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1. Enresumen

Después de la contraccion de la Construccion del 2020 se esperaba un periodo largo de crecimiento, como el que
inicié en el segundo trimestre de 2021 y continu6 a lo largo del afio y a pesar de que la Construccién crece mas
rapido que el total de la economia ha habido factores que han atemperado su aceleracion como la poca inversion
en infraestructura y el alza de precios tanto para el sector como en el consumo general. Los planes de inversion
de las empresas constructoras se han visto frenados y se espera que conforme los precios al consumidor final
sigan aumentando, la politica monetaria tendra que mantener alta la tasa de referencia, lo que a su vez aumenta
el costo de financiamiento en el mercado de la Construccion. Nuestra estimacion para 2022, es un crecimiento
marginal para el sector de la Construccidn, por primera vez basado en la Obra Civil con el aumento en el
presupuesto en infraestructura y la baja base de comparacion.

El mercado hipotecario tuvo un muy buen afio en 2021, apoyandose en la recuperacién de la actividad econémica
y el mantenimiento de tasas de interés hipotecario histéricamente bajas ademas del impulso de otros productos
como pago de pasivos y liquidez. Esta originacién de buen ritmo contuvo la explosion del indice de Morosidad a
pesar del avance de la cartera vencida derivada de la incertidumbre econémica vivida por las familias mexicanas.
La aceleracion en la apreciacion de la vivienda, mantiene el atractivo de la misma para los hogares que desean
invertir y acrecentar su patrimonio y para aquellos que realizan una compra por primera vez, también impulsa la
construccion de vivienda nueva que seguira enfocada en productos especificos para mercados locales y viviendas
de mayor valor. Con estas condiciones, el financiamiento hipotecario aumentara a un menor ritmo que depende de
gque se mantengan las tasas hipotecarias y una recuperacion del empleo de mayor ingreso.

La demanda de financiamiento de vivienda ha estado concentrada en pocas entidades federativas ya que tan solo
en seis se otorgan mas del 50% de los créditos. Estas entidades incluyen a los tres centros urbanos con mayor
concentraciéon de poblacion y de empleo. Adicionalmente al examinar la ubicacién de los créditos hipotecarios del
afio pasado observamos una preferencia por zonas mas céntricas y con mayor disponibilidad de servicios.
Durante 2021 los mayores precios se observaron en Ciudad de México, seguido por Querétaro y Morelos. Los
precios mas bajos son de las viviendas ubicadas en Tamaulipas, Durango y Tlaxcala.

A pesar de que ya le correspondia una etapa de subidas al INPP de la construccién, ésta se acrecento por el
cierre de actividades generalizada en todo el mundo, en el que la construccion no fue considerada como actividad
esencial hasta etapas posteriores de la pandemia, el aumento en el costo de los fletes maritimos, la escasez de
contenedores, el alza generalizada en las materias primas y el desabastecimiento de algunos productos. La
mayoria de los insumos presentan incrementos en precios a doble digito, pese a la menor demanda por materiales
que conlleva una menor actividad econémica. Al mismo tiempo, la manufactura de insumos que requiere este
sector se dinamiza junto con el comercio internacional de estos bienes intermedios. La mayor preocupacioén sigue
siendo los costos de los insumos de estas manufacturas, principalmente los energéticos. Estimamos que para este
2022, el avance de los precios de los materiales de la construccion contenga el paso; pero sin llegar a disminuir.

En 2020 el parque habitacional fue de 36.2 millones correspondiendo 3.4 millones a segunda vivienda propiedad
de 2.8 millones de duefios. La vivienda mantiene un fuerte atractivo para los hogares, aunque en general los
motivos para adquirirla son derivados del crecimiento normal de la poblacién y del ciclo de vida de los hogares una
parte importante lo considera una buena inversion. Adicionalmente los sectores de mayores ingresos han
aumentado la adquisicién de una segunda vivienda que si bien muestra crecimientos relevantes en los ultimos
afos, no ha rebasado la tasa de crecimiento del total del parque habitacional. Para los proximos afios esta
demanda se mantendrd, pero a un menor ritmo.
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2. Coyuntura Construccion

La Obra Civil podria impulsar al sector en 2022

Sector desacelera, pero sigue creciendo

En el nimero anterior de Situacién Inmobiliaria México comparamos el periodo posterior a la crisis del 2020
contra otras etapas similares que ha enfrentado la Construccion. Después de la contraccion de 1995, la del 2020
ha sido la mayor, seguida por la observada en 2001. Al comparar estos tres periodos de crisis, establecimos que
podria esperarse un periodo largo de crecimiento. Si bien es aun temprano para poder confirmar esta hipétesis,
del segundo trimestre del 2021 (2T21) al cuarto del mismo afio (4T21), se mantiene el avance del PIB del sector.
En forma similar a los periodos en comento, también se presenta una desaceleracién. Ademas, la Construccion
crece mas rapido que el total de la economia durante este mismo periodo. Lo anterior con base en la serie
tendencia-ciclo que publica el Inegi.

Gréfico 1. PIB TOTAL Y CONSTRUCCION, TENDENCIA CICLO (VARIACION % ANUAL)
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Con base en este mismo indicador, podriamos esperar un par de trimestres mas de menor crecimiento, sin llegar a
ser negativo; para que después acelere nuevamente y poder, efectivamente, apuntar a una recuperacién con un
crecimiento sostenido de mediano plazo.

En la coyuntura, el PIB de la Construccion fue de 1,082 mil mdp en 2021; 7.2% mas que en 2020. Esta tasa es
superior a la que muestra el PIB Total para el mismo periodo, que fue sélo 4.8%. Lo que confirma el caracter
prociclico del sector. No obstante, este nivel del PIB esta casi 150 mil mdp por debajo de lo que se observo en
2019 y poco mas de 200 mil mdp del 2018. Por lo que la recuperacion esta varios pisos mas arriba.
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Gréfico 2. PIB ACUMULADO CONSTRUCCION Gréfico 3. PIB ACUMULADO CONSTRUCCION
(MILES DE MDP Y VAR. % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Como esperdbamos, la Edificacion apuntala estos resultados; aunque la Obra Civil no se ha quedado atrds como
en otros periodos, gracias, en mayor medida, a la inversion en las obras emblematicas de este sexenio. El primer
subsector acumulé un avance del 6% durante el 2021; mientras que la Obra Civil aceler6 en la segunda mitad del
afio para recuperar terreno perdido y alcanzar una tasa de crecimiento del 4.1%. Pese a estas cifras favorables, la
Obra Civil se mantiene en tercer lugar dentro de la Construccién, superado por Trabajos Especializados. Este
cambio en la estructura del sector se dio desde el inicio de la contingencia sanitaria y se mantendra al menos en el
corto plazo.

La demanda por trabajo en este sector comenzé a recuperarse desde el primer semestre de 2021. A la mitad del
afio se empleaban en la Construccion 4.5 millones de trabajadores. En el segundo, esta cifra es de 4.4 millones de
ocupados, poco mas de 150 mil por arriba del mismo periodo un afio antes. En promedio, el empleo total crece a
un ritmo del 4.4%; pero en el caso del IMSS esta tasa alcanza el 4.8% durante el Gltimo afio. Lo anterior apunta a
una mayor formalizacion de los empleos, contrario a lo que podria pensarse ante un escenario de presion
econdmica. Si bien esta mayor formalizacién es un efecto positivo tanto para el sector como para los trabajadores
de éste; también hay que reconocer que aun falta mucho por mejorar, dado que sélo el 38% del total tiene este
tipo de cobertura social.

Muy similar a lo visto en el semestre anterior, los estados donde mas crecié el empleo del IMSS en la
Construccion son los del sur, donde destaca claramente Tabasco ante una recuperacion de su economia, pero en
mayor medida por la inversion en infraestructura que ha captado en los ultimos afios. En términos absolutos, las
grandes economias estatales como Ciudad de México, Nuevo Leon, Jalisco y el Estado de México concentran
40% del total de empleos del IMSS. Estimamos que una vez concluidas las obras de infraestructura energética y
de transporte en el sur del pais; estados como Tabasco y Yucatan veran una disminucién en el empleo del sector,
aunque debiera incrementarse en otras actividades econémicas.
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Gréfico 4. EMPLEO CONSTRUCCION TOTAL Gréfico 5. EMPLEO CONSTRUCCION IMSS 2021
(MILLONES DE OCUPADOS Y VAR. % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi e IMSS Fuente: BBVA Research con datos del IMSS

Por otro lado, la presién en los precios que enfrentan los constructores no cede. A la mitad del 2021, el INPP
presentd una variacion de 13.8% anual; entonces esperabamos que fuese el pico y ver una trayectoria
descendente, moderada, pero cada vez menor. Esto no ha sido asi. Dos meses mas tarde se alcanz6 un nivel aln
mas alto, esta vez de 15.8% y hasta diciembre se mantiene estable alrededor del 15%. La mayor parte de estos
incrementos se explica por los materiales de la construccion; aunque ahora también hay que sumar el alquiler de
magquinaria y equipo que hasta el 1T21 parecia que contenia el incremento de precios.

En general, las variaciones del indice de maquinaria y equipo estan altamente correlacionadas con las variaciones
en el tipo de cambio entre el peso y el dolar. No obstante, a partir de la aceleracién en el 2T21, esta relacién con el
tipo de cambio se disipa. Ahora, el efecto de la inflacion general tiene mayor efecto en el aumento de precios de
este tipo de capital que es basico en la Construccion. El indice de Precios al Consumidor (INPC) suele tener poca
relacion con el INPP de maquinaria y equipo en el largo plazo, pero en los periodos que la inflacion general es
mas alta influye méas que el tipo de cambio. Esto puede deberse precisamente a que el efecto inflacionario sea
generalizado y mas que ser una relacion causal, simplemente sea asociativa. Durante 2022, estimamos que el tipo
de cambio tenga ligeros aumentos, por debajo de la inflacion; por lo que el INPP podria estabilizarse durante 2022
en niveles menores a los observados actualmente.

El mayor impacto del INPP de la Construccién viene por los materiales utilizados en la misma. El cemento y el
concreto siguen teniendo el mayor peso en este indicador, seguido por minerales no metélicos y productos
metélicos. Sin embargo, estos productos tienen menos incrementos anuales durante este afio de analisis; por
ejemplo, el INPP de cemento y concreto se incrementé 6.1% o en el caso de minerales no metalicos fue de 8.6%.
En contraste, productos quimicos, metalicos y de plastico lideran el aumento con variaciones anuales de 61.8%,
43.6% y 34.4% respectivamente.
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Gréfico 6. INPP INSUMOS CONSTRUCCION Gréfico 7. INPP CONSTRUCCION
(VARIACION % ANUAL) (INDICE 2019 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

La suma de una mayor produccién y el aumento de los costos de la construccion ha llevado a que el valor bruto de
la Construccion siga creciendo. En el segundo semestre del 2021, la Construccién privada avanza mas rapido que
la publica, si bien ambas se han dinamizado. Como detallamos mas adelante, esto es resultado de la mayor
actividad en la Edificacion y una fuerte inversién en Obra Puablica en proyectos especificos. En 2021, el
Presupuestos de Egresos de la Federacion designd 525 mil mdp a la Obra Publica, donde destacé el presupuesto
asignado a Pemex, poco mas de 300 mil mdp. Ahora, para 2022, el monto presupuestado es de 660 mil mdp, un

incremento en términos reales de 17.1%. y donde nuevamente Pemex obtiene més de la mitad de los recursos, un
total de 372 mil mdp.

