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la crisis de las desarrolladoras de vivienda en México; en el tercero, se expone sobre
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El comportamiento bursatil de las empresas vivienderas en México 2009-2012 *

Guillermo Ejea Mendoza®
*Nota: Como este material es un avance de investigacion, su contenido y forma estan sujetos a
revision. Favor de no citar sin autorizacion.

Este trabajo tiene por objetivo describir el comportamiento de las empresas dedicadas a la
produccién de vivienda (conocidas como vivienderas o desarrolladoras) que participan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) en el periodo 2009-2012. En la primera parte, se presenta una breve
descripcion de la caida de los precios bursatiles de dichas empresas asi como una comparacién
somera con la crisis hipotecaria estadounidense de 2008. En la segunda parte se recopila
informacion sobre el origen de la recesion inmobiliaria revisando sus factores causantes directos.
Ella dara introduccion a la tercera seccion, donde se detalla la evolucién de los principales
indicadores del sector a la luz del analisis estadistico. En la ultima parte se concluye con algunas
reflexiones y agenda de investigacion.

Introduccidn

Hasta 2009 la industria de la construccion en México venia aportando aproximadamente el 6% de la
actividad econémica y en un afio (referencia) habia generado mas empleos que cualquier otro
sector en la economia. En el mercado bursétil era uno de los sectores mas vitales y redituables para
inversionistas privados e institucionales. Sin embargo, un fue inmune a la debilidad de la economia
nacional. Desde el contagio de la crisis hipotecaria estadounidense en 2009, la industria edificadora
en México no ha podido salir de la tormenta y volver a puerto seguro. Pero la convalecencia de la
recesion hipotecaria no ha sido la uUnica causa del hundimiento del sector. Una serie de
acontecimientos presentados de forma simultanea durante los dltimos afios, especialmente ¢la
inflacién?, la desvalorizacion del peso con respecto al délar, la caida de las utilidades reales de las
empresas representativas del sector, la caida en el gasto publico y los cambios recientes en las
politicas gubernamentales con relacion el modelo de urbanizacion y vivienda, han agudizado los
efectos de la recesion. La desaceleracion prevista para la industria entre 2011 y 2012, vista a la luz
de la demanda, obedecia a factores como la caida en la colocacion de créditos hipotecarios debida a
la ampliacion en los productos de crédito tales como autos, alimentos y otros bienes suntuarios, asi
como una baja significativa en la actividad hipotecaria de las instituciones publicas —con una
caida, discreta pero concisa de 547 mil créditos otorgados en 2009 a 510 mil para 2012-. Esta
situaciéon ha intentado ser absorbida y compensada por la intervencién de la banca privada en la
industria. Vista desde el lado de la oferta, aunque existe un avance en la construccion,
financiamiento y venta de casas, el cambio ha sido lento y gradual, incapaz de cerrar la brecha de
rezago consecuencia de la crisis de 2009.

! Departamento de Economia, UAM Azcapotzalco. Estas notas se elaboraron en coautoria con Abril Garcia
Rodriguez.



I. La influencia de la crisis hipotecaria estadounidense de 2008 en la crisis actual de las empresas
desarrolladoras en México.

La profunda crisis financiera que estall6 en 2008 en Estados Unidos y que de inmediato se extendio
a Europa y al resto del mundo, fue advertida con toda antelacion por el economista Raghuram Rajan
desde el afio 2005. Ya en 2007 la crisis se manifestaba con toda certidumbre por el impacto
financiero que provocaron las hipotecas subprime, lo que provoco la quiebra de las dos sociedades
hipotecarias mas grandes de E.U., la Freddie Mac y la Fannie Mae, que abarcaban la mitad del
mercado hipotecario sobre viviendas, obligando en el afio 2008 a la Reserva Federal y al gobierno
norteamericano a intervenir para rescatar a esas instituciones financieras.

Desde antes del colosal estallamiento de la burbuja inmobiliaria y la crisis de las hipotecas
subprime en 2009, las instituciones internacionales ya venian advirtiendo los resultados a los que
finalmente llegaria la industria y con ésta diversos aspectos de la actividad econémica de los paises.
Los primeros episodios de la tormenta hipotecaria se presentaron en el afio 2005, cuando la OCDE
previno de una sobrevaloracion del mercado inmobiliario en la mayoria de los paises desarrollados
a excepcion de Japon, Alemania, Corea y Suiza. Esta critica no fue bien recibida ni los consejos
econémicos de mesura acatados. Algunos de los episodios de sobrevaloracion detectados en 2005
fueron:

e Laevolucion de los determinantes macroeconémicos de largo plazo

e Las rigideces del mercado que provoca la sobrevaloracién de precios a corto plazo que
retrasan la reaccion inmediata de la oferta ante cambios en la demanda

e La brecha entre la fijacién de los precios futuros de la vivienda y el alcance que le diera la
demanda

