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SECTOR INMOBILIARIO EUA

OBJETIVO
En esta nota se presenta la evolucion
mensual del sector inmobiliario y se

“Nuestra economia
no se recuperara hasta

Perspectivas — Informacion Sectorial Octubre 2015
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BALANCE DE RIESGOS AL ALZA
En octubre, el balance de riesgos es positivo derivado de lo siguiente:

e La demanda de vivienda existente, que cubre 80.0% del mercado, continda presentando un desempefio moderado. Incluso, la rotacién de OBJETIVO DEL REPORTE

inventario continta creciendo, lo cual obedece al menor dinamismo de la demanda. Dar a conocer con mayor
o El mercado de vivienda nueva present6 una recuperacion poco significativa, por lo que consideramos que continlia la cautela para los detalle el panorama

econdémico.

siguientes meses. Por lo anterior y derivado de los menores inicios de construccion en el mes de referencia, la oferta inmobiliaria presenta
riesgos a la baja. No obstante, factores como multiples permisos de construccion, un mercado laboral estable y alta confianza de los
constructores, podrian permitir que este segmento se mantenga con moderacion.




DEMANDA INMOBILIARIA: CALMA DESPUES DEL CRECIMIENTO

Existen tres indicadores importantes para materializar la demanda inmobiliaria en Perspectivas — Casas Nuevas, Pendientes y Existentes (a/a%)
Estados Unidos; las ventas de viviendas existentes, las ventas de casas pendientes vy,

la venta de casas nuevas. Los dos primeros, son publicados por la Asociacion Existentes ——Pendientes =—=Nuevas
Nacional de Agentes Inmobiliarios (REALTOR por sus siglas en inglés), mientras que

el Ultimo indicador, es dado a conocer por el Departamento de Comercio 40 3.9% 3.9% 4.9%
estadounidense (CENSUS). 30 -

Es importante hacer notar la diferencia entre dichos indicadores para elaborar un

analisis mas apropiado. La venta de casas existentes hace referencia de manera 20 +

exclusiva a la vivienda usada; ello cobra importancia, porque 8 de cada 10 ventas de

casas en Estados Unidos pertenecen a este segmento. Cabe hacer mencién, que 10 -

éstas se contabilizan una vez que es firmado el contrato de compra venta, sin 0 : : .

embargo, ello no representa el cierre de la misma, es por ello que se introdujo el

indicador de ventas de casas pendientes el cual identifica este diferencial, es decir, -10 -

permite contabilizar las ventas de aquellas propiedades en las que el contrato fue 20 -

firmado, pero la venta de la casa no esta concretada todavia. Por ultimo, las ventas de ene-12 oct12 ul-13 abr-14 ene-15 oct-15

viviendas nuevas se relacionan de manera mucho mas estrecha con los permisos e
inicios de construccion, puesto que son el producto final de éstos. Es de sefalar que Fuente: GFBX+/ REALTOR
este tipo de ventas se refiere Unicamente a casas unifamiliares, a diferencia de los

indicadores de oferta que incluyen tanto casas unifamiliares como multifamiliares. . . . ,
q y Perspectivas — Precios de Casas (Miles de dolares)

Para el mes de referencia, las ventas de casas existentes registraron una variacion mmmm Brecha Precios Casas Existentes Precios Casas Nuevas
de 3.88%, por lo que prolongan su tendencia moderada de crecimiento. El alza de
3.86% en las ventas de casas pendientes sugiere una posible recuperacion de este 400 - - 140
segmento de la demanda en el corto plazo. 228 7 . 120
Por otra parte, en torno al mercado de vivienda nueva, éste registr6 una 340 1 _\/}‘ \¢\/~ 100
recuperacion al incrementarse en 4.87%. Si bien, la cifra resulta favorable, ésta 320 - - 80
persiste en un rango de variacién bajo y con poco dinamismo en comparacion a lo 300 - l
registrado durante los primeros dos trimestres del afio. 280 I l I | | I I ]| 60
260 - - 40
Identificamos los siguientes factores como explicativos del comportamiento de la 240 . 20
demanda inmobiliaria durante octubre: 220 ~ | |
200 - T T -
i.  El diferencial de precios entre casas nuevas y existentes se contrajo, lo ene-12 oct-12 jul-13 abr-14 ene-15 oct-15

que implica que, el precio promedio de ésta Ultima se aleja en menor medida
del de vivienda nueva. El efecto sustitucion continGia favoreciendo la compra Fuente: GFBX+/ REALTOR
de vivienda usada aunque éste impulso no es lo suficientemente robusto.

