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Para analizar la situacién financiera de las
. compaiiias de este sector se consideraron los
desarrolladores de viviendas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), debido a la
disponibilidad de datos y el tamafio de las
empresas. Los datos muestran que estas compaiiias
| son las participantes mds grandes en el mercado,
‘ con una participacion de 25% de la industria.
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Introduccion

En México hay mas de 2,600 desarrolladores inmobiliarios
(segln el censo econémico del INEGI de 2004).

La mayoria de las constructoras y los desarrolladores
participan en proyectos residenciales de escala relativamente
pequefia de 50 a 500 casas. Solo un pequefio segmento del
mercado construye mds de 10,000 casas en México.

» Acceso limitado a los créditos.

La distribucion desigual de la industria de la vivienda en México
se ve reflejada en la constante falta de vivienda y en la
excesiva demanda potencial de ésta. En este estudio, la
demanda potencial de viviendas es una demanda normal
—gente que busca viviendas activamente en el mercado— mdés
la demanda de compradores potenciales que no pueden
ingresar al mercado debido a factores limitantes como las
restricciones hipotecarias y la disminucién en los ingresos
familiares. En general, la escasez en la oferta de viviendas se
debe a diversas causas que se relacionan con un mecanismo
ineficiente de mercado (CIDOC 2009):

» Reglamentos ineficientes para la administracion de terrenos en las dreas urbanas, lo cual genera costos
extraordinarios (CIDOC 2009). Varios procedimientos establecidos en las leyes y reglamentos retrasan la
construccién y entrega de las viviendas. Los procedimientos que tienen el mayor impacto sobre los costos
extraordinarios son: uso de suelo y licencias (32.14%), municipalizacién (17.86%), licencias para la construccién
(17.86%), procedimientos de préstamos puente (17.86%). De acuerdo con un analisis de CIDOC (2009), esto
aumenta los costos de la produccién y disminuye la calidad de las viviendas, lo cual tiene un efecto negativo sobre la
eficiencia del mercado y la satisfaccién de los compradores potenciales.

» Una clasificacién crediticia ineficiente: los agentes que participan en el mercado mexicano de viviendas utilizan
diferentes clasificaciones de viviendas, esto es, con base en el valor, precio, las UDIS (unidades de inversién), el
salario minimo mensual de México y los ddlares. Las diferentes calificaciones que utilizan las diversas instituciones
afectan la eficiencia de la distribucién de créditos a los compradores potenciales de viviendas (CIDOC 2009).

El andlisis muestra que durante la crisis de 2008-2009, la disminucién en las hipotecas otorgadas fue mayor a la

disminucién en la demanda, ambos en términos monetarios. Los préstamos otorgados a los segmentos de viviendas
de nivel medio y alto sufrieron la caida mds fuerte. Por lo tanto, la oferta por parte de los intermediarios financieros
fue mas eldstica en estos segmentos. La clasificacién de estos segmentos normalmente es realizada por calificadores

privados que tienen normas de clasificacion de viviendas mas altas en comparacién con los calificadores publicos

(CIDOC 2009).

» Los bancos extranjeros de bienes raices que funcionan como socios de desarrolladores mexicanos determinan los
criterios de inversidn con base en las tasas de rentabilidad. Fluctuaciones en tipo de cambio y tasas de interés
afectan las tasas de rentabilidad y por lo tanto la disposicién a invertir de los inversionistas extranjeros.

» En México 80% de las hipotecas otorgadas (nimero de financiamientos) son de instituciones que otorgan créditos de

interés social (Infonavit , Fovissste, etc).

El desempefio del mercado también se vio afectado por
factores exégenos complejos, como la crisis financiera global
de 2008-2009 y los cambios en la politica monetaria nacional.
Asi mismo, el desempefio financiero de los desarrolladores
también se ve distorsionado por la adopcion de nuevas normas
contables (INIF14).

Este estudio analiza el desarrollo del sector mexicano de
viviendas desde la perspectiva de la oferta. De manera
particular, el andlisis se enfoca en la relaciéon entre el
desempefio en el mercado y la situacién financiera de los
desarrolladores.
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Enfoque del estudio

El estudio no solo incluye el mercado de viviendas y los desarrolladores. Para entender sus tendencias, también debemos analizar
el impacto de dos subsectores en el sector de viviendas: el de la construccién y el de servicios financieros.

Este reporte esta dividido en ocho partes:

1 Un resumen del mercado durante los dltimos dos afios.

2 El desarrollo del mercado trasladado a la bolsa de valores.

3 El desempeiio financiero de los desarrolladores de viviendas y su relacion con la evolucion en los precios de las
acciones: los resultados de un andlisis estadistico sefialan las variables financieras que tienen el mayor impacto
sobre el desempefio de las compafiias que cotizan en la bolsa.

4 Se analizard el impacto que tiene la adopcién de la INIF 14 para entender la forma en que esta nueva regla contable
afect6 el desempefio financiero de los desarrolladores reflejado en sus comunicados financieros.

5 La forma en que la crisis financiera se trasladé de EE.UU. a México.
6 Larelacion del sector de la construccion con el mercado de viviendas y los desarrolladores: un analisis estadistico

determina el impacto de los costos de construccion y los precios de material sobre los desarrolladores de viviendas.
7 La importancia del sector financiero en el mercado de viviendas: el andlisis hace la distincion entre los

intermediarios financieros que trabajan con el lado de la demanda (las hipotecas) y el de la oferta (préstamos

puente). Por medio de un andlisis grafico se analiza el impacto de las hipotecas y los préstamos puente sobre la

demanda y oferta de viviendas.
8 Conclusién: el resumen de los factores que tienen una influencia significativa en el desarrollo del sector de viviendas.
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Parte 1: Panorama general
de la industria

1.1. Participacién en el mercado 1.1.1. Segmentacion por region

y competitividad
Un estudio del CIDOC (2009) muestra que las compafiias que

En México, el sector de viviendas tiene una segmentacién operan a nivel nacional tienen la participacién mas alta en el
geografica desigual. Esto da como resultado un mecanismo de ~ mercado (47.26%) en cuanto a ingresos y la cantidad de
mercado ineficiente que se ve reflejado por la escasez en el viviendas vendidas. En la Figura 1, los desarrolladores se
mismo. Esta seccién aborda la segmentacién en el mercado y clasifican de la siguiente forma:

la competitividad, la distribucién geogréfica de las reservas
territoriales entre los principales desarrolladores y las
participaciones en la industria.

> Los nacionales son aquellos que tienen presencia en todas las regiones.

» Los grandes son aquellos que tienen una presencia mas grande en la regién
del Centro.

» Los de tamaino mediano son aquellos que tienen una presencia significativa en las regiones
del Sur, Norte y Centro en donde tienen en promedio una participacion en el mercado
de 30%.

> Los pequenos son aquellos que tienen presencia en las regiones del Sur, Norte y las zonas
turisticas.

La figura muestra que las regiones del Centro y Sur tienen la més alta segmentacién en el mercado. Por otro lado, las regiones
metropolitanas y zonas turisticas tienen la segmentacién mas baja.

Figura 1: Participacion en el mercado por regién de los desarrolladores
80% 1
70% 1

60% A

50% - 47.26%
40% A
30% A 26.41%
20% -

220y 14-11%
10% A

0%
? Promedio total
de la participacion
en el mercado

Centro Metropolltano Norte Turista

M Nacional Grande Mediano Pequefio
Fuente: CIDOC 2009
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1.1.2. Desarrolladores que
cotizan en la BMV:
distribucion de las
reservas territoriales

Los ocho desarrolladores que cotizan
en la BMV (de aqui en adelante BMV8)
se consideran desarrolladores
nacionales (ver las descripciones de
las compaiiias en la pagina 8). En el
caso de los cuatro desarrolladores mas
grandes —ARA, GEO, HOMEX y URBI-
sus reservas territoriales estan
distribuidas de la siguiente manera:

ARA

GEO

HOMEX

URBI

1

2

Estado de México Quintana Roo

(35.8%)

Estado de México
(30.8%)

Jalisco
(22.2%)

Baja California
(50.3%

(28.1%)

Baja California
(10.1%)

Estado de México
(12.8%)

Jalisco
(17.6%)

Fuente: reportes anuales 2009 y CIDOC 2009

Tabla 1: Distribucion de tierras: los tres estados principales por desarrollador
(en términos monetarios)

3 Otros estados
Nuevo Ledn 27.30%
(8.8%)

Guerrero 50.60%
(8.5%)

Baja California Sur 52.90%
12.1%)

Chihuahua 24.80%
(7.3%)

Figura 2: Distribucion de las reservas territoriales regionales de ARA, GEO, HOMEX

y URBI (en términos monetarios)

90% A
80% 1
70%
60%
50% 1
40% 1
30% A
20% A
10% A
0%

:f |

P

Estado de México
Baja California
Jalisco
Quintana Roo
Nuevo Leén
Guerrero
Veracruz
Baja California Sur
Tamaulipas ]
Chihuahua |B
Querétaro ]
Sonora .l
Distrito Federal ]

|
>
o
>

Fuente: CIDOC 2009

Morelos

GEO = HOMEX

Sinaloa

Coahuila

La Figura 2 muestra que
los cuatro desarrolladores
tienen casi 80% de sus
reservas territoriales en el
Estado de México y 72% en
Baja California. Por otro
lado, los desarrolladores
tienen solo 9.41% de sus
reservas territoriales en

el Distrito Federal debido
a que es un mercado mas

Puebla
Guanajuato
Chiapas
Hidalgo
Nayarit
Oaxaca

URBI

Durango

Michoacén
Tabasco
Campeche
Colima

Aguascalientes
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competitivo (CIDOC, 2009).

Tlaxcala
Yucatén
Zacatecas



1.1.3. Participacion en el mercado
y competitividad

Los datos del INEGI sefialan que el Valor Neto de la Produccién  5.6% en 2009, respectivamente. Por el contrario, disminuy6 la

(VNP)! del sector de la construccién de viviendas disminuyé participacién en el mercado de las demds compaiiias, con la

considerablemente desde 2007 (ver Tabla 2). excepcidén de VivelCA (esta subsidiaria de Empresas ICA
ingresé al mercado de construccién de viviendas en 2009). El

En el caso de los BMV8, su participacién en el mercado de aumento en la participacién en el mercado de los BMV8 indica

2006 a 2009 aumenté considerablemente de 20.6% a 25.0%. que disminuy6 significativamente la segmentacién en el

La Figura 3 muestra que la participacion en el mercado de tres mercado de 2006 a 2009. Al parecer, la crisis econémica

de los cuatro desarrolladores mds grandes ~-HOMEX, GEO y afecté mas a los desarrolladores mds pequefios.

URBI- aumenté de 5.3%, 4.5% y 4.5% en 2006, a 8.0%, 6.7% y

Tabla 2: Valor neto de la produccion (en millones de pesos) y participaciéon en el mercado

2006 2007 2008 2009
VNP de la industria $76,218.68 $83,235.81 $82,473.01 $70,197.81
VNP de los BMV8 $15,717.54 $17,687.15 $18,410.08 $17,517.67
Participacion en el
mercado de los BMVS8 20.6% 21.2% 22.3% 25.0%

Fuentes: INEGI y reportes anuales

Figura 3: Participacién en el mercado de los BMV8 (2006-2009)
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Fuente: Bloomberg

LEl valor neto de la produccién es ingresos - costos de venta
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1.1.4. Integracion vertical y horizontal

La mayoria de los desarrolladores mexicanos de viviendas
estan integrados verticalmente, esto es, realizan actividades
de adquisicién de terrenos, disefio, construccién, desarrollo,
promocién y ventas para proyectos de viviendas.