Grafico 8. VALOR BRUTO DE LA CONSTRUCCION Grafico 9. GASTO EN OBRA PUBLICA
(VARIACION % ANUAL) (MILES DE MDP CONSTANTES)
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La actividad de la Construccién se distribuye geograficamente de forma relativamente homogénea, exceptuando al
Estado de México, Nuevo Ledn y Tabasco. Esta distribucién regional se explica por la asignacion de recursos
publicos a la Ciudad de México y a Tabasco, que se constata con el valor bruto de la Construccién del sector
publico. Al mismo tiempo, se observa la alta concentracién de la actividad; ya que mientras seis entidades
acumulan el 50.2% del total del valor de la Construccion; tan sélo cuatro suman el 53.7% del valor del sector
publico (Estado de México, Tabasco, Guanajuato y Campeche).

Grafico 10. VALOR BRUTO TOTAL Gréfico 11. VALOR BRUTO PUBLICO
(MILES DE MILLONES DE PESOS) (MILES DE MILLONES DE PESOS)

Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi Fuente: BBVA Research con datos de la ENEC, Inegi

Demanda por credito bancario sigue cayendo y se mantendra contenida

El crédito bancario, tanto comercial como de fomento, histéricamente ha estado vinculado al dinamismo de la
actividad econ6mica sectorial. No obstante, y pese a la mejoria que presenta la Construccion, la demanda por
financiamiento no se reactiva. En el 2T21, la tasa promedio ponderada de crédito a la Construccion tocé su punto
minimo, y ha subido marginalmente conforme ha apretado la politica monetaria; aunque el costo del crédito a las
empresas del sector sigue por debajo de lo observado en 2019. Lo anterior, tampoco ha incentivado la demanda
por crédito. Esto podria mantenerse asi en el corto plazo, ya que los incrementos en la tasa de referencia por
parte del Banco de México presionan al alza a la TIIE, principal referencia de las de interés al crédito empresarial.

En seis meses, el saldo de crédito a la construccion pasé de 637 mil mdp a 619 mil mdp, una caida en términos
reales de 5.4%. El indice de morosidad se mantuvo contenido, al pasar de 1.9% a sélo 1.5%. Esto sin duda apunta
a una mejora en la calidad del portafolio, ya que no se puede atribuir a un fuerte incremento de la originacion
crediticia. Sin embargo, es probable que a partir de 2022 veamos un deterioro de esta cartera por el cambio en la
regulacion para la clasificacion de la cartera; aunque estimamos que no serd significativo ni hace referencia a la
calidad de la originacion; sino simplemente a una reclasificacion de la misma cartera.

Situacién Inmobiliaria México / Primer semestre 2022 8
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Gréfico 12. SALDO CREDITO A CONSTRUCCION
(MILES DE MDP Y %)
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Gréfico 13. TASAS DE INTERES CONSTRUCCION
(TASA % ANUAL)
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Ambas fuentes de financiamiento bancario, comercial y desarrollo, han visto contracciones en sus portafolios a
fecha valor de diciembre 2021. Cada trimestre del 2021 ha visto variaciones negativas en el saldo de crédito, pese
a que el monto de crédito dispuesto promedio casi 38 mil mdp mensuales; lo que también indica fuertes
amortizaciones en el caso de la banca comercial. Al menos, durante la primera mitad del 2022, seré dificil ver una
recuperacion de este portafolio dada la presion que existe en las tasas de interés, la cual no se revertira hasta ver

mayor control de la inflacion general.

Gréfico 14. SALDO CREDITO A CONSTRUCCION
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México
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(VARIACION % ANUAL)
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Edificacion mejora, pero la recuperacion aun estéa lejos

En su comparacién anual, el valor bruto de la Edificacion estuvo cerca de igualar durante 2021 lo realizado en
2020. Y aunque es buena noticia que el crecimiento haya regresado en los Ultimos meses del afio, se debe tener
en cuenta que para regresar a los niveles del 2018 aun falta mucho por hacer. En este caso, el valor bruto de la
Edificacién debera crecer 43% para retomar el terreno perdido. Por ahora, y como establecimos desde el inicio de
la pandemia, sera la Edificacion Productiva la que impulsé a este subsector de la Construccién; pero no veremos
una recuperacion sin que su contraparte Residencial también se dinamice. Esto Ultimo sé6lo sera posible con un
impulso al mercado de vivienda, y en particular del segmento de interés social.

Gréfico 16. VALOR BRUTO ED'IFICACIC')N Gréfico 17. VALOR BRUTO EDIFICACION
(MILES DE MDP Y VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Las obras comerciales arrojan mejores resultados al final del afio, seguido por la vivienda; mientras que la
edificacién de hospitales y escuelas sigue contrayéndose. Lo que, en parte, explica porque el valor de lo
construido por el sector privado supera al publico. Por otro lado, la Edificacion Productiva también fue impulsada
por una mayor inversion extranjera directa (IED) en el sector manufacturero. Este tipo de inversién sumé 12.6 mil
mdd, 15.8% mas que los 10.8 mil mdd que capté esta actividad econémica durante 2020. Como es el caso de
otros indicadores, esta cifra esta por debajo de los 15 mil mdd que se recibieron de (IED) durante 2018 e incluso
en 2019. No obstante, es claro que apunta en sentido positivo sobre todo para este tipo de obra.

Esto también sustenta la marginal mejora de este portafolio de crédito en el 4T21. Aunque el financiamiento a la
Edificacion tampoco se ha recuperado y se mantuvo con caidas durante todo el afio a fecha valor diciembre 2021.
El lado positivo es que la morosidad también se contuvo e incluso baj6 ligeramente para situarse en 2.1%.
Mantenemos nuestra expectativa de que la Edificacion Productiva se mantenga a la vanguardia del subsector,
seguido por la parte residencial, dada la actividad industrial y comercial que se ird dando durante el 2022. Aun asi,
si bien hay oportunidades especificas para el mercado de crédito en este sector, no esperamos un crecimiento
significativo de este portafolio durante 2022.

Situaciéon Inmobiliaria México / Primer semestre 2022 10
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Gréfico 18. SALDO CREDITO EDIFICACION Gréfico 19. SALDO DE CREDITO EDIFICACION
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

La infraestructura vivié su mejor afio en un largo periodo

Como el resto del sector, la Obra Civil esta lejos de una recuperacion. No obstante, el 2021 presenta los mejores
resultados, al menos desde 2015. En primer lugar, en los trimestres mas recientes acelero el PIB a doble digito,
con lo que acumulé un crecimiento del 4.1%. Aunado a lo anterior, el valor de lo construido crecié en cada uno de
los seis ultimos meses del afio, hasta alcanzar mas del 20% en noviembre y diciembre. La razén es evidente al ver
el valor de lo construido en obras energéticas, que se ha disparado més alla del 80%. En contraste, las obras
hidraulicas y de comunicaciones y transporte siguen estancadas. En el ultimo caso, acorde al PEF 2022,
podriamos esperar una mejoria durante el afio en curso al habérsele asignado un mayor presupuesto.

Grafico 20. VALOR BRUTO INFRAESTRUCTURA Gréfico 21. VALOR BRUTO INFRAESTRUCTURA
(MILES DE MILLONES DE PESOS) (VARIACION % ANUAL)

7
6

5

3 -4.5% . 0.4%
2 I
—
o
g

£
mObras hidrallicas = Comunicaciones y transporte Energia

-23.6%
-41.6%

o [
dic.-20 I
ene.-21 T
feb.-21 N
mar.-21 IS
abr.-21 T
jun.-21 T
jul-21
ago.-21 [T
sep.-21 N
oct.-21 N

dic.-20 feb.-21  abr.-21  jun.-21  ago.-21  oct.-21 dic.-21

nov.-21 [N
dic.-21 I

=== Obras hidraulicas == COMunNicaciones y transporte
Energia
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La marcada mejoria de las obras de infraestructura, en comparacién contra el 2020, no ha llevado a un mayor
incremento del financiamiento bancario dirigido esta actividad. La misma banca de desarrollo presentd la mayor
contraccion del saldo en su portafolio. El saldo actual, apenas supera los 340 mil mdp, con una morosidad del 1%.
Este indice de créditos no exitosos ha bajado durante la segunda mitad del 2021, por una menor cartera vencida;
es decir, si se han dado amortizaciones este segmento de la cartera. Esta morosidad debera incrementarse
ligeramente durante la primera mitad del 2022 por el cambio de metodologia en la medicion del portafolio de
crédito. No obstante, la reclasificacion de cartera sera un efecto temporal. Esta parte del portafolio de crédito a la
Construccion solo se recuperara conforme el sector privado comience a tener una mayor participacion en las
obras de infraestructura, dado que, por ahora, el grueso de la actividad esta dado por el sector publico y financiado
con sus propios recursos en la mayor parte. No obstante, esto tardara, ya que hay que considerar también que el
costo del crédito seguira afectado por el apretamiento de la politica monetaria ante el embate de precios tanto al
consumidor como a los productores.

Grafico 22. SALDO CREDITO INFRAESTRUCTURA Grafico 23. SALDO CREDITO INFRAESTRUCTURA
(MILES DE MILLONES DE PESOS Y %) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

La Obra Civil superaria a la Edificaciéon en 2022 por primera vez en afios

Cierto es que para 2021 esperdbamos un crecimiento acelerado dado la baja base de comparacion, el inicial bajo
costo de financiamiento, el dinamismo en el sector industrial y comercio minorista; pero esto no ha sucedido por
factores que ya se dibujaban previamente como la poca inversion en infraestructura, pero también por algunos
imprevistos como la fuerte presion de los precios que enfrentan los constructores.

Estimamos que el sector seguira creciendo durante 2022, pero a un paso lento. En el corto plazo, el principal
factor de atencion es el alza de precios tanto para el sector como en el consumo general. Por un lado, el primero
afecta los planes de inversion de las empresas constructoras, distorsiona la transmision del costo al producto final
y en algunos casos incluso escasez de insumos. Por el otro, conforme los precios al consumidor final sigan
aumentando, la politica monetaria tendra que mantener alta la tasa de referencia, lo que a su vez aumenta el
costo de financiamiento para ambos lados del mercado de la Construccion.
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Gréfico 24. INDICADORES ADELANTADOS Gréfico 25. PIB CONSTRUCCION
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
60
50
40
30
20
10 >4
0
-10
-20
-30
-40
-20.9 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3T22 4T22
dic.-20  feb.-21  abr.-21  jun.-21  ago.-21  oct.-21 dic.-21 . e
e eeeeee Construccion eeeeeee Edificacion
=== Confianza empresarial ==@®== Disposici6n a invertir Obra Civil e+ eee0e Especializados
Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi Fuente: BBVA Research con datos del SCNM, Inegi

No obstante, no se debe dejar de lado que la certidumbre a la inversion, la reactivacién del mercado de vivienda y

una planeacion integral de la inversion en infraestructura son los pilares para un crecimiento sostenido de este
sector.

Nuestra estimacion para 2022, es un crecimiento marginal para el sector de la Construccion, por primera vez
basado en la Obra Civil con el aumento en el presupuesto en infraestructura y la baja base de comparacion. La
Edificacién podria incluso contraerse ante una demanda por vivienda nueva contenida, la incertidumbre en el
sector industrial ante la escasez de insumos y las consecuencias ante una eventual aprobacion de la reforma
eléctrica que incrementaria alin mas los costos de produccién, asi el incremento en los insumos para la
Construccion.
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3. Coyuntura Vivienda

La banca hipotecaria seguira creciendo

En 2021 el mercado hipotecario bancario tuvo uno de sus mejores afios de originacién crediticia tanto en nimero
de créditos como en monto, guiado principalmente por el segmento residencial, que, aprovechando las
condiciones de mercado y la plusvalia de las viviendas ha incrementado su participacion de mercado. El
otorgamiento de crédito de vivienda media también ha ido en aumento alcanzando variaciones positivas durante
2021 y la vivienda de interés social muestra una tendencia al alza a pesar de seguir en terreno negativo.