Dichos episodios fueron recopilados y publicados en un documento del BCE que concluia en la
existencia de movimientos separados entre los precios de vivienda y sus determinantes
macroecondmicos, probando asi, la existencia irrefutable de sobrevalorizacién y burbujas
especulativas en el mercado inmobiliario. Segun datos del BCE, fueron tres los factores
fundamentales que propiciaron los cambios estructurales mas importantes en 2008: a) los cambios
en las formas de financiamiento de la deuda mediante la titularizacion hipotecaria creando
alternativas a las formas normales de financiacion a prestamistas con fondos basados en depésitos,
b) las transformaciones del sistema de bancos centrales y de los regimenes monetarios que han
disminuido la inflacion y c) los riesgos en los créditos de largo plazo y la volatilidad econémica
propiciando una ambiente econémico saludable y la liberalizacion del comercio y la existencia de
flujos comerciales. Estos cambios propiciaron la expansién residencial. Los bajos tipos de interés
hipotecarios favorecieron permutas importantes en el comportamiento del ingreso familiar y de sus
presupuestos disponibles. Las reducciones en los requerimientos de ahorro previo a la solicitud de
crédito y la ampliacion y madurez de los mismos, asi como los periodos de amortizacion influyeron
en la demanda de vivienda a nivel internacional (Arriaga, 2012). Especialmente en Estados Unidos



donde ya se habian puesto a funcionar los créditos subprime?. La titularizacién de estas deudas y el
aumento de la tasa de interés impuesta por la Reserva Federal® incrementaron la tasa de morosidad
y el nivel de ejecuciones o embargos. La burbuja especulativa ligada a los activos inmobiliarios
estall6 en 2007, evidenciando el fuerte compromiso de los activos que grandes entidades bancarias
y fondos de inversion tenian en las hipotecas de alto riesgo. La desconfianza de los inversionistas se
transform6 en pénico colectivo generando una repentina caida en las bolsas de valores a nivel
mundial.

La crisis externa llegd y golpeo la estructura econémica nacional en los conceptos mas relevantes:

a) Las exportaciones de petréleo se redujeron, siendo este producto el principal concepto de
ingreso de divisas.

b) La desaceleracion de la economia de E.U. redujo el empleo de mexicanos en ese pais y
declinaron las remesas de ddlares, segunda fuente de divisas.

¢) Disminuyo la actividad turistica internacional, tercera fuente de recursos externos.

La elevada dependencia en el comercio exterior de la economia mexicana con respecto a E.U.,
constituyd un factor determinante para que la crisis externa golpeara a México en el afio 2009 con
mas fuerza que a cualquier otro pais de América Latina. Asi lo estipuld la Comision Econdémica
para América Latina (CEPAL), indicando que el pais sufriria un retroceso en el Producto Interno
Bruto (PIB) del orden de -7%; a su vez, Banamex Accival calculé la caida del PIB nacional en -9%;
la Comisién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) de la ONU, advirtié un
retroceso del PIB de -8.0%. Pero, finalmente el INEGI fijé el retroceso de la economia mexicana en
-6.5%, como producto de la contraccidn industrial, particularmente de la produccién manufacturera,
la disminucion de las exportaciones de la industria automotriz, el decrecimiento del sector terciario
de la economia y una desaceleracion importante en la industria de la construccion. (Garcia, 2013)

Esta desaceleracién econdmica comenzé a permear en cada aspecto de la actividad. La baja en el
empleo y la disminucién en el ingreso de dinero al pais —y como consecuencia a las manos de las
familias mexicanas—tuvieron sus repercusiones en la demanda de varios bienes, entre ellos de los
servicios hipotecarios.

I1. Algunas caracteristicas de la crisis de las desarrolladoras de vivienda en México.

La naturaleza de la crisis hipotecaria en México y en Estados Unidos es diferente pero no por ello
independiente. Segun los resultados del Censo Econémico 2004 del INEGI, en ese afio existian
méas de 2600 desarrolladoras inmobiliarias en México, de las cuales la mayoria eran pequefias
constructoras con capacidad de produccién de 50 a 500 casas. (Mancera, 2011)

2 Créditos con una tasa de interés mas alta, dirigidos a clientes con baja solvencia econémica y por lo tanto un
alto nivel de riesgo de impago. Estas podian ser retiradas del activo en los balances de las concesionarias y
transferidas a fondos de inversion y planes de pension.

