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ACABOLA FIESTA

Las vivienderas publicas viven su peor crisis.
Tienen que reinventar su negocio y luchar
contra los nuevos gigantes del sector. HOMEX

SARE
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Las nuevas reglas de la industria de la vivienda
obligara a las grandes desarrolladoras, como
Urbi, Homex y Gro, a reinventar su negocio

y a enfrentar a competidores mejor preparados
para este nuevo entorno.

POR CINTHYA BIBIAN / EXPANSION-OBRAS
FOTO: ADAN GUTIERREZ




Uno de los dias que mas recuerda Victor Manuel Bo-
Irds en su gestion como titular del Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Info-
navit), cargo que ocup6 durante la mayor parte de los
dos sexenios panistas, es el 27 de agosto de 2004.

Ese dia en la manana, frente a representantes de
camaras empresariales, directivos de desarrolladoras
y miembros de su gabinete, el entonces presidente
Vicente Fox encabezd en Los Pinos la XII Sesion del
Consejo Nacional de Vivienda (Conavi), creado por su
gobierno. En la tarde, Fox viajo al municipio de Ta-
rimbaro, Michoacan, para entregar el crédito un mi-
llén a cargo del Infonavit, la hipotecaria guberna-
mental mas grande del pais. Horas mas tarde, en el
ayuntamiento Irimbo, entregé la casa un millén y
medio de su gobierno.

El presidente dedicaba todo un dia de su agenda al
sector vivienda, recuerda Borras. “Empezamos (a ce-
lebrar) con el crédito un millon. Fue el primer recono-
cimiento. Asi seguimos parael 2, el 3, el 4..".

En sus discursos, Fox resaltaba las nuevas ventajas
para adquirir una vivienda, en especial los subsidios
para quienes ganaban menos de dos salarios mini-
mos. “En la época de Fox hubo una gran facilidad
para hacer vivienda pues habia crédito que antes no
existia”, recuerda Germdn Ahumada, presidente de
Consorcio ARA, la cuarta empresa viviendera mas
grande del pais, medida en ventas.

Asi, Fox comenz6 uno de los cambios mas impor-
tantes en la industria de la construccidn de vivienda
en México que transformé también el modo de hacer
negocio de las empresas del sector. Felipe Calderon,
sucesor de Fox, mantuvo también esta politica. Los
subsidios a la vivienda social (construcciones que
hoy valen hasta 230,000 pesos), que en 2002 repre-
sentaban 2% del total de los financiamientos otorga-
dos, en 2011 alcanzaron 21%, segun cifras de Conavi.
“Todos peleaban por estar ahi”, dice Ahumada.

Las principales companias que apoyaron su creci-
miento en dichos subsidios fueron ARA, GEO, Homex,
Sare y Urbi. Entre 2003 y 2005, cuatro de estas empre-

sas —GEO, Homex, Sare y Urbi— empezaron a cotizar
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para obtener
recursos y sostener asi su explosivo crecimiento.

El gobierno les permitio edificar viviendas en
zonas cada vez mas alejadas de las ciudades. Esto le
convenia a las constructoras. El costo de la tierra sig-
nifica entre 9 y 18% del costo total de la vivienda.
Mientras mas alejada esté de la ciudad es mas econo-
mica. Quien compra esas casas debe invertir mas di-
nero y tiempo en trasladarse al lugar donde trabaja y
los gobiernos locales y federal tienen que invertir mas
recursos en desarrollar la infraestructura necesaria
para dichos centros habitacionales.

A pesar de estos problemas, la construccion de vi-
vienda se disparo en los siguientes anos. La meta del
gobierno era disminuir el déficit habitacional, que en
esa época se calculaba en 16 millones de unidades.