La produccién de vivienda mejora, pero adn tiene un gran camino por recorrer para recuperar el nivel de 2018,
cuando presento por Ultima vez crecimiento. Sin embargo, en 2021 se recuperd el registro de vivienda en el
Registro Unico de Vivienda (RUV) retomando niveles de principios de 2019.

Por el lado del empleo formal se ha recuperado el nimero de puestos de trabajo que se tenia antes de la crisis por
COVID-19, pero aquéllos de mayores ingresos mantienen la tendencia negativa que lo ha caracterizado desde
2018, esto podria moderar el crecimiento hipotecario.

La bancalider6 en 2021

El mercado hipotecario en su conjunto registré un avance de 15.3% en el monto otorgado en términos reales
durante 2021 y de 6.6% en el nUmero de créditos. Este resultado muestra los efectos del paro de actividades del
primer semestre de 2020 debido a la pandemia, la consecuente reactivacion y las excelentes condiciones con las
gue se conto en 2021 en términos de tasa hipotecaria y montos otorgados por mencionar algunos.

Cuadro 1. ACTIVIDAD HIPOTECARIA POR ORGANISMO
(MILES DE CREDITOS Y MMP A PRECIOS DE 2021, CIFRAS ACUMULADAS)

Numero de crédito Monto de crédito Monto promedio
(miles) (miles de millones de pesos) (miles de pesos)
Var. % Var. % Var. %
Originacién hipotecaria dic-20 dic-21  anual dic-20  dic-21 _ anual real dic-20 dic-21 anual real
Institutos Publicos 372.6 371.6 -0.3 213.1 216.6 1.6 572 583 19
Infonavit 324.1 321.7 -0.7 174.5 179.1 2.6 438 557 3.4
Fovissste 48.5 50 3 38.6 375 -2.8 796 751 -5.7
Sector Privado* 120.9 151.2 25 207.6 268.3 29.2 1,717 1,775 3.4
BancosY 120.9 151.2 25 207.6 268.3 29.2 1,717 1,775 3.4
Otros
Subtotal 493.5 522.8 5.9 420.7 484.9 15.3 852 928 8.8
Cofinanciamiento? (-) 23.0 21.0 -8.6

470.5 501.8 6.6 420.7 484.9

* 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, adquisicién, 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 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 la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la actividad hipotecaria de la banca
comercial registré un avance de 29.2% en el monto de financiamiento al compararse contra el 2020. El nUmero de
créditos aument6 25% en el mismo periodo. Esta combinacién resulté en una mayor hipoteca promedio otorgada
por la banca, la cual aumenté 3.4% en términos reales alcanzando un valor promedio de 1.7 millones de pesos
que corresponde a una vivienda media.

El Infonavit presenta un avance en monto financiado de 2.6% mientras que en nimero de créditos se observa un
ligero retroceso de -0.7%, esto a pesar de las modificaciones en la Ley del Infonavit que permitiria a mas
derechohabientes obtener un crédito hipotecario. Fovissste aumenté ligeramente su colocacién de crédito
aumentando en 3% el nimero de créditos otorgados mientras que en el monto real de crédito muestra una
disminucién del 2.8%

Grafico 26. FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO 2020-2021
(MILES DE MILLONES DE PESOS A PRECIOS DE 2021, FLUJOS MENSUALES)
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

Durante 2021 se observa en los flujos mensuales de financiamiento hipotecario un aumento en todos los meses
del afio, salvo enero, al compararlo con 2020. El periodo de mayo a septiembre es el de mayor colocacion,
desacelerando un poco hacia el Gltimo trimestre y cerrando fuerte en diciembre logrando el mayor otorgamiento de
crédito hipotecario desde que se tiene registro.

La vivienda residencial conduce la actividad hipotecaria

La vivienda residencial ha conducido la actividad hipotecaria durante este periodo de incertidumbre global ya que
mostré tasas de crecimiento reales de hasta 45.7% en agosto del afio en curso; guiando no sélo la recuperacién
del sector si no el mejor afio de actividad como ya habiamos comentado. Es improbable que estas tasas de
crecimiento sean sostenibles en el mediano plazo considerando la distribucion de ingresos de la poblacion. La
vivienda media ha mostrado signos de recuperacién presentando tasas positivas de crecimiento desde junio del
presente afio luego de mas de 2 afios de decremento. Sera interesante saber si podran sostenerse estas tasas a
pesar de los esfuerzos de los institutos publicos para absorber este segmento.
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En cuanto a la vivienda de interés social no se ha logrado recuperar hasta alcanzar tasas positivas de crecimiento;
sin embargo, ya se observo una trayectoria al alza desde febrero de 2021 cuando llegé a su punto mas bajo.

Gréfico 27. QREDITO HIPOTECARIO BANCARIO Gréfico 28. 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

Como ya se ha comentado la colocacién de hipotecas por la banca comercial mostré una recuperaciéon durante
2021, particularmente la adquisicion de vivienda present6 crecimientos desde abril sosteniéndolos el resto del afio;
no solo recuperando los niveles del afio anterior sino acrecentandolos. Los créditos para pagos de pasivos y
liquidez aumentaron de manera considerable en 2021 moderando un poco sus tasas de crecimiento llegando
hasta el 69% al compararlo con 2020. El crédito para pago de pasivos y liquidez representaba 11.4% del total de
créditos hipotecarios en diciembre de 2020 para finalmente llegar a 14.4% en el mismo mes de 2021.

La hipoteca media en 2021 aument6 3.4% en términos reales, al compararlo con este indicador de diciembre de
2020, reafirmando la tendencia del mercado bancario hacia viviendas de mayor valor alcanzando un valor

promedio de 1 millon 775 mil pesos. El aumento del valor de la hipoteca media ha mostrado un avance constante
con la excepcién de 2019 cuando se observé un ligero retroceso.

En 2021 la relacion préstamo al valor del inmueble (LTV) fue de 69.5% aumentando al compararlo con este
indicador de diciembre de 2020; para la vivienda usada el LTV fue de 64.4% disminuyendo ligeramente al
compararlo con 2020. En cualquier caso, esta cifra representa un nivel bastante sano de cobertura por parte de la
inversion del acreditado; lo que permite pensar en que el incentivo al pago sigue fortalecido. Con lo que este factor
contribuye a mantener la calidad crediticia del portafolio de vivienda de la banca comercial. Por otro lado, a pesar

del ligero aumento del LTV para la vivienda nueva, se mantiene la tendencia de financiamiento a vivienda de
mayor valor.

Situaciéon Inmobiliaria México / Primer semestre 2022 16



B BVA Creando Oportunidades

Research

Grafico 29. HIPOTECA MEDIA BANCA COMERCIAL Grafico 30. RELACION PRESTAMO A VALOR (LTV)
(MILES DE PESOS Y VAR. % ANUAL) (PORCENTAJE ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

El empleo aumenta, pero no de manera uniforme en 2021

En 2021 el empleo se recuperé de manera paulatina pero sostenida presentando desde abril tasas positivas de
crecimiento cercanas al 4%, en diciembre ya se logro tener el nimero de puestos de trabajo previos a la
pandemia. La masa salarial por otro lado inicié su recuperacién desde noviembre de 2020 acelerando el ritmo de
ésta en junio de 2021 sobrepasando ya la masa salarial previa a la pandemia. Esta aceleracion en parte fue
causada por los cambios en la Ley Federal del Trabajo como la prohibicion de la tercerizacion de servicios, los
cambios en las obligaciones patronales por mencionar los mas significativos.

Gréfico 31. ASEGURADOS IMSS Y MASA Grafico 32. ASEGURADOS IMSS, NIVEL SALARIAL
SALARIAL REAL (VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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La recuperacion del empleo no ha sido igual en todos los cajones salariales. EI nimero de puestos de trabajo con
ingresos de hasta 2 salarios minimos (SM) recuper6 el nivel prepandemia desde enero de 2021 ademas con tasas
de crecimiento de 2 digitos desde mayo. En el cajon salarial con ingresos entre 2 y 5 SM los niveles prepandemia
se alcanzaron hasta septiembre y tasas sostenidas de crecimiento desde julio. Por dltimo, la situacion es
completamente diferente para los puestos de trabajo con mas de 5 SM que han mantenido tasas negativas en
este periodo. La Ultima vez que se present6 una tasa de crecimiento fue en diciembre de 2018. Este segmento es
particularmente relevante para la demanda efectiva por vivienda, y, a su vez, por crédito hipotecario.

Gréfico 33. C;ONFlANZA DEL CONSUMIDOR Gréfico 34. CONFIANZA DEL CON,SUMIDOR
(VARIACION % ANUAL) TENDENCIA —-CICLO (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

El indice de Confianza del Consumidor general, el de bienes duraderos y el de vivienda muestran tasas positivas
al compararlos con sus niveles de 2020. Este aumento de la confianza se inicié en abril al mismo tiempo que la
aplicacion de las vacunas contra el COVID 19 de manera masiva. El indice de Confianza del Consumidor en su
componente de vivienda nos muestra un optimismo de mas largo plazo ya que se pregunta si en los proximos 2
afios se cree se realice una intervencién en la vivienda o se adquiera otra vivienda. Como hemos explicado en
ediciones anteriores de Situacion Inmobiliaria México, este indicador es muy relevante para conocer variaciones

en la demanda por vivienda, aunque tampoco es el Unico que debe vigilarse; en cualquier caso, es una sefial
positiva para el mercado su recuperacion.

En la serie de tendencia-ciclo, el indice general muestra variaciones positivas desde marzo de este afio, hasta
alcanzar un aumento de 29.9%. El subcomponente de bienes duraderos tardé mas en llegar al punto de inflexién
(hasta noviembre de 2020) y en junio del presente afio ya cuenta con un avance del 39.7%. El componente de
vivienda detuvo su caida en septiembre del afio pasado, coincidiendo con el inicio de la recuperacion del mercado

hipotecario y para diciembre el avance ya es de 29.8% mejorando las perspectivas de colocacion para el presente
afo.
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La tasa hipotecaria se mantiene a pesar de las presiones

El ciclo de bajadas de las tasas de interés llegé a su final en junio de 2021 con el cambio de politica monetaria; sin
embargo, el incremento de la tasa hipotecaria ha sido muy moderado de menos de la tercera parte que el de la
tasa de referencia. El bono M10, referente para las tasas hipotecarias, inici6 el ciclo de subidas desde enero de
2021 aumentando en todo el afio 196 puntos base presionando las tasas hipotecarias que se han mantenido por

debajo del 10%. La nota del Tesoro de la FED a 10 afios inici6 sus incrementos de manera mesurada sumando al
final del afio 39 puntos base.

La tasa de adquisicién de vivienda usada mejoré a lo largo de 2021 cerrando en 10.25% mientras que la tasa de
adquisicién de vivienda nueva inicid su proceso de subida hasta cerrar en 9.4% en diciembre, en conjunto la tasa
de adquisicién fue de 9.4% aumentando Unicamente 11 puntos base en el afio. En adelante, esperamos una
politica monetaria ain mas estricta, por lo menos hasta que los incrementos inflacionarios se contengan. No
obstante, estimamos que la tasa hipotecaria promedio ponderada del mercado sufrira pocos cambios durante
2022; y la probabilidad de que descienda la consideramos practicamente nula.

Grafico 35. TASAS DE INTERES Gréfico 36. TASA DE INTERES HIPOTECARIA
(TASA % ANUAL NOMINAL) (TASA % ANUAL NOMINAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV y Banxico Fuente: BBVA Research con datos de la CNBV

De acuerdo con Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) los precios de la vivienda recuperaron su aceleracién durante
2021 cerrando el cuarto trimestre con una apreciacion de 8.5%, en el acumulado anual la variacion fue de 7.9% vy
el precio medio nominal de 1 millon 372 mil pesos. En general, durante toda la pandemia la vivienda se aprecié
12.4% aumentando el valor de las garantias de los adquirientes de vivienda.

