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Desplomeenlos mercados

Salvo Ara, que ha avanzado siete por ciento, las acciones de
las vivienderas han caido mas de 50 por ciento este afio.
Déficit pablico (aesos poracaco

4 de febrero

Caanlos precios de as acciones
ante la version de que los nuevos
criterios para el sectornolas
favorecerian.

11 defebrero

Pefa Nieto anuncia
una nueva Politica
Nacional de Vivienda
que reorganizara las
zonas metropolitanas
yurales. Primer gran
impacto paralas
desarrolladoras con
reservas territoriales
que podrianquedar
fuera del programa.

»erenjulioy comenzardn
regiren 2014 con dos aios
detransicion. Se omite
informacion sobre apoyos
'diticios y subsidios. Reina
la incertidumbre.

6demarzo
LaSHFanunclaun
Programa de Garantias
por 15 mil millones de
pesos que cubrird a
Intarmediarios financieros
hasta 30% de las primeras
pérdidas de créditos parala
construccién de vivienda,
El anuncio no genera
reaccion en el mercado de
valores.

19 de marzo
Caen acdonesdelas vivienderas URBI,
GEOy Homex, mas de 10%

29de abril

8 demayo

Barclays demanda a Homex por incumplimiento
de un acverdo de iIntercamblo de titulos que le
causo pérdidas por 44.65 millones de ddlares.

18 demayo

La Sedatuasegura que nohabrd rescate. El titular de la unidad

de planeacion econdmica de la Secretaria de Hacienda, Emesto
Revilla y el subsecretario de Hacienda, Fernando Aportela,
aseguraron que na hay un problema sistémicodel sector vivienda.

Se difunde |2 version de que saldran
delindice de Precios y Cotizaciones.

9de mayo
Deutsche Bank demanda en NY a URBI
por 6! miliones de dolares, debidoa un
incumplimiento de pago de craditos.

17 de mayo
La SHFySedatu
otorgan créditos
de vivienda para
elamentos de
seguridad poblica
en Aguascalientes.
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onfirmar el avan-
ce de un salva-
mento para las
desarrolladoras
publicas de vi-
vienda resulta
politicamente incorrecto parael
gobierno de Enrique Pefia Nieto.
Sin embargo los mercados ban-
earios y bursatiles no perdonan.

Por ello, poner a salvo a las
empresas del sector vivienda de
interés social y a sus acreedores
bancarios parece indispensable
para garantizar la estabilidad
de una industria que vio su auge
durante los gobiernos panistas y
que ahora acusa recibo de seve-
ras distorsiones que deben co-
rregirse: cineo millones de casas
abandonadas y millones de hec-
Lireas de reserva territorial sin
servicios urbanos en donde se
habrian construido desarrollos
habitacionales sin sustentabi-
lidad y un camino hacia nuevas
ciudades fantasma.

No corregir esas distorsio-
nes tendria un alto costo inme-
diato no sélo para las grandes
constructoras involucradas,
sino también para los bancos
que apostaron por ellas y por
aquella politica de crecimiento
acelerado en la construccion de
vivienda implementada en los
Gltimos afios.

Las desarrolladoras acumu-
lancréditos puente (parala cons-
truccidn)y sin garantiasconlala
baneay otrosintermediarios por
mas de 100 mil millones de pe-
sos, segiin ciftas de la Comisién
Nacional Banearia y de Valores
(CNBV), a la vez que el merca-
do de vivienda se ha estanca-
do, por lo que el gobierno se ha
comprometido a reubicar cerca
de 500 mil viviendas ubicadas
en zonas de riesgo.

El costo lo ha calculado en 75
mil millones de pesos através del
programa consubsidios Estaes tu
easa” delaComisién Nacional de
la Vivienda (Conavi).

Involucradas
El salvavidas de liquidez urge
para las grandes constructoras
que cotizan en la Bolsa Mexi-
cana de Valores (BMV), como
GEO, Urbi, Sare y Homex, y
para al menos otras 200 cons-
tructoras privadas.