En 2004, Homex era la empresa niimero 175 en el
ranking de las 500 empresas mds grandes de Expan-
sion; el afo pasado ocupd la posicion 94. En ese mismo
periodo, GEO escald 40 lugares y se ubica hoy en la ca-
silla 97. Urbi ascendio 36 posiciones y ahora es la em-

CASA NUEVA

El gobierno federal ajusté las reglas para construir vi-
vienda. Estos son los cambios méas importantes que se
esperan a partir de 2014 y los efectos que se espera en
las desarrolladoras que cotizan en |a suy,

= CAUSA EFECTO =—

Se dara pricridad » Los costos aumentan al ser

a la vivienda
vertical en lugar
de la horizontal.

Los subsidios se
otorgaran solo a ls
vivienda construida
en araas donde ya
hay infraestructura.

El gobierno
apoyara mas la
mejora y amplia
cidn de viviendas.

Habré créditos para
las Fuerzas Armadas,
y empleados de
estados y municipios.

mas caro un departamento
que una casa horizontal

La vivienda horizontal se
vende conforme se termina,
La vertical no se vende sino
hasta que acaban el edificio.

El valor de aproximadamen-
te 15% de la tierra de las
ampresas piblicas se des-
plomara par nn ser sujeto
de los subsidios.

Habra menos recursos para
levantar vivienda nueva,

» Aumentan los potenciales

compradores de vivienda, si-
tuande el déficit de nusve
millones de unidades.



GIGANTES CON PIES DE BARRO

Las empresas mas afectadas por los cambios en la politica de vivienda son las que dependen mas de los subsidios que el
gobierno entrega a quienes construyen viviendas sociales. Estas companias, ademas, son las que cotizan en la emv.
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EMPRESA: SARE

CEO: Dionisio

Sanchez Carbajal

SITUACION ACTUAL:

La empresa sigue vendiendo activos no
estratégicos para bgjar su deuda.

VENTAS 2012: 1,530 MDP
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EMPRESA: ARA
CEO: German Ahumada

que el resto,

VENTAS 2012: 6,531 MDP

presa 120. ARA fue la excepcion, pues en el mismo pe-
riodo cayé 52 lugares para colocarse en la posicion 214.

Los inversionistas de estas empresas también ga-
naron. Durante 2005, el precio de las acciones de Urbi
aumentaron 50%; las acciones de ARA ganaron 36%;
las de Homex, 20%.

Pero esta fiesta ya termind. A principios de este
afo, el gobierno federal anunci6 que, de aqui a 2014,
cambiaran las reglas de este sector. Las empresas pu-
blicas que desarrollan vivienda social tendran que
replantear su modelo de negocios para depender
menos de los subsidies gubernamentales y construir
viviendas dentro de un marco mas restrictivo y mas
caro. Ademds, empezardn a enfrentar a una genera-
cion de compafias de menor tamaiio, pero mejor pre-
paradas para competir en este nuevo entorno.

“Durante este ano, las empresas publicas del sec-
tor vivienda presentaran un escenario complicado
derivado del proceso de adaptacion a la nueva politi-
ca de vivienda”, dice Carlos Gonzalez, analista de la
casa de bolsa Monex. “Tienen mucho por hacer”.

DE LA CRISIS AL BOOM

La bonanza de la vivienda tuvo su origen en la com-
plicada situacion economica que México enfrento
con la crisis de 1995.

SITUACION ACTUAL: Fs la empresa més solida
entre las que cotizan en la BMV gracias a que
tiene un perfil financiero menos expuesto

EMPRESA: HOMEX

CED: Gerardo de Nicolas
SITUACION ACTUAL: Aungue en los
ultimos afos se ha diversificado y
ahora construye hasta carceles,
una quinta parte de sus ventas se
genera por |a venta de viviendas
subsidiadas.

VENTAS 2012: 28,526 MDP

EMPRESA: CEO

CEO: Luls Orvafianos Lascurain
SITUACION ACTUAL: Seqgdn
Actinver, GED enfrenta un riesgo
significativo de refinanciar su
deuda de corto plazo que suma
4,184 mdp, pues en caja sdlo tiene
2,277 mdp y no cuenta con lineas
de crédito dispenibles.

