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MEXICO: SIN BURBUJA INMOBILIARIA

INCREMENTO DE PRECIOS DE VIVIENDA EN MEXICO

De acuerdo a la Sociedad Hipotecaria Federal, los precios de la vivienda a nivel nacional se han incrementado 30.2% en los
tltimos seis afios. Los precios en el Valle de México avanzaron 33.4%, en Puebla-Tlaxcala 30.6%, 28.5% en Toluca, 26.9% en
Monterrey y 21.5% en Guadalajara. La inflacién acumulada crecié 22.6% en dicho periodo, lo que implica un incremento de los
precios de la vivienda de 1.3 veces respecto al nivel de precios de la economia. En 2016, dicha relacion ascendio a 2.2 veces
(7.5% incremento en precios y 3.3% de la inflacion). Para algunos, ello podria obedecer al inicio de una burbuja inmobiliaria.

¢HAY CONDICIONES PARA UNA BURBUJA INMOBILIARIA EN MEXICO?

En paises donde se han originado las burbujas inmobiliarias, los siguientes elementos han estado presentes de manera
conjunta: i) alza en el precio de inmuebles, ii) exceso de crédito e incremento en la morosidad, iii) condiciones atractivas de
crédito como bajas tasas de interés vy, iv) un incremento importante en la oferta. En México, con las condiciones
econOmicas actuales se descarta la existencia de una burbuja inmobiliaria. Cuando EUA presentd una burbuja
inmobiliaria, los precios de la vivienda eran 6.2 veces mayores a la inflacién, en México éstos son 2.2 veces. En los Ultimos
dos afios, la cartera vencida como porcentaje de la cartera total pasé de 4.1% a 2.6%, prolongando la tendencia a la baja. Desde
2015, el contexto de las tasas de interés es al alza, mientras que los inventarios registran nicamente un aumento de 1.4% a tasa
anual en la uUltima lectura de febrero 2017, de acuerdo al Registro Unico de Vivienda.

EL CASO DE LA CDMX

Los precios de la vivienda en la CDMX han crecido 8.7% en los Ultimos tres afios. La tendencia de los mismos es al alza, en 2011
éstos registraron una expansion a tasa anual de 4.9% mientras que en 2016 éstos se situaron en 8.9%. Sin embargo, las
condiciones de morosidad en el crédito otorgado a la vivienda son buenas. La cartera vencida ha presentado una trayectoria a la
baja; en 2016, ésta cay6 2.7% respecto al afio anterior. La razén precios vivienda e inflaciéon en dicha zona del pais es superior a
la nacional (2.7x) pero el fuerte crecimiento econémico registrado en 2016 (4.1% vs. 2.3% nacional) podria indicar que es la
demanda que explica la presién en los precios. El margen limitado de expansion en la construccion y la determinacion de precios
en moneda extranjera en algunos segmentos, se suman a los elementos que explican la dinamica en precios. Es de enfatizar que
dichos factores no son especulativos sino fundamentales, por lo que se descarta una burbuja inmobiliaria.
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INCREMENTO SOSTENIDO DE PRECIOS DE VIVIENDA EN MEXICO

Los precios de la vivienda a nivel nacional se han incrementado 30.2% en los

ultimos seis afos. Por zonas del pais, los precios en el Valle de México han
avanzado 33.4%, en Puebla-Tlaxcala 30.6%, 28.5% en Toluca, 26.9% en
Monterrey y 21.5% en Guadalajara. La inflacion acumulada creci6 22.6% en
dicho periodo, lo que implica un incremento de los precios de la vivienda de
1.3 veces respecto al nivel de precios de la economia. En 2016, dicha
relacion ascendi6 a 2.2 veces (7.5% incremento en precios y 3.3% de la
inflacion). Para algunos, ello podria obedecer al inicio de una burbuja
inmobiliaria en el pais.