El titular de la Secretaria de
Desarrollo Agrario, Territorial

15

MIL MDP

alcanza el programa de

garantias de la SHF para

impulsar la construccion
habitacional

EMPRESAS

desarrolladoras
cotizanen la BMV:
Ara, Geo, Homex,
Sarey Urbi

500

MIL

viviendas en zonas de

alto riesgo deben ser

reubicadas, estima el
gobiemno federal

MILLONES

de casas abandonadas
en el pais han
contabilizado las
autoridades

= e —

Estamos decididos a impulsar

mayores acciones de créditos

v subsidios para el mejora-
miento y ampliacion de vivienda,
tanto en el medio urbano como en el

medio rural”

ENRIQUE PENA NIETO
PRESIDENTE DENEXICO

PROGRAMA DE GARANTIAS, OXIiGENO PARA EL SECTOR

Un salvavidas paralas vivienderas

Aunque no plantea un rescate individual
de desarrolladoras, el gobierno ha
implementado politicas para reactivarlas
y evitar contagio a la banca comercial

y Urbano (Sedatu), Jorge Carlos
Ramirez Marin, negé la semana
pasada que se considere un trato
especial aestesectorounpreten-
didorescate con fondos publicos,

“Las empresas {(Ara, Geo,
Urbli, Sare, Hogar y Homex) no
son el sector de la vivienda y
ninguna pelitica nacional puede
orientarse o unatarea de rescate
individual de empresas por gran-
des o importantes que sean, que
sin duda lo son™, dijo.

Y la voz oficial ha encontra-
do eco en algunos segmentos
del sector privado. “No habria
rescate; las empresas tienen que
hacer una reestructura de largo
plazo tratando de sacar esos in-
ventarios que tienen”, comento
Octavio Colmenares, asesor in-
dependiente y director general
de Inmobiliaria San José Dos,

Sin embargo el proeeso para
tratar de evitar la quiebra de las
inmobiliarias y las pérdidas que
esto ocasionaria para el sistema
bancario estd en marcha.

La estrategia

El corazon de la estrategia
de salvamento para las desa-
rrolladoras de vivienda, con-
firmaron analistas del sector
bancario y funcionarios publi-
cos, se encuentra en el Programa
de Garantias a la Construccitn
de Vivienda de la Sociedad Hi-
potecaria Federal (SHIY), por
mds de 15 mil millones de pesos
dirigido o cubrir alos bancos co-
merciales y a los intermediarios
financieros regulados, hasta 30
por ciento de las “primeras pér-
didas” de los portafolios de eré-
ditos para la construecion de
casas habitacién.

Se trata del “dinero semilla”
que servird para convencer a los
banqueros de no blogquear por
mads tiempo las lineas de finan-
ciamiento y los créditos puente
que, hasta ahora y durante los
iltimos afios, han permitido a
las desarrolladoras respirar en
esperade los subsidios pablicos.

“Promover garantfas de pri-
meras pérdidas”, asi se lee tex-
tualmente en el comunicado
difundido el 6 de marzo pasado
durante el anuncio del programa
de garantias de la SHF, “Io que
implica que habra garantias dis-
ponibles pararespaldar créditos
por 40 o hasta 50 por ciento del
saldo total de créditos a la cons-
trueeion observado en 2012.7

Los banqueros habian solici~
tado ala Secretariade Hacienda
que el plan de garantias llegara

Amigos, la luz se ve al final

del tiinel, es momento de re-

afirmar la confianza y opti-
mismo de que saldremos adelante,
la union de todos es nuestra fuerza

principal.”

PUNTA DE l La Sedatu, que encabeza Jorge Carlos Ramirez Marin, es |a principal encargada de la polit
vivienda del presidente Pena Nieto, y en breve dara a conocer las nuevas reglas de operac

LANZA

a 30 mil millones de pesos; sin
embargo para las autoridades
el monto de lo aprobado es su-
ficiente en esta primera etapa.

