estable o cayendo. Lo anterior aun cuando

durante la contingencia se permitié seguir con las obras emblematicas de la actual administracion y se detuvo el resto
de las obras, como fueron las comerciales, industriales y residenciales.

Grafica 2a.8 VALOR BRUTO EDIFICACION Grafica 2a.9 VALOR BRUTO INFRAESTRUCTURA
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Bajo costo del crédito no estimula su demanda

El crédito bancario al sector de la construccién cambi6 de direccion durante la segunda mitad del afio. Durante los dos
primeros trimestres del 2020, el saldo de este portafolio se incrementd en mas de 40 mil mdp en términos reales,
alcanzando un nivel de 673 mil mdp. Sin embargo, para el 4T20 se contrae en 50 mil mdp, una variacién de -7.3%. A
pesar de la menor originacion, directamente relacionada a una menor demanda de crédito ante la caida de la
actividad, y a la caida de ingresos por parte de las empresas constructoras; la calidad de la cartera se mantiene. La
morosidad de esta cartera se encuentra estable alrededor del 1.5%. Si bien el bajo deterioro de la cartera se puede
atribuir inicialmente a los planes de ayuda por parte de los reguladores financieros y de la Asociacién de Bancos de
México; en la segunda mitad del afio las medidas fueron individuales; lo que evidencia el buen manejo de riesgos por
parte del sistema bancario y descarta presion en el sistema financiero.

Gréfica 2a.10 SALDO CREDITO A CONSTRUCCION Gréfica 2a.11 TASAS DE INTERES
(MILES DE MDP Y %) CONSTRUCCION (TASA % ANUAL)
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La menor demanda por financiamiento bancario, la cual es de esperarse ante una menor actividad econémica y la
baja perspectiva de inversion, no ha podido ser revertida por el menor costo de financiamiento. La baja en la tasa de
referencia, por parte del Banco de México, se ha reflejado directamente en una menor TIIE que es la tasa que rige el
costo del crédito para las empresas de este sector. Durante los dos ultimos afios, la TIIE 28 ha bajado casi 400 puntos
basicos, y 160 puntos tan solo en la segunda mitad del 2020; no obstante, no se ha incrementado la demanda por
crédito. Por lo que mantenemos nuestra posicién de estar en una especie de “trampa de liquidez”, de la cual no se
podré salir hasta no dar mayor certidumbre a la inversion.

La contraccion del portafolio bancario en el sector construccién se debe a la parte de la banca comercial, la cual ha
disminuido a un ritmo anual 2.6%; mientras que la banca de desarrollo avanzé 1.6%. El resultado neto es una
contraccion del 1.6%. A pesar de estas cifras, la proporcion del 74% a favor de la banca comercial por s6lo 16 de la
banca de desarrollo se mantuvo sin cambios.
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Gréfica 2a.12 SALDO CREDITO A CONSTRUCCION
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Gréfica 2a.13 SALDO CREDITO A CONSTRUCCION
(VARIACION % ANUAL)
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Edificacidn revertira tendencia negativa a través de la via industrial

La Edificacion, como el resto de la economia, toco fondo durante el 2T20, con variaciones negativas de mas del 30%.
El mayor impacto lo sufrié el componente de Edificacion Productiva (centros comerciales, naves industriales y
oficinas); seguida por la Edificacion Residencial. Esta ultima ha perdido terreno conforme la vivienda de interés social

se rezag0 en el mercado habitacional. El valor de la Edificacion Productiva termind el afio cayendo 31.7%; mucho més
que la Edificacion Residencial la cual se contrajo 20.7% en el mismo periodo.

Gréfica 2a.14 VALOR BRUTO EDIFICACION
(MILES DE MDP Y VAR. % ANUAL)
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Con este resultado, la vivienda gana espacio en este subsector a costa de su contraparte productiva. Sin embargo,
estimamos que la recuperacion se vera primero en la segunda, ya que la reactivacion de la industria manufacturera,
demandara mas espacios industriales. Aunado a lo anterior, estimamos que la recuperacidon econémica llegara por el
mercado exterior, donde el comercio internacional demandara también mas edificaciones de este tipo. La demanda
por vivienda esperara ain mas para su recuperacion, donde un requisito esencial que se acelere la generacion de
empleo formal privado.

El portafolio de crédito para la Edificacién, cuya participacién en el total de Construccién promedia 40%, observé la
misma dinamica que el total del sector. Después de un incremento en la demanda por financiamiento durante la
primera mitad del afio, ésta cerr6 por debajo del 2019. Aun cuando se habia superado los 260 mil mdp, al cierre del
afio el saldo fue 248 mil mdp. Esto representa una disminucion a valor presente de 3%. El peso de este resultado se
debe a la banca comercial, ya que, en contraste, la banca de desarrollo crecio 8% a fecha valor diciembre 2020; sin
embargo, no representa ni el 10% del portafolio total.

Gréfica 2a.16 SALDO CREDITO EDIFICACION Gréfica 2a.17 SALDO DE CREDITO EDIFICACION
(MILES DE MILLONES DE PESOS Y %) (VARIACION % ANUAL)
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Infraestructura sin horizonte de recuperacion

Los tres principales componentes de la infraestructura presentan contracciones en su valor bruto de produccién. Las
Obras Hidraulicas comienzan a detener la caida y al terminar el afio 2020, caen 2%. Una historia muy diferente nos da
las obras de Comunicaciones y Transporte, cuyo valor se contrajo mas del 40% en el mismo periodo. El caso de las
obras energéticas sigue el mismo camino, pese a las fuertes inversiones en obras para el sector de hidrocarburos.
Durante 2020, el valor bruto de estas obras cayo casi 30%. Estimamos que esta tendencia se mantendra durante
2021, ya que la fuerte inversién requerida dificilmente llegara ante la poca certidumbre y la inhibicién a la participacién
del sector privado sobretodo en el sector energético. Es claro que, pese al aumento de recursos publicos dirigidos al
sector energético, no se refleja en resultados positivos al menos en su primera etapa de construccion. Las cifras de
produccién apuntan a que tampoco una vez que se opere y deba generar valor agregados en los sectores mineros y
eléctricos.
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Grafica 2a.18 VALOR BRUTO INFRAESTRUCTURA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Gréfica 2a.19 VALOR BRUTO INFRAESTRUCTURA
(VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi

A contrasentido, el crédito bancario a la infraestructura crecié, marginalmente, pero avanzé 0.7% a valor presente.
Similar a otros sectores, al 2T20 se presento6 una fuerte demanda por fondeo que después aminoro, pero en este caso
cerr0 el afio con un saldo mayor. El aumento en la originacién provoc6 que disminuyera la proporcion de saldo
vencido, aunque ha estado en niveles bajos desde hace ya varios afios. El monto de cartera vencida se increment6
durante los 3 primeros trimestres, pero al 4720 el saldo es de 2.9 mil mdp, 10% menos que en el 4T19. La banca de
desarrollo tuvo un mejor desempefio que la banca comercial en este rubro, aunque los desempefios fueron bastante
similares. La proporcion de los saldos entre la banca comercial y la de desarrollo es un poco mas equitativa en
comparacion con la Edificacion, aunque también es mayor la participacion de la primera que de la segunda.

Grafica 2a.20 SALDO CREDITO
INFRAESTRUCTURA
(MILES DE MILLONES DE PESOS Y %)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México
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Recuperacion via edificacién productiva, pero aun tardara

Después de tocar fondo en el 2T20, la mayoria de los indicadores del sector construccién comienzan a moderar sus
caidas. No obstante, también gran parte de éstos se mantienen en terreno negativo. Esta caracteristica se asocia
también a la disposicion a invertir por parte de las empresas de este sector. La confianza empresarial de los
constructores para invertir también ha moderado sus caidas, pero se requiere una disposicion a la inversion
generalizada dentro del sector para su recuperacion. Primordial para este objetivo sera la certidumbre a la inversion,
pero también la reactivacion del resto de la economia; ya que el acceso y abaratamiento del crédito no es suficiente
ante la falta de demanda.

La infraestructura se mantendra rezagada ante una politica publica que no se puede calificar, dado que simplemente
no existe. A mas de dos afios del inicio de esta administracién no existe un Programa Nacional de Infraestructura y
Unicamente el sector privado ha hecho planes de este tipo para reactivar este subsector. Medidas tan modestas como
acelerar los pagos de las licitaciones no sélo no se han cumplido completamente, sino que han resultado ineficaces.
Ademas, politicas publicas como es el caso del sector energético que apuntan contra la inversion privada ahondan el
efecto negativo. Proyectos y necesidades de infraestructura hay en exceso y aumentan ante el cambio de la dindmica
econdmica, por ejemplo, en telecomunicaciones por el aumento de la demanda por servicios digitales. Fomentar la
participacion del sector privado y de los instrumentos de mercado ayudarian a aumentar los recursos para este fin.

Gréfica 2a.22 INDICADORES ADELANTADOS Gréfica 2a.23 PIB CONSTRUCCION
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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El regreso a la actividad en el sector ha servido; no obstante, es necesario reactivar la demanda a nivel de los
hogares, empresas e inversion en infraestructura. Estimamos que la senda de recuperacion seguira siendo a través
de la Edificacién Productiva, principalmente por la mayor actividad industrial y de comercio exterior. En el 2021
esperamos ver las primeras tasas positivas del sector, pero se debera en su mayor parte a un efecto base, es decir, a
la comparacion con resultados previos muy negativos. En términos de niveles, aln faltara para alcanzar los niveles
previos a 2018, cuando el PIB rondaba los 1,300 mil mdp. Sdlo se podra hablar de recuperaciéon cuando se regrese a
este nivel y no al observar las primeras tasas de crecimiento.

