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B Son victimas de sus ‘“agresivas politicas financieras”

Inmobiliarias en
México viven su
peor crisis: S&P

B Sus problemas se agravaron por el desplome en la demanda de casas nuevas
B Deben 2 mil 224 millones de ddlares; existen obligaciones no registradas

B Abandonadas, unas 100 mil viviendas ubicadas en zonas urbanas distantes
RoserTo GONZALEZ AMADOR
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Las principales desarrolladoras
de vivienda en México “atravie-
san por el peor momento de su
historia”, como resultado de sus
agresivas politicas financieras.
El diagnéstico es de la firma ca-
lificadora Standard and Poor’s,
que consideré: la situacién fi-
nanciera de este grupo de empre-
sas se ha agravado por el “des-
plome” de mas de la mitad de la
demanda de nuevas casas desde
2008.

Mientras las deudas de los de-
sarrolladores de viviendas cre-
cen, 100 mil viviendas fueron
abandonadas por quienes en los
ultimos afios compraron una
casa o departamento en los com-
plejos habitacionales construidos
en zonas alejadas de los centros
urbanos, asegurd.

“La acumulacién de inventa-
rios de las empresas desarrolla-
doras de viviendas y la falta de
refinanciamiento a través del sis-
tema bancario, derivaron en el
colapso de sus operaciones y en
incumplimiento de sus obliga-
ciones financieras”, sostuvo
Standard and Poor’s. La debili-
dad en la demanda de nuevas ca-
sas se extenderd durante los si-
guientes afios, “lo que
probablemente obligard a los
principales desarrolladores de
vivienda del pais a restructurar
no solamente su deuda, sino tam-
bién sus modelos de negocio”,
previé.

Seis empresas desarrolladoras
de vivienda: Homex, Urbi, Geo,
ARA, Sare y Ruba afrontan deu-
das bancarias por el equivalente
a 2 mil 294 millones de délares.
De ellas, Homex es la que tiene
los mayores pasivos bancarios,
con 786 millones de délares.

El origen de la crisis

Son cinco los principales bancos
acreedores del sector. El que tie-
ne en sus balances la mayor deu-
da contratada por empresas desa-
rrolladoras de vivienda es
Banamex, que entregé préstamos
a este sector por el equivalente a
370 millones de délares (unos 4
mil 600 millones de pesos), se-
guido por HSBC y Banorte, que
dieron créditos a esta industria
por 256 y 251 millones de ddla-
res, de acuerdo con los datos de
Standard and Poor’s.

El problema de la deuda es
mayor, segiin la firma financiera.
“El mercado ha subestimado la
exposicién de los bancos al sec-
tor vivienda, ya que los desarro-
lladores dan a conocer sus crédi-
tos con bancos, pero en la
mayoria de los casos se muestran
renuentes a detallar otras obliga-
ciones financieras, como los pro-
gramas de factoraje. En nuestra
opinién, estos ultimos podrian
agregar aproximadamente 50 por
ciento a los 2 mil 224 millones

m Homex, Urbi, Geo, ARA, Sare y Ruba deben casi S veces sus activos: Standard and Poor’s

Grandes inmobiliarias pasan por
el peor momento de su historia

B Victimas de su propia agresividad; abandonadas, 100 mil viviendas distantes de centros urbanos

de délares de la deuda actual-
mente conocida”, menciond.

La crisis entre las empresas
desarrolladoras de vivienda, va-
rias de ellas actualmente en sus-
pension de pagos y en medio de
litigios iniciados por sus acree-
dores, deton6 con el desplome
en la demanda de vivienda, pro-
vocado por la crisis de 2009.
Ese mercado cobré auge a par-
tir de las politicas de impulso
disefiadas en la primera admi-
nistracién del Partido Accién
Nacional, de 2000 a 2006 y
mantenidas en el gobierno pa-
sado, también panista.

La demanda de casas nuevas
cay6 a menos de 200 mil unida-
des al cierre de 2009, la mitad de
las 400 mil de 2008, como resul-
tado de la crisis financiera mun-
dial que debilité a la economia
mexicana y, por consiguiente, la
disponibilidad de hipotecas,
mencioné Standard and Poor’s.
Desde entonces, abundd, la de-
manda de casas nuevas se ha
mantenido débil frente a otras al-
ternativas de vivienda, debido a
un cambio en la preferencia de
los consumidores: en vez de ad-
quirir inmuebles nuevos, optan
més por comprarlos usados o re-
currir al financiamiento para re-
modelarlos, apunto.

Después de la crisis de 2009,
la demanda de casas nuevas cay6
porque las personas no estaban
dispuestas a comprar una casa
nueva dadas las inestables y pre-
carias condiciones de empleo y
el acceso limitado a hipotecas,
menciond.

En los dltimos afios, los ma-
yores desarrolladores de vivien-
da construyeron unidades habita-
cionales alejadas de las grandes
ciudadas que habian crecido de

Deuda bancaria de los principales desarrolladores de vivienda
HOMEX Urbi Geo ARA Sare Ruba  Total
(Millones de délares)
Banamex 131 27 122 68 15 7 370
HSBC 4 164 49 - 40 - 256
Banorte 20 107 74 42 7 1 251
Banobras 229 - - - - - 229
Inbursa 211 - 9 - - - 219
Total -- cinco principales bancos 594 297 254 110 62 8 1,325
Otros 191 337 177 . 125 65 4 899
Total 786 634 431 235 127 12 2,224
Fuente: Standard and Poor’s, Junio de 2013 * LA JORNADA

manera sostenida, bajo el su-
puesto de que la expansién urba-
na llegaria a esos nuevos desa-
rrollos. Al mismo tiempo, los
incentivos gubernamentales, ta-
les como beneficios fiscales para
la adquisicién de terrenos aisla-
dos y disponibilidad de subsidios
para quienes compraban casas en
dichas 4reas, alentaron el creci-
miento de esas zonas, mencioné
la firma financiera.