En la presente nota exploramos dicha posibilidad, ya que una condicion asi
es sumamente riesgosa para la economia. El ejemplo mas reciente con
efectos globales inicié en EUA a inicios de la década pasada. Ello derivado
de una expansion agresiva de la oferta explicada, en parte importante, por la
flexibilizacion en las condiciones para adquirir un crédito. Fue en 2008
cuando sus efectos negativos se materializaron, detonando que la economia
global registrara una contraccion de 1.7% en 2009, mientras que EUA
mostro un retroceso de 2.8% en su PIB. Para México, la situacion no fue
menor, el PIB se contrajo 4.7% en 2009.

c'.QUE ES UNA BURBUJA INMOBILIARIA?

La formacién de una burbuja corresponde a una valuacion equivocada de los
activos, explicada por un optimismo que no es consistente con los
fundamentales macroeconémicos de un pais y que es asociada a la
especulacion. Elementos relacionados a un cambio negativo en las
condiciones econdmicas, un ajuste en el sentimiento de los inversionistas o
una mayor oferta en el sector podrian detonar un rapido detrimento en los
precios de las viviendas junto con la perspectiva de una falta de
recuperacion de los mismos en el mediano y largo plazo.

¢HAY CONDICIONES PARA UNA BURBUJA?

En paises donde se han originado las burbujas inmobiliarias, los
siguientes elementos han estado presentes de manera conjunta: i) alza
en el precio de inmuebles, ii) exceso de crédito e incremento en la
morosidad, iii) condiciones atractivas de crédito como bajas tasas de
interés y, iv) un incremento importante en la oferta. En México, con las
condiciones econdmicas actuales se descarta la existencia de una
burbuja inmobiliaria.

ASI VA — Precios Vivienda en México (a/a%)

2013 2014 2015 2016
Inflacion Productor 0.1% 2.7% 4.8% 8.2%
Inflacion Consumidor 4.0% 4.1% 2.1% 3.4%
Precios Vivienda Nacional 3.8% 4.4% 6.6% 7.5%
Razén Precios / Inflacion 0.97 1.08 3.09 2.25
Vivienda Usada 4.5% 6.5% 6.3% 6.6%
Vivienda Nueva 3.5% 3.1% 6.8% 8.1%
Valle de México 4.5% 6.0% 7.1% 7.2%
Guadalajara 2.4% 3.4% 5.2% 6.5%
Monterrey 3.1% 2.6% 6.7% 7.6%
Puebla-Tlaxcala 4.3% 4.7% 6.8% 7.4%
Toluca 3.8% 5.1% 6.4% 6.7%
ASI VA — Tasas de Interés (%)
====Tasa Promedio Crédito Hipotecario e CAT Promedio
13.0 - '\ 1-/
12.0 A
11.00
10.0 A
9-0 T T T T T
2013 2013 2014 2015 2016 2016

Fuente: GFBX+ / Banxico / SHF.



Ve Por Mas

En primer lugar, los precios de la vivienda han registrado incrementos
importantes, pero lejos de lo observado en otros paises que si presentaron
burbujas inmobiliarias. Por ejemplo, en EUA en el periodo correspondiente de
2002 a 2005, los precios de casas se incrementaron en 67.4%, mientras que la
inflacion acumulada en ese mismo periodo fue de 10.9% (6.2 veces). En México,
en los ultimos tres afios los precios de la vivienda han ascendido a 19.7% vy la
inflacion acumulada crecié 14.2% (1.4 veces).

Es de mencionar que en los ultimos dos afios la inflacibn en México alcanzé
minimos histéricos derivado de la caida en los precios de servicios relacionados a
las telecomunicaciones (gréafica derecha). Ello ha presionado a la razon precios
vivienda inflacién. En 2017, la liberalizacion de los precios de la gasolina ha
ocasionado nuevos incrementos inflacionarios, que podrian llevar a que dicha
razén disminuya (condicionado a estabilidad en precios de vivienda).

Por otra parte, las crisis financieras previas han generado reformas al sistema
financiero que endurecen las condiciones de otorgamiento de créditos en el
sector. De 2015 a 2017, la cartera de crédito a la vivienda se increment6 15.7%
pero la cartera vencida se ha mantenido controlada. Para contextualizar, de
febrero de 2015 a febrero de 2017 (Gltima lectura disponible), la cartera vencida
como porcentaje de la cartera total paso de 4.1% a 2.6%; una tendencia
sostenida a la baja.