El precio de la vivienda de interés social recupero su ritmo de crecimiento alcanzando una apreciacion de 8.4%
anual en diciembre mientras que la vivienda media residencial moderé su apreciacion y cerré el afio con una

variacion anual de 8.5%. Por condicién de uso, la vivienda usada tuvo una apreciacién anual del 8.1% mientras
que la vivienda nueva de 7.6%.
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Por lo que se ha comentado anteriormente la vivienda en México mantiene condiciones apropiadas para el
crecimiento con tasas bajas de interés, apreciacién de activos que permiten tanto a la banca como a los hogares
elevar la confianza en el sector.

Grafico 37. INDICE DE PRECIOS DE LA VIVIENDA Grafico 38. INDICE DE PRECIOS DE LA VIVIENDA
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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De acuerdo con datos de la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC) la crisis por COVID 19
profundizé el retroceso de la produccion de vivienda que presentaba tasas negativas desde diciembre de 2018.
Como se habia comentado en la edicién anterior, la caida del valor bruto de la produccién de vivienda es la mas
profunda del sector desde 2013.

En el dltimo afio, el costo de los materiales de construccién, asi como el alquiler de maquinaria y equipo han
contribuido a la contraccion de esta actividad econémica; incluso ahora ya superada en su mayoria la contingencia
sanitaria. Desde marzo de 2021 se inici6é la moderacion de las tasas de decremento derivadas de la baja base
estadistica, pero falta un largo camino por recorrer para alcanzar la recuperacién del sector. Ademas de la
moderacién en los costos que enfrentan los desarrolladores de vivienda, sera primordial afianzar la demanda por
vivienda nueva, que ha perdido terreno frente a la vivienda usada.
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Grafico 39. VALOR BRUTO DE LA PRODUCCION EN VIVIENDA (VARIACION % ANUAL REAL)
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La vivienda registrada en RUV inici6 su recuperacion en diciembre de 2020 retomando el ritmo de inscripcién de
obra y alcanzando un maximo en agosto por los cambios en las Reglas de Operacién de Programas del Infonauvit,
especificamente sobre la ubicacion y urbanizacion de la vivienda nueva. Los tiempos de registro, construccion y
venta sumaron en 2021 549 dias, es decir 18 meses, continuando con la tendencia de alargamientos de los
tiempos de construccidn, limitando a los desarrolladores en sus opciones de financiamiento.

Grafico 40. PROYECTOS DE VIVIENDA EN EL RUV
(MILES DE REGISTROS Y VAR. % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del RUV
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Grafico 41. VIVIENDAS HABITABLES EN EL RUV
(MILES DE REGISTROS Y VAR. % ANUAL)
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El inventario de vivienda también se elevé de manera constante a partir del primer trimestre de 2021, derivado del
aumento de los tiempos de registro y construcciéon de vivienda ademas del mayor nimero de proyectos
registrados desde marzo del afio en comento. Al final del afio el aumento en el inventario de vivienda fue de 18.3%
anual pero aln se conserva en niveles aceptables.

En cuanto a la vivienda terminada no vendida de acuerdo con RUV pas6 de 65 mil a casi 79 mil unidades lo que
implica un crecimiento de 18.7%. La vivienda nueva, como se observo con el indice SHF ha tenido una muy buena
apreciacion en el presente afio y cuenta con una menor tasa de interés por lo que las condiciones son éptimas
para la absorcién del inventario existente.

La cartera hipotecaria mantiene su expansion en 2021

El saldo de la cartera hipotecaria mantuvo un buen ritmo de crecimiento desde finales de 2020 moderandose a
partir de octubre.! Este crecimiento viene guiado, como ya habiamos mencionado, por la excelente originacion del
afo sobre todo en vivienda residencial lo que ha acrecentado el saldo hipotecario.

La cartera vencida ha crecido durante 2021 a un mayor ritmo que la cartera vigente, pero esto no ha implicado un
aumento considerable en el indice de Morosidad que cerr6 el afio en 3.2% después de un maximo de 3.7% en
mayo. La cartera vencida hipotecaria podria aumentar ligeramente en 2022 por los cambios en la metodologia de
la medicion de cartera de crédito, aunque este aumento serd temporal, la disminucién constante en el empleo de
mas de 5 SM podria tener un mayor efecto en la cartera vencida.

Gréfico 42. CREDITO A LA VIVIENDA Gréfico 43. QREDITO A LA VIVIENDA
(MMP CONSTANTES Y MOROSIDAD, %) (VARIACION % ANUAL)
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1: Los elementos de la cartera hipotecaria se actualizan con el INPC.
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El crédito hipotecario crecera a un ritmo mas lento en 2022

El mercado hipotecario tuvo un muy buen afio en 2021, al recuperarse la actividad econdmica a lo largo del afio, el
mantenimiento de tasas de interés hipotecario histéricamente bajas, un LTV sin grandes cambios formaron las
bases para que la originacion fuera una de las mas altas desde que se tiene registro. Esta originaciéon ademas no
solo fue del producto tradicional de adquisicion de vivienda sino también de otros productos como pago de pasivos
y liquidez.

Esta originacion de buen ritmo contuvo la explosion del indice de Morosidad a pesar del avance de la cartera
vencida derivada de la incertidumbre econémica vivida por las familias mexicanas por la crisis COVID y el lento
progreso de la vacunacion en el pais, ademas de la pérdida de empleo mejor remunerado.

La aceleracion en la apreciacién de la vivienda mantiene el atractivo de la misma para los hogares que desean
invertir y acrecentar su patrimonio y para aquellos que realizan una compra por primera vez.

La oferta de vivienda nueva se reactiva con el fuerte impulso recibido en el afio pasado, sin embargo, los tiempos
de construccién no se han logrado reducir de manera significativa por lo que la venta de vivienda nueva seguira
estando enfocada en productos especificos para mercados locales y viviendas de mayor valor.

El sector vivienda tiene como pendiente aumentar la asequibilidad de la vivienda de interés social, por el lado de la
banca las tasas de interés contenidas permitiran que el acceso a créditos hipotecarios sean una posibilidad para
las familias interesadas.

Con estas condiciones, el financiamiento hipotecario podria aumentar entre 7.3% y 12.5% en términos reales este

afio. Pero esta recuperacion dependerd de que se mantengan las tasas hipotecarias y una recuperacion del
empleo de mayor ingreso.
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Panorama estatal de vivienda

La demanda de financiamiento de vivienda ha estado concentrada en pocas entidades federativas ya que tan solo

entre seis de éstas otorgan mas del 50% de los créditos. Estas entidades incluyen a los tres centros urbanos con

mayor concentracion de poblacion y de empleo formal, que son las familias con mayor acceso al crédito
hipotecario bancario.

Del 2019 al 2021 la banca comercial otorgd 407 mil créditos hipotecarios por un monto total de 648 mil millones de

pesos. Se observa que seis entidades federativas concentran el 51.4% de los créditos, éstas son: Ciudad de

México, Jalisco, Nuevo Leo6n, Estado de México, Querétaro y Guanajuato. En los Gltimos afios se ha observado un

avance significativo en el nimero de créditos de Jalisco y Nuevo Leon, ya que aun en los meses de pandemia el
otorgamiento de crédito hipotecario mantuvo su dinamismo en ambas entidades.

Grafico 44. ORIGINACION HIPOTECARIA 2019 A Grafico 45. ORIGINACION HIPOTECARIA 2019 A
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En cuanto al monto de crédito entre Ciudad de México, Jalisco, Nuevo Ledn, Estado de México y Querétaro se
acumula el 53.9% del monto originado. El caso de la Ciudad de México es especial en el monto de crédito
otorgado, pues es 1.6 veces de lo colocado en Jalisco, segunda entidad de acuerdo a monto.

Jalisco ha mantenido un ritmo de colocacién hipotecaria acelerado, desplazando a Nuevo Ledn al segundo lugar
tanto en namero de créditos como en monto. Querétaro y Guanajuato se han consolidado como estados de alto
dinamismo hipotecario y si bien no han alcanzado los niveles de las primeras tres zonas metropolitanas si
mantienen mercados estables con potencial de crecimiento por el establecimiento de nuevas industrias y
ampliacion de su mercado laboral.

Situaciéon Inmobiliaria México / Primer semestre 2022
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Grafico 46. ORIG[NACION HIPOTECARIA 2021
(MILES DE CREDITOS Y PARTICIPACION %)

18

16

14

12

10 51.5

8 /1

6 Y]

. IV

N

0 — = - —
o [

Créditos otorgados Participacion acumulada (der.)

Fuente: BBVA Research con datos de CNBV
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Gréfico 47. ORIGINACION HIPOTECARIA 2021
(MILES DE MILLONES DE PESOS REALES Y
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mercado hipotecario bancario y entre las mismas seis entidades se coloco el 51.5% del total de los créditos del

pais. Jalisco recorté su distancia en nimero de créditos con la Ciudad de México quedando tan sélo 2.3% abajo.

La CDMX mantiene su hegemonia en el monto de colocacién con casi 16 mil millones mas de colocacién que

Jalisco. Esta diferencia esta marcada por la diferencia de precios, ya que, de acuerdo con Sociedad Hipotecaria
Federal, en pesos corrientes el precio medio de la vivienda con crédito hipotecario en CDMX fue de 2.9 millones

mientras que en Jalisco fue de 1.5 millones de pesos.

Grafico 48. SALDO HIPOTECARIO 2021
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Fuente: BBVA Research con datos de CNBV
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Al cierre de 2021 no se observa un deterioro de la cartera a nivel nacional pues el indice de morosidad (IMOR) es
de 3.6%. En 11 estados el IMOR es mayor al nacional, el mas alto es el de Tabasco con 5.9% que concentra el
1.2% del saldo hipotecario nacional. El indice de morosidad mas bajo se encontrd en Zacatecas con 1.7% que
concentra el 0.3% de la cartera hipotecaria. En Ciudad de México que cuenta con 15.9% del saldo tiene un IMOR
de 2.8% por lo que no se ve un deterioro significativo.

Municipios centrales concentran el crédito estatal

Al examinar la ubicacion de los créditos hipotecarios adquiridos por los hogares el afio pasado en las principales 6
entidades federativas observamos una preferencia por zonas mas céntricas y con mayor disponibilidad de
servicios. En el caso de la Ciudad de México las alcaldias de Benito Juarez, Miguel Hidalgo y Cuauhtémoc, que se
encuentran en la parte mas céntrica de la ciudad, se encuentran el 43.7% de los créditos nuevos, esto incluye
vivienda nueva y usada, las siguientes alcaldias con mas créditos hipotecarios son Alvaro Obregén y Coyoacan.

En Jalisco 4 de los municipios con mas nuevos créditos estan en la Zona Metropolitana de Guadalajara y todos
ellos son no periféricos ya que comparten una constante conurbacion. Zapopan, el municipio con mas créditos
hipotecarios agrupa el 40% de los créditos otorgados en los Ultimos 12 meses.

Grafico 50. ORIGINACION HIPOTECARIA CDMX Grafico 51. ORIGINACION HIPOTECARIA JALISCO
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Los 5 municipios en donde se concentra el crédito hipotecario de Nuevo Ledn estan ubicados en la Zona
Metropolitana de Monterrey también son considerados como municipios centrales y no periféricos; entre ellos
agrupan el 76% de las nuevas hipotecas del Ultimo afio. En el caso del Estado de México 4 de los municipios con
mas hipotecas estan integrados en la Zona Metropolitana del Valle de México; mientras que Toluca forma parte
del area metropolitana que lleva su nombre. Para el Estado de México, hay un poco mas de dispersion ya que
entre los municipios con mayor concentracion se agrupa menos del 40% de los créditos del estado.
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Gréfico 52. ORIGINACION HIPOTECARIA NL
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Grafico 53. ORIGINACION HIPOTECARIA MEX
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En los dltimos afios, el Bajio ha mostrado mayor dinamismo en el mercado inmobiliario y en especial en el de
vivienda. En los municipios de Querétaro, El Marqués, Corregidora, San Juan del Rio y Tequisquiapan, se
otorgaron el 99% de los créditos del Gltimo afio, reiterando la importancia de este estado.