Con estos 15 mil millones de
pesos en garantias, la SHF pre-
tende que la banca tenga res-
paldado hasta 50 por ciento del
total de créditos para la cons-
truccién de vivienda: Unos 50
mil millones de pesos.

Problemas de impago

Y en la prictica las desarrolla-
doras de vivienda han comenza-
do a utilizar las garantias o los
avales concedidos por el gobier-
no federal,

Las empresas (Ara, Geo,

Urbi, Sare, Hogar y
. Homex) no son el sector
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devengados y no pagados eon
respecto alamisma”,

Con los avales piiblicos bajo
el brazo, GEO comenzo las ne-
gociaciones con sus acreedores
para lograr un periodo de gracia
(stand-still) que le permita re-
cuperar su flujo y su estabilidad
como fuente de pago. Luis Orva-
fianos Lascurdin, presidente del
Consejode Administracion, dice
que esta crisis ha sido una bata-
lla con prondstico reservado en
la.que sus mejores aliados serfan,
precisamente, los bancos.

Enunacartaenviadaasusco-
laboradores la semana pasada,
Orvaiianos expreso:

Homex fue lapri- “Una semana mas
mera enincumplirel M EIsICIET N  de esta guerra™; pero
pago de vencimien- ERAETENGEIENGEE también anticipé que
tosdedeuda. Elllde sarrolladoras “vcmosparaﬁnesdc
abril firmo con ABC [ e b estasemanaellograr
Capital un crédito mandas porin- lafirma contodoslos

puenile con garan-
tias de la SHF con
el objetivo de contar
CON recursos para
seguir participando en la cons-
truceidn de vivienda al amparo
del progmm, a Esta es tu easa, que
buseard reubicar casi 500 mil vi-
viendas de zonas de alto riesgo.

El 7 de mayo, GEQ, la mayor
constructora de viviendasde in-
teréssocialdelpais, envié un co-
municado alaBolsa Mexicanade
Valores (BMV) senalando que “a.
partir de esta fecha se constitu-
V€ en mora y, en consecuencia,
se hacen exigibles de inmedia-
to en su contra y/o en contra de
sus avalistas, todas las cantida-
des correspondientes a la suma
principal insoluta de los certi-
ficados bursétiles, los intereses

cumplirpagos.

bancos de su apro-
bacion (stand-still)
para reiniciar las
ministraciones de los
créditos puente enoperacion asi
como eluso de las cadenas pro-
ductivas, sitnacién que nos dara
laliquidez para poder continuar
la produceion™.

El proceso de stand-still con
la banca comercial que adelan-
ta la carta de Orvafianos forma
parte de un acuerdo que habrian
aleanzado Urbi, Homex y Geo,
junto a otras mas pequeias, con
representantes de entidades fi-
nancieras como Banorte, BBVA
Bancomer, Santander, HSBC v
Banamex para lograr un periodo
de 90 dias de graciaen pagos con
acreedores y una mejorfa en su
flujo de efectivo.

Si alguna desarrolladora pri-
vada quiere ir a los mercados

internacionales podria tener
prnl)lvnm.\ para explicar que no se
encuentra en la misma situacion que

las constructoras de la BMV.”

LUIS ORVARANOS

RESIDENTE DECGEC

EDUARDO TORRES

STA PARA EL SECTOR HIPOTECARD DE SBVA SANCOMER

¢, delavivienda y ninguna politi
_ ca nacional

puede orientarse a

\ una tarea de rescate individua
| de empresas.” o

o

Fuentes cercanas a las desa-
rrolladoras de vivienda aclara-
ron que el “acuerdo de no pago”
fue pactado con el abjetivo de
mejorar sus ingresos, ya que la
produccion de estas empresas
se detuvo, y paraque enestos 90
dias se presente un plan de pago
ordenado a todos sus acreedores
financieros alejando la posibili-
dad de una declaratoria de con-
curso mercantil,

Enesteacuerdo con labanca,
ademds de Geo, Urbi y Homex,
con una participacién de mer-
cado conjunta de 14.5 por cien-
to, también participarian otras
constructoras de menor tamato.