En otra instancia, las tasas hipotecarias han registrado incrementos desde
finales de 2015, a diferencia de paises como Espafia en donde las tasas cayeron
en proporciones importantes (11.0% a 3.5%). En México, la tasa hipotecaria
promedio paso6 de 12.5% a mediados de 2015 a 13.4% en marzo de 2017. Si bien
la tendencia de las tasas ha sido a la baja desde que se cuenta con informacién
(2004), por competencia en el sector, dicha variable no ha disminuido mas de
4pbs (en Espafa lo hizo mas de 8pbs).

Respecto a la oferta, los inventarios de vivienda en la Ultima lectura disponible
(febrero 2017) incrementaron 1.4% a tasa anual y los registros al RUV (Registro
Unico de Vivienda) que presentan la construccion en el pais, mostraron
decrecimientos de 36.0% en lo que va del afilo ante un menor apoyo
presupuestal. Ello indica que México esta lejos de presentan una sobreoferta
fuerte que deteriore posteriormente los niveles de precios como llegbé a suceder
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en otros paises. Por otra parte, es de mencionar que la inflacion al productor ha registrado crecimientos cercanos a 15.0% para materiales de construccion, por lo
que el incremento en precios también estara explicado por dicho elemento y no necesariamente obedece a la especulacion.
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PRECIOS CONSISTENTES CON DEMOGRAFIA...

En México, esta presente una transicion demografica en la cual la poblacién en
edad de trabajar supera a la dependiente. La demanda potencial por vivienda ha
sido importante derivado de dicho fendémeno, en el cual el potencial productivo es
mayor a otras economias. En el periodo 2015-2017, la demanda estimada por la
Sociedad Hipotecaria Federal para vivienda asciende a 3.4 millones de viviendas
considerando que menos del 50.0% de la formacion de nuevos hogares
demandaran crédito para vivienda. Hacia adelante, es posible que la menor tasa de
fecundidad lleve a comenzar a revertir la tendencia en la demanda, sin embargo, la
nueva formacion de hogares explicé el incremento por vivienda en los Ultimos afios.

...EMPLEO Y URBANIDAD SUMAN

Respecto al nivel de ingresos, el PIB per capita de México asciende a 8,554
dolares, superior a lo registrado en Colombia de 5,792 délares. Adicionalmente, la
creacion promedio de empleos en los Ultimos tres afios fue de 697,188, superior al
promedio de los ultimos 10 afos (320,783). Dichos elementos también han fungido
dentro de los detonantes de los precios en el sector vivienda.

Adicionalmente, no podemos dejar de lado que en ciudades dentro del pais, como
la CDMX, existe un espacio reducido para incrementar las construcciones. La
densidad urbana aumenta, lo que suma a los elementos de mayores precios.

AL INTERIOR DE MEXICO

Si bien ya establecimos que no estan dadas las condiciones para hablar de una
burbuja inmobiliaria en México, la heterogeneidad de los estados del pais ocasiona
la necesidad de revisar la situacion al interior de México. En la tabla de la siguiente
hoja presentamos la situacion de precios en los estados y su comparacién con la
inflacion (ordenada la razén de mayor a menor), asi como el contexto de la cartera
vencida y el crecimiento econdmico.

EL CASO DE LA CDMX

Los precios de la vivienda en la capital del pais han crecido 8.7% en los ultimos tres
afos. La tendencia de los mismos es al alza pues en 2011 éstos registraron una
expansion a tasa anual de 4.9% mientras que en 2016 éstos se situaron en 8.9%.
Sin embargo, las condiciones de morosidad en el crédito otorgado a la vivienda son
buenas. La cartera vencida ha presentado una trayectoria a la baja; en 2016, ésta
cay0 2.7% respecto al afio anterior. La razon precios vivienda e inflacion en dicha
zona del pais es superior a la nacional (2.7x) pero el fuerte crecimiento econémico

800,000
600,000
400,000
200,000
-200,000

-400,000

ASI VA — Creaciéon de Empleos (%)