Algunas compaiiias también estan integradas horizontalmente,
es decir, ademds de participar en proyectos de viviendas
también participan en proyectos comerciales e industriales,
instalaciones de infraestructura, hoteles y centros
vacacionales.

La Figura 4 muestra que en el caso de los BMVS8, el hecho de
ser desarrolladoras altamente integradas no necesariamente
significa que son compafiias grandes. De hecho, las tres
compafiias mds grandes ~HOMEX, URBI y GEO—- no cuentan
con una integracién horizontal en comparacién con sus
competidores publicos (para mayor informacién ver las
descripciones de las compaiiias en la siguiente pagina).

Figura 4: Integracion y tamafo de los ocho desarrolladores que cotizan en la BMV

Grado de integracion y tamano de la compania de los

@ ..
% 25 desarrolladores principales
€
g 2 HOMEX
i < GEO
€
[ =
v 15
o
S < URBI
[aV]
[}]
T 10
3
A <o Desarrolladores dedicados a la & ARA
‘g\ integracion horizontal
< 5 <> Desarrolladores dedicados a la
e integracion vertical SARE
T <O ICA
3 HOGAR & DINE
o O 7S
(8]
= Grado de orientacién horizontal y vertical '
()]
o° . < . =
2 *Compra de terrenos *Viviendas de ingresos bajos \ * -éreas comerciales *E
g o - . . eAreas industriales ¥
E » Construccion *Viviendas de ingresos medios \ i
i . . » ) eInfraestructura c
* Desarrollo *Viviendas de ingresos altos P £
., ' «Centros vacacionales ®
* Mercadotecnia/Ventas ’ o 5
integracion vertical ’ *Sector publlco “E‘

Fuente: elaborado con base en los datos de los informes anuales y mensuales de 2009 y del primer trimestre de 2010

Ernst & Young - México



Desarrolladores registrados en la BMV

Desarrolladores de viviendas con integracion vertical

Consorcio Hogar, S.A. de C.V. Solamente construye casas en México. Sus | Urbi Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V. Se dedica a comprar terrenos y
actividades incluyen la compra de terrenos, disefio, construccion, disefiar, construir, comercializar y vender proyectos de viviendas para los

promocién y comercializacion de los proyectos de viviendas. La compafiia | mercados residenciales de clase baja y media de México. Al 27 de julio de
opera principalmente en Jalisco, Nuevo Ledn, Puebla, Sinaloa, Michoacan, | 2009, cuenta con una reserva territorial de 4,516 metros cuadrados, dando
México y Nayarit. Consorcio Hogar fue constituida en 1993 y tiene su sede | lugar a la construccion de aproximadamente 244,925 casas. La compaiiia fue

en Zapopan, Jalisco. constituida en 1981 y tiene su sede en Mexicali, Baja California.
Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. Opera como una compafiia Sare Holdings, S.A. de C.V. Desarrolla proyectos en México. La compafiia
promotora de viviendas de integracién vertical. Sus actividades ofrece proyectos para los mercados de ingresos bajos, altos y medios, y de

principales son la promocién, disefio, desarrollo, construccién y venta de | segunda residencia en 10 estados. Comercializa sus proyectos a través de las
viviendas de clase baja y media en México. La empresa también cuenta | marcas de Galaxia, Privanza, Altitude y Marena. Sare Holdings tiene alianzas
con una nueva division que se dedica a la promocidn, disefio, construcciéon | estratégicas con ANIDA para el desarrollo de los proyectos y con GMAC para
y venta de viviendas turisticas de altos ingresos. Cuenta con una reserva | proporcionar terrenos bajo asociacién para su desarrollo. La compafiia fue
territorial de 79.2 millones de metros cuadrados, incluyendo los terrenos | constituida en 1967 y tiene su sede en la Ciudad de México.

con escrituras y aquellos cuyas escrituras estan pendientes. La compaiiia
opera como una constructora de viviendas geograficamente diversa en el 7 s N N
pais, y estd posicionada en los cuatro principales mercados de Desarrolladores con |ntegraC|on horizontal y vertical
México: Ciudad de México, Monterrey, Guadalajara y Tijuana.
Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. fue constituida en 1989 y tiene su
sede en Culiacéan, Sinaloa.

Dine, S.A.B. de C.V. Se dedica a la adquisicién y venta de bienes raices,
adquisicién y desarrollo de terrenos, y desarrollo de proyectos
residenciales, hoteleros y turisticos residenciales principalmente en México.

Sus proyectos incluyen casas, residencias, casas de vacaciones, residencias
turisticas y hoteles, instalaciones comerciales e instalaciones relacionadas.
La compaiiia fue constituida en 1978 y tiene su sede en la Ciudad

de México.

Corporacion Geo, S. A. B. de C. V. Junto con sus subsidiarias, opera
como una constructora de viviendas integrada y una promotora de
viviendas en México. Se dedica al disefio, desarrollo, construccion,
comercializacion y entrega comunidades de viviendas asequibles, para la

clase media y residenciales. Las actividades de la compaiiia en cuanto al | Consorcio ARA, S.A.B. de C.V. Junto con sus subsidiarias, se dedica al
desarrollo de bienes raices incluyen adquirir tierras, instalar las mejoras a | disefio, desarrollo, construccién y comercializacién de proyectos de
la infraestructura requeridas para cada proyecto de viviendas y ayudar a | viviendas residenciales principalmente en México. La compaiiia también

los compradores de casas a obtener préstamos hipotecarios. También desarrolla y opera centros comerciales. Ademads tiene contratos de
funge como contratista de construccién para varias agencias arrendamiento operativo con sus clientes para la renta de mini
gubernamentales estatales de México. La compaiiia, anteriormente supermercados y esta enfocada en productos de bienes raices, como
conocida como Corporacién Geo, S.A. de C.V, fue constituida en 1973 y | comunidades de campos de golf, areas industriales e infraestructuras
tiene su sede en la Ciudad de México. urbanas. Consorcio ARA fue constituida en 1977 y tiene su sede en la

Ciudad de México.

Desarrolladores con alta integracion horizontal

Empresas ICA, S.A.B. de C.V. (VivelCA): Opera como una compaiiia de ingenieria, adquisicion y construccién en México. Se dedica a la construccién
de instalaciones de infraestructura y a la construccion industrial, urbana y de viviendas. La empresa participa en la construccién de caminos,
carreteras, instalaciones de transporte, puentes, presas, plantas hidroeléctricas, tineles, canales y aeropuertos, asi como en la construccién, desarrollo
y remodelacién de edificios urbanos de miultiples pisos, como oficinas, hoteles, multifamiliares y centros comerciales. También se dedica al disefio,
ingenieria, adquisicion, construccion y puesta en marcha de instalaciones de manufactura, como plantas eléctricas, quimicas, petroquimicas, fertilizantes
y farmacéuticas, fabricas de acero y papel, plataformas de perforacién, y fabricas de automdviles y cemento. Por otro lado, participa en la construccién
de subsuelos, incluyendo la construccién de tineles, pasos a desnivel y muros de contencién. Ademas desarrolla y comercializa bienes raices; construye,
mantiene y opera aeropuertos, carreteras, puentes y tuneles; y administra y opera sistemas de suministro de agua y sistemas de desecho de residuos
sélidos bajo concesiones otorgadas por las autoridades gubernamentales. Participa también en las operaciones relacionadas con el desarrollo de
viviendas, como adquirir los terrenos, obtener los permisos y las licencias requeridos para la construccién; realizar y adquirir disefios de arquitectura e
ingenieria; facilitar el financiamiento de compradores; y construir y comercializar casas. La compafiia también ofrece servicios de estudios de viabilidad,
disefios conceptuales, ingenieria, adquisiciéon, administracién de proyectos y de construccién, construccién, mantenimiento, evaluacién técnica del sitio y
de consultoria. Sirve a los clientes del sector publico y privado. La compafiia fue constituida en 1947 y tiene su sede en la Ciudad de México.

1.2. Demanda, oferta y precios Después de abordar el tema de la demanda y la oferta, el
siguiente parrafo describe la evolucion de los precios.

Esta seccién aborda el mecanismo del mercado del sector

mexicano de viviendas.zEste analisis no incluye el sector de Finalmente, se analiza de manera gréfica la funcién de los
viviendas seminuevas. impactos de la demanda y oferta y el consecuente equilibrio del
mercado.
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1.2.1. Demanda y oferta de viviendas

Aungue la oferta de viviendas nuevas disminuyé de 2007 a
2009 (ver Tabla 3), el exceso de demanda descendié debido
a que ésta cayé aln mas rdpidamente que la oferta, lo cual
aflojé el mercado. Queda claro que la demanda mas baja
durante este periodo esta vinculada con la reciente crisis
financiera. Como se mencioné antes, la demanda potencial
de viviendas se encuentra restringida por la disponibilidad de
créditos hipotecarios y los ingresos familiares. Por lo tanto,
la crisis pudo haber trasladado una parte de la demanda

real hacia la demanda potencial. En este caso, el total de

Figura 5: Total de la demanda potencial

No pueden comprar

debido a Demanda
las restricciones potencial
crediticias

Buscan comprar .

»

Demanda
real

Compradores
reales

la demanda potencial de viviendas (total de la demanda
potencial de viviendas = demanda real + demanda potencial)
permanece sin cambios (ver Figura 5). Sin embargo, la crisis
también disminuyé la demanda potencial ya que habia mas
personas que no estaban dispuestas a comprar una casa
debido a las condiciones desfavorables en el mercado y el
entorno inestable en cuanto a empleos y créditos. Por lo tanto,
disminuyé el total de la demanda potencial neta (ver Tabla 3).
A pesar de lo anterior, el exceso de demanda persistié, lo cual
es un problema estructural en el mercado mexicano

de viviendas.

Total de la
demanda
potencial

2 De acuerdo con el CIDOC (2009), los siguientes factores dan lugar a un mercado secundario no rentable: 1) Los costos de transaccién de las ventas y compras son
demasiado onerosos: los costos de transaccién son 1.3 veces mds altos en comparacién con las viviendas nuevas; 2) El bajo nivel de escrituracion de propiedades con
uso de vivienda; y 3) La calidad deficiente de los Registros Publicos de la Propiedad en cuanto a la seguridad de los derechos de la propiedad.

El mercado de viviendas en México
experimenta una escasez
permanente de viviendas nuevas.
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Tabla 3: Oferta y demanda de viviendas (nimero de viviendas)

2007 2008 2009
Total de la demanda potencial de viviendas 1,217,515 1,159,379 966,063
Oferta de nuevas viviendas construidas * 512,100 501,700 388,712
Exceso de demanda 705,415 657,679 577,351

Fuente: elaborado con base en los datos del CIDOC, Infonavit y BBVA Bancomer

*NOTA: Basado en Registro Unico de Vivienda. Infonavit monitorea el RUV para evaluar la suficiencia de la oferta.
RUV mide el nimero de casas subscritas por desarrolladores por afio.

