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Acreedores cierran crédito a vivienderas

Las empresas del sector agotan su propia caja ante el cierre de esta opcidon de financiamiento; el flujo generado
por Geo no alcanzoé ni para pagar intereses durante el primer trimestre de 2013.

Publicado: Martes, 30 de abril de 2013 a las 06:01

En el primer trimestre de 2013 el flujo operativo de las
5 compaifiias del sector vivienda se desplomé casi 50%
y 83% en el caso especifico de Geo. (Foto: Thinkstock)

Por: Jesls Ugarte

CIUDAD DE MEXICO (CNNExpansion) — Geo, Homex,Urbi y Sare, empresas desarrolladoras de vivienda que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), mostraron un deterioro preocupante en sus niveles de liquidez
luego de reportar resultados negativos y peores a lo esperado en el primer trimestre de 2013, ademas de mostrar
elevadosniveles de apalancamiento.

Este problema, que no se habia visto al menos en los Ultimos cinco afos, afecté también a Ara, aunque en menor
medida. El sector de las cinco compariias sumé en caja una posicion de apenas 2,244 millones de pesos (mdp),
74% inferior a la registrada en los primeros tres meses del afio pasado, revela un ejercicio de CNNExpansién con
datos de la BMV. El caso mas critico fue el de Urbi, con una disminucion de 95%, seguida por Homex (-86%), Geo
(-84%), Sare (-63%) y Ara, con una reduccion de 12%.

Especialistas del sector vivienda comentaron que el fuerte decremento en la liquidez de estas empresas se debe a
gue se estan acabando sus propios recursos ante el cierre de las fuentes de financiamiento de sus acreedores,
ademas del deterioro en sus niveles de cobranza.

"Ante la crisis de liquidez en el sector, los bancos han venido disminuyendo su exposicion a las desarrolladoras de
vivienda, por lo que se han venido cerrando sus fuentes de financiamiento disponible ademas de la dificultad para
emitir deuda. Ante este panorama deben de financiarse con sus propios recursos, los cuales se estan acabando”,

dijo el analista de Ve por Mas Casa de Bolsa Marco Medina.

En su informe de resultados a la BMV, la administracion de Urbi indica que desde el cuarto trimestre de 2012 se ha
visto una posicién mucho mas restrictiva de todo el sistema financiero ante una mayor percepcién de riesgo que
endurecio las condiciones de financiamiento a la industria.

"Esto resulté en la reduccion o cancelacion de lineas de crédito operativas y financieras (tales como factorajes,
cadenas productivas, arrendamientos y créditos en general) hasta tener mas visibilidad en la politica de vivienda y
su impacto en los planes de negocio y financieros de los desarrolladores de vivienda", afiade.
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Hasta ahora los problemas de liquidez han llevado a Geo y Urbi a caer en incumplimientos de pagocon acreedores.
Apenas el pasado viernes la empresa que dirige Luis Orvafianos liquidd intereses por 2.3 millones de pesos
correspondiente a la emisién de certificados bursatiles con clave de pizarra "GEO11".

El 19 de abril Urbi hizo lo propio al revelar no iba a pagar en la fecha fijada intereses por 6.4 millones de dolares
correspondientes a sus bonos que vencen en 2016. Esto provocé que las agencias Moody's y Fitch Ratings
recortaran sus calificaciones de deuda.

"Las empresas han desplazado a un ritmo muy lento el inventario, por lo tanto, al no mejorar su cobranza tampoco
cuenta con los recursos suficientes para seguir operando de manera idénea, las grandes desarrolladoras pueden
llegar a caer en lo que vivié en su momento Sare", consideré Medina.

Al primer trimestre de 2013 los créditos bancarios y burséatiles de corto plazo del sector alcanzaron los 18,738 mdp
y su posicion de efectivo apenas alcanzaba a cubrir un 12% de éstos. Si bien, el flujo operativo (EBITDA por sus
siglas en inglés) generado alcanzaba a cubrir el doble de los intereses pagados, en el caso especifico de Geo
apenas cubria la mitad.

Ara sigue siendo la compaiiia de la industria con la mejor estructura financiera. Por cada peso de su capital
contable apenas debe 12 centavos (incluyendo créditos bancarios y bursatiles). Otras compafiias como Geo y
Homex adeudan 1.5 y Urbi 1.4 pesos por cada peso de su patrimonio.

"Hasta ahora las empresas han dejado mucho que desear sobre los problemas que estan enfrentando. Lo Unico
gue sabemos es que las lineas de liquidez y de financiamiento para las empresas se han cerrado. Aunado a esto,
las empresas han estado invirtiendo, unas a un ritmo mayor que otras", indicé otro analista que pidié el anonimato.

Volatilidad seguira en el mercado por incertidumbre

El desempefio de las acciones de las desarrolladoras de vivienda seguira muy volatil en las siguientes semanas
ante la incertidumbre sobre sus planes de reestructura financiera con acreedores, un mayor deterioro en sus flujos
y la expectativa de que puedan seguir incumpliendo con sus acreedores.

El pasado 12 de abril Geo anunci6 que contraté a Fians Capital y un grupo de asesores que le asistiran en el
andlisis financiero y operativo, cuyo principal objetivo es generar eficiencias y revisar alternativas para reestructurar
su deuda financiera.

Por su parte Urbi (la empresa nimero120 de 'Las 500' de Expansion) contraté a Rothschild y otros asesores para
gue le sugieran alternativas para mejorar su liquidez y reestructurar sus pasivos con el fin de mantenerse como
negocio en marcha.

"La empresa ha mantenido una conversacion constante y abierta con sus acreedores financieros para negociar la
revolvencia de financiamiento, obteniendo en ocasiones su apoyo mediante la inyeccién de recursos de crédito
para complementar sus necesidades de capital de trabajo”, cita la firma en su informe a la BMV.

Afiade que ha negociado la cancelacion de contratos financieros de derivados y establecido programas de pago
con los bancos contratantes con el fin de deshacer las posiciones de cobertura que previamente tenia, resultado de
los ajustes en las calificaciones crediticias de la empresa.

En lo que va del presente afio las acciones de Urbi han perdido 76% de su valor, las de Geo 72% y las de Homex
60%. En el primer trimestre de 2013 el EBITDA de las 5 compafiias del sector se desplomo casi 50% y 83% en el
caso especifico de Geo.
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Flujo de efectivo de las constructoras de vivienda

en el primer trimestre

Empresa 2013 2012 Var%
Ara 1,425 1,616 -11.8
Geo 371 2,277 -83.7
Homex 323 2,322 -86.1
Urbi 116 2,477 -95.3
Sare 9 25 -63.1

Total 2,244 8,717 -74.3



Cifras en millones de pesos

Fuente: CNNExpansion con datos de la BMV



