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Un par de horas después de la euforia, Vaca dijo a Ex-
pansion que es un deseo cumplido: “Ha sido un reto
de Cadu y mio en lo personal. (...) Iniciamos operacio-
nes en 2002, siempre con la vision de salir al merca-
do”. No es cuestion de suerte, agregé, hubo que tra-
bajar mucho. La empresa que dirige crece un 17%
anual desde 2008 y logré tres colocaciones de deuda
a partir de 2009, pese a la crisis inmobiliaria que su-
* fri6 el sector en los Gltimos afios.

Vaca no era el tinico que estaba contento. Entre los
cerca de 70 asistentes al evento, habia muchos miem-
bros de la industria con caras sonrientes: el debut de
esta firma, con una oferta ptblica inicial de 2,407 mi-
llones de pesos (MDP), marco el regreso de las empre-
sas de este sector al mercado de capitales. Hacia 13
afios, desde la colocacién de Sare, que ninguna vi-
viendera salia a Bolsa. Ahora, ademas de Cadu, acaba
de hacerlo Javer, y Vinte también se prepara para
emitir sus acciones este mes.

“Nosotros creemos en el sector, hemos hecho muy
buen trabajo —afirma Vaca—. Se ha generado la con-
fianza del sector financiero y también de los inversio-
nistas en el sector”.

En conjunto, estas empresas recaudaran en su sa-
lida a Bolsa cerca de 6,500 MDP.

Esto marca la recuperacion del negocio de la vi-
vienda, después de que hace tres afios las mayores
companias mexicanas de este mercado colapsaran.
En 2013, las tres desarrolladoras mas importantes del
pais, Urbi, GEO y Homex, que concentraban 40% de la
produccién, entraron en una etapa critica.

La situacion de estas tres firmas —que protagoni-
zaron el boom de la vivienda entre 2000 y 2012, con
una produccion de hasta 50,000 casas cada una— se

torno inviable después de que el 11 de febrero de
2013, el presidente de México, Enrique Pena Nieto,
lanzara la nueva politica de vivienda.

Entre otras medidas, anunci6 la creacion de peri-
metros de contencién: limites geograficos para cons-
truir casas cerca de los centros urbanos y de los lugares
de trabajo, a los que deben ajustarse las desarrollado-
ras para acceder a subsidios publicos.

El objetivo es controlar la expansion de la mancha
urbana para lograr ciudades mas compactas y ordena-
das, con las viviendas en areas con infraestructura y
servicios. “Los nuevos desarrollos (...) tienen todo

REGRESO A LA BOLSA

Las vivienderas llegaron a estar entre los valores mas populares de la Bolsa.
deslistaron. Ahora, Homex y GEO regresaron y nuevas empresas, como Cadu y
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como si fuera una pequena ciudad, (...) con escuela,
centro de salud, tiendas”, dice Rosario Robles, titular
dela Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Ur-
bano (Sedatu), el organismo creado en 2013 para
coordinar la nueva politica publica de vivienda.

Pero el sector inmobiliario no pasaba por su mejor
momento: la economia mexicana estaba en recesion
debido a la crisis hipotecaria de Estados Unidos. La
inversion en construccion residencial en México cayo
11.6% en 2009, segin un informe de BBVA Research.

Esto se sumo al problema que enfrentaban las
grandes vivienderas. Tenian gran cantidad invertida

HACIA ARRIBA.
La nueva politica
incentiva las
construcciones
verticales.

en terrenos que no entraban dentro de los nuevos cri-
terios del sector, dice Marco Medina, de la casa de
bolsa Ve por Mas.

“No tuvimos la capacidad de adaptarnos (a los
cambios) en los tiempos que el gobierno queria”, ex-
plica Carlos Moctezuma, director de Finanzas de
Homex. En 2008, Homex llego a valer en Bolsa mas
de 40,000 MDP, por encima de lo que entonces suma-
ba una gran empresa como la constructora ICA.

Esta firma, igual que Urbi y GEO, se declar6 en con-
curso mercantil en 2014. Cada una acumulaba deudas
de hasta 30,000 MDP.

