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B Gigantes, en penumbras

a realidad es contun-

dente. El rendimiento
del indice de vivienda en
la Bolsa Mexicana de Va-
lores, en el cual cotizan
URBI, ARA, GEO, SARE y
Homex, cayd 22 por cien-
to en febrero, luego de los
resultados alcanzados en
el ultimo trimestre del afio
pasado.

Las bajas mas pronuncia-
das fueron de Urbi, Geo y
Homex con retrocesos de 42,
29 y 18 por ciento, respecti-
vamente, en febrero pasado,
mientras que Ara logrd un
resultado  superior al del
mercado, +3 por ciento
mensual. Sin embargo, esos
nlmeros no son sino la con-
tinuidad del dificil entorno
por el que atraviesan estas
companias, y si bien su parti-
cipacién en la actividad del
desarrollo residencial es de
40 por ciento del mercado,
evidencian gue no hay des-
treza para enfrentar el entor-
no por el que atraviesan.

Previo al encuentro de wi-
vienda que sostendran en
Nueva York los diferentes ac-
tores de la industria, es un he-
cho que este sector debe ha-
llar una nueva férmula para
revertir el decepcionante de-
sempeno que han dejado a la
comunidad de inversionistas
que participan en el mercado
bursatil

La situacidon ha provocado
la reaccién de la Comision Na-
cional de Vivienda, que ade-
mds de reconocer los proble-
mas de liquidez producto de
cuestiones estructurales, ne-
gé un rescate.

La razén para promover
un rescate requeriria recur-
sos federales que de momen-
to no estan disponibles para
esa funcién, mas adn cuan-
do unas 800 empresas del
gremio estan involucradas
en la actividad de desarrollar
vivienda.

En el lado estructural des-
tacan el aumento de 5.4 por
ciento de la tasa de desem-
pleo en enero, una inflacidn
moderada y el efecto que
podria provocar la ligera ba-
ja en tasas de interés de ese
periodo.

Lo gue no cuadra, segin
los datos que detalla en un
andlisis sectorial del Grupo Fi-

nanciero Banamex, es el dete-
rioro mencionado frente a un
aumento en la tasa de origi-
nacién de créditos que se trala
de 10 por ciento en el bimes-
tre septiembre-octubre.

Es probable que estas ra-
zones hayan motivado la pre-
sidn ejercida por la calificado-
ra Fitch Ratings, que redujo
las notas de largo y corto pla-
zo de Urbi, con la observa-
cion especifica de obtener li-
quidez para hacer frente a los
praximos vencimientos de la
empresa.

Si bien la situacién de ca-
da empresa de este indice es
distinta, se trata de una dina-
mica arrastrada de meses
atras, cuando las reservas te-
rritoriales y la posibilidad de
originar hipotecas eran un
sustento para responder a
los inversionistas.

En ese entonces la percep-
cion de riesgo de inversionis-
tas, en particular en el extran-
jero, era producto de alguna
especulacion. Hoy la situacién
es distinta. El contexto se ha
tornado complejo, en particu-
lar por la falta de liquidez de
algunas emisoras para solven-
tar procesos de construccidn y
contar con un parque de pro-
ducto terminado que permita
consolidar ventas e ingresos

Adicionalmente, a este
sector debe quedar claro que
entre las nuevas politicas de
atencion a la vivienda, no
existe la palabra subsidios ni
tampoco  se sacrificard la
oferta de mantener el creci-
miento del sector. Por el con-
trario, es probable que este
contexto orille a que otras
empresas del ramo tiendan a
generar modelos de desarro-
llo en nuevas condiciones y
no necesariamente aborden
el mercado de valores como
opcidn Unica para financiar
SU Proceso expansivo.

Mo hay duda que son
tiempos de retos para las em-
presas institucionales, y en
ello, seguro, el gobierno fe-
deral habréd hecho sus caleu-
los sobre cdmo sostener una
originacién de hipotecas, rit-
mos de construccién de nue-
vo producto y ademas gene-
rar modelos de desarrollo
inmaobiliario con crecimiento
urbano ordenado. Queda
también el efecto que pudie-
ran  generar los nuevos
vehiculos de financiamiento
agui expuestos en diversas
ocasiones y gque ya han arro-
jado liquidez a otras activida-
des del negocio inmobiliario.

Habra que ver. B
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