ii. El repunte registrado en el mercado laboral durante octubre. La creacion de 271 mil empleos favorecio el robustecimiento del ingreso disponible de las
familias, asi como la certeza de éste en el largo plazo.
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iii. Tasas hipotecaria en niveles bajos. La tasa promedio nacional a 30 afios de
hipotecas convencionales Freddie Mac, continda ubicandose en niveles por
debajo de 4.00% (3.76% en su lectura de octubre), aspecto que impulsa las
solicitudes hipotecarias. El mayor ingreso y las tasas de interés bajas jugaron un
papel crucial en el desempefio de la demanda inmobiliaria los Gltimos meses.
Sin embargo, la inminente alza en la tasa de referencia podria generar un efecto
adverso sobre las solicitudes de crédito hipotecario.

iv. Mayor confianza por parte de los compradores. El subindice del indice de
sentimiento de la U. de Michigan que concierne a la propensién de compra de
casas ha tenido un comportamiento favorable los Ultimos meses. Su Ultima
lectura, de 160 puntos, contrasté con el promedio de 156.20 registrado a lo largo
de 2015.

Esperamos que la demanda inmobiliaria permanezca creciendo a niveles moderados,
ello ante la inminente alza en la tasa de referencia. Dicho aspecto, vuelve a los
consumidores mas cautos en lo que respecta a sus decisiones de compra ante la espera
de una estabilizacion en las tasas de los créditos. Observamos también que la tendencia
en los precios promedio de casas nuevas es al alza, directriz distinta a los precios de
viviendas usadas, ello responde a un punto de inflexion en la orientacion del mercado
inmobiliario, mismo que en meses previos reflejaba un claro sesgo hacia la compra de
vivienda nueva.

1o

Perspectivas — Tasa de Interés de Hipotecas y Aplicaciones (a/a%)
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Perspectivas— Venta de Casas y Confianza (Var. Anual)
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OFERTA: CON CAUTELA POR PAUSA EN CRECIMIENTO

Para conocer la oferta de vivienda en EUA se utilizan tres indicadores relevantes:
permisos e inicios de construccién y casas terminadas. El primero de estos permite = |nicios
conocer el ndmero de permisos aprobados que se han otorgado para nueva
construccion, adiciones a estructuras pre-existentes o renovaciones mayores. En su 1600 - _ o
interior, se divide en permisos de construccién de casas unifamiliares y residencias Niveles pre-crisis
multifamiliares. El segundo de estos indica el nUmero de construcciones de nuevas 1400 -
casas que se iniciaron en un mes. En su desagregacion, se divide en construccion de 1200 -
casas unifamiliares y multifamiliares. El periodo aproximado en el que un permiso se

convierte en inicio es de uno a tres meses, aunque es de sefialar que un permiso no 1000 -

Perspectivas — Inicios y Permisos de Casas (Miles)

Permisos

todas las veces se convierte automaticamente en una nueva construccion. El indicador 800 -

de casas terminadas nos da el nimero de nuevas casas que se terminaron de construir

en un mes. 600 -

Los permisos de construccién continian con menor ritmo, aunque su tendencia sigue 400 T T T T T T T T
siendo al alza. Por su parte, los inicios de casas registraron retrocesos en octubre, 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

luego que el mes previo crecieron a doble digito. Destacamos lo siguiente: Fuente: GFBX+ / Bloomberg.

i. La brecha de precios de casas unifamiliares y multifamiliares creci6
hasta ubicarse por arriba de lo presentado, en promedio, en el afio. Lo
anterior como consecuencia de una mayor demanda por vivienda unifamiliar
que presioné los precios del otro segmento a la baja, lo que repercutié en
menores precios promedio para la vivienda. 290 -

Perspectivas — Casas Terminadas (Miles)

ii. Inicios de casas unifamiliares a la delantera: La oferta responde a la 270 -
demanda en la medida en la que la mayor parte de los inicios de construccién
de casas nuevas se enfoca en el segmento de casas solas o unifamiliares 250 -
68.1% del total).
( ) 230 -

iii. indice de Confianza de los Constructores: Con maximos histéricos pero 210 |
retrocede. Para octubre se encontr6 por encima del indice de referencia de

