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¢, Como se formo la tormenta perfecta de las
vivienderas?

Incumplimientos e incertidumbre en el panorama de las desarrolladoras del segmento de interés social son las caracteristicas
de la llamada ‘crisis’ de las vivienderas; sin embargo, no fue un evento que surgiera de un dia para otro. Se trata de un
conjunto de factores que desde hace tiempo habian propiciado una reestructura del sector.

En términos climaticos, una tormenta perfecta es una serie de fenémenos que por si solos, cada uno, resultaria poco
relevante, pero al presentarse simultdaneamente implican una situacion de extrema gravedad.

Algo asi ha sucedido con las principales empresas que se han dedicado al desarrollo del segmento de interés social en
México, te presentamos un poco de la historia de los por qués que generaran una reconfiguracion para las firmas que
habian sido estrellas en materia de vivienda y construccion.

La punta del iceberg
El 11 de febrero, el presidente Enrique Pefia Nieto adelantd cuatro ejes de un nuevo Plan Nacional de Vivienda, cuyas
reglas de operacién seran presentadas el 30 de mayo.

Estas politicas implicaran nuevas reglas para ejecutar los desarrollos habitacionales, una noticia que pego6 fuertemente al
desempeiio de las firmas en la Bolsa Mexicana de Valores, pues ese mismo dia, el indice Habita (que engloba a seis de
las principales vivienderas) retrocedio casi un 4% tras el anuncio.

Aqui los ejes que se dieron a conocer:

1.Una mayor coordinacion interinstitucional: Las secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano sera ahora la
instancia coordinadora de la politica de vivienda.

2.Un nuevo modelo de desarrollo urbano: reorientacion de los créditos y subsidios del gobierno federal al fomento del
crecimiento urbano ordenado (de aqui la idea de que los desarrolladores tienen demasiados terrenos en los que no
podrén construir)

3.Reducir el rezago de 9 millones viviendas

4.Politicas de vivienda digna: mayores créditos y subsidios para el mejoramiento y ampliacién de vivienda, tanto en el
medio urbano como en el medio rural.

¢, Qué pasa cuando cierras la llave?
El problema no son tanto los terrenos como la reorientacion de subsidios. Para muestra basta un botén y ese boton son
los modelos de negocio de Urbi y Geo, donde los subsidios son un factor de gran relevancia.
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La calificadora HR Ratings detalla que el presupuesto total para subsidios otorgado por el Congreso a través de

la Comision Nacional de Vivienda para 2013 (5,787 millones de pesos) es 21.5% inferior al subsidio otorgado en 2012
(7,374 millones).

Esto quiere decir que la poblaciéon con acceso a un crédito gracias a los subsidios puede ser de 63% de los
derechohabientes, sin embargo, sin los subsidios la proporcién baja a sélo 24%. Asi, en la medida que disminuyen los
subsidios disminuye la capacidad crediticia y esto se refleja en la venta de las propiedades y por consecuencia, en los
ingresos de las vivienderas.

Para las principales firmas, la vivienda econémica enfocada al segmento de bajos ingresos es crucial, en 2011, alrededor
de 80% del volumen total escriturado de Urbi correspondi6 a este segmento, al tiempo que en Geo reportaba una
proporcion de cerca de 55% y Ara aproximadamente 40%.

¢Reservas inservibles?

Regresamos a las tierras. Es cierto que los grandes fraccionamientos a las afueras de la ciudad no parecen la idea mas
brillante para un plan de negocio, pero para entender qué paso es necesario ser empaticos ¢ dénde seria mejor comprar
tierras para desarrollar si el gobierno planea liberar un millén de créditos por afio e invertir 1.8 billones de pesos en
recursos para que los mexicanos adquieran vivienda? (tal y como lo planteaba el plan nacional de vivienda 2007-2012)

Asi se explica que las vivienderas se hicieran de grandes reservas, y no todas las tierras estan a tres horas de los
centros de trabajo, como ocurre en el Distrito Federal. En provincia, muchos desarrollos planeados estan a las afueras de
las ciudades, pero por la dinamica de las metrépolis los trayectos resultan mas cortos y las viviendas mas atractivas. El
problema vendra por la nueva delimitacion de poligonos (espacios para construir) que dejara fuera parte de esas
reservas.