Situacion Inmobiliaria México. Primer semestre 2021 12
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2b. Labanca hipotecaria logra amortiguar la crisis en 2020

Introduccioén

En nuestro nimero correspondiente al segundo semestre de Situacién Inmobiliaria México mencionamos que la
contraccion en el financiamiento hipotecario estaria determinada por la dinamica del empleo formal. El nimero de
plazas de trabajo en el IMSS cerr6 2020 con poco mas de 800 mil empleos perdidos, cifra mayor que la observada en
la crisis de 2008-2009. A pesar de ello, el empleo mejor remunerado no sufrié una afectacion tan marcada, situacion
gue amortigud la caida que esperabamos podria superar a la registrada en 2010.

La crisis fue tomada como una oportunidad de inversion por aquellos segmentos de la poblacion menos afectados. Sin
embargo, esto no fue suficiente para hacer crecer el sector, que incluso ya mostraba fragilidad antes de la crisis
ocasionada por la pandemia. Como veremos en esta seccion, mientras no se registre una recuperacion generalizada
en el empleo y la inversion, la incertidumbre continuara durante 2021.

La banca hipotecaria se contrajo 6% en 2020

El mercado hipotecario en su conjunto registré una contraccion de 6.2% en el monto de financiamiento otorgado en
términos reales en 2020 y una disminucion de 2.7% en el nimero de créditos. La crisis ocasionada por la pandemia
del Covid-19 afect6 en magnitudes muy similares la originacion del financiamiento tanto en la parte publica como en la
parte privada, pero no asi en el nimero de créditos en donde si observamos discrepancias.

Cuadro 2b.1 ACTIVIDAD HIPOTECARIA POR ORGANISMO
(MILES DE CREDITOS Y MMP A PRECIOS DE 2020, CIFRAS ACUMULADAS)

Nimero de créditos Monto de crédito Monto promedio
Originacién hipotecaria (miles) T (miles de millones de p\e;z?so)/o (miles de pesos)var -
Dic-19 Dic-20 an;.lal Dic-19 Dic-20 anual réal Dic-19 Dic-20 anual réal
Institutos Publicos 384.9 373.8 -2.9 204.9 191.9 -6.3 532 513 -3.6
Infonavit 335.9 324.6 -3.4 167.1 155.2 -7.1 498 478 -3.9
Fovissste 49.0 49.2 0.4 37.8 36.7 -2.9 772 747 -3.3
Sector Privado* 135.9 120.5 -11.3 209.4 196.8 -6.0 1,541 1,633 6.0
Bancos! 135.9 120.5 -11.3 209.4 196.8 -6.0 1,541 1,633 6.0
Otros
Subtotal 520.8 494.3 -5.1 414.3 388.8 -6.2 796 786 -1.2
Cofinanciamientos? (-) 36.1 22.7 -36.9
Total 484.7 471.6 -2.7 414.3 388.8 -6.2 855 824 -3.6

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

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

2: Créditos otorgados en conjunto con el Infonavit y Fovissste.

Nota: el factor de actualizacién se construye con base en el indice de precios de la vivienda de la Sociedad Hipotecaria Federal, Base 2017=100

Fuente: BBVA Research con datos del Infonavit, Fovissste, CNBV, SHF.
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De acuerdo con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la actividad hipotecaria de la banca
comercial se contrajo 6.0% en el monto de financiamiento en términos reales en 2020. Por su parte, el nimero de
créditos disminuy6 11.3% en el mismo periodo. El resultado de una mayor contraccién en el nUmero respecto al monto
ha dado como resultado un incremento de mas de 6% en el monto promedio otorgado por la banca durante 2020. Es
decir que, aunque la banca reflejd la crisis por la pandemia, continué colocando viviendas cada vez mas caras.

Por otra parte, en lo que se refiere al mercado que atienden los institutos de vivienda, la contraccion de 2.9% en el
namero de créditos resulté en una contraccion de 3.6% en el monto promedio por hipoteca. El Infonavit otorgd 7.1%
menos financiamiento hipotecario equivalente a una contraccion de 3.4% en el nimero de créditos. Por su parte, el
Fovissste logré un aumento de apenas 0.4% en el nUmero de créditos con una disminucion de 2.9% en el monto
otorgado real.

Grafica 2b.1 FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO 2020
(MILES DE MILLONES DE PESOS A PRECIOS DE 2020, FLUJOS MENSUALES)
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

Al observar los flujos mensuales del financiamiento hipotecario por parte de la banca para todo el afio, podemos
apreciar que el mayor impacto de la crisis se registro entre abril y julio, periodo en el que se otorg6 26.3% menos
financiamiento que en los mismos meses de 2019. Posteriormente, vemos que en el mes de agosto la situacién
practicamente se equilibré y a partir de septiembre la originacién mostré un avance mensual consistente hasta el
cierre del afio. De hecho, tan solo entre septiembre y diciembre la banca comercial logré colocar 13% mas crédito que
en los mismos meses del afio previo. Esto sin duda fue algo alentador, pero no suficiente para resultar con un
crecimiento en el afio. Sin embargo, podemos decir que dicha recuperacion coadyuvd a mitigar los efectos de la crisis,
que por fortuna no llegaron a las magnitudes observadas en la crisis de 2009-2010.

El fuerte impulso provino del segmento residencial

En nuestro nimero anterior ya menciondbamos que el avance en la colocacion podria manifestarse en los segmentos
mas caros, que ya habian mostrado fortaleza desde 2019. Si bien, podemos observar en la grafica 2b.3 que, en cifras
anualizadas entre abril y julio se manifiesta el efecto mas adverso de la crisis, es a partir de agosto que ya

Situacion Inmobiliaria México. Primer semestre 2021 14
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observamos una mejora en la colocacion de crédito, cuando se supera el bache del inicio del cierre de actividades
ocasionado por el confinamiento. Como resultado, al cierre del afio la banca lograria un crecimiento de 8.8%.1 Como
veremos mas adelante esto ha sido consecuencia de la poca afectacion en el empleo mejor remunerado durante la
crisis, las bajas tasas de interés hipotecarias y el fortalecimiento del salario real de los afios previos. En lo que se

refiere a los segmentos medios y de interés social, que han disminuido su participacién en la actividad de la banca
comercial, éstos acumulan mas de dos afios en terreno negativo.

Gréfica 2b.2 CREDITO HIPOTECARIO BANCARIO Gréfica 2b.3 CREDITO HIPOTECARIO BANCARIO
(VARIACION % ANUAL, CIFRAS ANUALIZADAS) (VARIACION % ANUAL, FLUJOS MENSUALES)
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

Por otra parte, los productos de financiamiento que son distintos a los créditos para adquisicion también constituyeron
una palanca importante en la aceleracion del mercado que atiende la banca al cierre de 2020. Como ya lo hemos
mencionado en otras ocasiones, la demanda por transacciones hipotecarias destinadas a créditos para pago de
pasivos y liquidez tienden a incrementarse durante los ciclos de menor demanda, pero también en aquellos en donde
se combinan con ciclos a la baja en las tasas de interés. Una vez que las tasas hipotecarias comenzaron a bajar como
consecuencia de la crisis, los bancos incrementaron su competencia para ganar mayor participacion de mercado y
atraer a los clientes que ya tienen una hipoteca viva; o para contratar créditos para liquidez con garantia hipotecaria.
Asi, los créditos para pago de pasivos y liquidez han sido también una via para compensar la menor originaciéon de
hipotecas nuevas y pasaron de representar el 7% de las transacciones hipotecarias en 2019 al 12% en 2020.

Como ya lo mencionamos al inicio de la seccién, otra consecuencia relevante de un mayor monto colocado en
proporcién respecto a un menor nimero de créditos es un monto promedio 6% mayor en términos reales. Esta
recuperacion incluso super6 el nivel de 2018, cuando el monto promedio fue de 1,600 miles de pesos, antes de que el
mercado comenzara su proceso de desaceleraciéon. Aunado a esto, se manifesté también una mayor importancia de la
vivienda nueva en la originacion, pues en esta ocasién la adquisicion en los segmentos de mayor valor se explicé por
un mecanismo de cobertura y de inversién por parte de los trabajadores con mayores niveles de ingreso. Como

1: En tasas de crecimiento reales actualizadas con el INPC por lo que no son cifras comparables con el cuadro 1.
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resultado, la proporcién del monto de crédito respecto al valor de la vivienda (LTV) se increment6 en 2020 y fue
incluso mayor que el correspondiente a la vivienda usada.

Gréfica 2b.4 HIPOTECA MEDIA BANCA Gréfica 2b.5 RELACION PRESTAMO A
COMERCIAL (MILES DE PESOS Y VAR. % ANUAL) VALOR (LTV) (PORCENTAJE ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

El empleo mejor remunerado con menos afectacion en 2020

Durante 2020, el deterioro del empleo formal y el salario real se generalizd y se acentu6 hacia mediados de afio. La
contraccion mas fuerte en el nimero de asegurados del IMSS se registr6é en el mes de julio, con una disminucién de
4.4% respecto al mismo mes de 2019. Aunque a partir del mes de agosto la tendencia comenzo a revertirse, esto no

fue suficiente para alcanzar los niveles previos al inicio de la pandemia y al mes de diciembre se habian perdido 839
mil puestos de trabajo.

Gréfica 2b.6 ASEGURADOS IM,SS Y MASA Gréfica 2b.7 ASEGURADOS IMSS, NIVEL
SALARIAL REAL (VARIACION % ANUAL) SALARIAL (MILES, VAR. MENSUAL ACUM.)
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Fuente: BBVA Research con datos IMSS e Inegi Fuente: BBVA Research con datos del IMSS
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Sin embargo, si desagregamos la pérdida del empleo por nivel salarial podemos apreciar en el grafico 2b.7 que la
mayor parte de los trabajadores que fueron despedidos percibian menos de 5 salarios minimos (SM). Tan sélo
aquellos trabajadores que ganan hasta 2 SM representan aproximadamente el 50% y alcanzaron una pérdida
acumulada de 900 mil personas. Por otra parte, aquellos asegurados con ingresos entre 2 SM y 5 SM aumentaron en
80 mil; mientras que los que estan por arriba de los 5 SM acumularon una pérdida de apenas 18 mil trabajadores.