Cada accion de GEO super6, en 2008, los 3,000 pesos. Luego, la crisis hundié sus precios: Urbi, Homex y GEO, que cayo a 9 pesos, se

Javer, colocaron acciones. Vuelve el gusto por las vivienderas.
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LAS EMERGENTES

El sector de la vivienda se recuperd en el tiltimo afio, con nuevos nombres entre las firmas mas destacadas.
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Tras esa caida y con nuevas reglas del juego, el
sector se recompuso. La industria inmobiliaria crecio
7% en 2015, segiin Fernando Abusaid, presidente de
la Camara Nacional de la Industria de Desarrollo y
Promocion de Vivienda (Canadevi). Homex y GEO sa-
lieron del concurso mercantil a fines del afio pasado y
volvieron a cotizar en Bolsa.

El mercado no es el mismo de antes, ahora esta
menos concentrado. Las empresas grandes, aquellas
que edifican mas de 5,000 casas anuales, ahora son
unas 20 y apenas tienen un 9% de la vivienda del
pais. El resto se reparte entre 2,680 participantes.

“La oferta se maneja entre mas jugadores, todos
tienen la misma capacidad e importancia (...) No
hay empresas nacionales, hay multirregionales”,
senala Abusaid.

Entre los nuevos reyes de la vivienda, ademas de
Cadu, estan Javer, Vinte, Sadasi y ARA, que han se-
guido creciendo en los ultimos afios. Cada una con
distintos modelos de negocio, buscan competir por
atender a 8.9 millones de familias que no poseen
casa, la tienen en malas condiciones o viven en ha-
cinamiento.

Afio de fundacion:1973

Sede: Monterrey, Nuevo Lean

Ventas mop: 4,586

Viviendas escrituradas [unidades): 13,691
Margen esimoa [rentabilidad): 12.40%
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Todas tratan de aplicar las lecciones aprendidas de
la crisis en sus negocios. “El crecimiento desmedido
en volumen y desplazamiento geografico genera ries-
gos operativos importantes —dice Gordon Lee, analis-
ta bursatil de BTG Pactual—. Mantener la flexibilidad
es determinante porque las reglas del juego siempre
estan sujetas a cambios. Hay que buscar tener un ba-
lance ligero, pero con suficiente tierra para no poner
la operacion en riesgo”.

El mayor de los retos para que Cadu llegara a la Bolsa
fue diferenciarse de las tres grandes desarrolladoras
que cayeron en 2013. “No solo era explicarles a los in-
versionistas que era diferente, sino demostrarselos”,
dice Vaca. El ejecutivo empez0 a operar la compania
en 2002 en Aguascalientes, aunque la sede hoy estd en
Quintana Roo. Entre enero y septiembre de 2015, ven-
di6 mas de 2,700 MDP y escrituré mas de 8,000 casas.
Una de las diferencias con las que convencio a los
inversionistas es que sus reservas territoriales estan
dentro de los contornos definidos por la nueva politi-
ca del gobierno federal. Tiene suficientes para cons-



truir 32,000 viviendas en los proximos cuatro anos.
Esta es una de las coincidencias entre los competido-
res que se adaptaron al nuevo paradigma y resistieron
la crisis, contrario a Urbi, GEO y Homex.

Las politicas de vivienda de los gobiernos de Vi-
cente Fox y Felipe Calderén promovieron con subsi-
dios ptblicos el crecimiento en la periferia de las ciu-
dades, con un menor costo de la tierra.

Las grandes desarrolladoras acumularon grandes
reservas territoriales lejos de los centros urbanos para
desarrollar en el largo plazo y privilegiaron crecer por
volumen de casas construidas.

Pero con el cambio de politica federal, los terrenos
fuera de las ciudades se convirtieron en un lastre.
“Un 70% de nuestra reserva tuvo que ser reducida o
castigada en el balance porque no entraba en las poli-
ticas”, sefiala Carlos Moctezuma, de Homex. Esa tie-
rra llego a devaluarse hasta en 90%.

A diferencia de estas companias, las empresas que
se mantuvieron vigentes fueron las que no basaron
sus modelos de negocio en grandes volimenes de
produccion. “Son jugadores mas pequefos, mas
flexibles, con desarrollos que se pueden ajustar a la
escala de la demanda”, dice Samuel Vazquez, econo-
mista principal de BBVA Bancomer.