VENTAS 2012: 18,078 MDP

EMPRESA: URBI

CEO: Cuauhtémoc Pérez Romén
SITUACION ACTUAL: Urbi solia ser
una de las desarrolladoras mas
rentables hasta el afo pasado,
cuando este indicador cayd de 13.3
& 7.8%. Seré una de las empresas
mas afectadas por la nueva politica
de vivienda,

VENTAS 2012: 13,076 MDP

Luego de la crisis financiera, la banca comercial
redujo al minimo su actividad en el mercado hipote-
cario. Lo mismo sucedio con los organismos guberna-
mentales. Entre 1995 y 1998, el Infonavit otorgd
menos de 300,000 créditos hipotecarios.

El sector de la vivienda fue uno de los elegidos por
el gobierno federal para impulsar la economia con el
argumento del impacto que tiene esta actividad en la
generacion de empleo y en otras ramas industriales,
como el acero y el vidrio.

A partir de 1999, el Infonavit, el principal genera-
dor de hipotecas, duplicé el nimero de créditos que
habia dado en promedio durante los tres afos ante-
riores. Un afio después, llego el pan 4 la presidencia y
dio un fuerte impulso a este sector. En poco tiempo,
el financiamiento hipotecario se ubicd en niveles his-
toricamente altos. “En el afio 2002, aproximadamen-
te, se incrementd mucho el volumen de créditos para
los compradores de casas, basicamente hablando de
Infonavit, Fovissste e Hipotecaria Federal, que au-
mentaron la cantidad de créditos”, dice Borras.

El mercado de capitales comenzo a abrirse y algu-
nas empresas empezaron a emitir bonos internacio-
nales y acciones, lo que aumento la inversion.

“Un mercado virgen”. “Abundancia de comprado-
res”, Con estos conceptos, Ahumada, de ARA, relacio-



na lo que hace una década era la industria de la vi-
vienda. “Los mejores anos fueron después de haber
salido a Bolsa. Llegamos a 15,000 casas (vendidas al
ano) y habia mucha facilidad para obtener crédito y
para obtener clientes”, dice.

La euforia también generoé excesos, a decir de Gri-
selda Bisono, analista de la calificadora de deuda
Moody’s. Por ejemplo, hasta 2011, las autoridades
permitieron gue estas empresas registraran como in-
greso el valor total de una vivienda por la cual apenas
recibian un mindsculo anticipo y sin tener certeza de
que la operacion concluiria exitosamente, una forma
contraria a las practicas internacionales. “De esa ma-
nera, se veia muy ‘inflado’ el estado de resultados y
los ingresos”, detalla Bisono.

Las compafias empezaron a
construir viviendas en zonas cada
vez mas alejadas de las ciudades,
donde no habia servicios basicos,
como agua o electricidad “El reza-
go habitacional motivé que las em-
presas comenzaran a experimen-
tar un proceso de bonanza”,
comenta Montserrat Antén, analis-
ta de Invex.

Ante la connivencia de las auto-
ridades, la mayoria de estas com-

PORCENTAJE QUE CAYO LA

PARTICIPACIO
DESARROLLADORAS QUE

COTIZAN EN LA BMV EN EL TOTAL

“En 2013, las constructoras de vivienda enfrenta-
ran un ano dificil en el que tendran que reordenar sus
operaciones. El principal reto que tendran que afron-
tar sera mejorar su posicion financiera luego de que
en 2012 los altos requerimientos de capital y el dete-
rioro de los ciclos operativos dieron lugar al creci-
miento de la deuda”, comenta Marco Medina, analis-
ta de Ve por Mas.

Las empresas publicas enfrentan dos retos, consi-
dera Alberto Moreno, director de Finanzas Corporati-
vas de la calificadora Fitch Ratings México: reducir su
nivel de crecimiento y enfocarse en aligerar la carga
que dejaron las grandes inversiones de capital y asi
poder empezar a generar efectivo.

“Fue un modelo que perdurd 12 afos basado en ge-
nerar el volumen de vivienda para
otorgar vivienda en menores ingre-
so0s”, comenta Arturo Sanchez, pre-
sidente del consejo de Sare.