En el caso de Guanajuato el municipio de Ledn agrupa 60% de las nuevas hipotecas del estado, esto se explica
por el impulso de la industria automotriz en el estado que ha generado nuevos empleos y necesidades
habitacionales.

Gréfico 54. ORIGINA'CION HIPOTECARIA QRO
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Gréfico 55. ORIGINAQION HIPOTECARIA GTO
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Mejoras en el empleo impulsan la demanda

Como se observa la generacion de empleo formal impulsa la demanda de crédito hipotecario. En los 6 estados
con mayor originacion, los asegurados del IMSS aumentaron en promedio 4.7% al compararse con el 2020,
destacan Nuevo Ledn y Querétaro, ambos con una variacion positiva de 5.3%.

El crecimiento econémico de los 6 estados anualizados esta por arriba del nacional, con la excepcién de la Ciudad
de México, que se ha visto mas afectada por la crisis Covid. Se reafirma la alta relacion del empleo y el
crecimiento econémico con la originacién hipotecaria.

Grafico 56. ASEGURADOS IMSS ESTATAL
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Aumento de precios diferenciado por entidad federativa

Entre 2019 y 2021 el indice SHF de Precios de la Vivienda tuvo a nivel nacional una apreciacion promedio anual
de 7.4%; 16 estados se apreciaron por arriba del promedio nacional y 16 por debajo. Quintana Roo mostro la
mayor apreciacion con 10.1% mientras que la Ciudad de México tuvo una apreciacion promedio de 5.1%, ya que
durante la mayor parte de la pandemia el mercado tuvo en algunas alcaldias variaciones negativas.

La diferencia entre los precios estatales, esté relacionada con las oportunidades de empleo y la aceleracion
econdOmica de cada zona. De acuerdo con SHF, durante 2021 los mayores precios se observaron en Ciudad de
México, seguido por Querétaro y Morelos. Los precios mas bajos son de las viviendas ubicadas en Tamaulipas,
Durango y Tlaxcala.
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Grafico 58. INDICE DE PRECIOS DE LA VIVIENDA SHF (VARIACION % ANUAL)
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4. Precios de Insumos para la Construccion

Los precios de los insumos mantienen su crecimiento

El indice Nacional de Precios Productor (INPP) de la construccion ha mostrado crecimientos acelerados en los
ultimos dos afios que combinado con el paro de actividades relacionado con la crisis COVID complica mas la

recuperacién construccion que ha estado en la parte baja al ciclo desde 2019, adicionalmente se presionara la
construccion de infraestructura y los precios de los inmuebles.

Estructura del INPP

El INPP de la Construccién esta constituido por dos subindices: el de Edificacion (vivienda, naves y plantas
industriales, inmuebles comerciales y de servicios) y el de Obra Civil (vias de comunicacion, puentes, e
infraestructura en general) que salvo por el componente de Trabajos Especializados mantienen la misma estructura
que el PIB de la Construccion. En el PIB el mayor peso corresponde a la Edificacién con 70.7%, mientras que a la
Obra Civil s6lo el 14.1% en 2021. El mismo comportamiento se observa en el INPP de edificaciéon que esta mejor
sincronizado con el de la construccion mientras que la Obra Civil muestra otras variaciones.

El indice de Edificacion esta a su vez conformado por el de Edificacién Residencial (construccion de vivienda) y el de
Edificacién no residencial (inmuebles construidos no para habitacion). Estos dos indices estan mas sincronizados,
aunque en el dltimo periodo el de edificacion no residencial ha mostrado variaciones mas vehementes.

Grafico 59. INPP CONSTRUCCION
(VARIACION % ANUAL)
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En la Ultima década el INPP ha mostrado varios ciclos de subidas y bajadas, cada uno relacionado con diferentes
causas como en 2009-2013, la desaceleracion en la construccién de vivienda y la caida en infraestructura
alcanzando tasas negativas de 1.3%, mientras que en el periodo de 2014 a 2017 el aumento de precios, con un
maximo de 13.3% en abril de 2017, estuvo relacionado con los grandes presupuestos de subsidios para vivienda y
las nuevas formas de financiamiento para inmuebles no residenciales. Por ultimo, en 2018 el crecimiento del INPP

fue producto de los cambios en la industria del cemento, cuando habia alcanzado hasta 10.5% en septiembre de
2018.

A pesar de que ya le correspondia una etapa de subidas al INPP de la construccién, éste se ha visto impulsado
ademas por la crisis de COVID-19, desde el cierre de actividades generalizada en todo el mundo, en el que la
construccion no fue considerada como actividad esencial hasta etapas posteriores de la pandemia, el aumento en
el costo de los fletes maritimos, la escasez de contenedores, el alza generalizada en las materias primas y el
desabastecimiento de algunos productos. En agosto de 2021 se observo la apreciacion maxima del INPP de
15.8% y aunque se ha ido moderando un poco esta apreciacion todavia esté arriba del 10%.

Los materiales dirigen el INPP Construccion

El INPP de la Construccion a su vez se puede descomponer en el subindice de (1) Materiales, (2) Alquiler de
magquinaria y equipo y (3) Remuneraciones. Asi, se observa qué insumo impulsa més las variaciones globales. En
particular, se nota la alta correlacion entre el subindice de Materiales y el General mientras que Remuneraciones,
permanece mas estable, aunque con variaciones positivas.

Gréfico 61. INPP SUBINDICES Gréfico 62. INPP SUBINDICES
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Con base en las ponderaciones publicadas por el Inegi y calculos propios, estimamos que el subindice de
materiales explica el 84% de las variaciones del INPP de la Construccién, las remuneraciones contribuyen a la
explicacion con el 13.7% y por ultimo el alquiler de maquinaria y equipo explican el 1.9%

El subindice de Materiales de construccion esta conformado a su vez por 18 subindices de los cuales 10 explican
el 86% de las variaciones de este subindice, destacando cemento y concreto, productos a base de concreto
(blogues, tabiques), productos metalicos y no metdlicos, productos a base de alambre, entre otros.

Grafico 63. INPP SUBINDICES Gréfico 64. INPP MATERIALES CONSTRUCCION
(PARTICIPACION %) (PARTICIPACION %)
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Al desagregar los 10 subindices con mayor peso se observa que el cemento y concreto, productos a base de
concreto, productos estructurales de concreto y otros productos de concreto aportan en conjunto 41.8% al
subindice de materiales de construccion, mientras que los productos metalicos y de alambre suman 15.7% en la
ponderacién. La mayor volatilidad, sin embargo, la presentan los productos metalicos con un aumento maximo de
51.1% en agosto de 2021, el alambre con un maximo de 62.2%, y los quimicos, como el asfalto y sus mezclas,
muy importante para la obra civil que se incrementaron 61.8% en diciembre de 2021.

Situaciéon Inmobiliaria México / Primer semestre 2022 32



B BVA Creando Oportunidades

Research

Grafico 65. SUBINDICES DE MATERIALES DE
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Al ponderar y acumular la variacion de los precios de estos 10 productos, se observa que a pesar de que el
cemento y concreto y sus productos relacionados son los que mas aportan al indice, entre todos contribuyeron
Unicamente con 2.9 puntos porcentuales al mayor incremento del subindice de materiales de la construccién

mientras que los productos metalicos y el alambre aportaron 8.9 puntos porcentuales a la variacion total maxima
del subindice de 18.1% de agosto de 2021.

Gréafico 67. VARIACIONES PONDERADAS (PUNTOS PORCENTUALES)
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Disponibilidad de insumos se mantiene pese a mayores precios

La razon mas recurrida para explicar la escalada de precios, tanto del lado del consumidor como del productor, es
la escasez. Inicialmente la pandemia detuvo la actividad econémica, con lo que se redujo la obtencidon de materias
primas y la fabricacion de bienes intermedios necesarios para la produccion de bienes y servicios finales. Aunado

a lo anterior, los problemas de logistica se sumaron a lo anterior para hacer aiin menos disponibles muchos de
estos bienes.

Esto podria ser también la explicacién del fuerte incremento en los precios que enfrentan los constructores. La

edificacién y la obra civil han sufrido el alza de precios desde el inicio de la pandemia. La mayoria de los insumos

presentan incrementos en precios a doble digito, pese a la menor demanda por materiales que conlleva una

menor actividad econémica. La construccion fue de las actividades econdémicas que tuvieron que parar durante los

primeros meses de la contingencia sanitaria; que aun cuando se le permitié reanudar antes del fin del afio 2020,
cierto es que no se ha recuperado incluso al cierre del 2021. Esto se puede constatar mediante distintos
indicadores como el PIB, el valor de la construccién o incluso el nimero de viviendas construidas.

Gréfico 68. PRODUCCION CEMENTO Gréfico 69. PRODUCCION CEMENTO
(MILLONES DE TONELADAS) (MILES DE MDP CONSTANTES)
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Durante 2021, el precio del cemento y del concreto crecieron a doble digito; aunque no fueron los materiales con
los mayores incrementos. No obstante, dada su importancia, su peso dentro del indice de precios de materiales
para la construccion, su efecto es mayor al de cualquier otro insumo. En este caso, como en la mayoria,
podriamos adjudicar el incremento de precios a una oferta menor a la demanda en términos relativos, al simple
traspaso de mayores costos, o incluso a un cambio en la estructura organizacional de esta industria que permita
establecer mayores precios; si bien estas razones no son excluyentes.
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Gréfico 70. PRODUCCION Y VENTA CEMENTO
(MILLONES DE TONELADAS)
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Grafico 7. BALANZA COMERCIAL CEMENTO
(MILES DE MDP CONSTANTES)
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En particular, nuestro analisis se enfoca en identificar si existe una oferta relativamente menor a la demanda. En
general, consideramos que la demanda por materiales debe estar en contraccién como se constata en el PIB del
sector, el valor de la construccion o el nimero de viviendas en proceso o planeadas para iniciar en el corto plazo
conforme al RUV. En este sentido, la atencién se enfoca en la produccion de cemento y concreto. En el 2021, el
numero de toneladas producidas aumentd 8.2%; incluso en el 2020 se presentd un crecimiento del 5.9%; donde el

cemento gris tiene la mayor participacién con casi 88%.

Gréfico 72. PRODUCCION BASE CEMENTO
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Por otro lado, al comparar la produccion doméstica contra las ventas, se observa que la primera supera a las
segundas. Esto hace dificil suponer que hay una presiéon de la demanda doméstica que lleve a un incremento de
precios. Una parte relevante de esta produccion pudo simplemente irse al mercado exterior a través de las
exportaciones. Las cifras deflactadas de la balanza comercial confirman parcialmente esto. Al menos durante el
Gltimo lustro, la balanza comercial de cemento es favorable a México y de forma significativa. Por lo que una alta
demanda externa podria estar presionando los precios al alza en el mercado doméstico. No obstante, el consumo
nacional aparente sigue creciendo; del 2020 al 2021 pas6 de 118 136 mil mdp, un 14.7% en términos reales.

En este punto, la escasez del producto no parece una explicacién del incremento de precios. Por lo que el
aumento de costos en eslabones mas altos de la cadena podria ser la explicaciéon, mas aun si se considera la
fuerte dependencia energética de esta industria en particular.

