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LAS BONITAS
del vecindano

Javer, Ruba y Cadu dan un nuevo impulso a la
construccion de vivienda en México y anclan sus
planes de expansion en la Bolsa Mexicana

Por Cinthya Bibian
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las grandes viviende-
Tas hace unos anoes,
pero Javer, Ruba y
Cadu son las desarrclladoras que
marcan el paso de la industria. Cada
una a su manerd, lograron consclidar
sus estrategias durante la crisis para
situarse como las tres empresas de
mayor crecimiento en el sector,

Mientras Geo, Homex y Urbi estruc-
turaban sus concursos mercantiles,
Ruba, Cadu y Javer escalaban tuga-
res en la lista de las constructoras de
vivienda mas redituables, con creci-
mientos de 26%, 14% y 7%, respec-
tivamente, en el volumen de vivienda
escriturada al cierre de 2074,

Las medianas del vecindario tienen
todo para dar el estiron. La demanda
de viviendas esperada para este 2015
es de casi 1.16 millones de hogares,
58,099 mas que el afic anterior, de
acuerdo con el reporte Demanda de vi-
vienda 2015, que la Sociedad Hipote-
caria Federal (SHF) publica cada enero.

Par otro lado, las medidas federa-
les aplicadas en 2014 para impulsar
la demanda de casas, come el aumen-
to de los montas maximas de los cré-
dito del Infonavit, ahora denominados
en pesos Y a tasa fijo, "daran soporte
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para el crecimiento de ingresos de los
desarrolladores, incluidos el Consor-
cio Ara, Cadu, Vinte y Javer”, sefiala ld
analista de Moodu's, Sandra Beltran.

El Infonavit permitid ademas gue
sus afilindos solicitaran una segunda
nipoteca. En tanto Fovissste también
aument6 el nimero y el monto de sus
créditos en pesos y cambid sus politicos
de sorteo, lo que disminuyd el tiempo
de pago alos vendedares de vivienda.

¢El resultado? Un repunte del gque
las empresas mejor capitalizadas, fi-
nancierarnente solidas y bien admi-
nistradas resultaran beneficiadas. De
cara o esa perspectiva, Javer comenzo
los tramites para cotizar en la Bolsa
Mexicana de Valares (BMV) con una
oferta de entre 3,000y 3,500 mdp,
mientras Cadu y Ruba colocaron nue-
vos bonos.

Sin embargo, no todas las cons-
tructoras pudieron bereficiarse de la
misma manerd —especialmente 1as
empresas priblicas—, debido a que no
tenian la misma disciplina financiera,
aseguran anadlistas coma Carlos Gon-
zdllez, director de andlisis de Manex.

LA BONITA DE LA CALLE

Con una participacion de mercado de
4.8%, Javer podria convertirse en la
primera compafiic desarrolladaora en




EFICIENTE. Durante la crisis, Ruba enfocé su energia en optimizar sus procesos internos.

catizar en el mercadeo de valores, luego de las pérdi-
das provocadas par la crisis que derivg en el concur-
so mercantil de Geo, Homex y Urbi.

La empresa comenzo los tramites a principios
de marzo y mientras llega el momente de ‘probar’
alos inversionistas en la Bolsa, brilla como 1a desa-
rrolladora que mas vivienda de interés social coloca
actualmente, con 18,525 unidades al afio, segin
cifras del Infonavit y el Fouissste,

Seguin el mismo Infonavit, a principios de 20713
Javer atin estaba por debajo de Geo, pero desde ju-
nio del afic pasado se colocd coma la desarrolladora
mas grande, cuando la otra estaba en busca de la
aprobacion de su concurso mercontil, "Es una erm-
presa que ha mejorado el manejo de su capitdl de
trabajo y rentabilidad en los Ultimos afios, eso le ha
generado una alta eficiencia operativa’, dice Alexan-
dre Michel, analista de Standard and Poor's (5&F).

Michel afiade que su oferta e los segmentos de
interés sacial esta alineada con la politica de vivien-
da gubemamental actual, gue contempla subsidios
o la vivienda econdmica y desarrcllos verticales, por
lo gue cansidera gue estd bien posicionada pard
aprovechar las tendencias ascendentes del mercade,
Por otro lado, dice, una alta concentracion en pro-
grarﬁas gubernamentales podria también debilitar
su sostenibilidad en el largo plazo.

Enitre los objetivos de Javer estd expandir sus
gperaciones a ciudades como Querétaro y algunas
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de Quintana Roo, donde espera tener un minimo de
actividad que e permita ser rentable y alcanzar una
participacion de mercado de entre 10y 20%, como
en el Estado de México. En ambas sitios adquirid
terrenos recientemente, reveld er su prospecto de
colocacion a la BMY.

De acuerdo con estos datos, la empresa tiene la
meta de aleanzar una produccion anual de 25,000
viviendas en promedic para colocar acciones, para
lo gue deberd adquirtr terrenos Y proyectos de alta
calidad que fondearia con generacion de flujo y re-
servas de efectivo, opina Michel.