Algunos competidores dicen
estar listos para aprovechar la coyun-
tura y mejorar su posicion en el mer-
cado. Borras apuesta por las desarro-
lladoras medianas, las que levantan
entre 1,000 y 10,000 unidades al afio,
tal como Grupo Ruba, que el afo pa-
sado escriturd cerca de 9,700 unida-

N DE LAS

paias compraron grandes exten- O ;'";"""’5"‘,:"5FUA""ST?QA'DA des. “Nosotros esperamos colocar-
siones de tierra para mantener su ENTRE 2006 Y 2012. nos entre las 5 o 6 desarrolladoras
crecimiento bajo el supuesto de [y e ey mas rentables del pais”, afirma Jests

que podrian construir vivienda en
cualquier lugar.

Llego entonces la crisis financiera de 2009 y la edi-
ficacion de vivienda cayo a niveles que atin hoy estan
por debajo de la etapa precrisis. Al cierre de 2012, la
construccion de vivienda tuvo un valor en produc-
cion de 563,162 millones de pesos (MDP), equivalente
a 3.63% del PIB. Su maximo historico se observo en
2008 cuando representd 4.33% de la economia.

Las grandes companias también se encogieron. La
participacion de las cinco empresas mas importantes
en el total de vivienda construida paso de 35% en
2006 a 17% en 2012, de acuerdo con datos de BBVA
Research.

Sandoval, director de Grupo Ruba.

EL NUEVO PLAN

El pasado 11 de febrero el presidente Enrique Pefa
Nieto anuncio en Los Pinos la nueva politica pablica
del sector.

El nuevo proyecto crea la Secretaria de Desarrollo
Agrario, Territorial y Urbano, conocida como Sedatu,
que, a partir de ahora, coordinara la politica de vi-
vienda en el pais en sustitucion de Conavi.

Una de las tareas de la Sedatu sera redensificar los
espacios urbanos a través de dos acciones, principal-
mente: impulsar la construccion de vivienda vertical
y definir en donde se puede construir. Ambos ajustes,

CASA
NUEVA

La crisis economica
detuvo el incipiente
avance que a principios

En mayo de ese ano, el
entonces presidente
Luis Echaverria Alvarez

La vivienda ingugurd el Infonavit, de esa década habia
tomé una el banco logrado el sector de la
relevancia gubernamental que, vivienda. La abrupta
histéricaen a la postre, alza de intereses llevo
los dltimos se convertiria en la amuchos acreditados
aios, pero fuente de hipotecas ala mora y & perder sus
hoy las reglas maés grande de México. propiedades.

son otras.




que entraran en vigor plenamente en 2014, son los
que mas afectan a las vivienderas.

Al construir vivienda horizontal las desarrollado-
ras pueden vender las unidades en la medida en que
éstas se terminan. En la vivienda vertical deben espe-
rar a tener listo todo el edificio, lo que retrasa el inicio
del proceso de venta.

El costo de la vivienda vertical tiene dos versio-
nes. Ahumada, de ARA, dice que hacer casas en la
forma en que hasta ahora las han construido es mas
economico que edificar departamentos. En cambio,
Antonio Jorge, director de Relacion con Inversionis-
tas de Urbi Desarrollos, explica que su sistema de
construccion vertical les permitird ahorros importan-
tes y que este tipo de vivienda es mis econdmica que
la horizontal porque requiere menos terreno.

Para definir donde se puede seguir construyendo
Sedatu, a través de Conavi, esta en proceso de clasifi-
car los terrenos que hoy poseen las desarrolladoras
en funcion de que va existan viviendas en ellos y de
la infraestructura con la que cuentan. Las viviendas
que levanten en las tierras sin infraestructura no ten-
dran subsidios gubernamentales, lo que de facto hace
inviable su construccion.

Datos de las empresas plblicas muestran que tie-
nen reservas territoriales para seguir operando entre
cuatro v seis anos. Las estimaciones de Actinver reve-
lan que, como consecuencia de la reclasificacion de
sus terrenos, Urbi podria perder 16.9% de su inver-
sion, seguido por Homex y GEO, con cerca de 11%, y
ARA, que seria la menos afectada, con 10%.