® Las tasas de interés al consumo en Estados Unidos fueron elevadas en 2004 para controlar la inflacion. A
raiz del ataque del 11 de septiembre de 2001, las tasas de interés de crédito al consumo fueron disminuidas
con el objetivo de fomentar el consumo y con esto la produccion. Entre los afios 2004 y 2006 la tasa de interés
se elevo del 1% al 5.25%.



Dejando fuera al sector de la vivienda, el panorama ha pintado medianamente para el sector de la
construccion en México.

Producto Interno Bruto: Sector de la construccion
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Sin duda, el afio 2012 presento varios cambios en las actividades del sector. Segun el INEGI, en
2012 el PIB de la construccidon (PIB, en adelante) alcanz6 los $1,025.00 MDP, registrando una tasa
de crecimiento trimestral del 4.8% para el sector. Esta solida base que registro el PIB. se debi6 a
que entre los afios 2009 y 2010 la obra civil, —uno de los tres componentes de la industria de la
construccion ademas de la edificacion y el trabajo especializado— creci6 gracias a las politicas
contraciclicas para disipar los efectos negativos de la crisis. Como se muestra en el grafico anterior,
los reportes oficiales del sector de la construccion, hasta principios de 2013, presentaban un
crecimiento constante. Cabe mencionar que, a los ojos de los mas optimistas, el desplome que
presentan las cifras para este afio podria tratarse de la naturaleza preliminar de las mismas. Sin
embargo, la verdadera razon de la caida se asoma mas adelante en el cuerpo del presente articulo a
la luz del comportamiento de las desarrolladoras en la Bolsa Mexicana de Valores.



Aportacion por tipo de construccion en el PIB del sector
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales

Aunque en términos agregados, el sector ha presentado un modesto crecimiento, las metas
estipuladas por las instituciones publicas han sido medianamente cumplidas. Sin embargo, pese a
que el financiamiento por parte de la banca privada ha continuado, la realidad es que la demanda ha
ido cambiando. El espacio para el crecimiento se ha ampliado y los requerimientos de mayores y
mas diversos tipos de financiamiento han aumentado.

Respecto a los aspectos financieros del sector, éstos se podrian dividir en dos grandes secciones. La
primera, el financiamiento bancario que esta enfocado tanto al financiamiento a la oferta, a través
de crédito a la construccién, como a la demanda de vivienda a través de las SOFOLES y los
organismos gubernamentales, FOVISSSTE e INFONAVIT. La primera, se refiere a la inversion
privada e individual a través de los instrumentos bursatiles. Entre 2009 y 2012 la cartera
hipotecaria promedio en la banca pasé de 817 mil a 973 mil créditos otorgados (Sicilia, 2013), lo
que representa un desempefio sélido a través de un entorno econdémico favorable, fuerte
competencia y un nuevo enfoque hacia el segmento poblacional que pueda atender mejor a su
mercado natural. Sin embargo, pese a los a los esfuerzos de la banca privada de aumentar y mejorar
las oportunidades de inversion dentro del sector, entre 2008 y 2012 se han presentado varios
factores que han impactado a la industria como una “tormenta perfecta” (Mendoza, 2013).

I11. Comportamiento del valor de las acciones de las vivienderas.

Son aproximadamente 140 el nimero de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, de
las cuales ocho se dedican a la construccion (Steinwascher, 2013):

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales

e Consorcio Hogar, S.A. de C.V. (1993). Zapopan Jalisco. Construccion vertical

e Desarrolladora Homex, S.A.B de C.V. (1989). Culiacan, Sinaloa. Construccion Vertical

e Corporacion Geo, (1973). Distrito Federal. Construccién Vertical

e URBI, Desarrolladores Urbanos, Hogar, S.A. de C.V. (1981). Mexicali, B.C. Construccién
Vertical



e Sare Hodings, Hogar, S.A. de C.V. (1967). Distrito Federal. Construccion Vertical

e Consorcio ARA, Hogar, S.A.B. de C.V. (1987). Distrito Federal. Construccion Vertical

e Dine, S.A.B. de C.V. (1977). Distrito Federal. Construccién Vertical y horizontal

e Empresas ICA, Hogar, S.A.B de C.V. (1947). Distrito Federal. Construccion Vertical y
horizontal

El Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), divide a la construccion en
dos grandes grupos que permiten la desagregacion segun el sector de origen, publico o privado. La
industria de vivienda se agrupa en el segundo rubro:

“La Construccion Privada estd constituida por viviendas de todo tipo (tanto
unifamiliares como multifamiliares construidas por el sector privado, sin tomar
en cuenta cémo se construye la obra, ni de donde proviene su financiamiento) y
construcciones llevadas a cabo por el mismo sector que normalmente se destinan
a Uso no residencial...”  (Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica, 2012)

La industria edificadora de vivienda que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores se divide en la
construccién de inmuebles de interés social, media, residencial, residencial plus y residencial
turistica. Para fines de andlisis de la industria y la creacion de indices, las constructoras Dine e ICA
no son tomadas en cuenta ya que su produccion inmobiliaria incluye el desarrollo horizontal de la
misma. La produccion horizontal o vertical se refiere al tipo de construccién a la que se dedican las
desarrolladoras, como se indica en el siguiente esquema:

Adquisicién de Terrenos * HOMEX, URBI, GEO
Disefio
Construccion de .
HOGAR, SARE
Desarrollo
Promocién
Ventas *
ARA * DINE, ICA
Proyectos Instalacié Hoteleria
comercial n de y centros
ese infraestru vacaciona

industrial ctura les




Hasta este afio eran seis las desarrolladoras de vivienda, todas de capital originalmente mexicano,
que cotizaban acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, quienes integraban lo que se conoce como
indice Habita. Los inversionistas individuales y administradores de acciones se han integrado al
sector a través de los instrumentos bursatiles. El siguiente grafico muestra la evolucién historica del
indice Habita:
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El pico mas alto que se puede observar en la grafica anterior, obedece a la politica de
vivienda de las Administraciones correspondientes a los periodos 2000-2012. La estrategia en los
planes consistia en apoyar la adquisicién de casas habitacién por parte de los estratos sociales
medio y bajo. En el afio 2000, el gobierno federal en conjunto con las administraciones estatales
puso en marcha la concesion de miles de hectareas de terreno para la construccion de bienes
inmuebles en las periferias de las principales ciudades del pais. Con estas acciones a favor, las
grandes constructoras echaron a andar la edificacion de grandes complejos habitacionales, mismos
gue fueron puestos a la venta con grandes comodidades de pago y bajas tasas de interés, estrategia
parecida a los créditos subprime. Para 2007, el crecimiento del sector navegaba con viento a favor,
situacién que no duraria mucho debido a la disociacion entre las viviendas y la capacidad de
prestacion de los servicios urbanos. Grandes cantidades de la poblacion que habia adquirido casas
en estas zonas abandonaron los inmuebles, lo que provoco una ola de morosidad y falta de pago.
Esta situacion se hizo presente en las acciones de las desarrolladoras en el Gltimo trimestre de 2007
hasta la mitad de 2008. Los magros resultados del rescate viviendero, a través de incentivos
crediticios para la poblacion, se vieron opacados por la llegada de la crisis financiera de 2008.

Recordemos, que estos grandes complejos habitacionales estaban pensados para la
poblacion agrupada en los niveles medio y bajo de la economia. La crisis de 2008-2009, afectd



principalmente a estos niveles socioecondmicos, creando un remolino que terminaria de hundir a la
ya inestable industria inmobiliaria.

Continuando con las repercusiones de la crisis financiera de 2008-2009, el flujo de fondos a
actividades emergentes disminuyo drasticamente, especificamente dentro del sector inmobiliario de
los paises emergentes y elevo la prima de riesgo de los inversionistas congelando numerosos
proyectos inmobiliarios importantes. Concretamente en el mercado interno, la fuerte contraccion de
la demanda y los cambios en las reglas de operacion de los programas gubernamentales han
supuesto un fuerte problema ante el desarrollo de la industria.

Aparte de los limitados accesos a los créditos, los reglamentos ineficientes para la
administracion de los terrenos en areas urbanas retrasan las entregas de vivienda y elevan los costos.
Las limitantes de demanda hipotecaria® y las bajas en el ingreso familiar provocaron una
disminucién en la dinamica del sector a lo que el Estado decidié prestar atencion, sin que ello haya
significado una intervencion de tipo FOBAPROA dentro del sector.

A partir de agosto de este afio, solo tres, de las seis empresas constructoras, siguieron
formando parte de las 35 acciones mas representativas por volumen negociado, que forman parte
del indice de Precios y Cotizaciones de la BMV. Dentro del primer trimestre del afio, los estados de
cuenta de las seis vivienderas informaron de las pérdidas a las que se enfrentaban, reportando una
disminucién en sus ingresos por venta en un 48% con respecto a los resultados del mismo periodo
en 2012.