Figura 6: Exceso de demanda y precio promedio de viviendas nuevas
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Fuente: elaborado con base en los datos del CIDOC, Infonavit y BBVA Bancomer

1.2.2. Precios de viviendas

Aungue el mercado se debilité de 2007 a 2009, las Figuras 6 y 7
muestran que después de una fuerte caida en 2007-2008 los precios de
las viviendas nuevas iniciaron su proceso de recuperacion en 2009. La
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) elaboré un indice de precios de los
proyectos generales de viviendas en México. El indice incluye viviendas
nuevas y seminuevas. El desarrollo del indice corregido por la inflacién
confirma que hubo una caida de 2007 a 2009 y una disminucién en

la caida a finales de 2009 (ver Figura 7). La caida y el posterior aumento
en los precios principalmente se deben a impactos de la demanda y
oferta, que se describen en la seccidn que se encuentra a continuacion.
Segun la SHF, se espera que el aumento en los precios contintie en 2010
y 2011.
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Figura 7: Tasa nominal y real de plusvalia en los precios de viviendas nuevas y seminuevas (variacion anual en %)
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1.2.3. Impacto de la demanda y oferta

En México, tanto la demanda como la oferta sufrieron impactos
debido a la crisis financiera. El siguiente andlisis grafico
muestra la evolucion de los precios, el valor de mercado y la
demanda y oferta. El andlisis comprende dos periodos:

1. El periodo 1 abarca de 2007 a 2008
2. El periodo 2 abarca de 2008 a 2009

En resumen: en el periodo 1, la oferta experimenté un aumento
en los costos de construccién, mientras que para la demanda la
disponibilidad de los créditos y los ingresos familiares sufrieron
impactos negativos. Los resultados netos son una disminucion
en el equilibrio del mercado, en los precios y en el valor

de mercado.

En el periodo 2, la oferta experimenté una disminucién
importante y la demanda disminuye a un ritmo mas lento
debido a que las familias tuvieron un mayor acceso a
préstamos hipotecarios (ver figura 27, pag. 45); por lo tanto,
el exceso de demanda disminuyd. Los resultados netos son
precios mas altos causados por una ligera presion sobre la
demanda. No obstante, el valor de mercado cayé.

Ademds de la caida en la demanda, el porcentaje de
desarrolladores que se vuelven inactivos o que son retirados
del mercado es un indicador de los impactos negativos en el
lado de la oferta. La Figura 8 muestra que el porcentaje de
desarrolladores que estan inactivos/retirados aumenté
considerablemente durante el periodo de la crisis que abarca
de 2007 a 2009.

Figura 8: Porcentaje de desarrolladores segun el estado de actividad

M Activo Inactivo Retirado
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41.7%

5.3% 6.3%

43% 44.2%
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Fuente: CIDOC 2009
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Las siguientes graficas muestran cdmo los impactos de la oferta y demanda afectaron el equilibro y valor de mercado durante los

dos periodos:

En el periodo 1: 2007-2008 (ver Figura 9

Paso 1: |a oferta de viviendas nuevas cay6 debido a que los desarrolladores no tuvieron acceso a oportunidades de inversién
productivas o a que algunos desarrolladores abandonaron el mercado, lo cual disminuyd la reserva actual de viviendas. La oferta
escasa significa gue una parte de ellos estd menos dispuesta a construir viviendas a precios actuales, es decir, la curva de

_,..-r'..-_-\_
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5
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s .33
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oferta SNo asciende hacia SN1; disminuyen las viviendas recién construidas.

Paso 2: la disminucién en la reserva total de viviendas (So se mueve a la izquierda hacia St) presiona al mercado y crea una
opresién sobre los precios con tendencia a la alza. Sin embargo, como se menciond anteriormente, la demanda sufrié un impacto

negativo seglin muestra el movimiento hacia la izquierda de la curva de demanda, de Do a D:.

Resultado: el nuevo equilibrio se traslada del drea A al drea B, en donde la reserva total de viviendas bajé a St y los precios

bajaron a P1.

Figura 9: Equilibrio de demanda y oferta durante el periodo 1 (2007-2008)
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Fuente: elaboracién propia

Reserva de viviendas,
Demanda de viviendas

En el periodo 2: 2008-2009 (ver Figura 10)

Paso 1: en el periodo 2 el impacto negativo disminuyé sobre la demanda de viviendas, por lo que la demanda no disminuyd

tanto: D1 se desplaza a la izquierda

Paso 2: a pesar del impacto “positivo"” sobre la demanda, la oferta aln estd disminuyendo: SN: se desplaza hacia arriba a SNa.
Una vez mas, la disminucién en el total de viviendas nuevas afecta la reserva total de viviendas: St se desplaza hacia Sa.
Resultado: el nuevo equilibrio muestra un aumento en los precios (de P1 a P2) y una disminucién en el exceso de demanda. Esto
se ve reflejado en el aumento en el indice de precios de la SHF y en una disminucién de la oferta y demanda de viviendas nuevas.

12

hacia Da.

< Oferta de nuevas viviendas
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Figura 10: Equilibrio de demanda y oferta durante el periodo 2 (2008-2009)
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1.2.4. Equilibrio y valor de mercado

Los impactos negativos de la oferta y demanda resultaron en
una disminucién en el valor total de mercado durante
2007-2008 (periodo 1): disminuye la superficie debajo de la
linea de oferta y demanda (el area A reduce hacia el drea B).
Considerando la competitividad en el mercado, es mas
probable que los desarrolladores que cotizan en la BMV puedan
enfrentar el impacto negativo y hasta beneficiarse por la salida
del mercado de sus competidores mas pequefios. Esto explica
la mayor participaciéon en el mercado de los BMV8, segtn se
menciond anteriormente y se describe en la Tabla 2.

En 2009, hubo una leve mejora en la disponibilidad de créditos
y mejord el monitoreo de las hipotecas como la evaluacién del
riesgo crediticio. Igualmente, las tasas de interés
disminuyeron de manera considerable, reduciendo asi los
costos de los préstamos. Esto explica por qué mejoré la
disminucién en la demanda de viviendas nuevas. Por el lado de
la oferta, los efectos negativos de menores oportunidades de

Tabla 4: Equilibrio del mercado

<— Oferta de nuevas viviendas

inversién entre las instituciones de bienes raices, junto con una
menor disponibilidad por parte de los inversionistas extranjeros
y nacionales de invertir en los proyectos mexicanos de
viviendas, disminuyeron ain mds la oferta. En términos

netos, la disminucién en la demanda fue atin mayor a la
disminucién en la oferta, lo cual provocé una reduccién en el
exceso de demanda. La cantidad limitada de viviendas y el
hecho de volver a tener acceso a los préstamos hipotecarios
provocaron un ligero aumento en los precios de las viviendas.
Sin embargo, la disminucién en el total de viviendas vendidas
(en el equilibrio del mercado) provocé que el valor total de
mercado siguiera disminuyendo (el 4rea B reduce hacia

el drea C).

La Tabla 4 muestra la evolucién del equilibro del mercado a
través de la cantidad de viviendas vendidas, el precio
promedio y el correspondiente valor total de mercado. Los
naimeros coinciden con el andlisis gréfico.

Viviendas Preci Valor de mercado
. recio .
vendidas (en miles de pesos)
2007 512,100 $689,400 $353,041,740
2008 501,700 $577,300 $289,631,410
2009 388,712 $596,500 $231,866,708

Fuente: SHF, CIDOC y BBVA Bancomer
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Resumen grafico del cambio en el valor del mercado

eDe 2007 a 2008, el valor del mercado disminuye: area A > area B
eDe 2008 a 2009, el valor del mercado disminuye: area C < area B

1.2.5. Conclusion: mecanismo de mercado
en el sector mexicano de viviendas

La causa principal de la disminucién en el valor de mercado es
la disminucién en el total de viviendas (vendidas). El aumento
posterior en los precios surge debido a que las familias tienen
un mayor acceso a los créditos. Sin embargo, descendié el valor
neto de mercado. El andlisis sefiala que el lado de la oferta
tiene una influencia significativa en los precios y el valor de
mercado. Los desarrolladores toman decisiones con base en los

precios actuales de las viviendas y sus rendimientos
esperados. Esto Ultimo estd vinculado con la posicion
financiera de las compaiiias y su desempefio en el mercado,
lo cual se analiza a continuacién a través de un estudio de los
cambios en los precios de las acciones de los desarrolladores
principales de viviendas, asi como un andlisis de su liquidez y
solvencia (se aborda en la parte 3).




Parte 2: Mercado de valores

2.1. Cambios en los precios de las acciones

Corporacién GEO, Desarrolladora Homex, Urbi, Consorcio Ara,
Sare Holding y Consorcio Hogar, cuyos volimenes de ventas
representaron 2.5% del PIB del sector de la construccién en
2009, cotizan en la BMV y estdn incluidos en el indice Habita
(IH). El IH es un indice que incluye los precios de las acciones
de estos seis desarrolladores (en adelante BMV6). Por
consiguiente, el IH monitorea la percepcién que tienen los
inversionistas del valor de mercado de los BMV6, el cual se
define por las fluctuaciones en el inventario de viviendas. Se
espera que los cambios en dicho inventario de los BMV6 sirvan
como indicador del clima general en el mercado. Por lo tanto,
el IH también monitorea las fluctuaciones del inventario de
viviendas nuevas del mercado en general. Dine y VivelCA no
estan incluidas en el indice debido a que estas compaiiias no
solo se dedican a la construccion de viviendas. Geo, Homex,
Urbi, Ara y Hogar son algunas de las 35 compaiiias incluidas en
el indice de Precios y Cotizaciones (IPC), y representan 2.0%
de la capitalizacion total del mercado.

Figura 11: indice Habita vs. IPC (2007-2010)

La Figura 11 demuestra que el IH es mds volatil en
comparacion con el IPC. La figura también indica que el IH
disminuyé rapidamente de 2007 hasta mediados de 2009.
Desde enero de 2010, el indice muestra una ligera tendencia a
la baja de 600 a 550 puntos.

Los cambios en el IH coinciden con los cambios en el valor de
mercado y los precios de las nuevas viviendas (ver Tabla 4 y
Figura 11).

La volatilidad considerablemente mas alta del IH es un reflejo
de la sensibilidad ante los impactos de la demanda y oferta:

» Como se menciond
anteriormente, la volatilidad
de la demanda se ve afectada
parcialmente por la
disponibilidad de créditos y los
ingresos familiares. Los
indices de rentabilidad y
utilidad son indicadores de las
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2.2. Impactos de la oferta y demanda reflejados en el IH

Los precios de las acciones se ven afectados por las decisiones de los inversionistas, las cuales se basan en la informacién
disponible en el mercado. Los siguientes avances informativos contienen datos acerca de los impactos de la oferta y demanda.
Cada avance informativo estd marcado en la Figura 11 con su nimero correspondiente. El grafico sefiala que varios impactos
afectaron el IH considerablemente.

1) Septiembre de 2007

a. La temporada de lluvias excepcionalmente fuertes afecta la construccion y venta.

b. Se prevé una disminucién en las ventas debido a la desaceleracién en el crecimiento econémico en EE.UU. y México.

c. La alta inflacion aumenta las posibilidades de que el Banco de México incremente las tasas de interés, haciendo mas costosos los préstamos para viviendas.
2) Enero de 2008

El IH aumenta debido a las posibilidades de que un mayor gasto por parte del gobierno incrementard las construcciones residenciales. El Infonavit comenta que
aumentara casi al doble el monto del financiamiento disponible para los trabajadores junto con los prestamistas privados.

