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La economia global se recupera del colapso del ultimo

cuatrimestre 2008 y 1er trimestre 2009

] ] _ Comercio mundial crece tras
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Caracteristicas de la economia mexicana explican la

fuerte contracccion del 2009

Recuperacion manufacturera de EEUU
determina la mejora de la actividad
mexicana

México exporta 1/3 del PIB, es una
economia muy abierta al exterior

Produccion Manufacturera:
Exportaciones como % del PIB

Meéxico y EEUU
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Con la recuperacion de la demanda externa,

Mexico ha vuelto a crecer

Actividades mas expuestas a demanda externa, como la
automotriz lideran la recuperacion
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Mexico, indicadores sintéticos ] 1
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La mejora de la demanda

impulsa tambien los servicios y el empleo

Empleo, principal determinante de la
capacidad de gasto de los hogares, crece
consistentemente desde agosto pasado

Servicios mas relacionadas con
industria y exportaciones son las que
mas contribuyen al crecimiento
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La recuperacion se consolidara en el 2010, basada

en mejor entorno externo y resistencia del empleo

Después de una caida cerca del 7% en 2009 es
previsible que México crezca a ritmos cercanos al 4%

PIB
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Habra presiones transitorias en inflacion en 2010

Expectativas de Inflacion a Dic-09 Determinantes

BBVA y Banxico (% anual, prom) e Incremento de 1% del IVA y otros

impuestos contribuye entre 0.4 a2 0.8
alIPC

e Incrementos precio energia: 12.5% en
gasolinas contribuye o.5 pp en 2010

(fdp)
e Amplio, pero decreciente output gap

¢ Precios internacionales de
commodities elevados conforme se
recupera la economia mundial:
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La politica monetaria de Banxico en 2010 estara determinada por

el anclaje de las expectativas de inflacion

No se pueden descartar incrementos de tasas de interés hacia
finales del afio, conforme se consolide la recuperacion

Fondeo Real y Brecha del Producto
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Las tasas de interes de largo plazo tienen un espacio

moderado de baja en 1er semestre

Sin embargo, existen existe un sesgo de alza, derivada de un incremento no
anticipado de tasas de Banxico o retraso en reformas estructurales
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Las perspectivas del peso son de apreciacion

Rango esperado promedio del peso en 2010 12.3 ppd

VS 13.04
Tipo de cambio(Pesos por ddlar)
15.0 | 150 @ Menor aversion al riesgo global esta
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140 140 capitales, acompanado de un carry trade
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La construccion tuvo una fuerte contraccion durante

2009
Sin embargo, ha mostrado un mejor comportamiento en relacion a:

- Referencias historicas — otros episodios recesivos

- Construccion en EEUU

-  PIB en México

En el ciclo actual. la caida en Volatilidad de la construccion

construcciéon ha sido menos intensa 25 - (var % anual)
(Var. % anual)
Mayor caida Duracion 15
PI1B Construccion (meses)*
2009** 8.1 75 15(b)
2001 0.1 5.6 15 9-
1995 6.2 -23.3 15
1986 -3.8 -10.3 12 g
1983 4.2 -19.2 12
1977 3.4 5.3 12 PR
1971 3.8 -4.5 12 -15 g
1930 6.6 nd nd —Construccion
Prom. -2.8 -11.1 13 05

* Meses promedio requeridos para alcanzar tasas
positivas de crecimiento ;,'
** Promedio al tercer trimestre o
(b) Meses transcurridos. Estimado al cierre !
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Fuente: SEE con datos de Banco de México
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Sin embargo, la construccion resintio menos

que en el pasado

Comparado con recesiones anteriores, en esta ocasion la construccion
tuvo mayores soportes: macro (estabilidad, bajas tasas, menorimpacto en el
empleo) y del sector (obra publica, programas de vivienda, financiamiento a
tasa fija de largo plazo, sequros de desempleo, etc)