En el easo de GEO, con una
deuda superior a los 30 mil mi-
liones de pesos, su acuerdo de
stand-still, se firmaria antes de
que concluya mayo y, a partir de
esa fecha, correrian 80 dias para
revelar su proceso de pago a los
acreedores,

Alto impacto

Para Montserrat Antén, analista
de Invex Banco, el caso de Geo
es el mds representativo: “la
empresa que conociamos hace
un afio dejé de existir”.

Aunque la probabilidad de
hacerse mds pequenas esta la-
tente como sucedié con las cons-
tructoras que se concentraronen
las carreteras concesionadas,
los directivos de las desarrolla-
doras de vivienda, como Luis
Orvananos, de Geo, confian en
resolver el entuerto en el que los
coloed el gobierno de Enrigue
Pefla Nieto. “Amigos, la luz se
ve al final del tinel”, dijo Orva-
fianos en su misiva.,

La quiebra de una
0 varias de las
desarrolladoras

de vivienda que cotizan
en la Bolsa Mexicana de
Valores podria impactara
la banca comercial, que es
la principal acreedora del
sector.

..................................

Las nuevas reglas
para el otorga-
miento de subsi-

dio para casa habitacion
de interés social podrian
tirar mas aun &l precio de
las acciones de las desa-
rrolladoras, al devaluar su

La nueva politica
para el sector
impulsa la cons-

truccion vertical y la con-
centracion de la mancha
urbana, por lo que los
poligonos alejados de (as
ciudades podrian no recibir
subsidios federales.

Foto! Danie! Betnazos/ARChive

El problema es que las co-
rredurias extranjeras como
Deutsche Bank, Credit Suisse
International y Barclays ya se
adelantaron, con demandas en
Nueva York para salvaguardar
sus garantias comprometidas
en las emisiones de deudas rea-
lizadas enlosiiltimos ocho afios.

La guerra es intensa y no to-
dos sobreviviran, pero la banca
parece confiar en el programa de
garantias de la SHF.

“Tenemosinteréseneste mo-
mento de establecer un acuerdo
de buena fe y buscar la mayor
recuperacion posible”, dijo Vi-
cente Corta, del despacho de
abogados White & Case, contra-
tado para representar a bancos
acreedores en las negnciaciones
de la con Urhi, con pasivos cer-
canos a 35mil millones de pesos.

Perspectivas

Para algunos analistas la crisis
que enfrentan las desarrollado-
ras s6lo es un bache, “Sus flujos
se desordenaron pero casi todas
ellas logrardn salvar el bache.
Todas son supervivientes, les
ha toeado cambios muy radica-
les en la industria desde 1995,
apunta Eugene Towle, direc-
tor de Softec, una consultora
inmobiliaria,

Por su parte, el vicepresi-
dente de Moody’s, Philip Ki-
bel, responsable de la cobertura
de estas constructoras, concede
que si bien se estan comerciali-
zando casas, las desarrolladoras
estanvendiendomuchomenosy
alli estd el problema. Necesitan
reactivar su modelo de fondeo,
comenta el especialista.

Los subsidios (a las desarro-

lladoras de vivienda de in-

terés social) lo que hacen es

distorsionar a la industria, es una

rebatinga al primero que llegue y

se vuelve un producto nocive.”

EUGENE TOWLE

DRECTORDESOFTEC



Medidas en marcha para
evitar un problema mayor
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Tras dos meses de cabildeo ante
el desplome en el precio de sus
acciones en la BMYV, las desa-
rrolladoras lograron que el go-
bierno federal -a través de la
Secretaria de Hacienda, la SHF
v la Sedatu- relajara la severi-
dad con la que las trataria.