Por ejemplo, mientras las grandes desarrolladoras
se concentraban en la vivienda econémica, que se ali-
mentaba de los subsidios del gobierno, una firma
como Consorcio ARA decidi6 atender otros segmen-
tos, como el de interés social, medio y residencial.

“Para poder hacer ese tipo de vivienda economica,
tenia que comprar reservas muy lejanas. Era un mo-
delo que no se veia sostenible”, dice German Ahuma-
da, presidente del consejo de ARA, una firma fundada
en la Ciudad de México en 1977 que vende mas de
5,000 MDP y construye unas 12,000 viviendas al afo.

Las reservas de tierra de la empresa, de unos 37.5
millones de metros cuadrados, estan cerca de los cen-
tros urbanos, dice Ahumada. Mientras las grandes
desarrolladoras enfrentaban la presion de sus acree-
dores, en 2013 ARA logrd la confianza de los suyos
para recalendarizar su deuda a cinco afios.

Javer es otra empresa que se beneficié por no com-
prar tierras en la periferia de las ciudades, aunque eso
implico un incremento en sus costos. “Con la politica
de vivienda del gobierno, nos han forzado a estar mas
cerca de los centros de la ciudad, donde la tierra es
mas cara”, dice Eugenio Garza, director de la vivien-
dera. No obstante, concede, las casas que producen
también son mas caras. La empresa asi no acumula
inventarios de tierra y tiene ciclos de inversion y re-
torno de capital mas cortos.

“Esta estrategia nos ayuda a generar retornos
altos: por cada peso metido en Javer te genero 25 al
ano en retorno, y te los estoy regresando en efectivo”,
dice Garza. “En los altimos seis o siete afios tenemos
mas dinero en la caja que con el que empezamos, y
sin pedir prestado”.

Javer naci6 en 1973 en Monterrey de la mano de
Salomén Marcuschamer, que atn es su presidente,
aunque comparte la propiedad con los fondos de in-
version Southern Cross Group (propietario de Grupo
Expansion), Evercore México y Arzentia Capital.
“Empecé con dos casas y este aflo vamos a hacer mas
de 20,0007, dice Marcuschamer.

Esta empresa vendio el afio pasado mas de 4,000
MDP y prevé llegar a 21,000 viviendas construidas en
2016. La empresa salio a Bolsa el 13 de enero con una
oferta de acciones por 1,810 millones de pesos.

LA GASOLINA DEL SECTOR

Sin depender completamente de ellos, como lo hi-
cieron GEO, Urbi y Homex, estas empresas también
se favorecen de la nueva politica de subsidios.

Esto es porque la venta de casas se basa en que la
poblacion pueda comprarlas, no sélo en el hecho de
que millones de personas no tengan vivienda.

En México, la capacidad para adquirir vivienda
proviene de esas ayudas publicas, créditos para los
trabajadores que cotizan en el Infonavit y el Fo-
vissste —los organismos nacionales de vivienda— y
financiamiento de la banca, dice Paloma Silva, di-
rectora de la Comisién Nacional de Vivienda
(Conavi). En 2015, el gobierno ejerci6 11,000 MDP en

Los antiguos gigantes del sector vuelven a competir después de terminar sus distintos procesos de reestructura.

LAS VIEJAS CARAS
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UN PANORAMA MAS ACOGEDOR

El sector de la vivienda se recuper6 de su profunda crisis.

CADA VEZ HAY MAS PEQUENAS Y MEDIANAS COMPANIAS EN ESTA INDUSTRIA.

@ Participacion de pymes (menos de 1,500 viviendas registradas por afio, en %).
B NOmero de empresas desarrolladoras.

ESTRENO EN BOLSA

Cadu fue la primera viviendera en salir en 13 afos.
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subsidios para la poblacién de menos recursos, el
doble que administraciones anteriores. De las
500,000 unidades nuevas edificadas ese ano, unas
200,000 recibieron esa ayuda.

Pero para producir viviendas que accedan a subsi-
dios, las desarrolladoras deben cumplir con los nue-
vos requisitos del gobierno, como edificar cerca de
los centros urbanos, aumentar la oferta de vivienda
vertical y dotarla de ecotecnologias. Los nuevos reyes
del sector buscan cumplir estos factores.