PIB Construccion: Evolucién en La contraccion del sector construccion fue en este
Diferentes Recesiones ciclo menos intensa que en el pasado
(Max antes de recesion = 100, trimestres) (Var. % anual en ciclos recesivos)
100 -
1983 1986 1995 2001 2009*
95 - 0
o ) AN B i
85 -
30 -10 -
75 - Bl
70 - 20 - HPIB
Construccion
65 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ | -25 -
* Al tercer trimestre
Fuente: BBV]A Banzcome:rscon (‘j]-atos ge INE66I / 8 9 10 11 12 Fuente: BBVABancomer con datos de INEGI
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BBVA Sintomas incipientes de recuperacion en construccion

* Ahora los componentes estan mas ligado al ciclo de la economia. Al
3er trim 2009, trabajos especializados los mas afectados (17%
respecto al punto mas alto, en 2To8)

* Inversion en infraestructura seran favorables para reactivar obra
civil y edificacion.

Desempeiio de la Construccion
(indices, base 100= 2T 2008)

100
\\\ _ Edificacion (62%)
95 - ~— :\\
— — Obrasde (319
ingenieria civil
90 -
Trabajos 0
especializados (7%)
85 - i
— = PIB Construccion
80 | | ‘ ‘ |

2708 3T08 4T08 1T09 27109 3T09

Fuente: SEE con datos de Banco de México
*Entre paréntesis la participacion en la industria de la construccion
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La crisis interrumpio la tendencia

de expansion de la industria de la vivienda

Ventas de vivienda en 2009 registraron una contraccion anual
del orden del 10% al 15%, el ajuste empezo en 2008

El fuerte crecimiento en las ventas

de vivienda se detuvo en 2008
(Miles de viviendas)

700 -
600 -
500 -
400 -
300 -
200 -
100 -

1993
1995
1997
1999
2003
2005

2001
2007
2009*

Nota: Incluye Infonavit, Fovissste e intermediarios privados
* Estimado con cifras a octubre
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conaviy AHM
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BBVA Con ajustes diferenciados
entre segmentos

Las caidas en las ventas fueron similares, pero ya existen
sintomas de recuperacion en segmentos de menor valor

Ventas de vivienda: Ventas de vivienda:
segmentos de bajo valor segmentos de medio y alto
(Indices, base 100= 2T 2008) valor

(Indices, base 100= 2T 2008)

95 -

90 -

85 -

80 -

75
2T08 3T08 4T08 1T09 2T09 37109 2T08 3T08 4T08 1TO9 2T09 3TO9

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec
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BBVA Reactivar la construccion
de vivienda sera el reto en 2010

La escasez de vivienda de algunas plazas podria continuar durante
2010, al menos en el 1er semestre

700

600

500

400

300

630
594

564 561

Inicios de construccidén de vivienda
(Acumulados ultimos 12 meses, miles)

514
°01 479
435 439 435 y9g9

\ \ \
00) o o o o (@)
= S S S S =
&) o = c @) o
= o) O
a & < > 2 O

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Infonavit
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Los tiempos de desplazamiento

de los proyectos se estabilizan

Los tiempos de venta reflejan: construccion vivienda y desplazamiento proyectos.
Segmentos de bajo valor: reducido o estabilizado, mayor valor “E” en aumento.
Medios: sintomas de estabilizacion

Los tiempos de venta, relativamente ... pero en el segmento de medio y alto
estables en viviendas de bajo valor valor continuan subiendo
(Meses de venta requeridos para agotar el stock) (Meses de venta requeridos para agotar el stock)
25 45 -
22 38
19 31
16 - 24 -
13 ] 17 _
B A — — Total C E D — — Total
10 I I I I I 10 I I I T T
3 : 3 s 5 8 8 g 8
3 3 3 < 3 < 3 < 3
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec
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BBVA Saldos de la crisis,
menos constructores y mayor concentracion

El nUmero de constructores se redujo por segundo ano consecutivo;
si se compara respecto a 2007, el maximo, la caida es del 53%

Desarrolladores de vivienda Infonavit
(total de constructores que han registrado paquetes de vivienda)

2000 1 1,762

1500 - 1,364

1,049 1,156
934

1000 - 821

500 -

O \ \ \ \ \ \
2004 2005 2006 2007 2008 Sep-09

Fuente: Infonavit
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Saldos de la crisis,

menos constructores y mayor concentracion

El ajuste en la industria es en parte necesario y potencialmente benéfico,
si resulta en una industria mas profesional y mejor capitalizada