Gréfico 74. PRODUCCION Y VENTA TUBOS ACERO Gréfico 75. BALANZA COMERCIAL TUBOS ACERO
(MILES DE TONELADAS) (MILES DE MDP CONSTANTES)
80
60 238
I I I I I 20 o 15 221 222 -
I l - 20 184
- ] || [ | = 0
-20
-40
-60
-80
-100
15 16 17 18 19 20 21 15 16 17 18 19 20 21
mPetrolero ®mAgua " Mecanicos ®Conductores ®Otros H Importacion = Exportacion
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

Otro grupo de insumos con una fuerte contribucién marginal al incremento de precios son las manufacturas que
tienen como base el cemento y el concreto; por ejemplo, los bloques y tabigues, bovedillas y vigas, asi como
algunos ductos. En este caso si se observa una menor produccioén incluso desde el 2018, dos afios antes del inicio
de la contingencia sanitaria. Complementando, el saldo de la balanza comercial de estos productos se incrementa
durante los afios recientes a favor de la economia mexicana. Por lo que una menor produccién y que una mayor
parte de esta se dedica al mercado externo, podria sustentar el fuerte incremento de precios. También hay que
considerar, que la produccion de estos materiales utiliza al cemento y al concreto como insumo, por lo que por si
mismos sufren ya un incremento de costos que también se traslada a su precio final.

Otros materiales basados en la industria siderargica cuentan con una aportacion significativa al aumento de costos
como se observa en los datos al inicio de este articulo. Revisando la diferencia entre la produccién y las ventas
domeésticas de los distintos tipos de tubos de acero, se puede constatar que en la mayoria de los casos no hay
una presion por parte de la demanda. La excepcion son los tubos para uso petrolero en 2017, y los tubos para
conductores eléctricos del 2018 al 2020. La balanza comercial de este tipo de manufacturas presenta durante los
Gltimos cinco afios un déficit en términos reales. Si bien las exportaciones han crecido de forma constante,
también lo han hecho las importaciones, medido por el monto en términos reales. Como resultado, el consumo
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nacional aparente también crece y sumando el poco crecimiento de la infraestructura, se podria concluir que la
explicacion al incremento de precios se daria por insumos mas costosos y no tanto por la escasez de estos
productos.

Grafico 76. PRODUCCION Y VENTA Gréfico 77. BALANZA COMERCIAL
ESTRUCTURAS (MILES DE TONELADAS) ESTRUCTURAS (MILES DE MDP CONSTANTES)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

La historia es bastante similar en el caso de las estructuras metalicas. Solo en el caso de perfiles comerciales se
podria asociar una presion de la demanda en términos relativos a la oferta al comparar el nimero de toneladas
vendidas contra aquéllas producidas. También en este caso el consumo nacional aparente se incrementd durante
2021 por el fuerte flujo de importaciones.

Costos de materiales seguira creciendo, pero a menor ritmo

La actividad econdémica sigue recuperandose en el sector de la construccién, aunque de forma lenta. Al mismo
tiempo, la manufactura de insumos que requiere este sector también se dinamiza junto con el comercio
internacional de estos bienes intermedios. La mayor preocupacién sigue siendo el incremento de los costos de los
insumos de estas manufacturas, principalmente los energéticos. Estimamos que para este 2022, el avance de los
precios de los materiales de la construccion contenga el paso; pero sin llegar a disminuir.
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5. Segunda Vivienda

La segunda Vivienda impulse la demanda

Mucho se ha hablado de que la adquisicion de vivienda se ha concentrado en los Ultimos afios en los deciles con
mayores ingresos, ya que las bajas tasas de interés ofertadas por la banca comercial y los nuevos productos de
los Institutos Publicos enfocados en vivienda de mayor valor han guiado al mercado. Mas recientemente la falta de
subsidios no ha mejorado la situacién de la vivienda de interés social y su asequibilidad.

A su vez, se cree que los hogares con mayores ingresos adquieren vivienda no para uso habitacional sino para
usos temporales o como inversion. Aprovechando el levantamiento de la Encuesta Nacional de Vivienda (ENVI?)
en 2020 del INEGI realizamos una revisién de los hogares que adquieren segundas viviendas.

Aumenta la segunda vivienda

En 2020 el parque habitacional, de acuerdo con la ENVI, fue de 36.2 millones correspondiendo 3.4 millones a
segunda vivienda propiedad de 2.8 millones de duefios. Al comparar con 2014, se observa un aumento de 9.4%
en el numero de duefios y de 15.5% en la cantidad de segundas viviendas, aun asi, el ritmo de crecimiento de las
segundas viviendas fue menor que el del parque habitacional que fue de 18%.

Gréfico 78. VARIACION 2014-2020 (PUNTOS PORCENTUALES)
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2: La Encuesta Nacional de Vivienda de INEGI es una de las Encuestas especiales del instituto que ha tenido 2 levantamientos: el primero en
2014 y el segundo en 2020.
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En promedio, los duefios de segundas viviendas tienen 2.2 propiedades, es decir, la vivienda principal, la segunda
vivienda y el 20% adquiere una tercera vivienda. Esta proporcion se mantuvo entre 2014 y 2020, no asi, el nimero
de segundas viviendas que creci6 a un ritmo de 76 mil viviendas al afio, que corresponden a 14.8% del total de
financiamientos para vivienda promedio anual del periodo.

Los dueios de segunda vivienda cuentan con ingresos altos

El 77% de los duefios de segunda vivienda habita en localidades urbanas, el 10.4% en localidades con menos de
15 mil habitantes y 12.6% en zonas con menos de 2,500 habitantes. En cuanto a género, el 72.8% de los
propietarios son hombres y el 27.2% son mujeres; la edad promedio es de 52 afios. Por nivel educativo, el 24.5%
cuenta con licenciatura, 22.4% con secundaria, 20.6% con primaria y el 16% con preparatoria.

En cuanto a la condiciéon de actividad, el 70.6% de los jefes de hogar cuenta con un trabajo, el 13.5% es jubilado o
pensionado, y el 7.7% se dedica a los quehaceres del hogar. Destaca que el porcentaje de propietarios que esta
buscando trabajo es de 2.2%. El ingreso por trabajo de los hogares con segunda vivienda, fue en promedio de
$15,557 lo que es 1.5 al ingreso por trabajo promedio reportado en el mismo afio por el Inegi en la ENIGHS.

La vivienda principal que ocupan hogares que cuentan con una segunda vivienda en su mayoria forma parte del
patrimonio del hogar ya que 57.7% es propia, 11.3% todavia la esta pagando y 0.9% esta en litigio. El 16.2%
ocupa una vivienda rentada, al 12.1% le prestan la vivienda ya sea amigos o familiares o como parte de su trabajo.
El 33.7% de las viviendas propias (principales) fueron construidas por un albaiiil, el 25.3% la compré nueva, el
18.4% la compré usada y el 10.3% construy6 él mismo la vivienda.

Para la segunda vivienda hay un cambio en la adquisicién ya que el 41.7% la compré nueva, el 18.6% fue
construida por un albafiil, 16.4% la compré usada y el 10.6% la obtuvo de otra manera.

Grafico 79. TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL Grafico 80. ADQUISICION DE LA VIVIENDA
(PORCENTAJE) (PORCENTAJE)
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3: Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares, Inegi.
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La vivienda principal fue adquirida utilizando recursos propios en el 68.3% de los casos, seguido por el Infonavit
para la compra del 19.7% de las viviendas. Los hogares acudieron al crédito hipotecario con instituciones
financieras (bancos, sofoles, sofomes, cajas de ahorro) el 14% de las veces y se valieron de recursos
provenientes de préstamos de familiares y amigos y del Fovissste con 4.7% y 4.4% respectivamente.

Para la adquisicion de la segunda vivienda se usaron recursos propios con 46.1%, el Infonavit toma relevancia en
la segunda vivienda ya que su financiamiento se us6 en 42.7% de los casos. El crédito hipotecario es menos
utilizado en la adquisicion de la segunda vivienda con el 7%, mientras que el Fovissste aumenta su relevancia a
8.7%. A su vez, para la adquisicion de segunda vivienda los hogares contaron con apoyo de subsidios con una
prevalencia del 4.3% casi el doble que para la vivienda principal.

Gréfico 81. RECURSOS PARA ADQUISICION (PORCENTAJE)
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El precio de adquisicion a pesos de 2021 para la vivienda principal es de 921 mil pesos mientras que el precio de
la segunda es de 741 mil, 24.1% menos que el valor reportado de la principal.

La adquisicién de vivienda secundaria estuvo causada por motivos personales como independizarse, cercania a la
familia, entre otros en el 28% de los hogares, seguido por invertir y aumentar el patrimonio familiar con 19.4%,
aprovechar el crédito 18.8% y por motivos de herencia se hicieron de la vivienda en 11.4% de las ocasiones.

Comparamos el valor de la segunda vivienda adquirida con el financiamiento obtenido por las fuentes tradicionales
del mercado y se observa que en el caso de la banca financiaron el 95% de la vivienda, el Infonavit presenté en
promedio un LTV de 90% Yy el Fovissste del 87%. En el caso de los hogares que utilizan principalmente recursos
propios, alcanzaron a cubrir el 72% del valor de la vivienda, completando el resto de la compra con préstamos de
amigos y familiares, cabe destacar que estas viviendas fueron principalmente aquellas construidas por el hogar y
albafiiles.

Los montos de financiamiento promedio que se obtuvieron de acuerdo a la fuente, siguen un comportamiento
similar a los observados en el mercado. La banca comercial otorg6 créditos promedio de 1 millén 300 mil pesos,
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siendo la fuente de fondeo para los hogares que entregd en promedio los montos mas altos. El Fovissste otorgé
créditos promedio de 705 mil pesos y el Infonavit de 529 mil pesos.

Gréfico 82. MOTIVO DE ADQUISICION Grafico 83. FINANCIAMIENTO PROMEDIO
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Demanda por atender

De acuerdo a la ENVI 2020, 8.1 millones de hogares requeriran de 9.4 millones de viviendas adicionales, esto
representa que representan el 26.1% del parque habitacional actual. El 55.7% de los hogares planea construir la
vivienda o viviendas adicionales que se requieran, 35.1% piensa adquirirla ya sea nueva o usada y solo 7.1% rentara.

Grafico 84. ADQUISICION DEMANDA (PORCENTAJE) Gréafico 85. MOTIVO DEMANDA (PORCENTAJE)
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Nuevamente, los motivos personales dirigen la demanda estimada con el 65.4%, y la inversion mantiene un
rezagado segundo lugar con 10.4%, el 9% considera que la vivienda que ocupa actualmente ya no cubrird sus
necesidades y 6.8% planea aprovechar algun crédito disponible con el que cuenta.

Aun con las buenas condiciones crediticias disponibles en el mercado hipotecario, los hogares prefieren utilizar
SUuS recursos propios, para cubrir sus necesidades, lo cual se puede explicar porque mas de la mitad de los
hogares planea construir las futuras viviendas. El resto de los hogares piensa utilizar el crédito del Infonavit en el
30.7% de las ocasiones seguido por créditos hipotecarios de la banca privada con el 9.9% y el Fovissste con el
3.7%. En cuanto a los apoyo de los Institutos publicos y subsidios disponibles solo el 5.8% planea utilizarlos.

Cuadro 2. FUENTE DE FINANCIAMIENTO (%)

Motivos Porcentaje Motivos Porcentaje
Recursos propios 45.0 Préstamo familiar 3.4
Infonavit 30.7 Subsidio 34
Fovissste 3.7 Otro 0.1
Institutos financiera privada 9.9 No sabe 1.4

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

Los hogares buscan viviendas en los primeros cajones de produccién ya que 55.2% de los hogares piensa que el
costo estimado de su vivienda sea de menos de 350 mil pesos, vivienda con precios entre 350 mil y 700 mil pesos
sera buscada por el 23.3% de los hogares y vivienda con valor entre 700 mil y 1 millén 100 mil en el 7.2% de las
ocasiones. La vivienda de mas de 1 millon 100 mil solo seré buscada por 4.7% de los hogares.