3) Marzo de 2008

Los desarrolladores mexicanos comienzan a preocuparse por la situacién en el mercado de viviendas de EE.UU. Hay un exceso de oferta, los inventarios estan
aumentando y la confianza del consumidor se estd debilitando. Con la finalidad de vender mds, los desarrolladores de EE.UU. bajan los precios mientras que los
consumidores esperan el siguiente descuento. Este circulo vicioso aumenta las posibilidades de que el sector no se recupere en el corto plazo.

4) Agosto de 2008

Los inversionistas especulan que el Banco de México aumentara los costos de financiamiento alin mas.

El 15 de agosto, el Banco de México aumenté su tasa de interés de referencia por tercer mes consecutivo, incrementando asi la tasa de préstamos en un cuarto
de punto porcentual hasta llegar a 8.25%, la tasa mas alta desde diciembre de 2005.

5) Septiembre de 2008

La Reserva Federal de EE.UU. retrasé su plan de rescate bancario de USD 700 millones, causando preocupacién entre los desarrolladores de México y el mundo
de que la crisis empeorard. En un inicio, el IH tuvo ciertos aumentos cuando la Reserva Federal de EE.UU. anunci6 el plan de rescate en julio.

6) Octubre de 2008

El gobierno anuncié un plan para otorgarle hasta MXN 40 mil millones en Iineas de crédito de emergencia a las compaiifas financieras (hipotecarias) con
problemas de liquidez. Esto aumenté la preocupacion de los desarrolladores de que la disponibilidad de los préstamos, y por lo tanto las ventas, se verian
afectadas aln mas.

7) Diciembre de 2008

El IH aumenté por las especulaciones de que el Banco de México bajara las tasas de interés, fomentando asi la compra de viviendas. Esta expectativa se basé en
la decision de la Reserva Federal de EE.UU. de bajar las tasas hasta llegar casi a cero, lo cual podria acelerar la disminucién de las tasas por parte del Banco

de México.

8) Febrero de 2009

La caida histérica del peso mexicano afectara los ingresos de los desarrolladores, ya que aumentaran los precios del material y el pago de su deuda externa sera
mds costoso.

9) Abril de 2009
Las acciones mexicanas se recuperaron debido a los esfuerzos por parte de los desarrolladores, mientras que la moneda se fortalecié y la autoridad monetaria
disminuira las tasas de préstamos esta semana para aumentar el crecimiento.

10) Mayo de 2009

Los desarrolladores mexicanos llegaron al punto mas alto en el IH en siete meses, mientras que las reventas de viviendas fueron mds altas de lo esperado e
indican que la peor parte de la recesién en el sector de las viviendas de EE.UU. pudo haber pasado.

11) Septiembre de 2009

El IH aumenta debido a que el panorama para la industria de la vivienda en México es “estable”, ya que los desarrolladores se veran beneficiados por las compras
por parte de los consumidores de bajos recursos que utilizan hipotecas respaldadas por el gobierno. Los precios de las viviendas en México se mantienen
estables, debido a que las compafiias construyeron las viviendas con base en las especificaciones establecidas por el Infonavit y Fovissste.

12) Julio de 2009

La expectativa es que los desarrolladores ya experimentaron la peor parte de las consecuencias de la recesion, y debido a que se espera que la economia mejore
este afio y el préximo, se supone un aumento en las ventas totales. Por otro lado, debido a que los empleos van aumentando y las hipotecas subsidiadas por el
gobierno aumentan la demanda de viviendas, se espera que los desarrolladores se recuperen.

Fuentes: Bloomberg y Moody “s Investors Service

Los conocimientos sobre los factores de la demanda y oferta, 1 Primero se habla sobre la posici6n financiera actual y
como los que se mencionan anteriormente, dependen de la el crecimiento de los desarl.'olladores (se utilizan datos
cantidad y calidad de la informacién disponible. Una anuales de 2009 y datos trimestrales de 2008, 2009
comunicacién adecuada por parte de las compaiiias, asi como y 2010).

informacién de calificadores (por ejemplo, Standard & Poor's,
Moody's, etc.), forman una parte crucial de este proceso. Por lo
tanto, es posible que el IH no refleje todos los impactos de la
demanda y oferta.

2 Después se seleccionan los factores mds importantes
que definen el IH al realizar un andlisis de regresion
multiple (prueba F).

En las siguientes dos secciones se analiza y relaciona la En resumer_" IC.)S precios de Ia.s .accmnes reﬂejan

rentabilidad, liquidez, apalancamiento y otras variables del de manera indirecta las condiciones de la

balance general y estado de resultados con el Indice Habita: demanda y oferta, y afectan directamente el valor
de los activos y el capital contable.

Andlisis de la Industria - Panorama general de la industria de la vivienda en México




Parte 3: Posiciones financieras

3.1. Variables del balance general
3.1.1. Posiciones en 2009

indices de balance general
Variable Resultado

Las compaiiias que tienen la mayor participacion en el mercado también tienen el valor mas alto
Total de activos de los activos. El valor total de los activos de los BMV8 se incrementé durante el 2008 y 2009.
Este aumento se ve reflejado en el crecimiento del IH durante 2009.

De las cuatro compaiiias mas grandes, GEO y HOMEX tienen el indice de rotacién de activos mas alto

Rotacidn de activos (entre 0.6 y 0.7). Otras compaiiias tienen un indice de rotacién por debajo de 0.5, lo cual significa que
totales la cantidad de ventas generadas por cada peso de activos no es muy alta. El indice promedio para los
BMV8 es 0.36
Los dias de venta en cartera son relativamente altos para los BMV8 (252 dias sobre una base anual).
Dias de venta en Los datos indican que, en promedio, la mayoria de las compaiiias tardan para lograr que las ventas se
cartera traduzcan en efectivo. Por otro lado, ARA, HOGAR y SARE tienen el indice mds bajo de dias de venta

en cartera, el cual es de solo 23 a 82 dias.

. . Las compafiias con los indices mas bajos de rotacién de activos tienen la mayoria de sus activos
Inventario / Activos invertidos en inventario. En el caso de HOGAR, el indice es de 89%. En promedio, los BMV8 tienen un
totales indice de 61%.

Este indice muestra la cantidad de bienes del inventario que se han vendido durante 2009. En
Rotacién de inventarios promedio, 60% del inventario se vendié durante el dGltimo afio. Las compafiias que tienen la cantidad
mas baja de inventario tienen el indice mas alto de rotacion.

Dias del costo de Este indice sefiala que el patrén de pago de facturas de los desarrolladores es en promedio de 157
ventas en cuentas por  dias. GEO y ARA tienen el periodo de dias mas corto, de 22 a 75 dias. DINE y SARE tienen el periodo
pagar de dias mds largo, lo cual indica que entre las compafias de BMV8 hay cambios en la liquidez o

diferentes politicas de administracion de efectivo.

Pasivos / Patrimonio En promedio, el indice de pasivos/patrimonio es de 1.5 6 150%.

400% 1 indices de balance general (en 2009)
350%
300% A H Rotacidn de activos totales
250% -
200% Inventario/activos totales
0, -
150% = Pasivos/Patrimonio
100%
50% - I Rotacidn de inventarios
0% -
ARA DINE GEO HOGAR HOMEX SARE URBI

3.1.2. Aumento en los indices de
balance general

Las figuras que se encuentran a continuacién muestran la La evolucién negativa que tuvo el sector de viviendas se puede
evolucién de la rotacién de activos, los dias de venta en observar claramente en la fuerte caida en la rotacién de
cartera y el indice de pasivos/patrimonio total desde el activos durante el primer trimestre de 2009.

primer trimestre de 2008.
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Rotacidn de activos totales: la cantidad de ventas generadas por cada $ de activo.
Dias de venta en cartera: la eficacia para convertir las ventas en efectivo.

Dias del costo de ventas en cuentas por pagar: muestra el patron de pago de

los desarrolladores.

Total de pasivos/patrimonio: indica la salud

Los dias de venta en cartera aumentaron considerablemente
para la mayoria de los desarrolladores durante el Gltimo
trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009. La caida
repentina que experimenté ARA, HOGAR y DINE se debié a

los esfuerzos por liquidar las ventas rdpidamente y mitigar los
efectos de la crisis en las finanzas de las compaiiias. Al parecer
hay una fuerte correlacién negativa entre la rotacién de
activos totales y los dias de venta en cartera. El coeficiente
de correlacién es -0.50 (excluyendo a HOGAR).
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financiera de las compaiiias.

Los dias del costo de ventas en cuentas por pagar aumentaron
durante la crisis, lo cual indica que hubo una disminucién en la
liguidez de los desarrolladores o un cambio en la
administracién de efectivo.

Tomando en cuenta el total de pasivos/patrimonio, varias
compafiias experimentaron un ligero incremento al llegar al
primer trimestre de 2009 debido a que hubo un aumento en los
pasivos por la devaluaciéon del peso contra el délar, por lo que
la deuda en ddlares se hizo mas costosa. Ademas, durante el
primer trimestre de 2010, HOMEX, SARE y URBI
experimentaron un aumento debido a una disminucién en el
valor de su patrimonio.

Rotacion de activos totales

SARE
10/1 ®10/2

HOMEX
09/3 =09/4

HOGAR
09/2

UREI

Dias de venta en cartera

HOGAR HOMEX SARE

0%/2  09/3 W09/ =10/1 Wi0/2

URBI
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Dias del costo de ventas por ventas en cuentas por pagar 5;
ARA DINE GEO HOGAR HOMEX SARE UREI

EOB/1 C0B/2 mOB/3 084 mO%/1 =092 09/3 m0S/4 =10/1 m10/2

Total de pasivos/patrimonio

ARA DINE GEO HOGAR HOMEX SARE URBI
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3.2. indices de utilidad y rentabilidad
3.2.1. Posiciones en 2009

Variable

Margen bruto

Margen de operacién

Margen de utilidad neta

Margen de EBITDA

Incremento en utilidad

neta

Rendimiento de los

activos

Rendimiento del capital

Ingresos

20

indices de utilidad y rentabilidad
Resultado
En promedio 24.9%

El margen de operacién promedio es apenas 2.4%, lo cual se debe principalmente a los margenes
negativos de DINE y HOGAR (-43% y -28%, respectivamente). Al excluirlos, el margen promedio es
de 17.4%.

En promedio, el margen es -4.6% debido a los resultados negativos de DINE y HOGAR. Los cuatro
desarrolladores mds grandes tienen los margenes de utilidad mas altos. Al excluirlos, el margen
promedio es de 9.7%.

En promedio 3.4%. Excluyendo a DINE y HOGAR, el margen EBITDA promedio es de 18.4%.

En 2009, el incremento en utilidad neta es en promedio 122%. Sin embargo, esto se debe a una
disminucién en las pérdidas netas de DINE (de -247 millones a -24 millones). Aparte de DINE,
solamente HOMEX experimenté un aumento significativo (37%). La utilidad neta de ARA, HOGAR y
URBI disminuyé. Excluyendo a DINE, la disminucién es de 7.8%.

El rendimiento de los activos en promedio fue positivo (1.4%); sin embargo, HOGAR y DINE tuvieron
rendimientos negativos. Las cuatro compafias mds grandes tienen el rendimiento mas alto.
Excluyendo a DINE y HOGAR, el rendimiento de los activos promedio es de 4.9%.

El rendimiento del capital apenas es positivo (0.6%) debido al resultado negativo de HOGAR (-45%), lo
cual se debe a su capital contable bajo e ingresos netos negativos. Aparte de HOGAR y DINE, todas
las demds compaiiias tienen un rendimiento de capital positivo superior a 6%.