Participacion de mercado principales En 2009 aumentd la concentracion
constructores de Infonavit de laindustria
(%) (Indice Herfindahl-Hirschman)
50 - 47
0.40 -
_ o
40 030 | Aumento la °
29 » concentracion

30 - S

(Q\|

20*

Disminuyé la

10 - I I Y 3
I concentracion
. . 0.00

T
o
9\

I I
o o o o
C T ! ™ <
- 6-10 11-15 16-50 Total o o o o o
Prmmpales 50 desarrolladores registrados en Infonavit 2008
Observaciones encima de la diagonal representan entidades
2008 m 2009 donde aumento la concentracién en 2009 respecto a 2008, y

Fuente: Infonavit viceversa
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Hay algunos segmentos y estados

mas concentrados que otros

.. Principalmente en los segmentos medios y bajos

¢Donde aumento6 la concentracion, y en qué segmentos?

DyE e 6 o o e 6 6 0 ° [ J o o

® 6 6 6 6 6 06 6 06 6 o o0 O [ J [ J [ J
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o A [ J e 6 6 0 0 o o o o O
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(@)

Q
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I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I |
on=—gg:o>~cuo><ococnc—uon_ COLOSSVLOO
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NCSSOPZE02-3FRI DA ZEQOSDSF G0

Los puntos denotan In remento en eI indice Herfindahl- lesgﬁmaﬁ)entre junio de 2008 y octubre de

2009. Cubre las 27 entidades federativas para las que se cuenta informacion
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Softec

Servicio de Estudios Econdmicos 21



Se cuenta finalmente con un indice

de precios de las viviendas

El indice de precios de vivienda desarrollado por la SHF constituye
una importante contribucion al desarrollo de la industria

Atributos del Modelo de Precios Hedodnico
de Vivienda utilizado en México

Ventajas economicas del indice
de precios de vivienda

Macroeconémicos Microecondmicos

Caracteristicas L Identificacion
Ubicacion
Estructurales Temporal
Superﬂqe Proximidad Urbana  Antigiiedad
Construida
Superficie Densidad de . .
. ., Dias trimestre
Accesoria Poblacion
Grado de
Recamaras Desarrollo de la

Entidad y Municipio

Bafios y medios Equipamiento
bafos Urbano

Estacionamientos
Niveles

Elevador
Clase de inmueble

Nueva o usada

Constituye un indicador del Es un indicador de desarrollo
desempeiio de la regional: p.ej establecer
construccion niveles de riesgo regional

El patrimonio en vivienda : . -

. . . Permite planear inversion de
permite aproximar la riqueza .
de las familias infraestructura urbana

Permite identificar burbujas Facilita el analisis de retorno
de precios de inversion inmobiliaria

Facilita las decisiones de
inversion entre los agentes
del sector

Genera informacién para
tomar decisiones
impositivas, catastrales

Fuente: Sociedad Hipotecaria Federal

Servicio de Estudios Econdmicos
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El ritmo de apreciacion de la vivienda

se ha moderado durante la crisis

El ciclo de apreciacion de la vivienda alcanzé su maximo en 2007,
a partir de entonces ha sido superada por los precios al consumidory el indice
de precios de consumo privado

La vivienda se ha apreciado

moderadamente en los ultimos anos
(Var. % anual)

Ajustando por inflacion, los
precios de vivienda han caido

Var % Var %
12 - acumulada  promedio
Expansion 2006-07
Nominal 19.5 7.2
9 - Real (a) 8.1 2.9
— SHF Real (b) 8.0 3.2
Nominal Desaceleracion 2008-09
6 - Nominal 35 4.2
INPC sin Real (a) -6.6 -3.0
- \r/?\/r:tea:1 SZ Real (b) 3.8 1.2
— IPICP Periodo 2.005-09
Nominal 27.3 5.8
o Real (a) 1.7 0.4
I I I I I I I I I I I I I I |
Real (b) 5.4 1.2

1708
3T08
1TO9
3T09

Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHF
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(a) Deflactado con el IPICP