Urbi y Geo fueron suspendidas de los indices durante el segundo trimestre por postergar la
entrega de su informe financiero, sefial de que algo no anda bien en su desempefio.
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* Se define como las restricciones de los compradores que no pueden acceder al mercado.



Como se puede observar en las graficas anteriores, el desempefio financiero de URBI
(gréficas a la izquierda) y GEO (derecha) se ha visto realmente afectado. Las fluctuaciones del
indice de Precios y Cotizaciones® que se ubican muy por encima del comportamiento de las
acciones de cada desarrolladora. Lo que significa una brecha negativa entre las utilidades de estas
dos empresas y las utilidades promedio de las principales emisoras. Los detrimentos que vemos
ilustrados en los graficos anteriores, en valor de mercado se traducen en pérdidas por 4,635° MDP,
cifras recrudecidas para el segundo trimestre del afio en curso. Hasta octubre del 2013, las pérdidas
de valor en las acciones de Sare, Urbi, Geo y Homex oscilan entre el 90%, 89%, 86% y 62%
respectivamente (Steinwascher, 2013). Las cotizaciones de Ara se reportan con relativa estabilidad
y las de Hogar tuvieron un comportamiento positivo del 15% aproximadamente, ambas
manteniendo su volumen de ventas. Situacion que para Ignacio Cedillo, analista para Bursamétrica,
requerird de una inyeccién inminente de capital para salvar las finanzas de varias de las
desarrolladoras que conforman el indice Hébita’.
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De acuerdo a los gréficos anteriores, el comportamiento de las acciones de las
desarrolladoras Hogar (izquierda) y Ara (derecha) ha sido positivo. Lo que muy probablemente las
exima de una necesidad de rescate financiero por parte de algin programa gubernamental para los
préximos periodos.

Estos resultados se deben a factores distintos para cada desarrolladora, mientras que Hogar
ha reportado una estabilidad tanto en volumen de ventas como el precio de sus utilidades, Ara se
abstuvo de financiar sus complejos inmobiliarios mediante la deuda y el crédito. Esta decisién ha
ahorrado al complejo el gasto en costos constantes traducidos en pago de intereses al capital, lo que
le ha ayudado a mantenerse a flote, incluso cuando las utilidades y el nivel de ventas que maneja
han tenido disminuciones importantes.

* El indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es el principal indicador del Mercado Mexicano de Valores.
Expresa el rendimiento del mercado accionario en funcion de las variaciones de precios de una muestra
balanceada, ponderada y representativa del conjunto de emisoras cotizadas en la Bolsa, basado en las mejores
practicas internacionales. (Bolsa Mexicana de Valores, 2012)

® Datos de la Bolsa Mexicana de Valores

" En entrevista para CNN Expansion



Sin duda la recesion inmobiliaria actual obedece, en gran medida, a decisiones tomadas en
el pasado. El excesivo apalancamiento de las empresas constructoras ha aportado una buena parte al
declive de las desarrolladoras. Si tomamos en cuenta que de cada peso de activos financieros que
poseian las empresas el 70% correspondia al financiamiento por deuda a corto o mediano plazo y
solo el 30% pertenecia a los accionistas resulta bastante obvio entender como es que la crisis de
2009, de naturaleza netamente financiera, causo tantos estragos en esta parte de la industria de la
construccién. Tomando en cuenta los costos financieros fijos que la deuda implica, las reducciones
en la demanda inmobiliaria impactaron directamente en el volumen de ventas y, aunque los costos
variables podrian reducir, los costos fijos generan deseconomias de escala y pérdidas que aumentan
mas rapido que la reduccidn de ventas.

Durante el segundo trimestre del afio, tres de las seis inmobiliarias reportaron pequefas
mejorias en el volumen de ventas. Aunque en el caso de Sare (izquierda), a diferencia de las dos
anteriores, las mejorias no han sido reflejadas en utilidades. Homex, por su parte report6 pérdidas
tanto en volumen de ventas de 84.4% como en utilidades de 10, 156 MDP®,
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Sin duda la recesion econdmica y la politica de vivienda de sexenios anteriores han sido
factores prioritarios en las causas de la crisis de las vivienderas. Sin embargo, existe otro factor
poco mencionado en el presente articulo que ha recrudecido la situacion en el ultimo afio. EI dia 30
de mayo del afio en curso, Enrique Pefia Nieto presento las Reglas de Operacion de los cuatro ejes
de su nuevo Plan Nacional de Vivienda, donde se anunciaba las nuevas regulaciones que habrian de
seguir las desarrolladoras habitacionales. En resumen los cuatro ejes indican:

1. La Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano es, ahora, la instancia encargada
de la politica de vivienda

2. Habra una reorientacion de los subsidios y créditos que da el gobierno federal para el
fomento de la oferta y la demanda de vivienda. Desarrolladoras como Urbi y Geo, donde
los subsidios son un factor relevante, se verian afectados por el nuevo plan pues tras la
noticia el indice Habita disminuyo casi en 4%.