Los ingresos disminuyeron 9.3%. Solamente ARA, GEO y HOMEX tuvieron un crecimiento
positivo; dichas compaiiias también tienen la rotacién de activos, el rendimiento de activos y el
rendimiento de capital mas altos.

indices de ingresos y rentabilidad: mérgenes (en 2009)

B [dargen bruto (%)
B [ Margen de utilidad cperaliva (%)

Margen de EBITDA (%)

DINE GEO HOGAR  HOMEX SARE LUREI
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50% - indices de ingresos y rentabilidad: crecimiento y rendimientos (en 2009)
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3.2.2. indices de crecimiento de la
rentabilidad

Las siguientes figuras muestran el crecimiento que tuvieron
cinco indices de rentabilidad desde el primer trimestre
de 2008.

La mayoria de las compaiiias resintieron los efectos negativos
de la crisis financiera en su utilidad neta durante el Gltimo
trimestre de 2008. Las compaiiias se recuperaron durante el
primer trimestre de 2009, pero luego experimentaron otro
impacto negativo a finales de 2009 y principios de 2010.

El crecimiento de los ingresos tuvo una fuerte caida en el
tercer trimestre de 2008. Muchas empresas (DINE, GEO,
SARE y HOMEX) inmediatamente volvieron a experimentar un
crecimiento en el siguiente trimestre. Sin embargo, la caida en
el crecimiento de su utilidad neta sefala que estas compaiiias
liguidaron sus proyectos o ventas durante este trimestre e
incurrieron en costos altos al mismo tiempo.

Los desarrolladores no volvieron a experimentar el nivel de
rendimiento de los activos que tuvieron antes de la crisis
hasta el primer trimestre de 2010. Solamente DINE y HOGAR
tuvieron malos resultados en 2010 debido a que reportaron
pérdidas netas.

El rendimiento del capital también se vio afectado por la crisis.

Aunqgue la mayoria de los desarrolladores experimentaron un
aumento temporal en 2009, en 2010 el rendimiento del capital
bajo a los niveles anteriores a la crisis.

Margen de utilidad neta.

Crecimiento de los ingresos y la
utilidad neta.

Rendimiento de los activos:
ingresos netos/total de activos.

El rendimiento de los activos es un
indicador del rendimiento de las
inversiones.

Rendimiento del capital: son los
ingresos netos/capital contable.
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Margen de utilidad neta

ARA DINE GEOD HOGAR HOMEX SARE URBI
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100% - Crecimiento de los ingresos
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Crecimiento de utilidad neta

100% 1

-100% 1

200% 1
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ARA DINE GEO HOGAR HOMEX SARE URBI
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3.3. indices de liquidez
3.3.1. Posiciones en 2009

Variable

Razon circulante
(activos circulantes/
pasivos circulantes.
Muestra la liquidez de
la compaiiia)

Razén rapida (activos
circulantes-inventario-
cuentas por cobrar/
pasivos circulantes)

Margen de flujo de
efectivo operativo
(activos circulantes-
pasivos circulantes/
ingresos)

Activo circulante/total
del pasivo

indices de liquidez
Resultado

Pasivos circulantes/Pasivos totales

ARA 44%
La razon circulante promedio es de 4.23. El indice alto DINE 28%
de DINE se debe a sus pasivos circulantes relativamente GEO 41%
bajos. HOGAR 80%
HOMEX 35%
SARE 46%
URBI 47%

La razén rapida mide la capacidad de la entidad de pagar sus deudas a corto plazo sin vender su
inventario. Este indice debe estar cerca del 1. S6lo ARA y DINE se acercan con 0.88 y 0.97,
respectivamente. Sin embargo, como se mencioné anteriormente, DINE tiene una deuda a largo
plazo relativamente grande. La razén rdpida promedio es 0.4.

Mide la rentabilidad del capital de trabajo en términos de efectivo. De manera especifica, muestra
gué tan exitosa es una compaiiia para convertir las ganancias en efectivo.

ARA y DINE tienen la tasa mas alta de activos circulantes por pasivos. Esto demuestra que estas
compaiiias tienen una liquidez mds alta.

indices de liquidez: flujo de efectivo (en 2009)

24

ARA DINE GEO HOGAR HOMEX SARE URBI

Margen de flujo operativo de efectivo (%) Razén rapida
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"ARA | DINE

3.3.2. indices de crecimiento
de liquidez

La razén circulante de todos los desarrolladores
cayo durante el ultimo trimestre de 2008. La
mayoria recuper6 su liquidez en los siguientes
meses de 2009.

A pesar de la crisis, el margen de flujo de
efectivo operativo aumenté principalmente por
la caida en los ingresos. Sin embargo, de manera
relativa, el capital de trabajo se hizo mdés liquido
en términos de efectivo.

El activo circulante/total del pasivo disminuy6
para la mayoria de los desarrolladores. La
mayoria recupero su liquidez durante los
primeros trimestres de 2009. Sin embargo, en
2010 la liquidez tuvo otra caida.

16 1

ARA DINE GED HOGAR H
mOET SR SQAT 0 EQNT S0S7 080 mOgd =100 =102

indices de liquidez: activos circulantes (en 2009)

GEO HOGAR HOMEX SARE URBI

B Razén circulante

@ Activo circulante/total del pasivo

Razén circulante: activos/pasivos circulantes.
Muestra la liquidez de la compaiiia.

Margen de flujo de efectivo operativo: mide la
rentabilidad del capital de trabajo en términos de
efectivo y sefiala qué tan exitosa es una
compaiiia para convertir las ganancias

en efectivo.

Activo circulante/total del pasivo: indicador de la
salud financiera y la liquidez: los pasivos podrdn
ser cubiertos por los activos circulantes cuando
sea necesario.

Razén circulante

OHEX SARE UREI
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Margen de flujo de efectivo operativo
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ARA DINE GED HOGAR HOMEX SARE LIRBI
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2 Activo circulante/total del pasivo

ARA DINE GEO HOGAR HOMEX SARE URBI

HORM WOR? QA3 (084 WQSM MO002 090 WO94 Wi0n W02
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3.4. indices de apalancamiento
3.4.1. Posiciones en 2009

Variable

Apalancamiento de
activos

Deuda a largo plazo/
patrimonio

Deuda a largo plazo/
EBITDA

indices de apalancamiento
Resultado

El apalancamiento promedio de los activos es de 2.51. HOGAR tiene el nivel de apalancamiento mds
alto (4.52) mientras que ARA y DINE tienen el nivel mds bajo (1.71 y 1.54, respectivamente).

Este indice muestra el grado en el cual las operaciones de las empresas estan financiadas por
deudas en lugar de capital. El indice promedio es de 62%. Las compaiiias con el apalancamiento
mas alto son HOMEX, SARE y HOGAR (97.9%, 88.4% y 67.7%, respectivamente). Estas empresas
podran ser mas susceptibles a las crisis econémicas y las restricciones financieras que las
compafiias con un indice mas bajo.

Las compafiias con margenes de ingresos negativos (HOGAR y DINE) tienen indices negativos, lo
cual sefala que estas empresas estan experimentando dificultades para liberar el efectivo para
pagar su deuda a largo plazo. SARE, HOMEX y URBI tienen los indices mds altos y también son las
compafiias mas sanas.

indices de apalancamiento

8 -
> & ] 100% 2
ge © -
© =
TS 2 - 80% 5
Tol Tl | 5
- o H
g §\ (0] - T T T T T T 1 60% E
© [=]
5o 2 A ¢ ., B
E g O {} 40% -
82 -4 A p
[} L]
< © -
20% 1
-6 i (]
-8 0%
ARA DINE GEO HOGAR HOMEX SARE LUREI
¥ Apalancamiento de activos (financiero) Deuda a largo plazo/EBITDA % Dewda a lango plazo/patimaonio
Apalancamiento de activos: es el total de los ]
activos/capital. 3.4.2. indices de crecimiento de
apalancamiento
DeUd,a a. Iarqo~plazo/patr|mon|o. El apalancamiento de activos se ha mantenido
este indice sefala el grado en el cual las relativamente estable durante los Gltimos dos afos.

operaciones de las compafiias estan
financiadas por deudas en |ugar de Capital. Las El indice de la deuda a largo plazo/patrimonio aumenté

empresas con un alto indice de apalancamiento

considerablemente para la mayoria de los desarrolladores,
lo cual indica que existe una mayor suceptibilidad a los

podrdn ser mas susceptibles a las crisis cambios en la economia.
econdmicas y las restricciones de efectivo que
las compaﬁl'as con un indice mas bajo La deuda a largo plazo/EBITDA aument6 para la mayoria

de las compaiiias desde la crisis.

Deuda a largo plazo/EBITDA
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Deuda a largo plazo/EBITDA

-140

DINE

GEO HOGAR HOMEX
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3.5. Correlacion de las variables financieras
conellH

El hecho de trazar las variables financieras resulté en la
identificacién de una tendencia que coincide con la reciente
recesion econémica y posterior recuperacién. Como se
mencioné anteriormente, esto también se observa en el
comportamiento del mercado de valores y especificamente del
IH. La correlacién con el indice Habita y las variables se

IH (y) explicado por los indices financieros (x)

Tiempo de retraso indices financieros Desarrollador con

(nimero de la correlacién mas
meses retrasados) importante
t+3 Capital contable URBI
t+3 Rendimiento del capital DINE
t+2 Rendimiento de activos GEO
t+1 Apalancamiento de activos DINE

Ernst & Young - México

SARE URBI

determina al realizar un analisis de regresién mdltiple (ver
Apéndice I). La siguiente tabla muestra las variables que tienen
la mayor correlacién con el |H.

Desarrollador
con el mayor
impacto

ARA
HOMEX

DINE
ARA

29



El analisis estadistico muestra que los indices, incluyendo el
capital contable y los activos, se afectan al indice Habita con
un retraso de 1 a 3 meses. Este retraso se debe a que se
presentan y comunican cifras trimestrales de manera
periédica en lugar de datos mensuales o diarios. Esto indica
que los inversionistas dependen mucho de la informacién
financiera proporcionada por los desarrolladores de viviendas.

Los resultados del analisis de regresiéon muestran que otras
variables, como la rotacion de activos, el margen de flujo de
efectivo operativo, los activos corrientes/el total de pasivos no
guarda una relacion significativa con el IH con un nivel limita-
do de confianza del 95% (ver Apéndice I). Bajando el nivel de
confianza a 90%, solo el margen de flujo de efectivo operativo
no tiene una relacién significativa.

La prueba de regresiéon muestra que las variables que incluyen
capital tienen una relacién mas significativa que las variables
gue contienen activos. Tomando en cuenta las aportaciones
individuales de los desarrolladores, los resultados de la prueba
muestran que URBI, DINE y GEO tienen la correlacién mas alta
con el movimiento en el IH y con el promedio de la industria.
Por otro lado, ARA, HOMEX y DINE son los que mas definen el
movimiento en el IH debido a su alto impacto sobre el
promedio y la volatilidad de la industria en comparacién con el
IH. El alto impacto de ARA, HOMEX y DINE no necesariamente
concuerda con el movimiento en el IH.

En algunos casos, un desarrollador mitiga la correlacién entre

el IH y el promedio de la industria, mientras que otros definen el
movimiento del IH. Por lo tanto, tomando en cuenta los
resultados de la prueba, el IH es impulsado por URBI y GEO (y en
algunos casos DINE), mientras que HOMEX y ARA (y en algunos
casos DINE) amplifican o mitigan esta correlacién.