(b) Deflactado con el INPC sin renta de vivienda
Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHF
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BBVA En los precios de la vivienda
hay claras diferencias regionales

La evolucion de los precios ha sido desigual, si bien la mayor
tendencia a la baja se registro en la franja fronteriza

Plusvalia de la vivienda en regiones de México
(Indice SHF, var. % anual, 1T 2007=100)

—— Frontera
Interior

—— Playa

O \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \_ N Na-CIOnal

1TO7
2T07
3T07
4T07
1TO8
2708
3708
4708
1T09
2T09
3T09

Fuente: BBVA co datos de SHF y Banco de México
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BBVA La contraccion del credito puente
supero a la del credito individual
Las sofoles y sofomes hipotecarias redujeron su presencia sobre todo en créditos puente,
en parte también por la dificultad de financiar esa cartera y por su riesgo inherente

La cartera de las Sofoles/Sofomes se ha

reducido principalmente en crédito puente
(Millones de pesos a precios del tercer trimestre 2009)

220 20 -

16 -
12 -
160 -
8
100 0 J | | | | | |

Las bursatilizaciones de crédito puente

se frenaron desde 2008
(Total de bursatilizaciones*, M. Millones de pesos)

190 -

2006 2007 2008 2009* 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Créditos individuales m Créditos puente * Incluye montos en Udis, ddlares y pesos
Fuente: BBVA Bancomer con datos de AMFE Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHF
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BBVA La operacion del crédito puente
reforzo la restriccion del financiamiento

Ante una caida severa de la demanda, existe un aumento de
la cartera vencida, principalmente en sofoles y sofomes y los bancos no
lograron revertir la tendencia

En crédito puente, los bancos no han logrado

compensar la caida de las sofoles/sofomes . para las cuales la cobranza tambien se
(Cartera vigente, mill. pesos, precios constantes de agosto 2009) complico
(Morosidad crédito puente*, %)
60 - +100 30
500 L 2
- 20 |
48 - T80 15 -
£ 70 10
36 - 160 ST
0 I I I I I I I I I
30 \ \ ! ! ! \ \ ! \ 50 ©® W © o w W o o O o
©© W ©W © © © o o o o © 9@ Q@ o o @ o 9 < o
T T T 22T = s T 3 2 3 ¢ s T 3
2 s T 2 T 3 2 s T 3 o = = " $ z oL = = °
w = = n =2 W= =
------- Total Bancos —Sofoles

* Cartera vencida/cartera total
Fuente: BBVA Bancomer con datos de AHM
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La contraccion del credito puente

rompio la cadena de financiamiento al sector

En los eslabones del financiamiento al sector, el crédito puente
constituye un elemento esencial

Actividad ] Fue|:1te . Disponibilidad
de financiamiento

Adquisicion suelo
- Mercado escasamente desarrollado

Urbanizacion Fondos de capital y/o

primaria inversion gubernamental -Financiamiento sujeto a disponibilidad

Equipamiento e de recursos publicos

infraestructura

Urbanizacién - Sofoles redujeron crédito en 65 %

secundaria - Incremento modesto en el finan-
Crédito puente ciamiento de la banca

Edificacion de - Escaso financiamiento a

vivienda constructores de pequefia escala
- Fuentes disponibles: Infonavit,
Fovissste, intermediarios privados
Individualizacion Crédito

- Fuentes de financiamiento

individual de cartera: Cedevis, Borhis
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BBVA La contraccion del crédito puente
supero a la del credito individual

Las sofoles y sofomes hipotecarias redujeron su presencia sobre todo en créditos puente,
en parte también por la dificultad de financiar esa cartera y por su riesgo inherente

La cartera de las sofoles/sofomes La bursatilizacién de crédito
ha caido mas en crédito puente puente se fren6 desde 2008
(Millones de pesos a precios del 3T09) (Total bursatilizaciones*, M. Mill.Pesos)

220 - 20 -

190 -

16 -
12 -
160 -
8 a
130 -
4
100 O J T 1 T I I I

2006 2007 2008 2009 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Creditos individuales m Creditos puente * Incluye montos en Udis, dolares y pesos
Fuente: BBVA Bancomer con datos de AMFE Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHF
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La operacion del crédito puente

reforzo la restriccion del financiamiento

Ante una caida severa de la demanda, existe un aumento de
la cartera vencida, principalmente en sofoles y sofomes y los bancos no
lograron revertir la tendencia