“Sin embargo, después de la
crisis econémica de 2008-2009,
dicha expansién econdémica se
estancé y en muchos casos se re-
virtié conforme avanzaban el de-
sempleo e inseguridad. Ademis,
los compradores empezaron a
frustrarse debido a los largos y
caros recorridos diarios que de-
bian hacer para llegar a sus tra-
bajos, asi como por el limitado
acceso a servicios piblicos,
como escuelas, centros de salud
y transporte piiblico confiable y
seguro, lo que en muchos casos
los llevé a abandonar sus vien-
das”, abund6. “Se estima que las
viviendas abandonadas sumaron
100 mil, al término de 2012”.

Desencanto de consumidores

En un entorno de crisis y de de-
sencanto de los consumidores
por los grandes complejos habi-
tacionales construidos lejos de
los centros urbanos —hasta donde
se debian trasladar, casi siempre
en largos recorridos— las princi-
pales empresas del sector siguie-
ron agresivas politicas financie-
ras, que elevaron el costo de sus
deudas.

Standard and Poor’s lo plan-
ted asi:

“En medio de este entorno,
las mayores empresas de vivien-

da, como Desarrolladora Ho-
mex, Corporacién Geo y Urbi
Desarrollos Urbanos siguieron
politicas financieras muy agresi-
vas que derivaron en crecientes
flujos de éfectivo negativos, deu-
das voluminosas y procesos de
restructura”.

EL MERCADO HA
SUBESTIMADO LA
EXPOSICION DE LOS
BANCOS AL SECTOR
VIVIENDA

Una forma de documentar la
agresividad financiera es a partir
de lo que los expertos llaman el
“indice de apalancamiento”, es
decir, el monto de la deuda res-
pecto de los activos de una em-
presa.

El indice promedio de apalan-
camiento de las tres principales
desarrolladoras de vivienda en
México (Homex, Geo y Urbi)
pasé de 1.5 veces en 2007 (su
deuda era equivalente a 1.5 ve-
ces sus activos) a 4.7 veces en
2012: esto es, el saldo de su deu-
da era 4.7 veces mayor al valor
de sus activos, de acuerdo con
los datos ofrecidos por Standard
and Poor’s.

Ademds, agrega la firma cali-
ficadora, las unidddes en cons-
truccién representaban, en pro-
medio, 102 por ciento del
volumen de ventas de estas em-
presas desarrolladoras, en com-
paracién con 74 por ciento en
2010, lo que evidencia, apuntd,
la acumulacién de sus inventa-
rios y sobreconstruccién, mien-
tras que las ventas se contraian.

“La imposibilidad de estas
grandes empresas para refinan-
ciar su deuda bancaria bajo el
complicado contexto de la indus-
tria acelerd su debacle”, afirmé.

Los constantes cambios en la
regulacién para acceder a hipote-
cas y para la asignacién de subsi-
dios afectd los ciclos de capital
de trabajo de los desarrolladores
de vivienda, principalmente por
un enfoque de vivienda vertical,
inversiones en terrenos mayores
de lo esperado, urbanizacion, en-
tre otros.

No obstante, el deterioro en el
desempefio financiero de estas
empresas “tiene mis que ver con
sus estrategias agresivas y falta
de visi6n para adaptarse rapida-
mente a las tendencias de la in-
dustria que con los cambios gu-
bernamentales per se.

Los elevados objetivos de
crecimiento de ventas que bus-
caban satisfacer a los accionis-
tas, comprometieron a los desa-
rrolladores para construir en
exceso y moverse hacia secto-
res mas riesgosos, como por
ejemplo los programas de renta
con opcién a compra de Urbi.
En otros casos, se involucraron
en mercados no relacionados,
como la construccién de correc-
cionales de Homex, en un in-
tento por diversificar sus opera-
ciones sin considerar si
contaban con conocimiento y
experiencia necesarios para te-
ner €xito”.

Las empresas desarrolladoras
se volvieron altamente depen-
dientes de los incentivos guber-
namentales, como beneficios fis-
cales por compra de terrenos
aislados y la disponibilidad
oportuna de subsidios. En pro-
medio, calculé Standard and Po-
or’s, cuatro de cada 10 viviendas
vendidas por los tres principales
desarrolladores en 2012 fueron
subsidiadas.

“Todos estos factores condu-
jeron a una cadena de incumpli-
mento de pagos, restructura de
deudas y desplome de precios de
bonos y acciones, lo que alimen-
t6 el pesimismo de los inversio-
nistas hacia la industria de vi-
vienda mexicana. Sin dulla, se ha
desvanecido el impulso para los
grandes desarrolladores mexica-
nos, como Homex, Geo y Urbi,
sacudiendo a la industria y su-
brayando las deficiencias del sis-
tema”, apunto.