La beta financiera: otra forma de medir la sensibilidad de los
resultados financieros de las compaiiias es a través de la beta
financiera (B). La beta muestra la reaccién de los rendimientos
de la empresa en comparacion con los rendimientos

del mercado.

Una beta con valor de 1 significa que los resultados de la
compafiia se mueven hacia la misma direccién y con la misma
magnitud que el mercado; 1>B>0 significa que los resultados
se mueven hacia la misma direccién, pero con menor magnitud
que el mercado; B>1 significa que la empresa se mueve hacia la
misma direccién y con una mayor magnitud que el mercado; B<0
indica que los rendimientos de la compafiia se mueven en
direccién opuesta al mercado, es decir, cuando aumentan los
rendimientos del mercado disminuyen los resultados de la
compaiiia. El siguiente grafico muestra que todos los
desarrolladores tienen un valor beta positivo. HOMEX y URBI
tuvieron el valor beta mds alto durante los dltimos dos afios. El
valor beta de DINE y HOGAR, los desarrolladores con mdrgenes
de ingresos negativos, es menor a 1, lo cual significa que sus
rendimientos son inferiores al rendimiento promedio

del mercado.

La beta financiera (07/11/08 - 07/02/10)

160
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Parte 4: La INIF 14 e IFRIC 15 en México

En IFRS habia una divergencia en la practica en cuanto a la
identificacién de la norma contable aplicable a los contratos
para la construccién de bienes raices. En algunas jurisdicciones
se aplicaba la IAS 11, Contratos de Construccién, mientras que
en otras se aplicaba la IAS 18, Reconocimiento de

Ingresos. Esta divergencia en la aplicacion de normas resulté
en un tratamiento contable muy diferente. La IFRIC 15 aborda
estas inquietudes.

Fechas de aplicacion
de la INIF 14

16,000,000 1

14,000,000 1

12,000,000 A

Inventario: N
Cuentas por cobrar: |,
Ingresos por ventas: ¢

En México, las compaiiias que cotizan en la bolsa aplicaran la
IFRIC 15 una vez que presenten sus estados financieros bajo
IFRS, lo cual ocurrira para los periodos de presentacién de
informacidn financiera que comienzan el 1 de enero de 2012, o
antes de dicha fecha si los emisores deciden adoptar las IFRS
de manera anticipada. En México, se emitié la INIF 14 para
abordar este mismo tema. Sin embargo, su aplicacién es
retrospectiva, lo cual provoca una falta de comparabilidad en
la informacidn financiera previamente reportada (los afios que
comienzan el 1 de enero de 2010 o antes de dicha fecha si se
adopta de manera anticipada).

Al igual que la IFRIC 15, se estima que la INIF 14 afecte las
cuentas por cobrar, el inventario y los ingresos por ventas de la
siguiente manera:

Cuentas por cobrar

10,000,000 1

& 8000000 4

6,000,000

4,000,000 1

2,000,000 1

o ) 1] [E2 )]
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En la medida en que los activos y el efectivo disminuyen, los pasivos aumentan y el capital contable
sufre una caida:

Capital contable

GEQ
" Cap Cort (87 = Capy Cort, (91
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Parte 5: La crisis financiera global
y el sector mexicano de viviendas

La forma en que la crisis en EE.UU. se
trasladoé al sector mexicano de viviendas

La crisis de los préstamos de alto riesgo que vivié EE.UU. tardé
en manifestarse en México y su impacto no fue tan fuerte como
en dicho pais. A diferencia de la economia de EE.UU., en
México no hubo burbuja especulativa en cuanto a los precios,
de hecho, éstos solo sufrieron una ligera caida.

Otra diferencia importante fue el rumbo que tomé la
transicién, ya que mientras en EE.UU. la crisis comenzé en el
sector de bienes raices, después se trasladé al sector
financiero y finalmente se extendié al sector manufacturero e
industrial, en México sucedio lo contrario. Por ultimo, la
contraccion en las ventas de viviendas en México fue
significativa pero no homogénea y hubo diferencias marcadas
entre regiones y segmentos.

Las zonas de playa, los desarrollos inmobiliarios para
inversionistas extranjeros y el mercado de la generacién de

la posguerra (baby boomers) fueron los primeros en sufrir

los efectos de la crisis en el sector de bienes raices. Debido

al aumento en los costos de financiamiento en EE.UU. y el
comportamiento mas cauteloso por parte de los inversionistas,
el dinamismo de las ventas de viviendas en estas areas (Los
Cabos, Vallarta, Mazatlan, Cancun, la Riviera Maya, etc.)
comenzé a descender en el tercer trimestre de 2008; las tasas
de crecimiento anual descendieron de 43.5% entre 2006 y
2007 a 0.2% en 2008 y -7.2% en 2009 (los datos abarcan hasta
la primera mitad del afio).

La contraccién gradual del consumo privado en EE.UU. (que en
un inicio se relacionaba con una caida en la riqueza financiera
debido a la disminucién en los precios de las viviendas, la caida
de los mercados de valores y una menor creacion de empleos)
tuvo un efecto negativo sobre la actividad de las maquiladoras
localizadas en la regién fronteriza de México debido al mayor
indice de desempleo, lo cual llevé a un aumento en la
morosidad hipotecaria. Esto Gltimo dio lugar a restricciones en
los préstamos, lo que a su vez disminuyd las ventas de
viviendas en la regién.

No fue sino hasta finales de 2008, una vez que la crisis en el
sector de bienes raices se habia extendido por el sector
financiero, que el deterioro en el mercado mexicano de bienes
raices se hizo mds agudo y generalizado. Influyeron varios
factores: una actitud mds cautelosa por parte de las
instituciones financieras al otorgar créditos; las escasas
oportunidades de financiamiento para los desarrolladores
(préstamos puente), en algunos casos por las restricciones de
financiamiento que enfrentaban las Sofoles (Sociedad
Financiera de Objeto Limitado); la expectativa de que habria
ventas mds bajas e incluso el incremento en los costos (11%)
por arriba del aumento en los precios de viviendas (7%); junto
con menos empleos en la economia y un deterioro gradual en
la produccion del pais. Todos estos factores desalentaron la
construccion de viviendas (CIDOC, 2009).




Parte 6: Construccion

Hasta el momento el estudio ha analizado el sector de las Existen dos segmentos en la cadena de suministro del sector
viviendas desde la perspectiva del mercado, de la demanda gue asumen una funcién crucial: la construccién y los servicios
y los desarrolladores. Las siguientes secciones analizan la financieros (éstos se analizan mas a fondo en la parte 7).

parte de la oferta, o de manera mas especifica, los factores
en la cadena de suministro de los proveedores que afectan la
produccién de viviendas y el desempefio econémico del sector.

Servicios
financieros

Desarrolladores grandes que
se dedican a la construccion

6.1. Desarrollo de la construccion

En cuanto a los posibles factores que podrian afectar al sector considerables efectos durante los periodos de recesién

de viviendas, la mayoria de ellos estan fuertemente econdmica. De hecho, al parecer este sector se ve més
relacionados con la coyuntura econémica y perjudican a uno de  afectado que el PIB, lo cual da como resultado cifras mas
los segmentos de oferta del sector: el de la construccién. La altas de crecimiento negativo y periodos de recuperacién
Tabla 5 y la Figura 12 muestran que la construccién sufre mas largos.

Tabla 5: Periodos de recesion en el PIB y la construccion

PIB
Ano Caida fuerte | Promedio de Duracion de
(promedio la recesion la recesion
trimestral) anual (meses)*
1995 -8.8% -6.2% 12
2001 -1.8% -0.9% 9
2002 -2.7% 0.1% 3
2008 -1.1% 1.5% 3
2009 -10.0% -6.5% 12
Notas:
*Tiempo minimo requerido para alcanzar un crecimiento positivo. Fuentes:
El PIB y el crecimiento de la construccién estdn en precios constantes Datos del PIB del INEGI
(MXN) de 2003. Datos de la construccion del Banco de México

De 2003 a 2007 no hubo recesion.
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Figura 12: Periodos de recesion en el PIB y produccion de la construccion

57 (] @ @

1985 2001 2002 2008 2009
- PIB: caida fuerte (promedio trimestral) . Construccién: caida fuerte (promedio trimestral)
PIB: promedio de la recesién anual Construccién: promedio de la recesién anual

Nota: La duracién de la recesién (en meses) estd entre paréntesis
Fuentes: INEGIy Banco de México

La reciente recesion se ve claramente reflejada por el desarrollo de la industria de la construccién. La Figura 13 muestra que las
actividades de construccién especiales fueron las mdas afectadas por la coyuntura econémica.

Figura 13: Desarrollo de la construccion: crecimiento anual del PIB y componentes de la construccion
(valor de la produccion)
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Aunque las actividades de construccion especiales fueron

las mas afectadas por la crisis econdémica, la construccién de

edificios fue el componente mds importante que contribuyé a

la disminucién de las actividades de construccién, debido a su
considerable participacién en el sector (ver Figura 14).

Tabla 6: Porcentaje de la produccion por actividad de construccion

El INEGI divide las actividades de construccién con base en los
subsectores. La Tabla 6 muestra que la construccién de
edificios es el subsector mds grande en esta industria. Sin
embargo, el porcentaje del subsector ha disminuido desde el afio
de la crisis.

Afio Construccién Agua, irrigacion Electricidad Transporte Petréleo y Otros
de edificios y servicios sanitarios y comunicacién petroquimicos
2005 48.8% 7.3% 4.1% 17.5% 12.2% 10.1%
2006 49.7% 5.5% 4.3% 17.5% 14.3% 8.8%
2007 52.8% 4.2% 3.5% 18.3% 13.1% 8.0%
2008 52.7% 4.4% 4.3% 21.0% 9.8% 7.8%
2009 47.9% 5.1% 6.0% 24.6% 10.9% 5.5%
Fuente: INEGI

Figura 14: Componentes del crecimiento de la construccion (porcentaje de crecimiento anual del valor de la
produccion en precios constantes de 2003)
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Al comparar el desarrollo con la industria
de la construccion de EE.UU., el sector
se vio menos afectado en México. Sin
embargo, el contagio por parte de EE.UU.
tuvo un efecto considerable (ver Figura
15).

Como se muestra a continuacién, los
precios internacionales de materias
primas afectaron considerablemente la
volatilidad de los costos de

construccién en México. El
financiamiento de la construccién
también se vio perjudicado por un acceso
limitado a los préstamos puente (ver la
parte 7 sobre el sector de

servicios financieros).
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Figura 15: Desarrollo de la construccion - México vs. EE.UU.
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6.2. Costo de la construccion y los materiales

6.2.1. Importancia de las fluctuaciones en
el tipo de cambio

La inflacion y las tasas de interés afectaron de manera
considerable el costo de los préstamos y, por consiguiente, la
demanda y oferta de viviendas y el valor de mercado del sector.
La Figura 16 muestra que la inflacién tiene una correlacién
positiva con la tasa de interés debido a las decisiones de la
politica anti inflacionaria del gobierno. Es decir, durante el punto
culminante de la crisis, para poder contrarrestar el aumento en
la inflacién y la devaluacion del peso, se aumentd la tasa de
interés. Se disminuyé ésta durante el periodo de recuperacién
para estimular el gasto, necesidad que se ve reflejada por la
disminucién en la inflacién durante el mismo periodo.