Por lo anterior, el nicho de los segmentos residenciales, que atiende en mayor proporciéon la banca comercial se vio
beneficiado en la dltima parte del afio. A pesar de esto, el hecho de que el segmento de trabajadores que ganan mas
de 5 SM apenas representa 17% de la masa total, hizo que resultara insuficiente para hacer crecer a la banca. Incluso

si la incertidumbre continla durante este afio podria manifestarse un mayor deterioro en el empleo bien remunerado,
lo que podria retrasar ain mas la recuperacion del sector.

En lo que respecta a la masa salarial de los asegurados del IMSS, al cierre de 2020 apenas logro crecer 1.2% en

promedio, pues el mayor deterioro se registré en el segundo semestre del afio, con una disminucién de 0.5% en
promedio entre julio y diciembre.

Gréfica 2b.8 CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

Grafica 2b.9 CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
(VARIACION % ANUAL)

(VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

El indice de confianza del consumidor continda reflejando el deterioro de las expectativas de una recuperacioén, pues
retrata fielmente la evolucién de corto plazo en el empleo formal que, como ya hemos visto, ain no regresa al nivel
previo al inicio de la crisis. De acuerdo con datos del Inegi, este indicador en serie original registré una disminucion de

11.4% en el mes de diciembre de 2020. A su vez, el subindice de bienes duraderos y de vivienda cerraron el afio con
contracciones de 10.2% y 3.4% respectivamente.

En el caso de la serie de tendencia-ciclo, el subindice de bienes duraderos no ha registrado un punto de inflexiéon a
diferencia de la serie original, tal y como lo ha hecho ya el subindice correspondiente a la compra de vivienda. Esto es
comprensible, ya que existe un efecto rezago entre la generacién del empleo formal y el cambio en las expectativas
de los trabajadores, lo cual se refleja una vez que se alcanza la estabilidad laboral con base en un minimo de
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antigiiedad. De esta misma forma, lo hace la compra de una vivienda, que se consolida entre 12 y 18 meses después
de que el asegurado ingresa al trabajo formal. Por lo tanto, en la medida en que el empleo tarde en recuperar su nivel

previo a la crisis, la confianza del consumidor se mantendra en la trayectoria hacia la recuperacion, pero todavia
tardara varios meses en alcanzar tasas positivas.

La oferta sigue constituyendo un incentivo para la recuperacién

Por el lado de la oferta, hay que resaltar que aun durante la crisis, el financiamiento hipotecario ha mantenido
condiciones inmejorables. El mercado asi lo ha leido, pues como ya hemos mencionado lineas atrés, el hecho de que
la afectacion en el empleo mejor remunerado (mas de 5 SM) fue de menor magnitud en comparacion con el resto de
la plantilla laboral, se tradujo en un incremento de las solicitudes de crédito el Gltimo trimestre de 2020.

El ciclo de bajadas en las tasas de interés que habia comenzado desde finales de 2019 se consolidé durante la crisis
del Covid-19 en 2020, favoreciendo al mercado de financiamiento. Mientras que en febrero del afio pasado la tasa

hipotecaria estaba en 10.39% anual, para diciembre de 2020 esta cerré en 9.3%. Es decir, mas de 100 puntos base
por abajo del nivel previo a la crisis.

El bono M10, principal referencia de las tasas hipotecarias ya podria estar cerca de terminar su ciclo de bajadas este
afio, por lo que el espacio para que las hipotecarias continlen disminuyendo podria ser limitado. Incluso el préximo

ciclo de subidas podria iniciar a finales de 2021, toda vez que la nota de Tesoro de la FED a 10 afios, ya comenz0 a
registrar ligeros incrementos.

Grafica 2b.10 TASAS DE INTERES
(TASA % ANUAL NOMINAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banxico, Bloomberg, CNBV Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

Las menores tasas de interés hipotecarias, principalmente para la adquisicién de vivienda nueva, constituyeron un
incentivo mas para acelerar la demanda en los segmentos residenciales al cierre de 2020, como ya lo hemos
comentado. Esto también se vio motivado por la desaceleracion en los precios de la vivienda, que han reflejado en
forma eficiente la menor demanda. En lo que respecta a los segmentos medio-residenciales y a la vivienda nueva, los
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precios aumentaron 4.9% al cierre de 2020, por lo que esta combinacién entre menores tasas y precios mas

accesibles impulsaron el mercado residencial, aunque marginalmente y no lo suficiente para compensar la caida del
resto de los segmentos.

Gréfica 2b.12 INDICE DE PRECIOS DE LA Grafica 2b.13 INDICE DE PRECIOS DE LA
VIVIENDA DE LA SHF, SEGMENTOS VIVIENDA DE LA SHF, CONDICION DE USO
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de la SHF Fuente: BBVA Research con datos de la SHF

La produccién de vivienda también sufrié los embates de la crisis por el Covid-19. De acuerdo con datos de la
Encuesta Nacional de las Empresas Constructoras (ENEC), el valor de la produccién en vivienda cay6 22.3% en
términos reales en cifras acumuladas en 2020. Esta contraccion no se veia desde diciembre de 2013.

Gréfica 2b.14 VALOR DE LA PRODUCCION EN VIVIENDA POR PARTE DE LAS EMPRESAS
(VARIACION % ANUAL REAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi
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Sin embargo, hay que considerar que la caida en la produccion en 2013 obedecié principalmente a un ajuste por la
sobreoferta previa, consecuencia del agotamiento del modelo de produccion a gran escala de vivienda de interés
social. Por otra parte, en la crisis actual, el ajuste en la produccién ha sido consecuencia de una caida en la demanda,
lo cual se considera saludable porque al ajustarse la oferta, se permite que el valor de las garantias siga aumentando,
aunque a tasas mas moderadas de acuerdo con el indice de precios de la vivienda.

Gréfica 2b.15 PROYECTOS DE VIVIENDA EN EL Gréfica 2b.16 VIVIENDAS HABITABLES EN EL RUV
RUV (MILES DE REGISTROS Y VAR. % ANUAL) (MILES DE REGISTROS Y VARIACION % ANUAL)
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El ajuste en la oferta también se aprecia con el nUmero de proyectos para construccién de vivienda del RUV. Al cuarto
trimestre de 2020, los proyectos para construccion de vivienda disminuyeron 3.2% en cifras anualizadas. Si bien este
es un retroceso respecto a 2019, es importante resaltar que este indicador también refleja un repunte en el nimero de
proyectos entre agosto y diciembre de 2020, periodo que registré un aumento promedio de 15.8%.

Lo anterior es consecuencia de una continua baja en el inventario de casas nuevas. Mientras que al cierre de 2019 el
inventario se encontraba en 181 mil unidades, para el cierre de 2020 este se ubicé en 158 mil casas nuevas, lo que
representd una disminucion de 12.9%. El hecho de que las viviendas habitables ya se encuentren por debajo del
namero de proyectos, motivo a los desarrolladores para reiniciar planes de construccién moderadamente. Esto desde
luego es un buen sintoma, ya que al no edificar en demasia se sigue garantizando la apreciacion continua de parque
habitacional.

La cartera hipotecaria crecié con fuerza en el cuarto trimestre de 2020

El saldo de la cartera hipotecaria habia crecido a tasas moderadas la mayor parte de 2020. Mientras que entre enero
y septiembre aumentd en promedio 5.9% en términos reales; en el Ultimo trimestre del afio se registré un incremento
promedio de 13.2%. Esto se debié a un fuerte impulso de la cartera vigente que entre septiembre y diciembre crecié
12.7% real, como consecuencia del incremento en la originacion de hipotecas en los segmentos residenciales
principalmente. 2

2: Los elementos de la cartera hipotecaria se actualizan con el INPC.
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Sin embargo, hay que resaltar que el componente de la cartera vencida también registré una tendencia al alza. Mientras
que, en febrero de 2020, justo antes del comienzo de la crisis por la pandemia, el indice de morosidad se ubicaba en
2.8%, para el mes de diciembre, ésta se colocé en 3.3%. Si bien, ésta todavia se encuentra contenida, durante este afio
podria presentarse un mayor deterioro por el fin de las medidas regulatorias implementadas por la banca para contener
la falta de pago de algunos clientes. Esto podria agravarse si el empleo de mas de 5 SM disminuye, lo que podria
aumentar aun mas la incertidumbre y con ello alargar el proceso de recuperacion en este 2021.

Grafica 2b.17 CREDITO A LA VIVIENDA Gréafica 2b.18 CREDITO A LA VIVIENDA
(MMP CONSTANTES Y MOROSIDAD, %) (VARIACION % ANUAL)
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Crédito hipotecario bancario podria crecer hasta 4% de recuperarse el empleo

El mercado hipotecario enfrenté uno de sus mayores desafios en 2020. Por fortuna, la expectativa de una contraccion
similar a la crisis de 2009 se fue disminuyendo conforme los nichos de mercado que atiende la banca comercial
continuaron mostrando sus fortalezas.

Por una parte, el empleo mejor remunerado, que sabemos es el principal motor de la demanda por crédito hipotecario,
no se vio afectado de forma tan severa. Esto, al combinarse con bajas tasas de interés hipotecarias y una
desaceleracién en los precios de la vivienda, jugaron un papel fundamental para que los segmentos de la poblacion
de mayores ingresos invirtieran en la compra de una casa, o bien en la busqueda de mejores condiciones a través de
la figura de pago de pasivos. Como consecuencia de una mayor demanda en los segmentos residenciales en el dltimo

trimestre del 2020, el saldo de la cartera creci6 y la morosidad, aunque ligeramente mayor a los meses previos a la
crisis, todavia se mantiene contenida.

Por el lado de la oferta, los inventarios disminuyeron, por lo que el nimero de proyectos para edificacion de casas se
reactivé en la Gltima parte del afio. Sin embargo, para que el camino hacia la recuperacion continlie sera necesario
gue se acelere la generacion de empleo para alcanzar los niveles previos a la pandemia.