No sélo se anuncio el progra-
ma de garantias, sino también
se estdn otorgando apoyos a los
empleados del sector piiblico
parala adquisicion de viviendas
verticales, y se expidieron nue-
vas reglas para agilizar créditos
del Infonavit para la edificacion,
Cuestion que no se tenia previs-
ta hasta que se lanzara la nueva
politica de vivienda.

Las medidas urgfan. K111 de
febrero, al darse a conocer que
la politica de apoyo a la vivien-
da pandria en riesgo el modelo
de negocio de estas compaiias
v el valor de sus reservas terri-
toriales, uno de sus principales
activos, los inversionistas co-
menzaron a vender sus acciones,
Incluso la familia De Nicolas,
fundadora del Grupo Homex,
disminuyd su participacion en
el capital de la empresa.

Asi, respecto al cierre de 2012
las acciones de Urbi han caido
este afio 77 por ciento: las de
Geo, 6T; las de Homex, 65 y las
de Sare 51 por ciento. La tinica
que ha logrado resistir la crisis
del sector es Ara, cuyo precio se
inerementd siete por ciento.

Avanza

Pero €l plan del nuevo gobierno
estd en marcha. No solo se au-
torizaron lineas de garantias de
la SHF. también se flexibilizaran
las reglas para ordenar la entre-
ga de subsidios para la vivienda
popular, asi como laseleccionde
los poligonos urbanes en los que
se autorizara la construeccién de
vivienda sustentable.

Ademas, analiza los eriterios
para calificar como sustentable
un desarrollo habitacional. De
hecho se espera que a partir de
junio las constructoras partici-
pen en las mesas de andlisis del
gobierno para la clasificacidn de
las reservas territoriales.

Mientras se dan a conocer
las reglas definitivas de la nueva
politica piiblica para la vivienda,
estas condiciones estdn en mar-
cha para salvar alas constructo-
ras buscando periodos de gracia
con acreedores para el pago de

Problemasdedeuda

Los pasivos de las cinco vivienderas de la BMV llegaron a
casi 112 mil millones de pesos en el primer trimestre de 2013.

Pasivos (mione de pesas)

37,422

30,14

- I

Tenemos interés
en este momen-
to de establecer
un acuerdo de
buena fe y buscar
la mayor recupe-
racion posible.”
VICENTE CORTA
DESPACHO BF ABOGADCS

WHITE & CASE

30.2

POR CIENTO

del créditoala
vivienda lo ortorga la
banca comercial

deudas y, de paso, limitar las
pérdidas delabanea comercial,

La Conavi estima que el
subsidio que otorgard en 2013
podria Hegar a. einco mil 787
millones de pesos, 21.5 por
ciento menos que los siete mil
374.3 millones del afio pasado.

Homes Sae

34,934

Jit
Riesgo de contagio

Si bien los problemas estan
claramente identificados en el
mercado de construceién de
viviendas con subsidios, de
no detenerse esta bola de nie-
ve podria contaminar al resto
del mercado y de los créditos
hipotecarios que han seguido
creciendo, como los segmentos
medio y residencial.

Segiin cifras del Banco de
México, los principales ofe-
rentes de erédito, Infonavit y
la banca comereial, con 56.7 y
30.2 por ciento de participa-
cion, continuaron expandien-
do su cartera, y en 2012 el saldo
del erédito hipotecario crecid
con tasas de interés e Indices de
morosidad estables,

Al primer trimestre de 2013
el erédito para la adquisicién
de vivienda se increment( 4.2
por ciento real anual, mientras
que la banca comercial man-
tenia lineas abiertas para las
constructoras de casas de ni-
vel medio y residencial. El con-
flicto, se confirma, estd en las
desarrolladoras de viviendas
con subsidios.

“Si alguna desarrolladora
privada quiereir alosmercados
internacionales de deuda podria
tener problemas para explicar
que no se encuentra enlamisma
situacién que las constructoras
que cotizan en la BMV™, con-
sidera Eduardo Torres, analis-
ta para el sector hipotecario de
BBVA Bancomer.