Aparte del aumento en la tasa de interés durante la crisis, el
gobierno incrementé el monitoreo y los requisitos para las
instituciones financieras, como reservas minimas para pérdidas
sobre préstamos y requisitos de apalancamiento. Esto

aumento las inquietudes en torno a la salud del subsector
financiero, por lo que disminuyeron las posibilidades financieras
tanto para la demanda como para la oferta.

Otro factor fue la fluctuaciéon del tipo de cambio. Para poder
financiar sus proyectos, muchos desarrolladores dependen de
los bancos de bienes raices de EE.UU. o del financiamiento de
deudas en délares. De manera especifica, es comun que los
grandes desarrolladores tengan una proporcién de sus deudas
denominadas en délares norteamericanos. A las entidades que
invierten en proyectos de bienes raices normalmente les
interesa la Tasa Interna de Retorno (TIR) por proyecto. En este
contexto, es posible que un aumento en los costos de
construccion y/o pagos de deudas aumente la salida de flujo de
efectivo durante la duracion del proyecto hasta que haya una
entrada de flujo de efectivo (proveniente de los ingresos

por ventas).

La Figura 17 muestra que el tipo de cambio de peso/délar tiene
un efecto adverso en el desempefio del indice Habita. Esto
posiblemente estd relacionado con la importacién de materiales
o la adquisicion de materiales de construccién de importadores
extranjeros. Otros factores importantes son las deudas en
délares que se tienen con inversionistas en EE.UU.

Figura 16: Tasa de interés, inflacién y tipo de cambio
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Figura 17: La importancia de las fluctuaciones en el tipo de cambio para el desempeiio en el

mercado
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Fuentes: Bloomberg y Banco de México

6.2.2. Costos de construccion y de materiales
(inter)nacionales

El Banco de México proporciona datos acerca de los costos de
construccién en México a través de un indice de Costos de la
Construcciéon (ICC). Al comparar las variaciones en el
crecimiento anual del ICC con los precios internacionales de las
materias primas se refleja la sensibilidad del sector ante las
influencias internacionales. Los indices estan basados en los

precios constantes de diciembre de 2003. Por lo tanto, la
inflacién y los cambios en la tasa de interés fueron ajustados.
El ICC muestra un crecimiento mas bajo en 2009 en
comparacién con el indice Nacional de Precios Productor
(INPP), lo cual se debe a una fuerte caida en los precios de
las materias primas internacionales.

Figura 18: Porcentaje de crecimiento anual de los costos mexicanos de construccion vs. los precios
internacionales de las materias primas (en pesos)
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Fuente: Banco de México, INEGI, FMI (Fondo Monetario Internacional)
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Normalmente resulta mas barato construir con cemento que con
acero, aunque el proceso de construccion es mas lento. La Figura 19
muestra que desde el primer trimestre de 2008 los cambios en los
precios del concreto definen los movimientos en el indice de Costos
de la Construccion (ICC).

Figura 19: Porcentaje de crecimiento anual del ICC vs. los precios de metal y concreto (en pesos)
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Fuente: Banco de México, INEGI y FMI

6.3. La importancia de los costos de la

construccion para el sector de
las viviendas

Para estudiar el impacto de los costos de la construccién en el

desempefio econémico del sector, la organizacién de
transparencia financiera de desarrolladores publicos
proporciona informacién desde 2005. Al determinar la

correlacion entre el desempeifio de los BMV8 y el ICC, el IH se
vincula con el mercado en su conjunto, incluido el sector de la

construccién. Los tres parrafos que se encuentran a

continuacién analizan los siguientes tres pasos:

1)
2)
3

El impacto de los costos de la construccién en

los resultados financieros de los BMV8.

6.3.1. El impacto de los costos de la
construccion en los resultados
financieros de los BMV8

Al comparar el ICC con los indicadores financieros de los
BMVS, el indice debera filtrarse en el caso de la construccion
de edificios de acuerdo con su porcentaje de participacién en el
indice total (ver Tabla 6). La Figura 20 representa graficamente
la variacion anual del porcentaje del ICC ajustado y no ajustado
de 2006 a 2010.

Los indices muestran una diferencia considerable en el
crecimiento desde 2007.

Corroborar el impacto del tipo de cambio sobre

los precios y costos de la construccion.

La importancia de los costos de la
construccién en el IH.
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Figura 20: ICC ajustado para la construccion de edificios
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La Tabla 7 muestra los coeficientes de correlacién del ICC, los
precios de las viviendas y el margen operativo, los ingresos y la
rotacién de activos de la BMV (porcentaje de variacién anual).
La tabla en el Apéndice Il también muestra la significatividad
que resulta de una prueba de regresién con base en una
correlacién a un nivel de confianza de 95%. Solo la correlacién
entre los precios de las viviendas y la rotacién de activos no
resulta significativa debido al nivel de confianza de 95%: el
valor de probabilidad es de 10.23% mientras que el coeficiente
de correlacion es de 42.7%.

Los resultados sefialan que el ICC tiene una fuerte correlacion
con los precios de las viviendas, el margen operativo y, en un
menor grado, con la rotacion de activos. Por lo tanto, el ICC es
un factor importante que determina el desempefio en el
mercado de la industria, las posiciones financieras de los
desarrolladores y por lo tanto el IH.

Tabla 7: Matriz de correlacién (de 2006 a 2010)

ICC
Precios de viviendas 74.10%
Margen operativo (BMV8) 88.53%
Ingresos (BMV8) 96.49%
Rotacién de activos (BMV8) 54.31%

Fuente: AHM y Bancomer

GG (no ajustada)

Como es de esperarse, los precios de las viviendas tienen una
correlacion significativa con los ingresos y el margen operativo.
Aparte del ICC, la rotacién de los activos también esta
relacionada con el margen operativo y los ingresos.

Las relaciones entre las variables se muestran en el gréfico de
la Figura 21 (consultar el Apéndice Il para ver la significatividad
gue resulta de la prueba F).

Precios de Margen
viviendas operativo Ingresos
(BMV8) (BMV8)
62.59%
68.29% 91.08%
42.66% 66.46% 67.17%
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Figura 21: ICC vs. la apreciacién de los precios de viviendas y las variables financieras de los BMV8
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Fuentes: Bloomberg, reportes trimestrales de los desarrolladores y Banco de México

Interpretacion de los resultados estadisticos

Antes de la crisis (en 2007), los desarrolladores aumentaban
los precios cuando la demanda era alta. Buscaban obtener mas
material para poder construir mas. Debido al aumento en la
demanda de materiales de construccion, el ICC siguié
aumentando en comparacion con el afio anterior (2006).
Posteriormente, como resultado de la crisis, los ingresos de los
desarrolladores empezaron a disminuir debido a la baja en la
demanda real, y los margenes operativos también se
redujeron. Los desarrolladores buscaron evitar los margenes
negativos a través de un ligero aumento en los precios. Sin
embargo, habia una condicién: el hecho de aumentar
demasiado los precios podria disminuir la demanda y los
ingresos y, por consiguiente, los margenes operativos. Como
consecuencia, la crisis se infiltré en la parte de la oferta y el
ICC disminuy6 con rapidez. Ademas de la reduccion, el ICC
también se vio afectado por los precios de las materias primas
internacionales (ver Figura 18). La falta de rentabilidad
durante este periodo también se puede observar por la
disminucién en la rotacién de activos, lo cual sugiere los bajos
ingresos generados por los activos del desarrollador.

6.3.2. Corroborar el impacto de los tipos
de cambio sobre los precios y costos
de la construccién

Se aplica una prueba de regresién para corroborar el impacto
de los tipos de cambio sobre los precios de los materiales

y costos de la construccién (ver el Apéndice lll para los
resultados de la prueba).

Los resultados muestran que sin tomar en cuenta las
fluctuaciones en el tipo de cambio, el IPC, los precios
internacionales del metal y los precios del cemento en

México resultan importantes para explicar el movimiento del
ICC. Sin embargo, los resultados de las pruebas, incluido el tipo
de cambio, muestran que las variables internacionales —el IPC
y los precios internacionales del metal- cobran mayor
importancia vy, por lo tanto, tienen un mayor impacto sobre el
ICC. Ademds, el andlisis estadistico sefiala que el impacto de
las variables internacionales sobre los costos de construccién
en México tiene un retraso de aproximadamente seis meses.
Este atraso se puede explicar si se toma en cuenta el tiempo
gue implica importar y utilizar los materiales en el proceso de
construccion.
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IH (Ultimo precio de las acciones, final del periodo)

6.3.3. La importancia de los costos de la
construccion en el IH

Después de haber demostrado que el ICC esta relacionado
con los resultados financieros de los BMV8, la expectativa es
que el ICC también estd correlacionado con el desarrollo del
IH. De manera gréfica, el porcentaje de crecimiento anual del
ICC (ajustado para fines de la construccién de edificios) y el IH

Figura 22: Relacion entre el IH y el ICC
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parecen estar correlacionados. Los resultados estadisticos del
andlisis de regresién indican una correlacién segura y un
porcentaje alto de la contribucién del ICC para explicar el IH
(ver Apéndice IV).
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Parte 7: Servicios financieros

7.1. Préstamos para los compradores de

viviendas
En términos netos, durante el primer trimestre de 2009 las cofinanciamiento del Infonavit no se vieron afectados
instituciones de crédito otorgaron hipotecas a 53,000 negativamente. La disminucién en los préstamos impacté en
unidades habitacionales menos. La venta de los proyectos de mayor parte a la venta de los proyectos de viviendas de clase
viviendas financiadas por el Fovissste y los préstamos de baja y alta (ver Figura 23).

Figura 23: Cambio en las viviendas financiadas por intermediarios de crédito por segmento de viviendas (variacion
anual 1S08 vs. 1S09, en miles de viviendas)
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Figura 24: Préstamos otorgados por los intermediarios financieros
(1S08 vs. 1S09 variacion anual, en miles de préstamos)
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Figura 25: Caida en las hipotecas en términos monetarios (porcentaje de
crecimiento anual en miles de millones de pesos)
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Al combinar el cambio en el monto y los términos monetarios de las figuras anteriores: la participacion en el mercado de los
de las hipotecas, las Figuras 26 y 27 muestran la intermediarios privados ha perdido terreno en comparacién con
reconfiguracion en la partipacién en el mercado de los los intermediarios publicos.

intermediarios financieros. La Figura 27 confirma la conclusién

Figura 26: Participacion en el mercado de las instituciones hipotecarias
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Figura 27: Financiamiento de viviendas del sector privado y publico (porcentaje de variacion anual)
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La Figura 28 muestra que en los estados de
la Republica Mexicana el acceso limitado a las
hipotecas estd fuertemente relacionado con
la escasez de viviendas.

Notas:

X representa el financiamiento de hipotecas (porcentaje de
crecimiento anual en 2009).