Cuadro 3. COSTO ESTIMADO DE LA VIVIENDA POR DEMANDAR (%)

Costo Porcentaje
Hasta $150,000 31.4
De $151,000 a $350,000 23.8
De $351,000 a $700,000 23.3
De $701,000 a $1,100,000 7.2
De$1,101,000 a $3,000,000 4.3
Mas de $3,000,000 0.4
No sabe 9.7

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

La vivienda mantiene un fuerte atractivo para los hogares, aunque en general los motivos para adquirirla son
derivados del crecimiento normal de la poblacion y del ciclo de vida de los hogares una parte importante lo
considera una buena inversion. Adicionalmente los sectores de mayores ingresos han aumentado la adquisicion
de una segunda vivienda que si bien muestra crecimientos relevantes en los Gltimos afios, no ha rebasado la tasa
de crecimiento del total del parque habitacional.

Para el 2030 podriamos esperar que se demanden cerca de 450 mil viviendas como precios superiores a los 700
mil pesos que podran ser financiadas con crédito hipotecario bancario.
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6. Anexo estadistico

Cuadro 4. INDICADORES ANUALES MACROECONOMICOS

Creando Oportunidades

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e
PIB real (variacion % anual) 2.8 3.3 2.6 2.1 2.2 -0.2 -8.2 4.8 1.2
Consumo privado real (variacién % anual) 2.1 2.7 3.7 3.2 2.6 0.4 -10.5 7.4
Consumo del gobierno real (variaciéon % anual) 2.6 1.9 2.6 0.7 2.9 -1.8 0.1 1
Inversién en construccion real 2 1.2 -0.8 -2.2 -0.7 -3.4 -17.2 5.6
Residencial 3.2 3.7 4.2 1.9 1.1 -0.8 -15.8 6.7
No residencial 1.2 -0.7 -4.8 -5.7 -2.4 -5.9 -18.6 4.5
PIB Servicios inmobiliarios 2.2 2.4 2 1.3 1.7 1.3 -0.3 2.2 1.8
Empleo formal privado total (IMSS)
Miles de personas promedio (desestacionalizado) 17,032 17,751 18,431 19,244 19,988 20,427 19,865 20,354
Variaciéon % anual real 3.7 4.2 3.8 4.4 3.9 2.2 -2.8 25
Masa salarial real (IMSS, variacion % anual) 3.7 4.2 3.8 4.4 3.9 2.2 -2.8 25
Salario minimo general (diario)
Pesos nominales 65.6 69.2 73 80 88.4 102.7 123.2 141.7
Variacién % anual real -0.1 2.8 2.6 3.1 5.5 12.2 13.3 14.4
Precios al consumidor (fdp, Variacion % anual) 4.1 2.1 3.4 6.8 4.8 2.8 3.2 7.4
TIIE 28 promedio (%) 3.5 3.3 4.5 7.1 8 8.3 5.7 4.6
Tasa de interés 10 afios B. Gob (M10) 6 5.9 6.2 7.2 8 7.5 6.2 6.9
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de México, Conasami, Inegi e IMSS
Cuadro 5. INDICADORES ANUALES DE CONSTRUCCION Y VIVIENDA
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e
PIB construccion real (variacién % anual) 2.6 2.1 1.6 -0.4 0.4 -5.2 -17.2 7.2 0.4
Edificacion 3.3 2.8 3.8 1 1.2 -3 -16.6 6 -2
Construccion obras ingenieria civil u obra pesada -1.9 -0.4 -9.3 -9.5 -6.1 -9.7 -25.3 41 10.6
Trabajos especializados para la construccion 8.5 2.7 10.4 7 5.3 -10.5 -11 16.3 2.3
Empleo construccion (IMSS)
Total (miles de personas promedio) 1,383.50 1,504.00 1,537.10 1,602.40 1,682.60 1,656.30 1,520.30 1,589.60
Variacion % anual 7.3 8.7 2.2 4.2 5 -1.6 -8.2 4.6
Valor real de la produccién (variacién % anual)
Total -0.5 -0.2 -3.2 -1.3 -3 -7.9 -20.1 0.2
Edificacion 3.9 -2.9 2.6 2.7 -7.4 -4.3 -24.5 -5.4
Obras publicas -5.2 4.7 -8.1 -8.7 -3.9 -6.8 -16.1 4.5
Agua, riego, y saneamiento -3.9 -11.2 4.5 -7.5 12.8 -15.9 -29.6 -10.8
Eléctricas y comunicaciones -10.4 5.3 13.9 -2.5 -0.6 -10.3 -44.4 -25.9
Transporte -1.3 -4.7 2.3 1.4 -7.8 8.7 -4.4 1.4
Petréleo y petroquimica -11 36 -34.5 -42.3 -4.1 16.4 -12.2 49.5
Otras 2.4 9.1 -4.3 12.7 17.7 -22.6 -17.3 5.4
Precios de construccion (variacion % anual)
General 6.5 2.3 11 7.9 7.7 0.3 5.1 15.3
Materiales de construccion 4.5 4.5 12.6 8.6 8.3 -0.6 5.4 17.4
Mano de obra 35 4.2 2.9 4.4 5.3 4.9 3.5 4
Alquiler de maquinaria 4.1 7.8 7.9 3 3.4 2.6 3 6.1
Registro de vivienda nueva
Miles de viviendas 413.8 351.2 305.3 250.1 263 189 183 257.6
Variacion % anual 35.7 -15.1 -13.1 -18.1 5.2 -28.1 -3.2 40.7
Vivienda terminada no vendida
Miles de viviendas* 263.1 293.9 273.8 280.5 290.9 89.9 66.4 78.9
Variacion % anual 0 11.7 -6.8 2.5 3.7 -69.1 -26.1 18.7

*A partir de 2019 RUV elimina las viviendas terminadas no vendidas con mas de 18 meses de antigiiedad
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de México, Conasami, Inegi. IMSS, Infonavit y RUV
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Cuadro 6. INDICADORES ANUALES DE FINANCIAMIENTO A LA VIVIENDA

Creando Oportunidades

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e

Numero de créditos otorgados (miles)

Total 609.4 599.2 5723 565.4 545.6  520.8 494.3 522.8
Infonavit 387 393 369.1 388.8 370.8 335.9 324.6 321.7
Fovissste 63.1 644 634 51.6 48.7 49 49.2 50
Banca comercial y Sofomes 159.3 141.8 139.7 124.9 126.1 135.9 120.5 151.2
Reduccion** 825 56.6 51.1 36.8 29.4 36.1 22.7 21

Créditos individuales 527 5426 521.2 528.6 516.2 484.7 471.6 501.8

Flujo de financiamiento (mmdp de diciembre de 2020)

Total 430.6 436.4 421.4 403 412.4  414.3 388.8 484.9
Infonavit 174.7 176 159.6 172.8 170 167.1 155.2 179.1
Fovissste 60.8 58.6 56.2 43.4 39.6 37.8 36.7 375
Banca comercial y Sofomes 195.1 201.8 205.7 186.8 202.8 209.4 196.8 268.3

Cartera de crédito vigente Banca Comercial
Saldos fin de periodo (mmdp) 692.3 761.7 824.5 842.1 867.4 923.7 1,016.70 1,092.50
indice de Morosidad (%) 3.3 2.8 2.4 2.5 2.5 2.6 3.3 3.6

Cartera de crédito para construccion Banca Comercial
Saldos fin de periodo (mmdp) 379.9 417 417.6 423 494.8  492.7 493.9 460.7
indice de Morosidad (%) 10.4 7.4 4.1 3 1.7 1.3 1.3 1.3

*Monto a precios constantes de diciembre de 2020. ** Se refiere a los finan. (créditos y subsidios) que estan considerando en dos o mas instituciones. No
considera el prod. “Infonavit Total” ni Segundo crédito del Infonauvit.

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de México, CNBYV, Infonavit, Fovissste y Sedatu.

Cuadro 7. INDICE SHF DE PRECIOS DE LA VIVIENDA

1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2720 3720 4720 1T21 2721 3721 4721
Nacional 9 9.2 8.4 7.7 7.1 5.8 5 5.4 6.5 7.8 8.7 8.5
Aguascalientes 7.9 8.3 8.3 8.3 7.9 6.5 5.7 6 6.4 7 6.8 5.9
Baja California 8.9 9 9.1 8.8 8.4 7.4 6.9 7.6 8.9 10.2 10.7 10.2
Baja California Sur 9.5 9.5 9.3 8.6 8.5 7.8 7.5 8.9 10.4 12 13 125
Campeche 8.9 8.7 8.2 7.6 7.4 6.7 6.6 7.5 8.9 10.4 111 10.6
Coahuila 8.3 8.7 8.1 7.3 7.1 6.2 5.9 6.7 7.9 8.8 8.9 8.2
Colima 8.5 8.7 8.1 7.7 7.1 6.2 6 6.5 7.7 8.6 8.6 8.4
Chiapas 7.8 7.4 7.2 6.9 6.7 5.9 55 6 7.2 8.4 8.8 8.3
Chihuahua 8 8.2 7.7 6.9 6.8 6.1 6 7.1 8.9 10.5 11.2 11
Ciudad de México 11.5 12.1 9.8 7.2 5.6 1.8 -0.5 -0.5 -0.4 2.2 6 7.1
Durango 7 6.6 6.2 6 5.9 5.8 5.7 5.8 7.1 7.7 7.7 7.4
Guanajuato 9.4 9.3 8.6 8.1 7.3 6.3 5.9 5.8 6.7 7.2 6.9 6.7
Guerrero 7.3 7.2 6.7 6.6 6.3 5.3 4.3 4.6 6.3 8.3 10.1 10.6
Hidalgo 7.6 7.7 7.2 6.5 6 4.9 4.2 4.2 5.4 6.4 6.6 6.5
Jalisco 11.1 11.3 11 10.2 9.4 7.9 7.1 7.4 8.4 9.1 9.7 8.8
México 7.5 7.2 6.6 6.6 6.5 5.3 4.4 4.2 5.2 6.5 7.3 7.3
Michoacan 8.6 8.2 7.9 7.8 6.9 6.1 5.5 5.1 7.3 9.3 10.5 11.8
Morelos 7.9 7.8 7.2 6.8 6.7 5.3 4.2 4.2 5.8 8.2 10.6 11.7
Nayarit 10 10.3 9.6 8.4 7.8 6.7 6.5 7.7 9.4 11 12.2 12.4
Nuevo Ledn 9.4 9.5 8.6 8 7.6 6.7 6.8 7.1 8.2 8.8 8.7 8.4
Oaxaca 7.1 7.1 7 6.7 6.5 5.8 5.4 6.1 7.3 8.3 8.3 7.3
Puebla 8.7 8.5 8.3 7.9 7.6 7 6.4 6.9 8.1 9 9.5 9.1
Querétaro 7.8 7.6 7.2 7.3 7.2 6.1 5.1 4.9 6 7.3 8.1 8.1
Quintana Roo 11 11.8 11.2 9.2 8.3 6.7 6.2 8.4 10.3 12.2 13.4 12.6
San Luis Potosi 9.4 9 8.1 7.4 7 6.9 7.3 8 9 9.2 8.8 8.3
Sinaloa 9.4 9.8 9.6 9.2 8.5 7.4 7.3 8 9.3 10.3 10.4 10.2
Sonora 7 7.7 7.7 7.6 7.8 7.1 6.9 7.6 8.4 8.7 8.5 7.5
Tabasco 7.2 6.4 6.1 6.2 6.2 5.8 55 5.5 6.3 6.9 6.6 6
Tamaulipas 7.3 7.8 7.5 6.8 6.6 5.7 5.5 6.6 7.9 8.8 8.5 7.3
Tlaxcala 6.8 6.6 6 4.8 4.6 4.5 4.5 5.7 7.1 7.8 7.9 7
Veracruz 6.6 6.5 6 5.4 5.4 5.1 5.1 5.9 8.2 9.8 10.6 10.7
Yucatan 9.1 9.4 8.9 8.2 7.9 6.5 6 6.7 7.5 8.6 8.9 8.3
Zacatecas 8.2 8.3 7.8 7 6.6 5.1 4.6 5.2 5.6 6.1 5.5 4.1
Fuente: BBVA Research con datos de Sociedad Hipotecaria Federal
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Cuadro 8. INDICADORES TRIMESTRALES MACROECONOMICOS