MIL

422 millones de pesos
son los pasivos de
Homex al cierre del

primer trimestre

11

MIL

992 millones totaliza

la deuda de las cinco

desarrolladoras que
cotizanen laBMV

FUENTE Empresas

Para el especialista, la salud
del sector hipotecario estd mas
alld del bache que viven las de-
sarrolladoras que cotizan en la
BMYV. “Si bien la participacién
de las compaiias piiblicas, es
importante, no determinan la
tendencia del sector”.

Y aunque el modelo de nego-
cios ya no sera el mismo ni tan
rentable, las grandes construc-
toras podrian sobrevivir a esta
crisis porque los subsidios no
desaparecerdn a pesar de que
algunos analistas estiman que
resultan perniciosos.

“Los subsidios 1o que hacen
es distorsionar a la industria,
es una rebatifia al primero que
llegue y se vuelve un producto
nocivo para todos”, considera

Eugene Towle, de Softec.

Optimismo

La polftica de subsidios con-
tinuara v una de sus vertientes
mis poderosas para reflotar a
las grandes desarrolladoras vy a
sus acreedores bancarios es la
politica de garantias desde el
gobierno federal que se echo a
andar, junto con medidas para
reactivar la demanda.

Los recursos y las garantias
yacomenzaron a fluir, porloque
no extrafia que el presidente de
Corporacién Geo, Luis Orva-
flanos, anuncie que “la luz se
ve al final del tiinel™. Aunque
el costo que deberin pagar las
gigantes del seetor aiin estd por
determinarse.

Los pecados
de las

empresas

Wy, Mis de cinco mi-

# llones de vivien-

das abandonadas, que en
su mayoria fueron cons-
truidas por grandes em-
presas con programas de
subsidios gubernamenta-
les, son la fiel estampa de
un modelo incapaz de al-
canzar el ohjetivo de pro-
porcionar vivienda digna
de forma sustentable.

El costo de esas vi-
viendas abandonadas se
caleula en, al menos, 750
mil millones, tomando en
cuenta un precio prome-
dio de 150 mil pesos.

Pero las pérdidas de
este modelo infructuoso
no terminan alli. El go-
bierno federal necesita
mds de 78 mil millones de
pesos parareubicar a la
poblacidn que habita al
menos 500 mil viviendas
en zonas de alto riesgo,
segun Conavi.

En esasunidades, los
desarrolladores omitie-
ron todo tipo de erite-
rios vinculados con el
desarrollo urbano y las
recomendaciones de la
Secretaria de Desarrollo
Social (Sedesol).

La paradoja, sin em-
bargo, es que mientras las
desarrolladoras sufren
ante la falta de ingresos,
informacién de la CNBV
y estimaciones de BEVA
Bancomer dicen que ¢l
credito bancario para el
segmento medio y resi-
dencial esta regresando.

Sibien es cierto que
durante los iltimos tres
arios los créditos puen-
te parala edificacion de
casas habitacion cayeron
15 por ciento en términos
reales, al pasar de 113 mil
300 millones, en enero de
2010, a 86 mil 200 millo-
nes al primer mes de este
ano; la banca comercial
encontro la forma de
seguir otorgando créditos
alos desarrolladores de
vivienda para segmentos
de la poblacién con ma-

yores ingresos.
Otras vias

Eduardo Torres, analista,
de BBV Bancomer, docu-
menta como los créditos
puente dejaron de ser la
tinica forma mediante

la cualla banca puede
finaneiar alos desarro-
lladores que hoy, como
nunca antes, necesitan
créditos para sobrevivir
ante la sequia en el mer-
cado de valores.

En el primer trimes-
tre de 2013, dice Torres,
los eréditos simples para
los desarrolladores de
vivienda permitieron un
repunte real del finan cia-
miento de labanca co-
mereial de 0.4 por ciento.
Es la paradoja del merca-
do de la vivienda.

—ARENA PEBLICA