Con estas condiciones, el financiamiento hipotecario podria crecer entre 2% y 4% en términos reales este afio. Pero
tal recuperacion dependera en gran medida del empleo formal, pues por el lado del financiamiento las condiciones de
crédito se mantendran 6ptimas. Si, por el contrario, el empleo mejor remunerado se deteriora alin mas, la
incertidumbre dominara y el mercado podria mantener un crecimiento nulo en 2021.

Situacion Inmobiliaria México. Primer semestre 2021 21



BBVA

Research

3. Temas especiales

3a. Tasas de interés amortiguan contraccion del mercado hipotecario en la
mayoria de los estados

Crédito para adquirir vivienda también cae en niUmero y monto

Como hemos visto, durante el afio 2020 el mercado hipotecario se contrajo tanto en el nimero de créditos como en el
monto colocado en 2.7% y 6.2% respectivamente. En particular la banca redujo su colocacion en 11.3% en el nimero
de créditos y 6% en el monto en términos reales. Estos resultados se refieren al total de los créditos hipotecarios que
consideran a los adquisicion, ya sea nueva o usada, asi como créditos de liquidez, pago de pasivos y otros. En esta
seccion revisamos Unicamente los créditos para adquisicion de vivienda nueva y usada desde una perspectiva estatal.

La contraccion del mercado hipotecario se debe a una menor demanda por vivienda y no a la falta de fondeo ni por
parte de la banca comercial, ni de los institutos pablicos. A pesar de que las necesidades de vivienda siguen vigentes
y bastas como lo confirma el rezago habitacional, la demanda efectiva por vivienda sigue dependiendo de la
capacidad de compra con base en el ingreso, el empleo, y el costo del crédito. A esto habria que sumar las
expectativas de las familias sobre las condiciones econémicas propias de largo plazo, ya que la gran mayoria de los
créditos se refieres a este horizonte temporal, como lo confirma un plazo promedio de los créditos hipotecarios
bancarios superior a los 19 afios.

Gréfica 3a.1 ORIGINACION CREDITOS Gréfica 3a.2 ORIGINACION CREDITOS
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Las expectativas de los hogares respecto al mercado de vivienda son medidas a través del indice de confianza del
consumidor, particularmente para el tema de vivienda que publica el Inegi mensualmente. Este indicador muestra un
deterioro desde 2019, lo que explica en parte la menor demanda por vivienda y a su vez por crédito hipotecario. No
obstante, el deterioro del empleo y de los ingresos que también comenzé en 2019 y se profundizé durante 2020 sigue
siendo la principal razon que explica porqué las familias estan adquiriendo menos viviendas. Lo anterior pese a que el
costo del crédito ha bajado como consecuencia de la politica monetaria y de la competencia entre bancos.

Contraccién econdmica no cambio6 distribucion estatal del crédito

A nivel regional existe una alta concentracion del nimero de hipotecas para adquisicion, asi como del monto
solicitado. Poco mas del 50% del nimero de este tipo de créditos se concentran en 6 estados; mientras que solo 5 de
éstos captaron mas de la mitad del monto otorgado. La alta concentracién del monto y nimero de créditos se explica
en una alta proporcion por la mayor poblacion y actividad econdmica de dichas entidades, asi como por el nivel de
precios mas alto al resto.

En los dltimos afios no hemos visto grandes cambios respecto a las entidades que demandan mas crédito para
adquisicién de vivienda. Hablamos de las grandes economias estatales como la Ciudad de México, Nuevo Ledn,
Estado de México, Jalisco, Querétaro y Guanajuato. En 2020 el cambio que resalta es que Jalisco ocupa el primer
lugar en la demanda por hipotecas, superando a la Ciudad de México que se rezag0; aungue esta Ultima mantiene la
primera posicion en términos de monto debido al mayor costo de la vivienda. Esto se comprueba con el monto de la
hipoteca promedio. Por ejemplo, la Ciudad de México y el Estado de México cerraron el afio con una hipoteca
promedio de 2.5 y 1.9 millones de pesos respectivamente. El segundo grupo de entidades en la prelaciéon son aquéllas
con economias industrializadas y exportadoras. La excepcion es Quintana Roo que tiene mas un perfil de economia
turistica internacional, aunque en 2020 fue de las que mas cayo.

Gréafica 3a.3 GENERACION CREDITOS Grafica 3a.4 GENERACION CREDITOS
ADQUISICION ADQUISICION
(DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE CREDITOS) (DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL MONTO)
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En 2020, el total de créditos para adquisicion de vivienda disminuyo en 14.8%, una contraccién superior al total de
créditos hipotecarios bancarios. Esto, a su vez, muestra que otros productos como pago de pasivos y créditos para
liquidez sufrieron un menor impacto, lo que es de esperarse en periodos de depresion econdémica y de la parte baja
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del ciclo de la politica monetaria. Las entidades con las mayores contracciones en la demanda por créditos para
adquisicion fueron Campeche, Tabasco, Quintana Roo, Baja California Sur y Tamaulipas. El caso de las entidades
con perfil turistico internacional se explica claramente por el desplome de la esta actividad debido a la pandemia. En el
resto hay una caracteristica comun: son entidades donde la actividad petrolera es relevante. La contraccion del sector
por la caida de los precios del petroleo, asi como por el fracaso de la produccién doméstica han llevado a menores
ingresos y pérdida de empleos en todas las actividades relacionadas directa e indirectamente a esta actividad. En este

mismo afio, s6lo Aguascalientes y Nayarit observaron una mayor demanda; aunque el tamafio de estos mercados es
muy pequefio como para hacer una diferencia a nivel nacional.

Grafica 3a.5 ORIGINACION DE CREDITOS PARA ADQUISICION
(VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

El monto de fondeo para adquisicion de vivienda fue menor en 4.2% en 2020 en comparacion con el 2019. El efecto
negativo en este producto fue menor para la banca en comparacién con los institutos publicos debido a que el
segmento residencial, el de mayor valor, se concentra practicamente en la banca comercial. En este rubro, algunas
entidades repiten en los primeros lugares con las mayores variaciones negativas. Campeche, Tabasco, Quintana Roo,
Baja California Sur y Zacatecas ocupan las primeras 5 posiciones con las mayores caidas. El patron de entidades
dependientes de la actividad petrolera y turistica se repite. A diferencia del nimero de créditos, respecto al monto hay
varios estados que vieron un crecimiento en el monto asignado para la adquisicion de vivienda. Nayarit, Guerrero,
Aguascalientes y Baja California resaltan entre las que observaron un avance; pero como antes, el tamafo de estos
mercados es relativamente menor al resto. Ciudad de México, Estado de México y Nuevo Ledn presentan tasas
negativas en cuanto al monto, pese a tener las zonas urbanas con los precios mas altos para vivienda. El
contraejemplo es Jalisco, siendo de las economias estatales mas grandes, la Unica que crecié en términos del fondeo
solicitado por las familias para adquirir vivienda nueva o usada.
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Gréfica 3a.6 ORIGINACION DEL MONTO DE CREDITO PARA ADQUISICION
(VARIACION % ANUAL)
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La heterogeneidad a nivel estatal de la demanda por crédito hipotecario para adquisicion de vivienda coincide con la
distribucion geografica del empleo, que como hemos discutido, es el factor mas relevante, y por mucho, para la
determinacion de la demanda efectiva por vivienda. Poco mas del 50% de los empleos del IMSS se concentran en
seis estados, a saber, Ciudad de México, Jalisco, Nuevo Ledn, Estado de México, Guanajuato y Baja California;
economias estatales basadas en la industria y los servicios.

Grafica 3a.7 POBLACION OCUPADA 2020 Grafica 3.8 TASA DE INTERES PROMEDIO
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En contraste, la distribucion de las tasas de interés hipotecarias es mas heterogénea; si bien hay diferencias, tienen
una menor dispersion entre estados. Durante 2020, la tasa hipotecaria promedio ponderada para adquisicion de
vivienda fue de 9.7%; rompiendo la barrera del 10% gracias al menor costo de fondeo. Las entidades con las tasas
mas altas apenas superaron el 10%: Tlaxcala y Tamaulipas promediaron una tasa de 10.3% y 10.1%
respectivamente. La Ciudad de México y Nuevo Ledén promediaron las menores tasas: 9.4%. La diferencia entre el
minimo y el maximo es menor a un punto porcentual y el coeficiente de variacién es de apenas 0.02. De las 32
entidades, 27 promediaron una tasa de interés por debajo del 10%.

Menor tasa estimula demanda, pero no compensa caida del empleo

Conforme la actividad turistica se derrumbd, el empleo de este sector siguio la misma trayectoria; por lo que Quintana
Roo y Baja California Sur sufrieron las mayores pérdidas de empleos formales privados durante 2020. La mitad de los
estados perdieron empleos en mas de 2% respecto al 2019. Michoacéan, Baja California y Tabasco fueron las Unicas
entidades que aumentaron el nUmero de empleados registrados en el IMSS.

Gréfica 3a.9 POBLACION OCUPADA 2020 Gréfica 3a.10 TASAS DE INTERES HIPOTECARIAS
(VARIACION % ANUAL) (DIFERENCIA ANUAL)
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Por otro lado, todas las entidades observaron caidas en las tasas de interés promedio ponderadas para la adquisicion
de vivienda. Nayarit y Chiapas fueron las entidades con las mayores disminuciones en el costo del crédito hipotecario,
mas de un punto porcentual. En tanto que Campeche y Tlaxcala tuvieron las disminuciones mas discretas con 70
puntos basicos.