El crédito puente de sofoles y

sofomes ha caido rapidamente
(Cartera vigente, mill. pesos, precios de Ago-09)

...y en cambio la cartera vencida

crecio al mismo ritmo
(Morosidad crédito puente*, %)

60 - + 100 30 1
25
54 4 N T 90
" PR 207
48 - 80
15 +
42 - 70 0
36 - 60 5 1
30 e 50 O
[e0] oo [c0] [e0] [o6] [ee] (@] (@] (@] (@]
® ® ® W W VDD D O SO © © & o © &6 © © o
2388833883883 P 2 2223 %% %2
O X X35 & 2 b o5 = 3 c = c 3
f23° 82833 ° w=="0=uws=:=
Bancos (izq.) Sofoles (izg) ¢ Total Bancos =~ —— Sofoles
------- Total (der.)

* Cartera vencida/cartera total

Fuente: BBVA Bancomer con datos de AHM Fuente: BBVA Bancomer con datos
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La reduccion en el financiamiento presenta fuertes diferencias

regionales

¢,Donde se han concentrado |la caida del

financiamiento en 2009?

(Var. % anual real, enero-octubre)

Mor
Tab
Hgo
Cam
Qro
Oax
Chis
Ags
Yuc
Ver
Tlax
Na
Mic
Méx
QR
Gto
Dgo
NL
Gro
Chih Nacional: -13.2
Son
DF
Jal
Pue
Sin
SLP
Coa
BC
Zac
Tam
Col
BCS

-40 -30 -20 -10 0 10 20
Fuente: BBVA Bancomer con datos de AHM
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2010 apunta a ser un ano

de recuperacion para la industria de la vivienda

Infonavit mantendra su ... en tanto que Fovissste
ambicioso programa de continuara con su meta de 100
financiamiento mil creditos
Metas Infonavit 2010 - 2014 Créditos Fovissste: 2006-2012
(Miles de créditos) (Miles)
650 120
100 100 100 100
600 - 100 -+
M Sujeto a 90
recursos
550 - 80 - .
Meta
500 - inicial 60 -
570
540 43

450 1 475 480 40 -
400 20

o — N ™ <t

— — — i (e} N~ o0} (@] o — (V|

S S S S S S 8 8 8 8 ©& ©

i (q\] (q\] (V] (q\] (q\] AN (qV}

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Infonavit Fuente: BBVA Bancomer con datos de Fovissste
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2010 sera también un ano

de cambios importantes en la operacion del Infonavit

Las metas de financiamientos dejaran de ... asimismo, se plantea la necesidad de

reflejar solo el universo de acreditados, Y  ofrecer soluciones alternativas a la adquisicion
se apoyara mas en estudios de demanda  ge vivienda, como remodelacién y ampliacién

Rezago Habitacional:

Infonavit: financiamiento 2010 nacional vs. afiliados IMSS
Miles de Derrama (millones de hogares y distribucion %)
Producto . o Part %
créditos (mp) 9.75 2.5
Menos de 2 VSM 80 17 12,734
29.2%
224 VSM 205 43 45315 35.3% ° o
Hacinamiento
Mayor de 4 VSM 65 14 19,704
. 18.8%
Infonavit Total 70 15 15,162 23 4% Duracion de
Cofinavit menor de 11 VSM 15 3 2,835 materiales
A Deterioro
Cofinavit AG 10 2 1,665 o 52.0%
Infonavit Total AG 30 6 5,059 41.2%
Total 475 100 102,474
Fuente: BBVA con datos del Infonavit | ‘
Nacional Afiliados al IMSS

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Infonavit
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BBVA El mayor impulso al financiamiento
en 2010 provendra del sector privado

En 2010, el financiamiento al sector podria incrementarse
entre 5y 10% en términos reales

Inversion en vivienda 2010: organismos

publicos e intermediarios privados
(Var. % anual real)

15%
15% -
10% -
0
6% 506
_
0% |
Organismos Sofoles y Banca comercial
publicos* Sofomes

Fuente:BBVA Bancomer con datos de SHCP
*Incluye Infonavit, Fovissste, Conavi y SHF
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Conclusiones: un mejor entorno economico en

2010...