Creando Oportunidades

1T19 2719 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4721
PIB real (Variacion % anual) 1.3 -1.1 -0.2 -0.7 -1 -18.7 -8.5 -4.4 -3.8 199 4.5 1.1
Consumo privado real (var % anual) 0.9 -0.4 0.5 0.5 -0.5 -215 -126 -7.4 -4.7 23.3 8.8 5.7
Consumo Gobierno real (var. % anual) -0.7 -3.3 -2.2 -1 1.9 -0.4 -0.4 -0.8 -2.5 4.4 1.4 0.6
Inv. En construccion real (var. % anual) 1.7 -5.7 -4.5 -5.2 -69 -314 -184 -128 -10.1 26.3 10.6 2.8
Residencial 3.8 -5.4 -1.6 0 -55 -35.8 -155 -6.8 -8.2 40.4 9.4 -3
No residencial -0.4 -6 -7.2 -10 -8.3 -269 -21.3 -19 -12 135 11.8 9.6
PIB servicios inmobiliarios 1.4 1 1.3 1.3 1.7 -2.5 -0.5 0.2 -0.6 4.2 3.2 2.3
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
Cuadro 9. INDICADORES TRIMESTRALES DE CONSTRUCCION Y VIVIENDA
1T19 2719 3T19 4T19 1720 2T20 3T20 4T20 1721 2T21 3T21 4721
PIB Construccion Real 0.8 -6.9 -7 -6.5 9.1 -336 -175 -10.6 -7.7 325 104 1.7
indice vol. 2003=100 (var. % anual)
Edificacion 3.8 -6 -5.4 -4.2 -6.7 -36.2 -16.7 -9.3 -9.6 382 9 -2.2
Const. obras ing. civil u obra pesada -9.1 -11.8 -95 -13.8 -247 -27.1 -26 -23 -8.2 2.4 13.2 14.4
Trab. esp. para construcciéon -2.3 -54 -11.8 -8.8 -5.1 -27.8 -12 -3.3 26 465 143 9.6
Valor real produccién (var. % anual)
Total -3 -8.5 -95 -10.7 -134 -26.3 -219 -194 -14.8 3.6 7.6 6.9
Edificacion 0.8 -5.6 -5.6 -6.7 -115 -339 -27.2 -258 -24 7.1 0.4 0.9
Obra publicas -4.9 -6.2 -5.1 -10.9 -156 -184 -16.8 -135 -6.5 -0.8 125 1238
Agua, riego y saneamiento -12.2 -7.9 -16.8 -26.2 -358 -43.6 -224 -13.7 -8.8 -0.3 -13 -18.3
Eléctricas y comunicaciones -1.2 1.6 -44 -311 -33.1 -495 -499 -447 -41.2 -263 -155 -15.7
Transporte -10.3 -155 -10.7 2.6 -7.8 -1.6 -2.9 -5.1 2 -6.8 9.2 1
Petréleo y petroguimica 255 302 315 -12.2 -5.7 -16.7 -17.9 -7.7 -3.8 421 60.5 102.9
Otras -95 -236 -322 -232 -129 -23.7 -188 -14.2 -6.5 7.7 15.9 6.9
Registro de vivienda nueva
Miles de viviendas 46.2 42.3 585 42 472 33 58 449 599 547 107.7 353
Variacion % anual 241 279 -16.9 -425 21 -219 -0.9 6.7 27 65.6 857 -21.2
Vivienda terminada no vendida
Miles de viviendas 100.3 106.5 87.1 875 77.8 67 64.3 66.4 65.1 66.5 73.6 78.9
Variacion % anual -64.2 -616 -689 -69.9 -224 -37.1 -26.2 -24  -16.3 -0.7 145 187
1. Considera a las empresas afiliadas y no afiliadas a la Camara Mexicana de la Industria de la Construccion.
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi, Banco de México y RUV
Cuadro 10. INDICADORES TRIMESTRALES DEL MERCADO DE LA VIVIENDA
1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1721 2721  3T21 4721
Ventas de Vivienda por Organismo (Nimero de Créditos, miles)
Infonavit 65.6 84.5 86.1 92.9 65.9 71.2 80.8 98.9 70.7 84.4 74.6 71.9
Fovissste 9.4 12.3 13.6 13.4 89 143 11.9 9.3 12.7 8.7 5.5
Banca 28.7 34 326 355 28.8 232 30.1 38.8 30.6 36.5 43 41
Total 103.6  130.8 131.7 141.9 108.1 103.3 125.2 149.6 110.6 133.6 126.3 1184
Monto de financiamiento, mmp al cierre de 2021
Infonavit 34.5 43.6 442 474 32.8 34.6 395 479 38.1 46.2 43.5 51.3
Fovissste 7.3 10.1 10.8 105 10.2 7 111 8.7 9.8 13.3 6.4 8.1
Banca 55.6 60.8 595 61.2 51 39.2 531 67.9 30.6 36.5 43 41
Total 97.4 1145 114.4 119.2 94 80.9 103.8 1245 38.1 46.2 43.5 51.3
Infonavit: créditos para adquisicién por segmento, miles
Econdmica + Popular? 36.1 48.1 476  49.3 34.6 36.7 39.8 442 10.5 23.1 24.9 24.5
Tradicional 16.9 21.9 233 26.2 19.3 22.7 26.2 35.9 4.9 5.8 6.9 6.9
Media 9.7 111 11.8 135 9.2 9.4 116 14.4 2.8 2.7 3.3 3.2
Residencial 2.4 2.8 2.9 3.3 2.2 2.1 2.8 3.7 0.7 0.7 0.8 0.8
Residencial Plus 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.3 0.5 0.7 0.1 0.1 0.1 0.2
Total 65.6 84.5 86.1 92.9 65.9 71.2 80.8 98.9 19 32.4 36 35.6

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 mas). 2. Incluye viviendas nuevas y usadas.
Fuente: BBVA Research con datos del Inegi, Infonavit, Fovissste, Banxico, CNBV
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Cuadro 11. INDICADORES TRIMESTRALES DE FINANCIAMIENTO A LA VIVIENDA

1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21

Cartera de Crédito Hipotecario Banca Comercial

indice de Morosidad (%) 2.3 2.4 25 2.6 2.8 2.8 2.9 3.3 3.6 3.6 3.4 3.2
Cartera de Crédito para construccion Banca Comercial
indice de Morosidad (%) 1.9 1.7 1.7 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 1.7 19 1.6 1.3

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México

Cuadro 12. INDICADORES MENSUALES MACROECONOMICOS

D.20 E.21 F M A M J J A S (0] N D
IGAE (variacion % anual) -2.3 -6.2 -5.6 14 224 259 135 7.5 4.3 0.9 -0.7 1.6 1.3
Volumen de const. real (var. % anual) -12.8  -11.2 -5.5 -6.2 424 436 14.7 14.2 8.8 8.4 3 -0.6 2.8

Edificacion -12.1 -129 -6 -10.2 54.7 53.4 13.4 14.6 6.6 6.4 -0.1 -5.3 -1.1

Const. obra ing. civil u obra pes -26.7 -13.2 -104 -1 -4.2 -1.9 -1.1 8.6 12.3 18.5 10 213 12.9

Trab. esp para la construccién 0.7 -1.4 1.2 79 499 541 36.8 17.9 17 8.2 10 5.2 13.6
Empleo Formal Privado Total (IMSS)

Total (miles de personas) 19,774 19,822 19,937 20,026 20,070 20,109 20,175 20,292 20,421 20,595 20,768 20,933 20,620

Variacion % anual -3.2 -3.3 -3.3 -2.2 0.7 2.7 3.5 4.1 4.2 45 4.3 4.4 43
Salario Medio de Cotiz (IMSS)

Pesos diarios nominales 408 428.8 429.7 4274 4643 469.8 468.6 4354 434.2 432 432 435.7 438.6

Variacion % anual real 4.6 4.5 4.2 2.3 8.4 8.7 8.7 1.6 1.8 1.2 1.2 0 0.1
Masa Salarial Real (IMSS)

Variacion % anual 1.3 1.1 0.8 0 0.6 3 3.7 5.7 6.1 5.8 5.6 4.5 4.4
Salario Minimo General (diario)

Pesos nominales 123.2 141.7 141.7 1417 1417 1417 1417 1417 1417 1417 1417 1417 1417
Precios Consumidor (fdp)

Variacion % anual 3.2 3.5 3.8 4.7 6.1 59 59 5.8 5.6 6 6.2 7.4 7.4
TIIE 28 promedio (%) 4.5 4.5 4.4 4.3 4.3 4.3 4.3 4.5 4.7 4.8 5 5.1 5.4
Tasa de interés 10 afios B. Gub. (M10) 5.6 5.6 6.3 6.8 6.9 6.6 7 6.9 7 7.4 7.5 7.5 7.6
Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, Banco de México, IMSS y Conasami
Cuadro 13. INDICADORES MENSUALES DE CONSTRUCCION Y VIVIENDA

D20 E.21 F M A M J J A S ¢} N D
Empleo Construccion (IMSS)

Total (miles de personas) 1,488 1,512 1,524 1527 1,548 1,561 1,579 1,599 1,630 1,647 1,672 1,684 1,592

Variacion % anual -5.5 -6 -6.3 -42 108 144 8 7.3 7 6.7 6.6 6.8 7
Precios de Construccion (Var % anual)

General 6.3 8.6 9.2 10 103 114 129 15 158 157 152 151 153

Materiales 6.9 9.6 105 114 118 131 149 172 181 179 173 172 174

Mano de obra 35 35 3 3 3.2 3.4 3.7 3.7 3.8 4.1 4.1 4 4

Alquiles de Maquinaria 3 5.1 5.8 3.6 0.5 12 3 2.3 3.3 35 43 5.1 6.1
Registro de vivienda nueva

Miles de viviendas 15.9 16.7 21 22.1 16.3 20.5 17.8 19.4 78.8 9.6 12.3 13 10

Variacion % anual 23.7 -84 551 441 129 928 17 0.7 326.7 -53  -194 -4.9 -37
Vivienda terminada no vendida

Miles de viviendas 66.4  66.7 66 651 649 653 665 684 716 73.6 74 77 78.9

Variacion % anual -26.1 -237 -154 -16.3 -14 -6.8 -0.7 5 11.2 145 147 17 187

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, Banco de México, IMSS
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Cuadro 14. INDICADORES MENSUALES DE CONSTRUCCION Y VIVIENDA

D.20 E.21 F M

A

M

J J A S o N D

Cartera de Crédito Vigente Hipotecario Banca Comercial

Saldos miles de

millones de 1,032.00 1,032.30 1,033.90 1,039.10 1,042.70 1,047.50 1,055.60 1,063.10 1,066.00 1,073.00 1,077.20 1,083.70 1,092.50
pesos*
Variacion % anual 11.3 11.3 115 11.6 12.1 11.9 12.4 12.4 12.4 12.7 55 5.6 5.9
CAT promedio en 128 129 129 128 128 128 129 127 122 122 123 12.4 12.4
pesos a tasa fija

Cartera de Crédito Vigente para Construccién Banca Comercial
Saldos miles de
millones de 493.9 493.8 493.4 484.8 482.8 478.6 479.1 475.4 473 470 464 462.8 460.7
pesos*
Variacion % anual 0.2 0 -0.7 -6.5 -12.4 -10.9 -9.9 -9.9 -9.4 -9.7 -9.7 -7.6 -6.7

*Pesos a junio de 2021.

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, Banco de México y CNBV
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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