50 puntos, que separa la zona de contraccion de la de expansion. En el mes 190 -
de referencia, retrocedié respecto al mes anterior pero se sitia como el

segundo més alto del afio. Este indicador adelantado permite aproximar el 170 -
comportamiento de la oferta en los proximos meses y, derivado de que es 150

T

favorable, esperamos que continlen los datos positivos que podran contribuir ' ' ' ' ' ' '
al sector en los proximos meses. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: GFBX+/ Bloomberg.

iv. Casas Terminadas: La oferta real con bajo ritmo. El nUmero de casas
terminadas se ha mantenido bajo en lo que va del afio, e incluso en octubre fue inferior al mes anterior. A tasa anual, éste se expandi6 5.2% vs. crecimientos
de dos digitos de meses pasados. Por lo que hay un menor numero de casas terminadas en el mercado. Si bien los permisos e inicios nos indican la oferta
futura, este indicador brinda un panorama mas completo de la oferta. El crecimiento promedio de los diez meses del afio, es superior al registrado en octubre.
Lo cual podria indicar que la oferta real mantiene un ritmo bajo y moderado.

4
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BALANCE DE RIESGOS POSITIVO

El mercado de vivienda nueva presenta una incidencia mayor sobre la economia
respecto al mercado de casas existentes. Lo anterior, deriva de que su edificacion
requiere de un flujo de insumos que activan el sector manufacturero, el cual representa
12.00% del PIB total. Adicionalmente, este sector hace un uso intensivo del factor
trabajo, lo que incrementa el nimero de empleos en el mercado laboral. En este
sentido, 10.8% del total del empleo en construccién corresponde al empleo en el
sector de vivienda. Recordemos que sélo dos de cada 10 ventas de casas en Estados
Unidos pertenecen a este segmento.

La venta de una vivienda nueva puede concretarse incluso si ésta no esta terminada,
por lo que no siempre existe un periodo de transicioén entre la concesion del permiso y
la venta de la casa. Una consideracion adicional es que los inicios no siempre son
otorgados a constructores, sino que pueden pertenecer directamente al futuro
propietario de la casa, por lo que no necesariamente existiria una venta de la vivienda.

Dicho lo anterior, la vivienda existente mantuvo el ritmo que ha presentado a lo largo
del afio. En este sentido, la razén de inventarios' continda registrando una ligera
tendencia creciente. Si bien, el indicador oscila en un rango estable y adecuado, el
incremento marginal respecto a inicios de afo refleja una oferta menos ajustada ante
una demanda con menor dinamismo. Para octubre, dicho indicador se situ6 en 4.8
meses.

Respecto al mercado de vivienda nueva, la recuperacién presentada fue poco
significativa, por lo que consideramos que continla la cautela para los siguientes
meses. Por lo anterior y derivado de los menores inicios de construccion en el mes de
referencia, la oferta inmobiliaria presenta riesgos a la baja. No obstante, factores como
multiples permisos de construccién y un mercado laboral estable, podrian permitir que
este segmento se mantenga con moderacion.

Por lo anterior, el balance de riesgos es positivo tanto para el mercado de vivienda
usada como nueva pero aumentan los riesgos a la baja. Adicionalmente, destacamos
gque es menos positivo que en meses previos.

Alza en tasas de interés: factor de precaucién en el sector inmobiliario. La
cercania del inminente inicio de alza en la tasa de referencia, ha disipado el efecto de

Perspectivas — Razon de Inventarios y Venta de Casas Existentes
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Perspectivas — Oferta y Demanda de Vivienda Nueva (Miles)
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crecimiento exacerbado en la demanda inmobiliaria, mismo que se ve reflejado en la falta de traduccion de las solicitudes de crédito en otorgamiento del mismo.

Indicador que se interpreta como el nimero de meses que tarda una vivienda existente en salir del mercado; un rango entre 4.5y 6 meses se considera estable.
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Es de sefialar que el mercado descuenta con 74.0% de probabilidades que la normalizacion de politica monetaria suceda en diciembre. Asimismo, las minutas
correspondientes a la reunion de octubre de la Reserva Federal estadounidense (Fed), aunado a los comentarios de los miembros de la Fed, apuntan a que este afio
ocurrird al aumento de tasas de interés de referencia.