“El impacto por las reservas territoriales no es tan amplio como muchos lo dimensionan, si bien es posible que tras la
evaluacion una proporcion de las tierras quede desacalificada, no estamos en un escenario en el que haya habido una
adquisicion irresponsable”, explica Miguel Angel Corro, director del Departamento de Economia y Finanzas del
Tecnolégico de Monterrey, Campus Santa Fe.

La agencia de rating HR Ratings estima que el impacto de la descalificacion de reservas se reflejara en los estados de
cuenta de las desarrolladoras en los préoximos dos afios, sin embargo afirma, no se contempla que esto sea el factor
crucial para el desempefio del sector.

Incumplimientos y reestructuras

La disminucion de los subsidios y la evaluacion de tierras son sélo la ‘cereza del pastel’ de los problemas de las
vivienderas. La demanda de casas ya habia sufrido una reconfiguracion, que inevitablemente golped los niveles de
liquidez y capacidad de pago a acreedores.

Entre los puntos que propiciaron los cambios en la demanda figuran:
1.La generacién de nuevos créditos y facilidades para comprar vivienda usada
2.El requerimiento de talleres y mayores referencias para otorgar los créditos

3.Los requisitos de ecotecnologias para la adquisicion de viviendas, que generalmente elevan el monto de financiamiento
y propician la bisqueda de casas de menor costo.

En 2012, Urbi inici6é con un proyecto de reestructura con sus principales acreedores, Geo hizo lo propio y segun comenta
una fuente que estuvo presente en las negociaciones y prefirié no ser citada directamente, a principios de afo, las
principales desarrolladoras se reunieron con los cinco bancos mas grandes de México (que son justamente los mayores
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acreedores) y llegaron a un acuerdo para mantener abierta la llave de crédito y perdurar la operacién a cambio de no
pagar a los demas acreedores.

La condicion surge para evitar que los recursos que los bancos canalizarian a las vivienderas para mantener la
operacion, se utilicen para pagar a otros acreedores. De ahi que muchas notas citen incumplimientos en los pagos de
intereses.

“Las empresa desarrolladoras de vivienda de interés social enfrentan un panorama complejo al que deberan adaptarse y
reaccionar, el gobierno esta buscando una férmula para combatir ese rezago en vivienda, pero ahora quiere hacerlo de
mejor manera con esquemas verticales que sin duda impactaran los modelos de negocio que ya habian apostado por la
vivienda horizontal. No no nos enfrentamos a un escenario en el que veamos quiebras o una crisis inmobiliaria
generalizada”, explica Sandra Hendrix, directora comercial de Coldwell Banker.

Los descalabros

Entre enero y mayo, las principales vivienderas tuvieron una mala racha en la Bolsa Mexicana de Valores, en este
periodo, la accion de Urbi cay6 75.2%, Geo 67.3%, Homex 59.8%, Sare 41.2% y Ara presenta un desempefio positivo de
12.3%.

“Cada historia al interior de las vivienderas es diferente y cada empresa debera buscar cémo adaptarse a las nuevas
politicas, lo que queda claro es que el nuevo plan no busca desaparecerlas e incluso, el adelanto de que habra un
periodo de 24 meses para la adaptacion de las empresas también sugiere que el gobierno planteara esquemas de apoyo
para ayudar en ese reacoplamiento”, afiade Miguel Angel Corro.

Asi, queda esperar cudles son las nuevas reglas del juego para las desarrolladoras, el anuncio del gobierno federal
seguramente no s6lo generara nuevas perspectivas para el combate al rezago en vivienda, también implicara cambios en
los planes de negocio de las empresas que ahora se mantienen en suspenso y que habran de reconstruirse.

Invex ejemplificé la situacion al hablar de Geo a principios de mayo.

“Aunque es dificil determinar el valor intrinseco de la compafiia por las diversas incégnitas que la rodean, lo que es un
hecho es que la empresa que conociamos hace un afo dejo de existir. Es probable que una vez que se anuncien las
nuevas politicas y los pasos a seguir en la re-estructura se disipe del riesgo que presiona las cotizaciones ”.