3. Facilidad de acceso a los créditos habitacionales urbanos y rurales

Lo anterior orientado al cuarto eje:

8 Cifras obtenidas en CNN Expansion



4. Reducir el rezago de 9 millones de viviendas

Actualmente la industria viviendera se enfrenta a varias complicaciones con este nuevo programa
nacional de vivienda. Sin duda los cambios en el ordenamiento de la mancha urbana y la promocion
de la construccion de viviendas verticales —ambas presentadas como los nuevos ejes rectores del
Programa Nacional de Vivienda de la Administracion Federal actual— han representado cambios
importantes en las estrategias economicas en el sector. Por un lado, existe la gran reserva de tierras
que se adquirieron conforme al Plan Nacional de Vivienda 2007-2012, mismo que apuntaba a
desarrollar micro-metropolis alrededor de las ciudades —especialmente en el Distrito Federal,
donde las distancias entre los desarrollos urbanos y los centros laborales eran hasta de tres horas—,
lo que implicaba una mayor necesidad de inversion en infraestructura. La nueva delimitacion de
poligonos habitacionales planea dejar fuera parte de estas reservas. Aungue esta situacion no se
consideraba como un factor decisivo para el desarrollo del sector, si se ha reflejado en el
desenvolvimiento de las utilidades de las empresas y, por consecuencia, dentro de los indices y sus
movimientos en la BMV. Por ejemplo, este afio el indice Habita presentd su caida mas estrepitosa
en toda su historia. Al respecto, Marco Medina, analista del Grupo Financiero Ve por Més indico:

“...El deterioro de las operaciones de las empresas vivienderas en México se han
visto afectadas por restricciones de liquidez, reglas de contabilidad més estrictas y
repercusiones de la nueva politica de vivienda, la tendencia va a continuar hasta
gue las empresas puedan reestructurar sus pasivos con sus acreedores...”

Con relacidn a lo anterior, el argumento es que la construccion de obras departamentales requiere de
recursos Y flujos financieros diferentes a los de la vivienda horizontal, pues la rotacion del capital es
més lenta para los primeros. Sumando el aletargamiento del proceso de compra-venta de los
inmuebles y el abandono de los grandes complejos y poligonos habitacionales obtenemos como
resultado un fuerte estancamiento en la liquidez de las desarrolladoras. El conjunto de soluciones a



esta situacion involucran movimientos a corto y largo plazo, tales como el recorte masivo de
personal, mas financiamiento bancario, negociaciones gobierno-desarrolladoras sobre los poligonos
y financiamiento del Estado para reactivar la liquides de las desarrolladoras.

Aunque a principios de 2012 las desarrolladoras pactaron mantener abierto el crédito con
sus principales acreedores, las constructoras de vivienda de interés social enfrentan un panorama
realmente complicado y requiere de grandes flujos de inversion que conseguiran con ayuda
complementada de la banca privada y los subsidios del Estado.

Debido a la naturaleza “econdémica” de las construcciones habitacionales de estas empresas,
las politicas gubernamentales se han orientado a apoyar a estas desarrolladoras a través de esquemas
verticales y con ello combatir el rezago en vivienda. Aunque estas medidas no son suficientes para
el rescate del sector.

Regresando a las consecuencias, el pasado agosto se anuncio la salida de URBI y GEO de
todos los indices caracteristicos del comportamiento de las empresas vivienderas en la BMV. Es
necesario recordar que estas dos constructoras apuntaron el 80% y 55% de su produccion
respectivamente a los desarrollos de vivienda de tipo “micrometropolis” en 2011. EI cambio que
tendrén que hacer conforme a los nuevos estatutos del programa de vivienda federal dejaria fuera a
la inversion hecha en afios anteriores. Sin duda, ésta falta de liquidez tendrad que ser subsanada con
alguna medida federal como se sefialaba con anterioridad en este articulo. EI hecho es que el estado
real de las vivienderas actualmente es un cimulo de situaciones que se han presentado como
resultado de las decisiones tomadas a lo largo de las Ultimas administraciones. ¢?