Nuestras estimaciones indican que las variables mas relevantes para la demanda por crédito hipotecario son el
empleo, las expectativas de largo plazo, el costo del financiamiento y los precios de la vivienda. De estos factores,
sélo los precios de la vivienda siguen creciendo, aunque a un ritmo mucho menor. Con excepcion de la caida de la
tasa de interés, la caida del resto de los factores apunta a una menor demanda por vivienda y por lo tanto por crédito
hipotecario. Por el contrario, un menor costo hipotecario deberia ser un estimulo a la demanda por vivienda.
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Por los resultados del afio 2020, es evidente que los factores negativos superaron al positivo de la caida en las tasas
de interés. No obstante, sus efectos son disimiles en particular para este afio, asi como para la demanda en términos
del nimero de créditos y del monto solicitado. En el caso del nimero de créditos originados durante 2020, la tasa de
interés tiene un mejor ajuste que el empleo a nivel estatal; aunque el poder explicativo del empleo sigue siendo mayor.
La dispersion de algunas entidades en cuanto al empleo confirma este resultado. Por ejemplo, Tabasco, Campeche,
Baja California y Quintana Roo son las entidades que mas se dispersan en términos de empleo; pero ajustan mejor en
cuanto a las variaciones de la tasa de interés.

Gréafica 3a.12 HIPOTECAS Y TASAS DE INTERES
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En la relacién del monto de crédito demandado respecto a las variaciones del empleo y la tasa de interés el resultado
es bastante similar, ya que la Gltima tiene un mejor ajuste que el empleo para el afio en revision. Por otro lado, la
comparacion del ajuste de la tasa de interés entre el nUmero de créditos y el monto favorece al primer caso. Esto
sugiere que la tasa de interés tiene un mayor efecto para tomar la decisién de optar por el crédito que por el monto
solicitado, el cual debe estar mas influenciado por la capacidad de pago y el valor de la vivienda a adquirir. Las
entidades que presentan una mayor dispersion en la relacién del monto de crédito y el empleo son practicamente las
mismas que en el caso del nimero de créditos.
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Gréfica 3a.13 MONTO DE CREDITO Y EMPLEO Gréfica 3a.14 MONTO DE CREDITO Y TASA DE
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El efecto marginal de las menores tasas de interés fue positivo para la colocacion del crédito hipotecario, mas en
términos del nimero de crédito que en el monto. No obstante, no fue suficiente para compensar la caida en el empleo
y de las expectativas de largo plazo. Estimamos que el efecto positivo de las tasas de interés se diluira mas en 2021 e
incluso existe la posibilidad de que dejen de caer conforme el costo de fondeo de largo plazo deje de hacerlo.

En 2021 podriamos observar una ligera recuperacion del empleo formal privado y de mantener el nivel de tasas

hipotecarias estimamos una incipiente mejora del mercado hipotecario. Al menos en términos de tasas hipotecarias,
estamos en el mejor momento para adquirir una vivienda y también para financiarla.
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3b. Diez afios en que ha fluido el crédito hipotecario, pero aun hay mucho
por hacer

Necesidad de vivienda sigue creciendo, aunque a menor tasa

El cierre de la década fue realmente excepcional para la economia en el mundo y en particular para el mercado
hipotecario en México. Primero la contingencia sanitaria, que llevo a una paralisis de las actividades productivas,
provoco en segundo lugar una crisis econémica, misma en la que seguimos inmersos. Esta década inici6 justo con la
salida de una crisis previa que surgi6 en el mercado de vivienda y que generé cambios regulatorios internacionales
para disminuir la probabilidad de que se repitiera. Junto con lo anterior, diez afios de una politica monetaria mas
relajada propiciaron un ambiente propicio para que el mercado hipotecario resurgiera; aunque no al ritmo previo.
México también se beneficié de estos cambios y retomoé el dinamismo en este sector. El crédito para vivienda volvio a
fluir de forma constante por parte de los institutos publicos y de la banca comercial. Aun con avances significativos en
términos de financiamiento a la vivienda, la necesidad por ésta aln sigue creciendo.

Con base en las cifras del Censo de Paoblacién 2020 que realiz6 el Inegi, el total de habitantes en México ha superado
los 126 millones, poco mas de 13 millones de personas adicionales. Esto es un crecimiento del 12.2% en la Ultima
década, una tasa media anual de crecimiento (TMAC) de 1.2%; una ligera reduccion en el ritmo desde la década
anterior, la cual fue de 1.4%. En cambio, la TMAC de formacion de hogares, también del 2010 al 2020, fue de 2.3%;
casi el doble; lo que representa mas de 7 millones de hogares adicionales. Esto se debe a la atomizacion de los
hogares, por ejemplo, cada vez son mas los hogares unipersonales. En el afio 2000, el tamafio promedio de los
hogares fue de 4.3 miembros, para el 2010 se redujo a 3.9 y en el recién finalizado 2020 disminuyé a 3.6. Por lo que,
con una poblacién mas grande, y una formacién de hogares alin mayor, las necesidades de vivienda siguen en
ascenso.
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Evidencia de que alin falta por saciar las necesidades de vivienda es el rezago habitacional; si bien no todo el rezago
se refiere a la falta de vivienda. Al 2018, fecha mas reciente de este célculo,? el rezago habitacional alcanz6 los 9.4
millones de hogares. Poco mas del 75% requiere mejoramiento o ampliacion a las construcciones actuales; y solo el
22% debe solucionarse a través de vivienda nueva. Aun asi, esto representa mas de dos millones de viviendas.

Grafica 3b.3 VIVIENDAS Grafica 30.4 HOGARES 2010 A 2020
(TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO) (TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO)
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Fuente: BBVA Research con datos del Censo 2020, Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Censo 2020, Inegi

A nivel estatal, Veracruz, Chiapas, el Estado de México. Oaxaca, Baja California y Guanajuato son los mas afectados.
Estas mismas entidades acumulan casi el 50% del rezago total al 2018. Tan sélo en Veracruz, 1.2 millones de
hogares se encuentran en esta situaciéon. En su comparacion contra 2010, los primeros cinco estados también se
encontraban en las primeras posiciones de rezago. En aquel afio, Guerrero y Puebla estaban dentro del grupo que
acumulaba el 50% de esta condicion. Una parte de la explicacién del intercambio de posiciones se debe a que
Guerrero tuvo una tasa de formacion de hogares mucho menor a Guanajuato; en el periodo de revisién en el Ultimo se
crearon 25.2% mas hogares en comparacion al 17% del primero. El caso de Puebla se explica mas por la mayor
oferta de vivienda y acceso al crédito, ya que el nimero de hogares crecié 24.7% muy cerca del caso de Guanajuato.
Ademas, el saldo migrante fue mayor para Puebla que para Guanajuato, donde la migracion neta fue de -88.9 mil
habitantes, muy por debajo del caso de Puebla que fue de -419 mil.*

3: El rezago habitacional se estima con base en las cifras de la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto de los Hogares, la cual es bianual y su
edicion mas reciente es 2018.

4: La migracién neta se redujo significativamente en Guanajuato, que en el afio 2010 fue -162 mil; mientras que en Puebla superd los 460 mil. Esta
revision no trata de explicar los factores que incentivan la migracion. Simplemente es una referencia para conocer las necesidades de vivienda.
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Gréfica 3b.5 HOGARES EN REZAGO Gréfica 3b.6 REZAGO HABITACIONAL 2018
HABITACIONAL (MILLONES) (MILLONES DE HOGARES Y PORCENTAJE)
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Las necesidades de vivienda, ademas de medirse en términos absolutos, es decir por niveles, también se pueden
revisar respecto a su crecimiento particular a nivel regional. Por ejemplo, Quintana Roo tiene el crecimiento mas alto
de viviendas y hogares en esta década respecto a si mismo. Gracias al auge econdémico que ha tenido, al menos
hasta 2019, es la cuarta entidad con mayor migracion positiva neta, mas de 850 mil personas en 2020. Tan sélo
detras del Estado de México, Baja California y Nuevo Ledn, cuyos saldos migrantes netos fueron 3.8, 1.2y 1.0
millones respectivamente. En todos los casos, ademas del crecimiento poblacional y de formacion de hogares
intrinseco. De hecho, tres de estas 4 entidades estan en los primeros lugares de la distribucién de crecimiento, ya sea
medido por la variacion total de poblacién y hogares, o por su tasa media anual de crecimiento.

Gréfica 30.7 CRECIMIENTO DEL 2010 AL 2020 Gréfica 30.8 CRECIMIENTO DEL 2010 AL 2020
(VARIACION %) (TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO)
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Una caracteristica comun a todos los estados del pais, es que el nimero de hogares crece mas que el nimero de
viviendas; ya sea midiéndolo por la variacion total o por la TMAC. Las economias estatales con perfil industrial y de
servicios, pero con conexién a los mercados internacionales son los que mas crecen en términos de necesidades de
vivienda. Por ejemplo, Quintana Roo y Baja California Sur, donde el turismo internacional es la principal actividad
econdémica han aumentado el nimero de vivienda y de hogares en mas de 30% del 2010 al 2020. Entidades donde la
manufactura de exportacion ocupa una posicién preponderante también estan en los primeros lugares, es el caso de
Querétaro, Nuevo Ledn, Baja California y Aguascalientes.

Otra medida a considerar es la distancia entre la formacion de hogares y el nimero de viviendas en la entidad. A
mayor diferencia el mercado potencial es méas grande. Por ejemplo, Tamaulipas ocupa el primer lugar en cuanto a la
diferencia entre la formacién de hogares y las viviendas disponibles, seguido por Chihuahua y Ciudad de México. Si
bien en todos los estados la demanda potencial supera a la oferta local, la presién en estas entidades es mayor. Esto
incluso podria presionar el nivel de precios a nivel regional, dependiendo de cuanta de esta demanda potencial es
efectiva.

Del 2010 al 2020, la banca comercial financié mas de 1 millén de viviendas

La banca comercial ha sido un jugador relevante en el mercado de vivienda para saciar la demanda por ésta. Desde
2004 cuando se comenz0 a impulsar este mercado, la banca comercial ha otorgado financiamiento para todos los
segmentos de vivienda y en todos los estados. A partir del 2010, una vez superada la crisis previa, la banca comenzd
a aumentar el flujo de financiamiento para todos los productos hipotecarios, pero particularmente para la adquisicion
de vivienda, ya sea nueva o usada, ya sea medida en términos del numero de créditos o del monto en términos
reales. En esta recién concluida década, la banca otorgé crédito para mas de un millén de viviendas por mas de 1.1
billones de pesos a precios de 2020, conforme la demanda por financiamiento lo requirié e incluso creciendo cada
afio, con excepcion del 2020, en términos de monto.

