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MOODY’S Y GOLDMAN SACHS AGUDIZAN LA VISION PESIMISTA

Rebajan otra vez la
nota a vivienderas

» Fallo la estrategia, admiten directivos de las empresas.

EN PRIMER
PLANO
Pa-5

» Registraron ayer una minima recuperacion en la Bolsa.
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BAJA LA NOTA A EMISION DE LARGO PLAZO DE GEO

Moody’s se suma
a las malas notas

a vivienderas

Analistas de Goldman Sachs recomiendan a sus clientes vender

las acciones de Homex; colocan a URB

51%

MAS ALTOS

que los registrados

en el 2008 son los inventarios
quereportan las vivienderas

en el pais.

14,900

MILLONES

de pesos son los recursos
que requieren las vivienderas
que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores en los

proximos tres anos.

Eduardo Huerta
EL ECONOMISTA

LAS ULTIMAS noticias, la reunién

con autoridades y empresarios en
el Mexican Housing Day, que se ce-
lebré hace escasas dos semanas en
Nueva York, le permitié a Goldman
Sachs bajar las calificaciones de al-
gunas empresas y decidir que serd
cauteloso en el sectorvivienda.

“No es el mejor momento para
ser positivos respecto del sector”,
indica el banco de inversién en un
extenso andlisis.

Este martes, el banco Cre-

dit Suisse le bajé la calificacién
a las empresas vivienderas. Ayer,

,GEO y ARA en neutral

Moody’s se sumé a las malas noti-
cias para el sector. A GEO le bajé la
calificacién como emisor de deu-
da de largo plazo; a URBI también
le redujo el grado al emitirdeuda, y
a Homex le bajé la perspectiva de

“estable” a “negativa” como emisor

de deuda.

Con lo anterior, los mercados y
los bancos le pediran a las empre-
sas un mayor premio por prestar-
les recursos. Sin embargo, directi-
vos de bancos nacionales aseveran
que la llave del crédito para ese sec-
toren especifico esti cerrada.

Bianca Cassarino y Jason
Mollin,expertos en vivienda de
Goldman Sachs, destacan que el




2013 sera un afio de débil panora-
ma, con crecimiento negativo e in-
certidumbre en la industria de lavi-
vienda en México.

Detallan que los grandes pro-
yectos urbanos y las nuevas unida-
des verticales que promueve el go-
bierno pesaran sobre el capital de
trabajo que requieren las empresas.

También el banco de inversién
destaca otro punto negativo, los
niveles de inventario de viviendas
son 51% mas altos que los regis-
trados en el 2008y apuntalan. “En
nuestra opinién, México no tiene
un problema con lademanda devi-
vienda, sino mas bien con la oferta”,
expone el banco estadounidense.

Los estudiosos del banco de in-
versién, después de revisar los re-
sultados de las empresas en el
2012y el dia de lavivienda en Nue-
va York modificaron sus perspec-
tivas. Recomiendan a sus clientes
vender las acciones de Homex por
la pobre expectativa de sus resul-
tados. A URBI, GEO y ARA las po-
nen en neutral, esta Gltima sube de
vender a neutral.

AUN HAY OPORTUNIDADES

Nathan Moussan Farca, director de

Productos Estructurados de San-
tander, reconoce que el sector ha
sido golpeado; sin embargo, tam-
bién espera que con los apoyos del

gobierno la parte de bonos y ac-
ciones en el mercado bursatil sal-
ga adelante.

Moussan Farca, encargado de
ayudar a las vivienderas publicas
a colocar capital en los mercados
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® Les urge flujo de efec-
tivoy estdn dispuestos

a ceder activos, como
cuentas por cobrar que
les darian cierto aire”.

Nathan Moussan Farca,
director de Productos
Estructurados de Santander.

® Los modelos de nego-
cio de los constructo-
res mexicanos depen-
den en gran medida de
las politicas publicas de
vivienda”.

Goldman Sachs,
analisis del sector.
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bursatiles, agrega que parte del
problema son las reservas territo-
riales, su registro contable, que no
tienen beneficios fiscales, es capi-
tal muerto.

Sin embargo, el banquero con-
fia en que se encuentren esquemas
que ayuden a las empresas a salir
adelante. Dice que en el corto pla-
zo no se espera la emisién de bo-
nos de las empresas del sector, pero
que se trabaja en monetizar cier-
tos activos que tienen las empre-
sas para tener capital.

“Les urge flujo de efectivo y es-
tan dispuestos a ceder ciertos acti-
vos, como cuentas por cobrar que
les darian cierto aire, con eso espe-
ramos que las vivienderas puedan
colocar bonos en el tercery cuarto
trimestre del afio”, explica el exper-
to en mercados.

Y es que el ciclo de capital de
trabajo es reducido, el apalanca-
miento, alto, por lo que bancos co-
mo Goldman Sachs exponen que
tomando en cuenta la baja visibili-
dad que rodea al sector sera limita-
do en el corto plazo y esperan que
los resultados en el corto plazo no
sean los mejores.

“Los modelos de negocio de los
constructores mexicanos depen-
den en gran medida de las politicas
publicas de vivienda; sin embargo,
aun no existen cambios sustancia-
les en estas politica, por lo que se-
ra dificil para las companias gene-
rar rendimientos arriba de su costo
de capital”, destaca en el reporte el
banco de inversion.

eduardo.huerta@eleconomista.com.mx