En los siguientes meses, identificamos que la normalizacion de politica monetaria por parte de la Fed, representara un punto temporal de inflexién. Es decir, el
mercado inmobiliario presentara el siguiente comportamiento.

i. Antes de la regularizacion de la politica monetaria, las solicitudes de
hipoteca aumentan ante el futuro encarecimiento del crédito hipotecario. Tal

) Perspectivas — Comportamiento del Mercado Inmobiliario
y como se pudo observar en el mes de referencia.

ii. Posterior al acontecimiento sefialado, esperamos que comience una mayor Después del alza en
demanda por casas existentes resultado de la presién en la brecha de ( ) ) tasas
precios. El factor precio desempefiard un papel mas relevante en las - Mas Vennjz\slgse casas
decisiones de compra de casas, mientras que la oferta inmobiliaria - Mavor solicitudes de «Més ventas de casas
continuard creciendo pero su ritmo serd moderado. Las solicitudes y hipoteca existentes
hipotecarias también caeran, ante el mayor costo del crédito. «Brecha en precios «Menores solicitudes

con tendencia a la de hipoteca.
baja.
——— .
Antes del alza en
tasas



¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué 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 caracter cientifico, tecnolégico 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 estéan controladas y normalizadas de modo que:
1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: 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:
normalizacion (metodologia y proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
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Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa
Carlos Ponce Bustos
Alfredo Rabell Mafion

Javier Domenech Macias

DGA Andlisis y Estrategia

DGA Desarrollo Comercial
Director de Tesoreria y Mercados
Francisco Javier Gutiérrez Escoto Director de Region

Enrique Fernando Espinosa Teja Director de Banca Corporativa
Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocién Bursatil
Lidia Gonzalez Leal Director Patrimonial Monterrey

Ingrid Monserrat Calderén Alvarez

ANALISIS BURSATIL

Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

5511021800 x 1950
55 56251500 x 1523
55 56251537 x 1537
5511021800 x 1876
5556251500 x 1615
5511021800 x 1910
5511021800 x 1854
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7314
55 56251500 x 1541

tehrenberg@vepormas.com
msuarez@vepormas.com
afinkler@vepormas.com
cponce@vepormas.com
arabell@vepormas.com
idomenech@vepormas.com
fgutierrez@vepormas.com
eespinosa@vepormas.com
mardines@vepormas.com
ligonzalez@vepormas.com
icalderon@vepormas.com

Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector A. Bursatil / Metales — Mineria

Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles
Marco Medina Zaragoza Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras
Jose Maria Flores Barrera Analista / Consumo Discrecional / GAP / Gps. Inds.
Gabriel Trevifio Castillo Analista / Alimentos / Bebidas
Juan Eduardo Hernandez S. Analista / Financiero / Telecomunicaciones
Juan Jose Reséndiz Téllez Anélisis Técnico

Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

5556251500 x 1515
55 56251500 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251500 x 1709
55 56251500 x 1530
55 56251500 x 1511
55 56251500 x 1508
55 56251500 x 1529

rheredia@vepormas.com
Irivas@vepormas.com

mmedinaz@vepormas.com

jfloresb@vepormas.com

gtrevino@vepormas.com

jehernandezs@vepormas.com

jresendiz@vepormas.com

jmendiola@vepormas.com

mmartineza@vepormas.com

Maricela Martinez Alvarez Editor
ESTRATEGIA ECONOMICA

José Isaac Velasco Orozco Economista Senior
Dolores Maria Ramén Correa Economista Jr.
Moénica Pamela Diaz Loubet Economista Jr.
Mariana Paola Ramirez Montes Economista Jr.

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

55 56251500 x 1682
55 56251500 x 1546
55 56251500 x 1767
55 56251500 x 1725

jvelascoo@vepormas.com
dramon@vepormas.com
mpdiaz@vepormas.com
mpramirez@vepormas.com

Mario Alberto Sanchez Bravo Subdirector de Administracién de Portafolios

Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestién de Portafolios
Ramon Hernandez Vargas Sociedades de Inversion
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion

Heidi Reyes Veladzquez Promocion de Activos

5556251513 x 1513
55 56251526 x 1526
55 56251536 x 1536
55 56251545 x 1545
55 56251534 x 1534

masanchez@vepormas.com
gledesma@vepormas.com

rhernandez@vepormas.com

jfernandez@vepormas.com

hreyes@vepormas.com
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