Grafica 3b.9 HIPOTECAS PARA ADQUISICION Gréfica 3b.10 HIPOTECAS PARA ADQUISICION
(MILES DE CREDITOS) (MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Las economias estatales mas dinamicas fueron las que solicitaron mayor flujo de préstamos hipotecarios para
adquisicion de vivienda. La mayor proporcion del PIB estatal, muy relacionado con la inversion local y la generacion
de empleo formal privado, fueron las directrices de este resultado. También contribuy6 que el costo de financiamiento
fue el méas bajo desde el afio 2000 en promedio. Ciudad de México, Nuevo Ledn, Jalisco y el Estado de México tienen
muchos afios siendo las economias estatales mas grandes del pais; pero también han florecido nuevas regiones,
sobretodo en el Bajio donde estados como Querétaro y Guanajuato han crecido en el mercado de vivienda y en sus
economias de forma conjunta. Otras entidades al norte del pais como Chihuahua y Baja California también
presentaron una fuerte demanda efectiva por vivienda, al contar con una fuerte industria de exportacién que aporta
muchos empleos. Al menos durante este tiempo, el financiamiento para la vivienda nueva ha prevalecido respecto a la

usada, incluso en zonas urbanas con poco espacio disponible.

Gréfica 3b.12 HIPOTECAS PARA ADQUISICION
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Ademas de uso habitacional, vivienda ha sido una inversion redituable

Durante esta década, ademas del crecimiento potencial del mercado de vivienda, se ha observado también un avance
muy significativo respecto al rendimiento de la vivienda como activo de inversion. El beneficio de la vivienda por su
uso habitacional es evidente al saciar una necesidad basica. Empero, también se debe tener en cuenta el rendimiento
que genera como patrimonio, ya que en la gran mayoria de la poblacion es el activo de mayor valor y ademas es un

factor de riqueza patrimonial que trasciende generacionalmente.
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Gréfica 3b.13 PRECIOS DE LA VIVIENDA SHF Gréfica 3b.14 INDICE DE PRECIOS SHF 2010 A
(VARIACION % ANUAL) 2020 (TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO)
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En lapso temporal de analisis, la vivienda ha tenido un rendimiento anual de 6.5 en promedio nacional. A nivel regional
se observa una relativa homogeneidad con algunas excepciones. Practicamente todos los estados rondan este
rendimiento promedio, mientras que la Ciudad de México sobre sale con una TMAC de 8.6% del 2010 al 2020.
Hidalgo es el mas bajo con un rendimiento medio anual de 5.7%. En todos los casos, se observa que el rendimiento
real ha sido positivo durante toda la década. Por lo regular, la vivienda nueva tiene una apreciacion mas alta que la
vivienda usada; pero esto no se cumple siempre. En periodos que la oferta ha sido menor, o cuando las zonas
urbanas renuevan en menor medida el parque habitacional la vivienda usada tiene un mayor auge dado el valor de su
ubicacion que ya ha probado ser de utilidad. En un sentido similar, la vivienda de segmentos medios y residenciales
se ha apreciado a mayor ritmo que la vivienda de interés social, al menos durante esta década. La explicaciéon
nuevamente se basa en que del 2010 al 2020, la demanda por los segmentos de mayor precio es mayor en términos
relativos a la vivienda de interés social.

Grafica 3b.15 CREDITOS ADQUISICION 2010 A Grafica 3b.16 INDICE DE PRECIOS SHF 2010 A
2020 (TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO) 2020 (TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO)
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Aun con el magro cierre, esta fue una década productiva para la vivienda

Ya sea midiendo por el tamafio de la poblacion, el numero de hogares o el rezago habitacional, es claro que las
necesidades de vivienda siguen creciendo; aunque como hemos sefialado en ocasiones anteriores, esto no
representa una demanda efectiva por vivienda. Ademas de estas variables en sus niveles, también sus tasas medias
de crecimiento anual apuntan a que en general la demanda potencial, mas no efectiva necesariamente, seguira
latente en la década actual.

El financiamiento ha fluido considerablemente durante este periodo, tanto de instituciones publicas como privadas. La
politica monetaria ha contribuido a disminuir el costo de fondeo y éste a su vez el costo de financiamiento para la
vivienda. Por esto, debemos valorar la independencia y autonomia del Banco Central. En un sentido similar, una
regulacion enfocada en evitar riesgos sistémicos, es decir, enfocada en aspectos técnicos, ha favorecido la
certidumbre para otorgar crédito y mantener sanas las carteras hipotecarias. Esto apunta a que el financiamiento
seguira fluyendo para satisfacer la demanda por vivienda e incluso la oferta.

Por ultimo, la vivienda ha resultado una estupenda inversién durante estos diez afos, otorgando rendimientos reales
positivos en todas las entidades del pais. Aunado al bajo costo del financiamiento, pero sobretodo al beneficio social
que representa, la vivienda ha sido una gran inversion a nivel individual y como sociedad. Por lo anterior, los
esfuerzos deben dirigirse a consolidar y dar mayor certidumbre a este mercado.
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4. Anexo estadistico

Cuadro 4.1 INDICADORES ANUALES MACROECONOMICOS

Creando Oportunidades

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e
PIB real (variacién % anual) 1.4 2.8 3.3 2.6 2.1 2.2 -0.1 -8.2 3.2
Consumo privado real (variacién % anual) 1.8 2.1 2.7 3.7 3.2 25 0.6 -10.4
Consumo del gobierno real (variacion % anual) 0.5 2.6 1.9 2.6 0.7 2.9 -1.3 2.3
Inversién en construccion real -5.3 2.0 1.2 -0.8 -2.2 -0.5 -3.3 -17.4
Residencial -5.0 3.2 3.7 4.2 1.9 1.1 -0.3 -15.0
No residencial -5.5 1.2 -0.7 -4.8 -5.7 -2.0 -6.1 -19.7
Empleo formal privado total (IMSS)
Miles de personas promedio (desestacionalizado) 16,418 17,032 17,751 18,431 19,244 19,988 20,427 19,865
Variacion % anual 3.3 3.7 4.2 3.8 4.4 3.9 2.2 -2.8
Salario medio de cotizacion (IMSS)
Pesos diarios nominales promedio 281.5 294.1 306.4 317.9 333.2 352.2 375.7 403.3
Variacion % anual real 0.1 0.4 1.4 0.9 -1.1 0.8 2.9 3.8
Masa salarial real (IMSS, variacién % anual) 3.6 4.0 5.8 4.8 3.2 4.9 5.3 1.2
Salario minimo general (diario)
Pesos nominales 63.1 65.6 69.2 73.0 80.0 88.4 102.7 123.2
Variacion % anual real 0.4 -0.1 2.8 2.6 3.1 5.5 12.2 13.3
Precios al consumidor (fdp, variacion % anual) 4.0 4.1 2.1 34 6.8 4.8 2.8 3.2
TIIE 28 promedio (%) 4.3 35 3.3 4.5 7.1 8.0 8.3 5.7
Tasa de interés 10 afios B. Gub. (M10) 5.7 6.0 5.9 6.2 7.2 8.0 7.5 6.2
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de México, Consami,Inegi e IMSS
Cuadro 4.2 INDICADORES ANUALES DE CONSTRUCCION Y VIVIENDA
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e
PIB construccién real (variacion % anual) -1.6 2.6 2.1 1.6 -0.4 0.4 -5.2 -17.2 2.3
Edificacion -3.0 3.3 2.8 3.8 1.0 1.2 -3.0 -16.6 2.0
Construccion obras ingenieria civil u obra pesada 3.0 -1.9 -0.4 -9.3 -9.5 -6.1 -9.7 -25.3 0.6
Trabajos especializados para la construccion -2.3 8.5 2.7 104 7.0 5.3 -10.5 -11.0 5.8
Empleo construccion (IMSS)
Total (miles de personas promedio) 1,289.8 11,3835 1,504.0 1,537.1 11,6024 1,682.6 1,656.3 1,520.3
Variacion % anual 1.1 7.3 8.7 2.2 4.2 5.0 -1.6 -8.2
Ventas cemento hidraulico (tons., variacion % anual) -2.7 5.3 7.5 2.8 11 0.8 -6.9 5.2
Empresas constructoras*
Valor real de la produccion (variacion % anual)
Total -4.9 -0.5 -0.2 -3.2 -1.3 -2.7 -8.1 -24.9
Edificacion -7.9 3.9 -2.9 2.6 2.7 -7.3 -4.3 -24.8
Obras publicas -8.0 -5.2 4.7 -8.1 -8.7 -4.2 -6.8 -26.9
Agua, riego y saneamiento -13.5 -3.9 -11.2 4.5 -7.5 11.8 -14.3 -30.3
Eléctricas y comunicaciones 10.2 -10.4 5.3 13.9 -2.5 -1.1 -10.0 -44.0
Transporte -12.9 -1.3 -4.7 -2.3 14 -7.9 -9.5 -24.0
Petréleo y petroquimica -3.9 -11.0 36.0 -34.5 -42.3 -5.2 17.6 -12.9
Otras 29.3 2.4 -9.1 -4.3 12.7 20.7 -23.1 -18.7
Precios de construccion (variacion % anual)
General -0.7 6.5 2.3 8.7 7.9 10.3 -0.1 5.1
Materiales de construccion -1.4 4.5 4.5 9.8 8.7 11.3 -0.9 5.4
Mano de obra 2.9 35 4.2 2.9 4.4 5.3 4.9 3.5
Alquiler de maquinaria 1.4 4.1 7.8 7.9 3.0 3.4 2.6 3.0
1: Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la CaAmara Mexicana de la Industria de la Construcciéon
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI, IMSS, Infonavit y Fovissste
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Cuadro 4.3 INDICADORES ANUALES DE FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Numero de Créditos Otorgados (miles)