ARA pudo construir mas vivienda economica en
2014. A partir de que el gobierno incremento el li-

() 38.8%

Periodo 2013-2015

47.5%

10% de sus desarrollos se enfocan al segmento de vi-
vienda econémica. “Llevamos ocho afos creciendo al
20%”, agrega Leal.

La firma, que vendio 10% de su capital al Banco
Mundial y 5%, al Banco Interamericano de Desarrollo
en los anos de la crisis financiera, también prepara su
salida al mercado de capitales. Prevé emitir este mes
cerca de 1,700 MDP.

& DONDE ESTA EL NEGOCIO?
En la colonia Letran del Valle, en el Distrito Federal,
la desarrolladora regiomontana Javer levantara un

mite de ingresos de las personas que reciben esa Historia edificio de 16 departamentos de 112 metros cuadra-
ayuda de 2.5 a cinco salarios minimos, esta empresa de una dos, cuyo precio alcanzara los 4 MDP. Sera su primer
puede venderles las casas que produce en unos industria proyecto en la capital del pais. Es parte del segmento
500,000 pesos. de vivienda residencial que conforma 10% de sus
Otra compaiiia que aprovecha este segmentoes /1) ventas, sefiala Eugenio Garza, director general de la
Cadu. De las 10,600 viviendas que vendio en 2015, b Infonavitotorgo  compania.
aproximadamente 95% fue de interés social y 70% L|75, 000 El caso de esta firma ilustra dos tendencias mas
dependi6 de los subsidios publicos. “No hay que sata- EBdit0s pujantes hoy entre las desarrolladoras: la diversifi-
nizarlos”, dice Vaca. P Homex vendio cacion de sus ventas en distintos segmentos y el au-
Pero para las desarrolladoras, concentrar su oferta 4'—!,300 mento de la participacion en la vivienda media y

en vivienda con subsidio puede ser un riesgo. “De un
momento a otro, el gobierno, por la misma situacién
economica, pudiera recortarlos”, dice Marco Medina,
de Ve por Mas.

Por eso, Cadu planea reducir la participacion de la

viviendas

SE incrementa

residencial. Mas alla de diversificar su riesgo, la em-
presas buscan conseguir mayor rentabilidad.

“El negocio mayor esta en la vivienda media”, dice
Jesiis Sandoval, director general de Ruba, una desa-
rrolladora de Chihuahua fundada en 1980. Esta firma

vivienda de interés social en sus ventas y aumentar la 42% - ha reducido la produccién de vivienda de interés so-

media a un 30% y asi lograr una mayor rentabilidad. 14,000 cial de 70 a 52% de sus ventas, y el resto la enfoca al
ARA espera que las ventas que provengan de subsi- MOP segmento de vivienda media.

dios no representen mas de 20% de sus ingresos, dice P GEO vendio mas Entre 2010 y 2013, cuando el mercado no le daba a

Armando Rodriguez, analista de Signum Research. de 59,0[]0 esta empresa para crecer en unidades, por la mala si-

“La empresa no quiere mantener una codependen- viviendas tuacion del sector, la firma decidio centrarse en ser

cia”, agrega. eficiente, explica Sandoval. Redujo su nivel de cons-
Vinte, sin embargo, basa su estrategia desde hace ~ ~[/1” truccion y disminuyo su deuda.

12 afios en la vivienda media, que no depende de los b Infonavit otorgo “Mas que el volumen en si solo de casas vendi-

subsidios ni, por tanto, de los cambios en las politicas 578,400 das, el enfoque es mantener un numero interesante

crecitos

ptiblicas, dice Sergio Leal, su director general. Solo

de rentabilidad”, dice Alberto Moreno, codirector
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Ratings.
En 2014, Ruba logré aumentar 30% sus ingresos.

“Estamos creciendo a niveles récord —afirma San-
doval-. (...) Con la salida de jugadores, pudimos
crecer”.

Seglin Vaca, de Cadu, el margen de utilidad en la
vivienda de interés social es de 12%, en promedio,
mientras que en la vivienda media puede ser de 15
a 20%.

