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Han vuelto casi todas y esta vez la pregunta es 
si lograrán hacerlo para quedarse. 

Son la vivienderas, que desde octubre y di-
ciembre del 2015, con el respectivo regreso de 
Homex y GEO al mercado bursátil, han rei-
niciado el camino que debieron abandonar, 
a causa de las penalizaciones que la CNBV les 
impuso, como consecuencia de la informa-
ción financiera no reportada en su totalidad.

Varias cuestiones salen al paso ante este 
regreso, y no pocas tienen que ver con al-
gunas de las razones que originaron su au-
sencia. ¿Qué significa este retorno para el 
mercado inmobiliario del país?, ¿se justifica 
dicho regreso y por qué?, ¿es sana su reapa-
rición?, ¿volverán a confiar los inversionis-
tas en estas entidades? 

Abraham Vergara Contreras, académico 
del Departamento de Estudios Empresaria-
les de la UIA, refiere que uno de los factores 
esenciales es favorecer la competencia en 
el sector, y que para alcanzar este propósi-
to, dicha participación tiene que vincularse 
necesariamente con el plan de desarrollo 
federal y de los estados, es decir, atender el 
crecimiento de las manchas urbanas, a fin de 
evitar que dichas empresas vuelvan a tener 
inventarios sin venta, e impedir la existencia 
de ciudades fantasma.

Con un déficit de 7 millones de viviendas y 
un estimado de casi 5 millones de casas en 
situación de abandono, ¿se justifica dicho 
regreso?
El catedrático comenta que uno de los aspec-
tos que originaron la condición anterior es 
que hubo un exceso de creación de casas de 

interés social. “Las empresas que estuvieron 
en concurso mercantil se enfocaron princi-
palmente en el interés social, sin considerar 
la demanda que había de las personas de cla-
se media o clase residencial. El Infonavit tiene 
conocimiento de estudios relacionados con 
hacia dónde crecen las manchas urbanas, y 
como herramienta puede ser de mucha uti-
lidad para la efectiva reincorporación de las 
vivienderas”.

SALUDFINANCIERA
Una de las principales cuestiones a observar 
en el regreso de Homex y GEO, y próxima-
mente URBI y Vinte, entre otras, es constatar 
su situación financiera. Abraham Vergara in-
dica que las condiciones esenciales a vigilar 
por parte de la CNBV, la BMV, y los inversio-
nistas, deberán ser sus estados financieros y 
la reestructuración de sus pasivos, así como 

Las vivienderas han comenzado 
a pagar el precio de su ausencia, 
la inestabilidad en la cotización 
de sus acciones hace prever que 
la confianza de los inversionistas 
deberá esperar por más tiempo.
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LAS VIVIENDERAS

EL RETORNO DE UNA 
PRESENCIA ANUNCIADA

EN EL 2016, 
EL SECTOR SERÁ 

COMPETITIVO SI SE 
VERIFICAN ESTADOS 

FINANCIEROS Y LA 
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FUENTE: EL ECONOMISTA CON DATOS DEL 
SISTEMA DE INFORMACIÓN ECONOMÁTICA.
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“Observa detenidamente aquello que reduce drásticamente su precio 
porque ahí encontrarás enormes oportunidades de negocio”, Chris Anderson.

*Fernando Luque, 
editor de Mornings-
tar España

fernando.luque@morningstar.com

Portafolio 
de cara al 2016

LA MIRADA DE LA ZONA EURO
POR FERNANDO LUQUE*

BONOS
Con el fin de contrarrestar los riesgos de deflación y de recaí-
da en un entorno de crecimiento relativamente anémico, los 
bancos centrales han implementado políticas de apoyo mone-
tario sin precedentes, que han contribuido a reducir significa-
tivamente el nivel de los tipos de interés, pero que también han 
forzado a los inversionistas a dirigirse hacia las clases de activo 
más arriesgadas, inflando su precio. Éste es el caso de los bonos 
soberanos de los países desarrollados, activo que pensamos que 
hay que infraponderar en los portafolios, puesto que preferimos 
estar expuestos a los bonos corporativos con sesgo, bonos emi-
tidos por empresas europeas. Esperamos que la acción del BCE 
provoque una contracción de los diferenciales de crédito que nos 
parecen actualmente demasiado altos en relación con los fun-
damentales de las empresas y con el riesgo de impago. Con esta 
misma lógica seguimos siendo positivos con los bonos de alto 
rendimiento.

ACCIONES
Contrariamente a Europa, donde el ciclo económico se está re-
cuperando, creemos que el ciclo económico y bursátil de Esta-
dos Unidos está en una fase madura. El crecimiento americano 
sigue siendo fuerte con una tasa de crecimiento del PIB de al-
rededor del 2.5%, una economía cercana al pleno empleo y un 
nivel de inflación satisfactorio. En la temporada de resultados 
del tercer trimestre, las empresas han publicado unos niveles 
de beneficio en línea con las expectativas, pero las tasas de cre-
cimiento de las ventas han estado por debajo de ellas y los altos 
múltiplos de valoración podrían decepcionar a los inversionis-
tas. En consecuencia, seguimos estando muy infraponderados 
en renta variable estadounidense y preferimos las acciones eu-
ropeas y japonesas.