No obstante gue su politica de deuda esta con-
siderada como agresiva por calificadoras como S&F,
Javer tiene confianza Y espera crecimientos cerca-
nos a 9% en ingresos, con margenes de utilidad
superiores a 15%.

LA NUEVA DEL BARRID
Hasta 2009, Cadu concentraba sus operaciones en
Canciin y sus mgresos dependian 86% de la venta de
viviendas en esa cludad, Aln asi, entre 2008 y 2074
registré una tasa de crecimiento promedio anual en
sus ingresos de 21.27% y de 36% en unidades escri-
turadas entre 2002 u 2013, El gran despegue fue en
2014, cuanda escriturd T4% mas viviendas,

Este repunte se debid a una estrategia de ex-
pansién territorial que comenzé en 2010 con la
construccién de dos desarrollos, uno en Playa del
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Carmen y otro en Aguascalientes, Para 2013 llevd
sus operaciones a Ledn, Guanajuato; Guadalajara,
Jalisco; y Zumpange, Estado de Méxice, con lo gue
redujo su dependencia de las ventas en Canciin d
solo 35%, al cierre de 20714,

En 2013 la compania registrd crecimientos de
22.9%, muy por encima del promedic de 1o muestra
de empresas listadas en Bolsa, con capital o deuda
de 12.1%.

Como parte de sul estrategia, 1a empresa salid de
plazas poco expleradas hasta entonces, 1o que con-
centro su crecimiente en mercados donde tiene una
posician de liderazgo Yy mayor conocimiento de su
dermanda objetve, como Quintana Roo y Jalisco,
puntualiza Humberto Patifio, analista de HR Ratings.

Cadu aun tiene retos, come transformar su es-
rategio de expansion, que “hoy se realiza de ma-
rera intensiva con deuda’, postula Marco Meding,
analista de BX+. Sin ernbargo, las expectativas gene-
rales de la industria, ya normalizado el sector desde
20713, mantienen confiada a la empresa.

"El panorama de 1o industria de la vivienda s po-
sitivo, debido a factores como el apoye financiero, la
disponibilidad de financiamiento hipotecario, el di-
seno de nuevos mecanismaes parg encontrar capital
yeldinamismo de los bancos en materia de oltorga-
miento de créedito”, reveld la compafiia en su presen-
tacion a inversionistas, como parte del road show
previo a la colocacion de deuda, en marzo pasada,

En la opinion de Sandra Beltran, analista de
Moody's, Cadu serd capaz de consequir el creci-
miento pautado por su plan de negocios, al mismo
tlempo que mantiene sus indicadores de cobertura
de intereses, apalancamiento y margenes en nive-
les estables.

ADAPTADA Y POPULAR

El caso de Ruba fue muy distinto, Atrapada en un
mercado en crisis gque no daba para vender mas vi-
viendds, optd por un proceso de mejoras en el que
optimizo costos Y se adapto a la demanda, en busca
de mayor rentabilidad.

“Lo que hacemos es adecuarnos al tamario de la
dermandd; antes de la crisis creciamos a niveles de
30%, pero luego crecimos en eficiencias durante el
pericdo de crisis. A partir del afio pasado, cuando
se reactivo la vivienda de interés social, volvimos a
crecer en escrituracion’, comentasJesis Sandoual,
director general de la compafiia.

Ruba es una empresa con un perfil de deuda to-
davia bajo, pues solo 34% de sus activos son deuda

| y
: = RESIDENCIAL'|

Les beneficia la politica gubernamental,
J

que impulsa la construccion de vivienda

economica y de desarrollos verticales

LIDER EN INTERES SOCIAL. Javer desbancé a GEO en colocacién este 2015,

y el resto es capital. Segln las expectativas de la
compafia, con la reactivacion del segmento de inte-
res socidl, que exige de nuevo mayores inyecciones
de capital, sunivel de deuda deberia aumentar has-
to 45%, comenta Sandouval,

Otro de 1os pilares del crecimiento de Ruba du-
rante la crisis fue su participacion en el segmento
medio, gue representd 49% de sus ingresos; sin
embargo, d partir de 2074 redujo su participacion
o 47%. "Nuestro ideal es no pasar de 50% “, indica.

Entre sus planes esta la expansion territorial a
razén de un lugar nuevo cada arig, para legar a 20
en 2020, Hoy construye en 15 plazas, entre ellas
Veracruz, Toluca, Puebla y Ledn,

“Ante la falta de dinamismo en algunos puntos
del norte del pais, la administracion de la empresa
impulsard las operaciones en ciudades que mues-
tran gran crecimiento demografico, enfocada en
favarecer la posicién financiera”, comenta Indalesio
Riojas, analista de Fitch Ratings.

Ruba mantiene su pelitica de seguir al merca-
do, pero se muestra optimista con la expectativa
de escriturar 12,000 viviendas para fines de 2015,
agrega Rigjas.

Asimisma, la empresa pretende hacer mas efi-
cientes sus pracescs. Hasta ahora ha logrado bajar
ndicadores, como cuentas por cobrar, de 42 a 22
dias, y su rotacidn de inventarios. Par otro lado, sus
reservas territoriales pasaron de 606 a 532 dins, @@
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