Otro gran problema es la reestructuracion que tuvo la demanda del sector a consecuencia de
la crisis de 2009. A raiz de la recesién, hubo una reconfiguracion crediticia orientada a la
generacion de nuevos créditos y facilidades para la adquisicion de vivienda usada, unida a un
levantamiento de las barreras en los créditos hipotecarios de vivienda nueva Y requisitos ecolégicos
de adquisicion de tecnologias amigables para el ambiente. Estas medidas elevan el monto final de la
vivienda obligando a los acreedores a buscar opciones dentro de la oferta de segunda mano
(Mendoza, 2013).

Las diferencias fundamentales entre la crisis hipotecaria en Estados Unidos y México se
pueden explicar desde dos perspectivas. Primero, en E.U. la crisis fue provocada por la oferta
desmedida y descuidada de créditos hipotecarios, junto con la elevacion sorpresiva de las tasas de
interés. Esto provocd la suspension de pagos y como consecuencia una crisis econémica y
financiera a nivel nacional e internacional. En México, la naturaleza de la recesién inmobiliaria
obedece a una limitacién de liquidez de las empresas. Ademas de un desfase entre la politica de
vivienda y la politica de abastecimiento de servicios urbanos. En segundo lugar, la oleada de
consecuencias gue trajo consigo la crisis hipotecaria estadounidense incluyd una recesion en la
actividad econdmica y el poder adquisitivo de los individuos. En México, la falta de poder
adquisitivo de la poblacion a la que fue orientada la politica de construccién de vivienda durante el
periodo de 2006 a 2012, agudizd la situacion de crisis de las inmobiliarias. Actualmente, gran parte
del problema hipotecario es que la poblacion no tiene ingreso suficiente para la adquisiciéon de
viviendas propias.
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Como podemos darnos cuenta en las grafica anterior, desde 2009 a 2013 el panorama no ha sido
favorable para para las principales desarrolladoras en la Bolsa Mexicana de Valores, tanto que el
pasado 6 de agosto el Gobierno Federal anunci6 su abstinencia de rescate al sector inmobiliario.

La negligencia de la construccion horizontal en areas alejadas de las zonas urbanas y
carentes de servicios publicos ha provocado el abandono de casi 5 millones de viviendas a nivel
nacional y con ello el incumplimiento de pago de créditos e impuestos derivados. Los gigantes
inmobiliarios representan cerca del 17% del total de vivienda que se construye en México y se
enfrentan a la mayor crisis de liquidez en la historia del sector.

Durante el segundo trimestre del afio Homex, Geo y Sare perdieron $4,635.00 MDP
afectando a la banca privada, especificamente Banorte y Santander —aunque también se incluyen
Banamex, Bancomer y HSBC—. (Rosa, 2013)

Ante este panorama, las medidas precautorias oscilan entre la optimizacion de recursos, la
revision de rentabilidad de los distintos departamentos e incluso el recorte masivo de personal. La
lectura de especialidad apunta a los nuevos programas de desarrollo viviendero como la principal
ancla en el avance del sector, pero es importante preguntar si esta tormenta que se avecina para las
vivienderas, ¢Es solo una mala estrategia gubernamental para intentar modernizar la industria o es
un problema que se ha venido arrastrando como consecuencia de la recesion de 2009?

El problema inmobiliario se ha extendido hasta el sector financiero, donde bancos como
Banorte, Banamex, Bancomer, Santander y HSBC han perdido aproximadamente $15,620 MDP°.
Aunque, incluso enfrentandose a estas cifras, los directivos de la SHCP y la CNBV no lo consideran
un riesgo inminente para el sector bancario pues los créditos que tienen con las inmobiliarias apenas
representa el 1.3% de su cartera crediticia total.

Se podria prever que la situacion general de la industria inmobiliaria continuard en declive
mientras las politicas nacionales de vivienda no estén ligadas a las politicas econémicas de
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generacién de empleo y mayores fuentes de ingreso para las familias en México. Es necesario
aumentar, urgentemente, el poder adquisitivo de los salarios percibidos por los estratos
socioecondmicos a los que se orientan las politicas de vivienda, es decir, los niveles de ingreso
medio y bajo de la sociedad. Esto con la finalidad de reactivar la economia mexicana en todos sus
niveles y para todos los sectores, incluida la industria de la construccion, obviamente.

IV. Conclusiones

Sin duda el sector inmobiliario en México se enfrenta a una situacion de la que no podré salir
facilmente. Las consecuencias de la crisis econémica de 2009, el desorden de los poligonos
habitacionales y los nuevos ordenamientos en las politicas de vivienda han encallado el desarrollo
de la industria.