Nuevos empleos === Promedio 2000-2013

IV \J

ASI VA — IMOR (%) y Razén (veces) CDMX

— Razén Precios Viv./ Inflacion IMOR (der.)
3.00 ~ - 6.50
- 6.00

2.50 - Razon nacional: 2.2x

_______ N, U e - 5.50
2.00 - AN /W - 5.00
1.50 - - 4.50
- 4.00
1.00 + 350
0-50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 3.00

1T10 2711 3T12 4T13 1T15 2T16

Fuente: GFBX+ / Banxico / INEGI / SHF / STPS.

registrado en 2016 (4.1% vs. 2.3% nacional) podria indicar que es la demanda que explica la presion en los precios. EI margen limitado en la construccion por
cuestiones de espacio y la determinacién de precios en moneda extranjera en segmentos como residencial y residencial +, se suman a los elementos que explican la
dinamica en precios. Ello significa que no se trata de factores especulativos que han ocasionado la dinamica de precios de la vivienda en la CDMX.


http://estrategia.vepormas.com/2017/04/28/regional-quintana-roo-la-estrella-de-2016/
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ASI VA — Situacién Inmobiliaria Cierre de 2016

Var. % Anual Var. % anual Vivienda/Inflacion Var. % Anual Var. % Anual % Var. % Anual

NACIONAL 3.4 7.5 2.2 12.3 -3.6 2.4 2.3
Baja California Sur 2.3 10.0 4.3 -7.1 0.1 6.0 45
2.6 7.9 3.1 4.2 -34.3 0.6 3.9
2.8 8.7 3.1 9.8 -25.0 0.9 7.0
3.2 8.9 2.7 14.1 2.7 3.6 4.1
Tabasco 2.8 7.7 2.7 22.2 42.0 0.5 -5.2
Morelos 3.1 8.3 2.7 4.9 -37.5 0.5 1.6
San Luis Potosi 3.0 8.2 2.7 11 -2.3 0.4 3.4
Zacatecas 2.8 7.4 2.7 3.2 -36.6 0.3 -1.1
Durango 2.6 7.0 2.7 9.3 -32.0 0.5 3.7
Guerrero 3.1 8.0 2.6 -3.3 33.8 14 14
Veracruz 2.9 7.5 2.6 5.6 84.5 0.7 -2.3
Sonora 2.8 7.3 2.6 10.7 -35.0 0.4 4.9
Tlaxcala 2.6 6.8 2.6 4.9 1.2 1.7 2.1
Coahuila 2.9 7.5 2.6 0.4 -28.7 0.6 1.7
Oaxaca 3.0 7.5 25 -0.6 -1.1 1.3 0.0
Queretaro 3.3 8.1 2.5 -3.2 -38.8 0.4 2.1
Campeche 3.8 9.2 2.4 4.2 100.0 0.6 -7.4
Colima 3.0 7.2 2.4 -0.8 -46.2 0.5 4.5
Nuevo Leon 3.2 7.5 2.4 24.0 -16.5 0.7 2.5
Puebla 3.2 7.6 2.4 2.9 -25.3 0.6 1.8
Chiapas 3.2 7.4 2.3 4.7 48.6 1.2 2.2
Michoacan 3.5 8.2 2.3 1.1 -62.4 0.2 4.4
Nayarit 3.5 8.1 2.3 4.5 7.5 0.4 2.3
Mexico 31 6.8 2.2 -0.4 -11.4 0.8 35
Yucatan 34 7.2 21 6.8 -30.4 0.5 3.9
Guanajuato 3.8 7.2 1.9 6.2 7.2 0.4 5.1
Aguascalientes 3.8 7.3 1.9 5.8 43.4 0.5 6.8
Hidalgo 3.5 6.4 1.8 11.7 52.9 0.6 3.8
Tamaulipas 5.2 7.8 1.5 -2.6 39.8 1.2 -0.6
Chihuahua 4.8 7.2 15 3.3 -2.7 0.6 2.7
Baja California 5.0 6.9 1.4 2.7 15.0 2.0 3.3
Jalisco 5.2 6.7 1.3 0.4 -27.1 0.5 2.6

Fuente: GFBX+ / INEGI / SHF / Banxico.
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¢EN QUE ESTADOS ESTAR ATENTOS?