Vinte, experto en vivienda media, conoce el tema.
“Nosotros no jugamos con el volumen de negocio,
sino con el volumen de utilidades y rendimientos.
(...) Somos una desarrolladora de clase media”, dice
su director, Sergio Leal. En su mezcla de ventas, el
50% proviene del segmento medio, 30%, del residen-
cial, y 20%, de interés social”.

La desarrolladora Grupo Sadasi aplica la diversifi-
cacion para lograr mayores utilidades. Su férmula es
ampliar el abanico de productos en cada segmento de
vivienda en los 15 mercados donde opera. Por ejem-

plo, en Mérida, Querétaro, Playa del Carmen o Can- m::n?‘“;?r:jg'za La suma del valor en Bolsa de Cadu, Javer, Sare,
cin tiene desde vivienda de interés social, de 300,000 del Jnfznavit ' ARA, GEO y Homex, de casi 24,000 MDP, es menor al

pesos, a residencial, por arriba de 1.5 millones. “Te- apuesta por casas de la aerolinea Volaris, que tiene una capitalizacién
nemos un abanico amplio de precios de venta desde 3¢ grandes. de 30,000 MDP.

vivienda de interés social, media, media residencial y
residencial”, dice German Saucedo, director de Ope-
raciones Regionales de Sadasi, una empresa con sede
en la Ciudad de México.

La tendencia hacia viviendas de mayor valor res-
ponde también a una mayor capacidad de crédito de
los trabajadores. El Infonavit aumenté en 2014 el li-
mite de crédito de 483,000 a 800,000 pesos, con lo
que pueden acceder a viviendas de mayor precio,
segun Vicente Mendoza, subdirector general de Pla-

El sector atin enfrenta muchos retos y no esta
exento de riesgos. Segun la consultora en proyectos
inmobiliarios Softec, existen 19 de 21 ciudades, donde
no se ha atendido la demanda de vivienda nueva. La
Ciudad de México es el caso mas grave, pues entre
2010 y 2015 solo se inici6 la construccién de 177,000
unidades, de una necesidad de 700,000.

“El problema del DF es que el precio del suelo es
muy caro, si se produce mucha vivienda pero media y
residencial, es dificil encontrar vivienda asequible”,

neacion y Finanzas del organismo. “El gran éxito de viviendas. dice Paloma Silva, de la Conavi.

la politica nacional de vivienda es que se enriquecio b ojiinta Para cubrir esa demanda, agrega, las compaiiias

la calidad”. Suspenden a necesitaran un financiamiento mayor al que tienen
SEoyurbien  hoy. El saldo de la cartera de créditos para la cons-

GRANDES ) CHICAS e informacion  truccion, de 63,000 MDP en 2015, atin no alcanza el

Sare es una viviendera de la Ciudad de México, en financiera nivel de 2007, sefiala Alberto Cano, director general

operacion desde 1997, que suftié la crisis en México
antes que las grandes desarrolladoras, en 2010, aun-
que, a diferencia de ellas, logré evitar el concurso
mercantil.

“Dejamos de operar durante cuatro afios, y recu-
peramos nuestra operacion ya en forma en el cuar-
to trimestre de 2015. (...) Ha sido complicado, pero
estamos listos para volver”, afirma Juan Carlos
Diaz, director general de la empresa. Su plan es
construir 5,000 viviendas de tipo medio en los
proximos cinco afios.

Esta firma, que también cotiza en Bolsa, es otro
ejemplo del resurgimiento del sector en México en
2015. Sin embargo, esta recuperacion es apenas in-
cipiente.

de Sociedad Hipotecaria Federal.

Ademas del problema de financiamiento, existen
riesgos, como un posible recorte presupuestal del go-
bierno que lo lleve a reducir los subsidios, dice Silva.

Algunas companias afirman haber aprendido las
lecciones del pasado y estar preparadas para lo que
traiga el futuro.

“Desafortunadamente, habra incertidumbre hacia
delante —dice Garza, de Javer—. Nos lleva a tener esta
estrategia de mantener ciclos de capital muy cortos,
para que no nos agarren mal parados”. B

Con informacién de Cinthya Bibian, Jessica Bigio,
Ana Valle, Adrian Estariol, Ivet Rodriguez, Edgar
Sigler, Ilse Santa Rita y Enrique Torres.
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