La recesion hipotecaria en Estados Unidos y México son de naturalezas y origenes
diferentes aunque estan ligadas y se podria decir que en cierta manera son consecuencia una de la
otra. La estrecha dependencia que tiene el sector externo mexicano en el mercado financiero
estadounidense ha provocado que las repercusiones del estallido de las burbujas especulativas
hipotecarias de 2008 afecten directamente a la economia mexicana en varios niveles. En primer
lugar encontramos la fuerte reduccion de fluctuaciones de ingresos y recursos externos a través de
divisas, remesas y la actividad turistica. En segundo lugar, el cierre de empresas que operan con
Inversion Extranjera Directa y el recorte masivo de personal en corporaciones de capital
principalmente estadounidense. Ambas situaciones han provocado una significativa disminucion en
el ingreso familiar en México. En tercer lugar, el retroceso de -6.5 puntos porcentuales gque tuvo la
economia mexicana en el afio 2009 generd graves consecuencias para varios sectores de la
economia, entre ellos la industria de la construccion y especificamente el sector inmobiliario.

Son tres los principales factores que han afectado a la construccion, cada uno pegando en
diferentes niveles de la pirdmide del sector.

Primero, como consecuencias de la crisis de 2009, encontramos los cambios en la demanda
de bienes inmuebles originados por tres motivos: a) disminuciones importantes en el ingreso
familiar, b) fuertes procesos inflacionarios que han disminuido la capacidad de distribucion del
ingreso familiar, nulificando los magros aumentos al salario minimo nominal, c) Para reactivar la
economia mexicana, proliferaron los diferentes tipos de crédito al consumo de bienes finales.

Segundo, las consecuencias de decisiones tomadas en el pasado se presentan con fuerza en
el presente. En primer lugar, la decision de construir gigantes complejos habitacionales carentes de
servicios urbanos y alejados de las fuentes de trabajo ha significado un detonante para la crisis
inmobiliaria. Hoy cerca de 5 mil de estas viviendas estan en estado de abandono, lo que significa
infraestructura detenida, mercancia no realizada y pagos de créditos pendientes. En segundo lugar
tenemos la fuerte deuda que presentan GEO, URBI, HOMEX y SARE ante las instituciones de
crédito. Haber financiado la construccién de estas micrometrépolis mediante la deuda, cuyo pago se
efectuaria con base en proyecciones que jamas se cumplirian, ha significado un peso que recrudece
la situacion del sector. Pese a que aun dos de las desarrolladoras —Ara y Hogar— presentan
estados positivos, no son suficientes para contra restar los efectos de la fuerte crisis de liquidez a la
que se enfrenta el sector.



Los drasticos cambios en la demanda y las malas decisiones del sector han sido, sin duda, el
ancla que ha frenado el progreso del sector inmobiliario. Aunque aun es pronto para determinar las
consecuencias que los cambios en los ordenamientos de los programas de vivienda traerén al
sector, se puede anticipar que no seran los mas favorables. En primer lugar, los apoyos a la vivienda
vertical obligarén a las desarrolladoras a crear nuevos planes de produccion, siendo una crisis de
liquidez a lo que se enfrentan, tendran que conseguir mas créditos —a tasas mas altas por el riesgo
gue representan— y minimizar costos a corto plazo mediante el despido masivo y otras soluciones.
Por otro lado, los nuevos ordenamientos del programa que exigen respetar ciertos parametros
ecologicos y administrativos elevan los costos en la produccion de vivienda nueva, lo que
disminuye la demanda y, al mismo tiempo, estimulan doblemente la adquisicion de vivienda usada.

Estos tres factores han tenido como resultado una fuerte crisis de liquidez para el sector. La
necesidad de inyeccion de capital para reactivar al sector es evidente, pero (Cual es la forma
correcta de hacerlo sin incurrir en un heroico rescate financiero tipo FOBAPROA? Sin duda, la
respuesta estd en las formas posibles de cooperacion entre el financiamiento publico y privado. En
este punto surgen varias preguntas. Respecto a los poligonos de terreno que quedaran abandonados,
¢ Cudl sera la solucién mas rentable para las desarrolladoras?, ;Sera necesario pensar en programas
gubernamentales eficientes que estimulen los motores del sector? y finalmente ¢Hasta qué nivel un
rescate financiero podria beneficiar a la reactivacién de la industria?

Pese a que sera necesario dejar avanzar los efectos del programa nacional de vivienda, serd
necesario observar los diferentes caminos por los que se podria avanzar. La crisis de la industria
inmobiliaria es resultado de viarios sucesos que por si solos no tendrian relevancia o bien podrian
haber sido controlados facilmente. La tormenta de las vivienderas ya ha tocado tierra con los
tltimos acontecimientos, ahora lo importante es observar los movimientos y buscar los puntos
estratégicos por donde poder trabajar.
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