El anuncio también trajo cosas buenas, por ejem-
plo, que el gobierno quiere impulsar la demanda de
vivienda dando créditos a los miembros de las Fuer-
zas Armadas, agrupaciones policiacas, asi como a
empleados estatales y municipales. En total, el déficit
de vivienda actual se estima en nueve millones de
unidades. Ademas, impulsara créditos y subsidios
para mejorar y ampliar viviendas, tanto en el medio
urbano como en el medio rural,

Esto no fue suficiente para evitar el desplome de
las acciones de las vivienderas en la BMV, que ese dia
acumularon en el afio caidas de 29.3%, en el caso de
Urbi, 15.5% para GEO, y 2.3% para Homex.

£l gobierno de
Ernesto Zedillo
comenzd a impulsar
la construccion de
vivienda. pero el
impulso mas fuerte
llegd con Vicente Fox
a traves de subsidios
a la construccion

y venta de vivienda
social.

A RiO REVUELTO

Una nueva generacién de empresas podria beneficiarse
de las nuevas reglas para la industria de la vivienda.

VENTAJAS

m— QUIENES SON

Empresa: Javer » El afho pasado compro VivelCA lo que le da

CEO: Roberto Russildi

mayor escala para competir. Su modelo de
negocios no depende de los subsidios

Monteliano
de la vivienda social
Empresa: Sadasi » Es uno de los mayores competidares del
CED: Simon Vai desarrollo de vivienda, con més de 18,000
i i bl viviencdas por afo en 12 estados del pals;
tiane fuentes estables de financiamiento.
Empresa: Vinte + El em reconoce sus desarrallos por

CEO: Sergio Leal Aguirre

su sustentabilidad. Tiene el respaldo
financiero del sin. Planea crecer 15%
en 2013 y levantar 300 mor el mercado.

Empresa: Atlas » Hace tiempo empezd & construir vivienda

CEO: Arturo Carreon

LAS CONSECUENCIAS

Unos dias después del Mexican Housing Day, el en-
cuentro que cada afio sostienen en Nueva York y Lon-
dres las empresas pablicas mexicanas que desarro-
llan vivienda con representantes del mercado
bursatil, un inversionista que prefirié el anonimato
lamenta el precio que tienen las acciones de Urbi.
Hasta mediados de marzo, el precio registraba una
caida de 93% desde sus maximos histdricos, en febre-
ro de 2008. El mercado de bonos no esta mejor. “No
hay liquidez en el mercado bonista. Nadie quiere
comprar o vender los bonos que tienen en viviende-
ras. ;Para qué vendo ahora si me van a pagar nada.
Mejor me aguanto”, afirma.

El auge del sector 7
llego & los
mercados
bursatiles cuando
las cinco
principales
EMPresas, Go,
Urhbi, Homex, a3

y Sare,
comenzaron a
cotizar en |a euv.

s

vertical. Son fuertas en el Bajio y planean
crecer hacla Chihuahua, Torreon y Monterrey.
Piensan ir a laawv en 2016 y podrian emitir
deuda en un lapso de dos anos.

11 Elgobiemo de
N/ Enrigue Pena
Nieto fijd
nuevas reglas
que obligan
a muchas

empresas a
cambiar su
modelo de

negocios.



Findel ciclo. La vivienda horizontal dejard de sar el modelo a seguir. En laimagan,
un desarrofio habitacional en Culiacdn, Sinaloa

Para el director de Sare no se trata de un juego de
quién lo hizo bien y quién lo hizo mal. “Se tomé un
camino con base en una politica publica, en donde se
hicieron una serie de inversiones con la esperanza de
que las reglas no iban a cambiar”, dice.

Los problemas de las desarrolladoras de vivienda
no comenzaron con el cambio de las reglas del juego.