Total 607.0 583.7 609.4 599.2 572.3 565.4 545.6 520.8 494.3
Infonavit 421.9 380.6 387.0 393.0 369.1 388.8 370.8 335.9 324.6
Fovissste 64.3 65.9 63.1 64.4 63.4 51.6 48.7 49.0 49.2
Banca comercial y Sofomes 120.7 137.1 159.3 141.8 139.7 124.9 126.1 135.9 120.5
Reduccion** 454 58.7 82.5 56.6 51.1 36.8 29.4 36.1 22.7

Créditos individuales 561.6 525.0 527.0 542.6 521.2 528.6 516.2 484.7 471.6

Flujo de Financiamiento (mmp de junio 2020)

Total 397.1 394.1 430.6 436.4 421.4 403.0 412.4 414.3 388.8
Infonavit 190.9 164.5 174.7 176.0 159.6 172.8 170.0 167.1 155.2
Fovissste 56.8 56.2 60.8 58.6 56.2 43.4 39.6 37.8 36.7
Banca comercial y Sofomes 149.4 173.4 195.1 201.8 205.7 186.8 202.8 209.4 196.8

Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial
Saldos fin de periodo (mmp) 620.0 642.7 669.4 736.4 797.2 814.2 838.6 893.1 1,016.1
indice de Morosidad (%) 3.1 35 3.3 2.8 2.4 25 25 2.8 3.3

Notas: Entre 2011 y 2016, la informacién no considera Sofoles/Sofomers. Desde 2008, como deflactor de precios se emplea el indice SHF de precios de la vivienda.
* Monto a precios constantes de diciembre de 2020

** Se refiere a los finan. (créditos y subsidios) que estan considerados en dos o mas instituciones. No considera el prod. “Infonavit Total" ni Segundo crédito del Infonavit
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, CNBV

Cuadro 4.4 INDICADORES TRIM. DE PRECIOS DE LA VIVIENDA SHF POR ENTIDAD (2017=100, VAR. % ANUAL)
1718 2718 3718 4718 1T19 2719 3719 4719 1T20 2720 3720 4720

Nacional 8.4 8.7 9.0 9.3 9.0 9.2 8.4 7.7 7.1 5.8 5.0 5.4
Aguascalientes 8.3 8.3 8.4 8.2 7.9 8.3 8.3 8.3 7.9 6.5 5.6 5.9
Baja California 8.7 9.1 9.5 9.6 8.9 9.0 9.1 8.8 8.4 7.5 6.9 7.6
Baja California Sur 7.6 8.2 9.1 10.1 9.5 9.5 9.3 8.6 8.5 7.8 7.6 8.9
Campeche 8.6 8.9 9.3 9.6 8.9 8.7 8.2 7.6 7.4 6.7 6.5 7.4
Coahuila 6.5 6.8 7.5 8.4 8.3 8.7 8.1 7.3 7.1 6.2 5.9 6.6
Colima 8.5 8.8 9.2 8.9 8.5 8.7 8.1 7.7 7.1 6.2 6.0 6.4
Chiapas 7.5 8.1 8.4 8.4 7.8 7.4 7.2 6.9 6.6 5.9 5.5 5.9
Chihuahua 6.4 6.8 7.5 8.3 8.0 8.2 7.7 6.9 6.8 6.1 6.1 7.1
Ciudad de México 11.3 10.5 10.4 11.0 11.5 12.1 9.8 7.2 5.6 1.9 -0.5 -0.6
Durango 5.8 6.6 7.1 7.3 7.0 6.6 6.2 6.0 5.9 5.9 5.7 5.8
Guanajuato 9.1 9.6 9.9 9.7 9.4 9.3 8.6 8.1 7.3 6.3 5.8 5.7
Guerrero 7.3 7.7 7.9 8.0 7.3 7.2 6.7 6.6 6.3 5.3 4.3 4.5
Hidalgo 5.9 6.7 7.5 7.9 7.6 7.7 7.2 6.5 6.0 5.0 4.2 4.2
Jalisco 10.9 11.3 11.2 11.4 11.1 11.3 11.0 10.2 9.4 8.0 7.1 7.4
México 7.7 8.3 8.6 8.3 7.5 7.2 6.6 6.6 6.5 5.4 4.4 4.2
Michoacan 8.0 8.8 9.0 8.8 8.6 8.2 7.9 7.8 6.9 6.1 5.5 5.0
Morelos 6.6 7.3 8.1 8.6 7.9 7.8 7.2 6.8 6.7 5.4 4.1 4.1
Nayarit 8.4 8.4 9.3 10.1 10.0 10.3 9.6 8.4 7.7 6.8 6.5 7.6
Nuevo Le6n 9.6 9.6 10.0 9.9 9.4 9.5 8.6 8.0 7.6 6.8 6.8 7.1
Oaxaca 8.3 8.4 8.3 7.8 7.1 7.1 7.0 6.7 6.5 5.8 5.4 6.0
Puebla 9.0 9.3 9.5 9.4 8.7 8.5 8.3 7.9 7.6 7.0 6.4 6.8
Querétaro 7.9 8.4 8.7 8.6 7.8 7.6 7.2 7.3 7.2 6.2 5.2 4.9
Quintana Roo 6.4 6.7 8.5 10.8 11.0 11.8 11.2 9.2 8.4 6.8 6.3 8.5
San Luis Potosf 8.5 9.1 9.6 9.7 9.4 9.0 8.1 7.4 7.0 6.9 7.3 8.0
Sinaloa 8.3 8.6 9.1 9.3 9.4 9.8 9.6 9.2 8.5 7.4 7.3 7.9
Sonora 5.8 6.1 6.7 7.2 7.0 7.7 7.7 7.6 7.8 7.2 6.9 7.5
Tabasco 8.1 8.8 8.7 8.1 7.2 6.4 6.1 6.2 6.1 5.7 5.4 5.4
Tamaulipas 55 5.9 6.6 7.4 7.3 7.8 7.5 6.8 6.6 5.7 55 6.5
Tlaxcala 6.6 6.6 6.6 7.1 6.8 6.6 6.0 4.8 4.6 4.5 4.4 5.6
Veracruz 6.0 6.4 6.8 7.0 6.6 6.5 6.0 5.4 5.4 5.1 5.1 5.8
Yucatan 7.5 7.8 8.7 9.4 9.1 9.4 8.9 8.2 7.9 6.6 6.0 6.6
Zacatecas 7.8 8.1 8.6 8.7 8.2 8.3 7.8 7.0 6.5 5.1 4.5 5.1

Fuente: BBVA con datos de Sociedad Hipotecaria Federal
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Cuadro 4.5 INDICADORES TRIMESTRALES MACROECONOMICOS

Creando Oportunidades

1T18 2T18 3T18 4718 1T19 2T19 3T19 4T19 1720 2T20 3T20 4720
PIB real (variacion % anual) 15 3.2 2.8 1.3 1.4 -0.9 0.0 -0.6 -1.4 -18.7 -8.6 -4.3
Consumo privado real (var. % anual) 2.4 3.5 2.7 1.6 1.2 -0.1 0.8 0.6 -0.6 -21.0 -12.7 -7.2
Consumo Gobierno real (var. % anual) 3.1 5.4 2.6 0.3 -0.4 -2.8 -1.6 -0.4 3.1 2.0 25 1.6
Inv. en construccion real (var. % anual) 0.3 4.3 -0.9 -5.3 1.9 -5.6 -4.5 -5.2 -6.8 -32.5 -18.8 -12.2
Residencial 7.0 7.4 -3.3 -5.9 4.2 -5.0 -1.2 0.8 -5.6 -34.9 -14.5 -5.6
No residencial -5.5 1.3 14 -4.8 -0.2 -6.2 -7.5 -10.6 -8.1 -29.9 -22.9 -19.0
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi
Cuadro 4.6 INDICADORES TRIMESTRALES DE CONSTRUCCION Y VIVIENDA
1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2720 3720 4720
PIB construccion real 2.9 5.1 -0.3 -5.5 0.2 -7.4 -7.2 -6.2 -8.1 -34.0 -17.5 -9.8
indice vol. 2003=100 (var. % anual)
Edificacion 4.4 6.2 -1.0 -4.4 3.6 -6.1 -5.5 -3.9 -6.3 -35.6 -16.5 -8.6
Const. obras ing. civil u obra pesada -6.1 14 -4.0 -14.4 -7.5 -10.8 -8.1 -12.2 -19.1 -32.2 -27.7 -22.1
Trab. Especializ. para construccion 7.6 4.2 8.2 14 -6.8 -9.9 -15.0 -10.3 -5.0 -27.3 -10.1 -1.5
Empresas constructoras*
Valor real produccion (var. % anual)
Total -1.4 15 -2.0 -8.2 -2.9 -8.3 -9.7 -11.3 -16.0 -32.8 -27.4 -23.8
Edificacion -4.0 -4.0 -8.7 -11.8 0.3 -5.0 -6.2 -6.2 -11.6 -34.6 -27.5 -26.0
Obra publicas -6.0 1.3 -1.4 -9.8 -4.2 -6.1 -4.7 -12.0 -21.3 -33.1 -29.3 -23.9
Agua, riego y saneamiento 10.9 9.8 11.7 14.6 -8.3 -5.1 -18.9 -24.4 -37.0 -45.4 -21.6 -13.9
Eléctricas y comunicaciones -8.7 -6.4 3.9 6.2 -1.7 0.3 -3.1 -29.9 -32.7 -48.9 -49.8 -44.6
Transporte -6.2 2.3 -3.8 -21.4 -9.7 -15.7 -10.3 -1.5 -18.2 -29.2 -26.3 -22.7
Petréleo y petroquimica -15.5 3.2 -8.7 0.7 24.8 31.8 33.1 -10.2 -5.0 -17.5 -18.4 -9.6
Otras 28.9 23.0 21.0 12.0 -9.8 -24.1 -31.9 -24.9 -15.0 -24.8 -20.6 -14.8
1: Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Camara Mexicana de la Industria de la Construccion
Fuente: BBVA con datos de Inegi, Banco de México
Cuadro 4.7 INDICADORES TRIMESTRALES DEL MERCADO DE LA VIVIENDA
1T18 2T18 3T18 4718 1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4720
Ventas de vivienda por organismo (Nimero de créditos, miles)
Infonavit 74.7 1017 98.4 96.0 66.8 86.1 87.9 95.2 67.2 72.9 82.8 101.7
Fovissste 9.8 13.1 13.1 12.7 9.5 12.5 13.2 13.9 13.7 9.0 14.5 12.1
Banca 20.8 23.9 24.7 27.3 21.4 24.8 25.0 28.7 23.7 19.1 24.6 30.4
Total 105.3 138.7 136.2 136.0 97.6 1233 126.1 137.8 1046 101.0 1219 1442
Monto de financiamiento, mmp de diciembre de 2019
Infonavit 34.1 46.7 44.6 44.6 33.8 42.7 43.4 47.1 32.6 34.7 39.7 48.2
Fovissste 8.4 11.0 10.2 10.1 7.1 9.8 10.5 10.3 10.2 6.9 11.0 8.7
Banca 42.9 51.9 51.7 56.2 48.2 52.4 52.5 56.2 45.1 36.4 50.4 64.9
Total 85.4 109.7 106.5 110.9 89.1 105.0 106.5 113.7 87.8 78.0 1011 121.8
Infonavit: créditos para adquisicién por segmento, miles
Econdmica + Popular? 47.8 65.4 62.6 57.0 37.0 49.4 49.0 51.0 35.6 38.0 41.2 46.2
Tradicional 16.2 22.1 21.8 23.9 17.0 22.0 23.5 26.5 19.5 22.9 26.6 36.5
Media 8.5 11.3 10.8 11.8 9.7 11.2 11.9 13.6 9.3 9.4 11.6 14.4
Residencial 1.9 2.6 2.7 2.9 2.4 2.8 2.9 3.3 2.2 2.1 2.8 3.7
Residencial Plus 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.3 0.5 0.7
No disponible 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2
Total 74.7 1017 98.4 96.0 66.8 86.1 87.9 95.2 67.2 72.9 82.8 101.7
Nota: Rangos de precio expresados en veces salario minimo mensual (vsmm). Segmento Econémico y Popular (118-200 vsmm); Tradicional (201-350);
Media (351-750); Residencial (751-1,500) y Plus (1500 y méas). SMM=1,943 pesos en 2013 en la zona "A"
2: Incluye Viviendas nuevas y usadas
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI, Infonavit, Fovissste, Banxico
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Cuadro 4.8 INDICADORES TRIMESTRALES DE FINANCIAMIENTO A LA VIVIENDA