Alerta de Riesgo Crediticio

Baja California Sur cuenta con la razén precios de vivienda e inflacion mas alta (4.3 veces) respecto al nacional (2.2 veces). Adicionalmente, el IMOR para cierre de
2016 fue el mas alto de México pues se ubicé en 6.0% de la cartera total del sector vivienda y éste registra una tendencia al alza; en 2003 dicho indicador se ubicaba
en 4.4% y en su Ultima lectura alcanz6 6.3% (1T17). Como contrapeso a dichos elementos de riesgo crediticio en el sector vivienda, el crecimiento econémico en la
entidad en cuestién alcanza una variacion de 4.5%, superior a la nacional de 2.3% en 2016. Ello significa que parte de la expansion del PIB estatal podria estar
explicando el alza en precios.

Tabasco también presenta mayores precios en la vivienda respecto a la inflacion en dicha entidad (2.7 veces), asi como un aumento en la cartera vencida de més
de 40.0% al cierre del afio pasado. Si bien el indice de morosidad es bajo (0.5%) y la tendencia del indicador es a la baja (maximo de 3.3% en 2011), la contraccion
del PIB estatal se suma a los riesgos crediticios para dicho estado.

Guerrero ocupa el estado nimero 10 con la razdn precio vivienda e inflacion mas alta (2.6x vs. 2.2x nacional), mientras que la cartera vencida ha registrado un alza
de mas de 30.0% en el ultimo afio con un indice de morosidad de 1.4% al cierre de 2016. Es de mencionar que observamos una tendencia estable en el IMOR,
después de haber alcanzado su maximo de 5.3% en 2011 y un minimo de 0.8% en 2015.

Veracruz, Campeche y Tamaulipas se posicionan como entidades riesgosas para el otorgamiento del crédito a la vivienda. La cartera vencida del primero ha
aumentado a una tasa anual de 84.0% y el crecimiento econdémico registra tasas negativas (-2.3%). La razén precios de vivienda e inflacion supera a lo presentado
para México (2.6 vs. 2.2 veces). En cuanto al segundo estado (Campeche), la cartera vencida crecié 100% al cierre de 2016, a pesar de un bajo IMOR, con riesgo de
prolongar su dinamica derivado de las tasas de contraccién de la economia de 7.4%. En Tamaulipas, el indice de morosidad es bajo (1.2% vs. 2.4% nacional) pero

el bajo crecimiento econémico (-0.6% en 2016) y la tendencia al alza en el indicador IMOR son riesgos a considerar para otorgar crédito a la vivienda.

Bajo Riesgo Crediticio

Jalisco es el cuarto estado con mayor contribucion al PIB de México (Véase: Regional 2016), y cuyo crecimiento econdémico se ha mantenido a la par del nacional.
Adicionalmente, es la entidad con menores precios de la vivienda respecto a su inflacion y, ha presentado una disminucion cercana a 30% en la cartera vencida en el
tltimo afio. Nuestros pronésticos en GFBX+ indican que Jalisco se expandira 1.8%, ligeramente por arriba del pais (1.6%), por lo que consideramos que el riesgo
crediticio en el sector de vivienda es bajo.


http://estrategia.vepormas.com/wp-content/uploads/2017/04/Regional20170428.pdf
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologia y proceso).

REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de CONFORME
AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).
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Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles
en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de
la clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.
El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ninglin motivo
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
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recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
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por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este
documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacién, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas. )

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA
CRITERIO

CONDICION EN
ESTRATEGIA

CARACTERISTICAS DIFERENCIA VS.

RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacioén atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

{ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los | Puede o no formar

NO POR AHORA

6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica
de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para
el IPyC.

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera,
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es
superior al estimado para el IPyC.

parte de nuestro
portafolio de
estrategia

No forma parte de
nuestro portafolio de
estrategia

En un rango igual o menor a
5.00 pp

Menor a 5.00 pp
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