La distribucion geografica de la demanda, explica
Torres, de BBVA Research, presenta nuevos retos para
estas empresas. Hay ciudades medias que se estan
consolidando y periferia de las grandes zonas metro-
politanas que estan en plena expansion.

“Esta el caso de las regiones con demanda de tra-
bajadores por la llegada de inversion, como ocurre en
ciudades fronterizas, o en Querétaro y Aguascalien-
tes, con el desarrollo de las industrias aeroespacial,
automotriz y textil”, agrega Torres.

También cambid la demanda de vivienda rentada
y de tipo medio, pues se trata de mano de obra califi-
cada que requiere mayores servicios. Paralaempresa
desarrolladora Atlas, la demanda de vivienda media
es una de las oportunidades que piensa aprovechar,
pues considera que aun puede explotar aspectos de
calidad y atencion al cliente, por lo que adelanta una
perspectiva positiva.

En el cuarto trimestre de 2012 los ingresos de ARA,
GV, Homex y Urbi cayeron 13% y sus utilidades antes
de impuestos, depreciacion e intereses, 34.8%. Ade-
mas, sus cuentas por cobrar aumentaron 54% con res-
pecto al ano previo y los inventarios subieron 4.5%.

Los gigantes de la industria estan ante una compli-
cada situacion financiera que deberan resolver al
tiempo que necesitaran recursos para hacer frente a
las nuevas politicas de vivienda.

Entre 40 y 60% de las viviendas que comercializan
son del segmento economico, el que hasta ahora ha
sido beneficiado por los subsidios.

“No hay duda de que la vivienda nueva es muy im-
portante para nosotros, pero no podemos pensar que
la tinica solucion a las necesidades habitacionales del

“Durante este ano, las
empresas publicas del
sector vivienda presentaran
un escenario complicado
dertoado del proceso de
adaptacion a la nueva
politica de vivienda. Tienen
mucho por hacer’.

CARLOS GONZALEZ,

ANALISTA DE LA CASA DE BOLSA MONEX.

pais sea con vivienda nueva. Ese enfoque es equivo-
cado porque es parcial”, afirma Alejandro Nieto, di-
rector de Conavi.

Las empresas medianas estan mejor posicionadas
pues han realizado ajustes a las nuevas condiciones
del mercado desde 2007, dice Borras. El analista de
BBVA Research coincide, Datos de la institucion reve-
lan que en 2007 los desarrolladores que construian
hasta 100 viviendas representaban 66% del mercado,
para 2012 la cifra se incremento a 81%, lo que muestra
una industria cada vez mas atomizada.

“Los constructores pequefios y medianos que tie-
nen mavyor flexibilidad para ajustarse al mercado han
venido ganando participacion”, afirma Torres. Em-
presas como Atlas y Ruba se beneficiaran de los cam-
bios, pues permiten el crecimiento de companias de
nicho, enfocadas en ciertos segmentos de mercado.

“No es facil atender los nichos de vivienda media
y residencial en México. Quienes lo quieran evidente-
mente tardaran, y empresas como Atlas se podran
mantener en su espacio”, afirma Arturo Carreon, di-
rector de la compaiiia.

Ahumada esta consciente de que habra una dismi-
nucion en el volumen de las empresas, incluso reco-
noce que las firmas medianas tendran mejores opor-
tunidades para el crecimiento. Pero no pierde la
esperanza de que las cosas mejoren para las empresas
que lideran el sector. “Una de las disciplinas de la
Bolsa es que aunque las cosas estén complicadas uno
se obliga a hacer cosas para crecer y asi serd”, afirma.

Para Nieto, de Conavi, las empresas del sector van
a tener que adaptarse, ya sea que sigan construyendo
vivienda social bajo los nuevos lineamientos o que
cambien su giro, por ejemplo, hacia obra publica. “La
depuracién es un proceso natural, que es bueno,
quiere decir que los jugadores que quedan van a ser
muy competitivos”, afirma. @

Con informacién de Didier Ramfrez, Ariadna Garceta,
Amanda Solis, Javier Rodriguez y Jests Hernandez.