1. La economia mexicana, abierta al exterior y muy cercana a EEUU ha reflejado la
intensidad de la crisis global y también mas recientemente su mejora, real y financiera.

2. La crisis ha puesto en evidencia la capacidad de resistencia del mercado laboral, el
soporte proporcionado por la mejora de la competitividad y la inversion extranjera,
pero también la necesidad de implementar reformas para mejorar la capacidad de
crecimiento.

3. La inflacion aumentara en 2010 como consecuencia de la combinacion de tensiones
en precios de materias primas y cambios fiscales, cuyo efecto sera mitigado
parcialmente por baja demanda después de una intensa recesion.

4. Si las expectativas de inflacion se mantienen ancladas, recogiendo el caracter no
permanente de los choques en marcha, Banxico mantendra las tasas de fondeo en el
4.5% a lo largo de 2010.
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... Y reactivacion gradual de la vivienda

5. El ritmo de construccion de vivienda se frené desde 2008 vy la crisis de 2009 dio
lugar a una fuerte caida en las ventas de vivienda, tanto por demanda como
condiciones de oferta.

6. Una de las razones de contraccion fueron las restricciones de financiamiento,
en particular del credito puente, que rompio la cadena productiva del sector.
Ademas, la crisis dejo en evidencia fallas importantes en el sector, asociadas a
un crecimiento vertiginoso, aunque desordenado y con poca supervision.

7. En 2010, el reto sera contar con vivienda disponible para atender la demanda.
Se espera en 2010 una gradual normalizacion del canal del financiamiento, tanto
por los institutos publicos de vivienda como por el proveniente de los
intermediarios privados, principalmente bancos.

8. En una perspectiva de mediano plazo, la industria de la vivienda mantiene las
condiciones para ser una de las de mayor crecimiento en la economia, al menos
durante las siguientes dos décadas. Sin embargo, debe para ello ser mas

eficiente, y los participantes deben conocer mejor las necesidades del mercado.
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Superada la crisis, la industria

retomara el crecimiento observado en la Ultima decada

Vista en perspectiva, a pesar de la crisis del 2009,
la industria de la vivienda ha sido una de las mas dinamicas de la economia

Pese a la crisis, lainversion en vivienda en 2009

equivale a seis veces el monto invertido en 1999
(miles de millones de pesos a precios de 2009)

200 -
|
150 -
100 - I I
O I I I I I I I I I I |
(@)] o — (q\ ™ < Lo (o] N~ (0] (@)
(@)] o o (@) o o o o (@) o o
(@))] (@) (@) (@) o (@) (@) (@) (@) (@) o
— (q\| (q\| (q\| (q\] (q\] (q\] (q\| (q\| (q\| (q\]
INFONAVIT m FOVISSSTE m Entidades Financ.1 m Otros2

YIncluye: SHF, Sofoles yBanca Comercial yde Desarrollo.
%Incluye Conavi, Fovim, Habitat y Fonacot
Fuente: BBVABancomer con datos Presidencia de la Republica
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Los factores estructurales

continuaran contribuyendo al crecimiento

.. Y lo sequira siendo durante las siguientes décadas,
debido a factores como la estructura demografica

Por la estructura demografica, la formacion de
hogares mantendré un fuerte crecimiento hasta 2030
(millones de habitantes)

A0

2050 - I
2040 1IN

il Grupos de
2030 S == edad (anos)

. 0a1l9
2020 - In

. m20a59
2010 D |

i W60y mas
2005 . |

0 50 100 150

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conapo
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BBVA La cartera vencida del crédito puente
aumento sustancialmente en 2009

La morosidad en el crédito puente comenz6 a manifestarse en 2008,
y se agudizo en 2009 y se concentro en pocas entidades

Los focos rojos se encendieron en el 2do semestre

de 2008, aunque el problema se generaliz6 en 2009
(Indice de morosidad crédito puente, %)
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