Creando Oportunidades

1T18  2T18 3T18 4718 1T19 2T19 3T19  4T19 1T20  2T20 3T20 4720
Cartera de Crédito Hipotecario Banca Comercial

indice de Morosidad (%) 2.5 2.4 2.5 2.5 2.5 2.6 2.7 2.8 3.0 3.0 3.1 3.3
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Inegi, Infonavit, Fovissste, Banxico
Cuadro 4.9 INDICADORES MENSUALES MACROECONOMICOS

D.19 E.20 F M A M J J A S (0] N D
IGAE (variacion % anual) 0.3 -0.7 -0.6 -2.3 -20.0 -22.5 -13.3 -10.0 -9.3 -5.4 -5.3 -4.1 -2.7
Vol. construc. real (var. % anual) -4.1 -8.1 -8.8 -7.3 -39.7 -36.5 -25.7 -23.4 -12.9 -16.2 -10.0 -7.8 -11.6

Edificacion -2.3 -6.8 -7.3 -4.4 -43.4 -37.8 -25.9 -23.1 -9.5 -16.6 -8.3 -5.8 -11.5

Const. obra ing.civil u obra pes. -11.1 -18.8 -18.9 -19.7 -33.1 -335 -30.1 -30.4 -27.1 -25.6 -23.6 -20.7 -21.8

Trab. especializados p/const. -5.0 -2.5 -5.2 -7.2 -29.8 -33.0 -19.0 -16.3 -11.9 -1.2 -2.1 -3.8 1.8
Empleo Formal Privado (IMSS)

Total (miles de personas) 20,421 20,490 20,614 20,483 19,928 19,583 19,500 19,496 19,588 19,702 19,903 20,052 19,774

Variacion % Anual 1.7 1.6 1.5 0.7 -2.2 -3.9 -4.3 -4.4 -4.1 -4.2 -4.0 -3.6 -3.2
Salario Medio de Cotiz. (IMSS)

Pesos diarios nominales 378.1 396.2 397.6 399.3 403.6 408.0 407.3 4052 4041 402.8 401.8 4056 408.0

Variacion % Anual Real 3.8 3.1 2.6 3.7 5.7 5.1 4.6 2.7 2.3 34 3.4 45 4.6
Masa Salarial Real (IMSS)

Variacion % anual 55 4.7 4.2 4.4 3.4 1.0 0.2 -1.8 -1.9 -0.9 -0.7 0.7 1.3
Salario Minimo General (diario)

Pesos nominales 102.7 123.2 123.2 123.2 123.2 123.2 123.2 123.2 123.2 123.2 123.2 123.2 123.2
Precios Consumidor (fdp)

Variacion % anual 2.8 3.2 3.7 3.2 2.1 2.8 3.3 3.6 4.0 4.0 4.1 3.3 3.2
TIIE 28 promedio (%) 7.7 7.5 7.4 7.1 6.5 6.0 5.6 5.2 5.0 4.7 45 45 4.6
T.interés 10 afios B. Gub. (M10) 6.9 6.6 6.9 7.1 6.6 6.2 5.8 5.7 6.1 6.1 6.3 5.8 5.6
Fuente: BBVA con datos de Inegi, Banco de México, IMSS
Cuadro 4.10 INDICADORES MENSUALES DE CONSTRUCCION Y VIVIENDA

D.19 E.20 F M A M J J A S o N D
Empleo Construccion (IMSS)

Total (miles de personas) 1574 1,608 1,627 1,594 1,396 1,364 1,462 1,490 1,524 1,544 1569 1,577 1,488

Variacion % anual -0.8 -1.4 -1.3 -2.7 -15.0 -17.3 -11.6 -11.0 -9.1 -8.4 -8.1 -7.0 -5.5
Vtas. Cemento Hidraulico (tons)

Variacion % anual -1.0 4.9 8.2 -0.6 -9.1 -11.4 -0.7 8.3 6.5 11.4 13.6 15.1 17.4
Precios Const. Res.(var. % anual)

General -0.1 -0.4 0.3 1.2 2.9 2.0 1.4 1.9 1.9 2.3 35 4.5 5.1

Materiales -0.9 -1.2 -0.6 0.5 2.4 1.4 0.8 1.4 1.6 2.1 35 4.7 5.4

Mano de obra 4.9 4.4 5.9 5.2 5.3 4.6 4.5 4.2 35 35 3.4 3.5 3.5

Alquiler de Maquinaria 2.6 2.4 1.7 4.8 7.7 6.8 4.9 5.5 4.1 3.5 3.5 3.3 3.0
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, INEGI, IMSS
Cuadro 4.11 INDICADORES MENSUALES DE FINANCIAMIENTO A LA VIVIENDA

D.19 E.20 F M A M J J A S (0] N D
Cartera de Crédito Vigente Banca Comercial

Saldos miles millones pesos* 893.1 893.7 8951 903.8 9169 9227 9239 9281 9312 939.2 1002.8 1010.7 1016.1

Variacion % anual 6.5 6.1 5.7 6.0 7.2 6.3 5.7 5.6 5.2 55 12.5 13.2 13.8
CAT prom. en pesos a tasa fija 13.0 13.0 13.0 12.8 12.8 12.8 12.8 12.6 12.6 12.5 12.4 12.8 12.8

* pesos de junio de 2020
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México, Conasami, INEGI, IMSS, CNBV
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5. Temas especiales incluidos en numeros anteriores

Segundo Semestre 2020
Pymes cada vez mas relevantes en la construccion
La dinamica estructural de los precios de la vivienda en México

Primer Semestre 2020

Carga hipotecaria es baja, pero aumentaria en 2020
Las Fibras y el mercado inmobiliario en México

Las contracciones del sector hipotecario en México

Primer Semestre 2019
Los Servicios Inmobiliarios y sus determinantes econémicos
Alta concentracién de la demanda por crédito hipotecario bancario

Segundo Semestre 2018

El desempefio de la construccion por debajo de su potencial

Un acercamiento a los precios que enfrentan los constructores

Poblacién, rezago y empleo; su aportacion a la distribucion estatal del mercado hipotecario

Primer Semestre 2018
La relevancia de las expectativas empresariales en la construccion
Bajo endeudamiento hipotecario de los hogares

Primer Semestre 2017
Los determinantes de la oferta de vivienda en México
Infraestructura aun espera efecto de reformas

Segundo Semestre 2016
La edificacion productiva y su ciclo de apreciacion
Aceleracion de precios de la vivienda por mayores costos

Primer Semestre 2016

La evolucién de los precios de la vivienda en conglomerados regionales de México
Metodologia para evaluar la dependencia espacial de los precios de la vivienda
Crédito hipotecario fundamental en la demanda por vivienda

Infonavit mantiene estable su colocacién de crédito

Disponibles en www.bbvaresearch.com en espafol e 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 informacién general a la fecha de emisién 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, invitacién 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 ningin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién 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 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 evolucion
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 lainversion 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 ala
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo arealizar 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 o0 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 publicacién 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, 0 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 ningiin 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 (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion 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 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 Gnicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (i) 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 Politicay 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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