En Japón, más allá del Abenomics, cuyo éxito se medirá en 
un horizonte de largo plazo, las acciones japonesas deberían 
beneficiarse claramente de dos palancas principales: la política 
muy acomodaticia por parte del Banco de Japón y una mejor 
gobernanza por el lado de las empresas. Con un PER de 14.8x, 
las acciones cotizan en la parte baja del rango de estos últimos 
diez años, mientras que en Europa y Estados Unidos los múlti-
plos están cerca de sus máximos.

Las acciones europeas deberían beneficiarse de una política 
muy acomodaticia por parte el BCE, de un renovado dinamis-
mo económico y de un nivel de valoración que está correcto, 
teniendo en cuenta la fase del ciclo y, por lo tanto, el potencial 
de aumento de los beneficios empresariales. Dentro de la renta 
variable europea, seguimos favoreciendo los valores pequeños 
y medianos que, creemos, ofrecen el potencial de rentabilidad 
ajustada al riesgo más atractivo.

En los mercados emergentes, seguimos siendo selectivos. 
Aunque nos mantenemos cautelosos dada la alta volatilidad 
de la clase de activo, creemos que la valoración de la renta va-
riable emergente está cerca de los mínimos. En este contexto, 
algunos países asiáticos ofrecen interesantes oportunidades 
de inversión. Sin embargo, nos mantenemos al margen de las 
economías más frágiles, sobre todo las que están altamente ex-
puestas a las materias primas, como Sudáfrica y algunos países 
de América Latina, cuya balanza comercial y balanza de pagos 
siguen siendo vulnerables.
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454,000
MILLONES DE PESOS SERÁ LA 
INVERSIÓN EN EL 2016 PARA EL 
SECTOR DE VIVIENDA.

10,600
MILLONES DE PESOS SE 
DESTINARÁN AL ESQUEMA DE 
SUBSIDIOS PARA LA VIVIENDAEN 
EL 2016.

350,000 
CRÉDITOS PARA ADQUISICIÓN DE 
VIVIENDA PROYECTA OTORGAR EL 
INFONAVIT EN EL 2016.

el seguimiento al endeudamiento que nece-
sariamente contratarán, situación que ya co-
mienza a observarse. 

Al respecto, el entrevistado destaca la im-
portancia de que en esta tarea, la SHCP se 
convierta en un brazo de apoyo total de la 
BMV y de la CNBV.

El analista sostiene que la CNBV, sobre todo 
su área bursátil, tiene que estar al pendiente 
de la situación contable y financiera de estas 
empresas a través de sus auditores externos, y 
que estos y las calificadoras de valores digan 
lo que realmente sucede con la empresa para 
evitar un conflicto de intereses. “Por ejem-
plo, recientemente a ARA, S&P le subió la ca-
lificación a “Estable”, entonces eso se tiene 
que ver reflejado en los estados financieros, y 
la CNBV y la BMV, que son los intermediarios, 
tienen que observar una correspondencia en-
tre esa mejora de calificación y el comporta-
miento de la acción. 

Otro caso es el de Vinte, a la que Moody’s 
mejoró recientemente la perspectiva de “Es-
table” a “Oositiva”, lo que fortalece la per-
cepción de sus indicadores crediticios, previo 
a su inminente ingreso a la Bolsa.

Vigilar estas situaciones permitirá prever un 
rescate viviendero —dice el académico. “En 
todo caso, es mejor tener a las dos o tres vivien-
deras más fuertes, que son las que prevalecieron 
en el mercado, y cumplieron con los usuarios y 
con su parte financiera y contable”. 

¿Cuál será el apetito de los inversionistas 
por las acciones de las vivienderas?
“Considero que se va a tardar, por ejemplo, 
Homex y GEO han presentado volatilidades. 
Esto significa que el inversionista en general 
no está viendo con buenos ojos el regreso for-
mal de estas empresas a la Bolsa, porque tienen 
dudas de que alcancen su nivel de ventas. Esto 
también va de la mano con el crecimiento del 
país. No hay que perder de vista que los subsi-
dios para el próximo año del Infonavit dismi-
nuyeron en el presupuesto, y eso puede com-
plicar un poco el regreso de estas vivienderas”. 

A decir de Vergara Contreras, una de las 
estrategias que entidades como Homex han 
comenzado a utilizar para ganar terreno en 
la cotización es el empleo del retrosplit o la 
fusión accionaria hasta de 10:1; sin embar-
go, afirma que sólo si empiezan a presentar 
en tiempo y forma sus estados financieros, a 
alcanzar la venta de determinada cantidad 
de viviendas, y a reportar utilidades reales, 
el precio de la acción comenzará a incremen-
tarse y, en consecuencia, el mercado volteará 
a verlas nuevamente con confianza y las va a 
empezar a querer y a buscar.

“VOLVER A 
GENERAR UN 
CLIMA DE MAYOR 
CONFIANZA EN 
EL MERCADO 
LLEVARÁ TIEMPO”

ABRAHAM VERGARA,
ACADÉMICO DEL 

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS 
EMPRESARIALES DE LA UIA.