Y representa la oferta de viviendas con
creditos Infonavit (%).
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Figura 28: Déficit de viviendas y restricciones de financiamiento
por estado en 2009
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7.2. Préstamos para los desarrolladores: préstamos puente

7.2.1. Crecimiento anual acumulado de los
préstamos puente otorgados

La construccién de viviendas es financiada principalmente por Los préstamos puente descendieron en 2009 en comparacién

los préstamos puente. En 2009, el acceso a estos préstamos con 2008 en términos monetarios, asi como en la cantidad de
se vio afectado por la crisis financiera y en particular por los préstamos (32.2% y 29.9%, respectivamente). La Tabla 8
problemas de solvencia que enfrentaron las Sofomes (Sociedad  muestra que las Sofoles y Sofomes experimentaron la
Financiera de Objeto Miltiple) y Sofoles en el sector de disminucién mds pronunciada.

viviendas. Por consiguiente, disminuyé considerablemente la
construccién de nuevas viviendas. Los préstamos puente son
otorgados por intermediarios financieros privados, como los

bancos y las Sofoles y Sofomes.
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Tabla 8: Préstamos puente otorgados (porcentaje de crecimiento anual de 2008 vs. 2009)

2008 2009 % de cambio anual
Numero de préstamos
Bancos 676 677 0.1%
Sofoles/Sofomes 745 319 -57.2%

Préstamos en
pesos (millones)

Bancos $ 33,575 $ 27,083 -19.3%
Sofoles/Sofomes $ 18,247 S 8,027 -56.0%
Total $ 51,822 $ 35,110 -32.2%
Fuente: AHM
La Figura 29 muestra el cambio en la cantidad de préstamos 2009 en comparacién con el mes anterior, el incremento no fue
acumulados anualmente en comparacién con 2008. En 2009, suficiente para alcanzar un crecimiento positivo en
hubo una mejora en cuanto a la disminucién de los préstamos comparacion con el mismo periodo en 2008. La disminucion
otorgados. Sin embargo, en comparacién con 2008 los se debe principalmente a las Sofoles y Sofomes. En enero de
intermediarios tuvieron un peor desempefio, dando lugar a 2010, los bancos experimentaron un aumento considerable en
nGmeros negativos en cuanto al crecimiento. La figura muestra el nimero de préstamos otorgados en comparacién con enero
gue aunqgue el nimero de préstamos aumenté en octubre de de 2009.
Figura 29: Nimero de préstamos puente (porcentaje de crecimiento anual acumulado)
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Fuente: AHM = Bancos m Sofoles/Sofomes
La Figura 30 muestra que en términos monetarios los siguientes tres meses (ver Figura 32). De acuerdo con las
préstamos puente tuvieron un crecimiento negativo en 2009. figuras, los bancos tienen una participaciéon mas grande en el
Tomando en cuenta el crecimiento mensual, el financiamiento financiamiento y en los préstamos otorgados.

aumenté a partir de septiembre de 2009 y durante los
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Figura 30: Nimero de préstamos puente en pesos (porcentaje de crecimiento anual acumulado)
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Fuente: AHM

7.2.2. Evolucion mensual de los préstamos
puente otorgados

Las Figuras 31, 32, 33 y 34 muestran que los bancos son los
proveedores mas importantes de préstamos puente con base
en lo siguiente:

Figura 31 » Cantidad de préstamos puente otorgados
Figura 32 » Préstamos puente otorgados en millones de pesos
Figura 33 * Millones de pesos por préstamo puente otorgado
Figura 34 *» Préstamos puente otorgados en cuanto al nimero

de viviendas financiadas

En cuanto a la cantidad de préstamos puente otorgados, los
bancos han cobrado mayor importancia que las Sofoles y
Sofomes, principalmente por la disminucién permanente de
dichas sociedades a finales de 2008. Este grafico muestra que
durante los primeros tres trimestres de 2009 los préstamos

Figura 31: Cantidad de préstamos puente otorgados

I Total —M— Banco —A— Sofoles/Sofomes

= Bancos

= Sofoles/Sofomes

otorgados por los bancos mantuvieron el mismo patrén de
crecimiento que tuvieron en 2008. A finales de 2009, los
préstamos otorgados aumentaron considerablemente en
comparacion con 2008. La gran contribucién por parte de las
Sofoles y Sofomes en la disminucién del crecimiento negativo
general de los préstamos otorgados (ver Figura 29) se ve
reflejada por el aumento de las mismas a finales de 2009
(ver figura 31).

En términos monetarios, los bancos obtuvieron la mayor
participacién. La Figura 32 muestra que la participacién
monetaria de las Sofoles y Sofomes disminuye, por lo que los
bancos tienen una mayor influencia sobre la fluctuacion del
monto total de los préstamos puente otorgados.
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Tomando en cuenta el monto monetario por préstamo puente otorgado, en 2009 los intermediarios privados experimentaron
una disminucién. En 2010, los bancos empezaron a recuperar parte de esta capacidad monetaria perdida por préstamo puente

otorgado.

Figura 33: Millones de pesos por préstamo puente otorgado
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El andlisis de los préstamos puente otorgados en cuanto al nimero de viviendas financiadas indica que aumenté la participacion
de los intermediarios financieros privados en el mercado de viviendas (ver Figura 34). Sin embargo, en términos monetarios por
vivienda, las Sofoles y Sofomes tienen una mayor posicién en comparacién con los bancos (ver Figura 35).

Figura 34: Préstamos puente otorgados en cuanto al nimero de viviendas financiadas
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Figura 35: Préstamos puente otorgados en millones de pesos por vivienda
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7.3. La relacion entre la demanda/oferta de
viviendas y las hipotecas/préstamos puente

Si se toma en cuenta la oferta y demanda del mercado de
viviendas y la participacién de los intermediarios financieros
publicos y privados, aparentemente los bancos atienden las
necesidades de financiamiento del lado de la oferta, mientras

Hipotecas
otorgadas:
intermediarios
financieros
publicos

Compradores
de vivienda

I Total —M- Banco A Sofoles/Sofomes

que los intermediarios publicos (Infonavit, Fovissste y
cofinanciamiento) se encargan de las hipotecas otorgadas de
la parte de la demanda. Los datos sefialan que esta relacién ha
ido en aumento durante los ultimos afios:

Préstamos
puente
otorgados:
bancos

~
Viviendas de

interés social y
de clase media

S
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7.3.1. La relacion entre la oferta y los
préstamos puente

La Tabla 2 muestra que el VNP (Valor Neto de la Produccién)
disminuyé en la industria en 2008. Sin embargo, aumenté la
participacién en el mercado de los BMV8. Esto sugiere que los
desarrolladores mds pequefios sufrieron una caida en su
participacién en el mercado y se vieron mds afectados por las
consecuencias de la crisis econdmica. El analisis financiero
mostré que los desarrolladores mas grandes dentro del grupo
de los BMV8 tienen mds liquidez y solvencia. Estos hallazgos
sugieren que, en general, es mds probable que los
desarrolladores mds grandes puedan obtener financiamiento.

Como se menciond en el punto 6.3.1, los precios de las
viviendas en aumento fue un movimiento estratégico de los
desarrolladores durante 2008. Este factor, junto con la
disminucién en el margen operativo y el ICC, reflejan los
efectos de la crisis financiera en el sector de la construccién y
de la vivienda.

Ademas, la morosidad en los pagos también aumenté durante
el afio (ver Figura 36). La figura 35 muestra que en
comparacién con 2009, los préstamos puentes eran mayores
en 2008. Debido a que la tasa de interés se incrementé en

2008, y al considerar los factores negativos por la parte de la
oferta, resulta comprensible el aumento en el
incumplimiento de pagos.

En este contexto, el incremento en los precios durante este
periodo se explica de la siguiente manera: a pesar del aumento
en la demanda potencial, los desarrolladores no tenian la
capacidad de incrementar la oferta e igualar el aumento en la
demanda, probablemente debido a que las tasas de
rendimiento disminuirian por el aumento en los pagos de
préstamos puente y los costos de construccién (el ICC
mantenia su crecimiento a finales de 2007 y mediados de
2008). Los desarrolladores pasaron una parte del incremento
en los costos de construccion a los precios. Sin embargo, esto
no fue suficiente y resulté en una disminucién de los margenes
operativos, en la oferta de viviendas nuevas y de los préstamos
puente otorgados en 2009. El incremento en la cantidad de
desarrolladores que abandonaron el mercado en el mismo afio
también apunta hacia esta tendencia.

En México, la caida en la rentabilidad y el aumento en
los costos de financiamiento para los desarrolladores
afectaron considerablemente la coyuntura del sector.

Figura 36: Morosidad en los pagos de préstamos puente (%)
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7.3.2. Larelacion entre la demanda y
las hipotecas

A diferencia de los desarrolladores, cuyas deudas dependen de
su cartera de proyectos, los pagos de las deudas de las
viviendas dependen de las temporadas. Por lo tanto, el

indice de morosidad en los pagos de hipotecas se puede
analizar segun su variacién anual.

La Figura 37 muestra que el indice de morosidad en los pagos
de hipotecas ha aumentado de manera considerable desde
2008. Sin embargo, desde febrero de 2010 el crecimiento
anual ha ido disminuyendo a 10% en comparacién con 2009.
Entre 2008 y 2010 hubo una fluctuacién en el indice entre
4.13% (febrero de 2008) y 6.37% (mayo de 2010).

De acuerdo con la informacién de la Tabla 3, la demanda
disminuyé de 2007 a 2009 posiblemente por la disminucién

en los ingresos familiares. Ademas, el analisis de las hipotecas
otorgadas y la tendencia en cuanto al incumplimiento de pagos
también sefialan una disminucién en la disponibilidad de los
créditos y dificultades para pagar las hipotecas.

Figura 37: Morosidad en pagos de hipotecas (porcentaje de variacién anual)
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7.3.3. La funcion de las tasas de interés
en las carteras de financiamiento de
los intermediarios financieros

Ademads de la reduccién en la demanda de préstamos puente e
hipotecas, también disminuyeron los créditos otorgados debido
a la disminucién en las carteras de los intermediarios
financieros. El descenso en el monto monetario de los
préstamos puente y la fuerte caida en las hipotecas en 2009
(en comparacion con 2008) se debid a la disminucién en las
tasas de interés. Por lo tanto, los inversionistas estaban

menos dispuestos a invertir en los intermediarios financieros.

La Figura 16 muestra que la reduccién en las tasas de interés
sucedié entre enero y octubre de 2009. Las figuras

Sep

Oct | Nov | Dic | Ene | Feb | Mar | Abr [May

Jm|JuI|Agu

2010

anteriores, que incluyen el desarrollo de los montos monetarios
de los préstamos puente otorgados, muestran que los
préstamos otorgados experimentaron su caida mas fuerte
durante este periodo.

Ademas de la disminucién en las tasas de interés (y por ende
en la tasa de rendimiento), los inversionistas también
resintieron la reduccion en la tasa de rendimiento de los
proyectos de viviendas durante este periodo. Esto desanimé
aln mas las inversiones, lo cual provocé que se disminuyeran
las carteras de los intermediarios financieros.
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Conclusion

En este estudio se demuestra que el desempefio en el mercado de los desarrolladores estd relacionado con seis factores que se

distribuyen entre la parte de la oferta y demanda:

Factores
eX0genos

1
1
1 Indicadores
1
1
[ 9

Al iniciar el anélisis desde el desempefio del sector en el
mercado, el lado de la demanda afecté directamente debido a
una disminucién en los ingresos familiares y la capacidad de
comprar viviendas nuevas (demanda potencial).

En el mercado mexicano de viviendas, los desarrolladores han
tenido un mayor control sobre los precios que el lado de la
demanda, debido al permanente exceso de ésta. Los
desarrolladores afectaron el inventario de viviendas nuevas por
medio de los precios dependiendo de la situacién (es decir, los
costos de construccidn y las tasas de interés). Sin embargo, una
vez que surgid la crisis, esa flexibilidad al alcance de los
desarrolladores se vio afectada debido a los cambios en los
costos de la construccién y de los préstamos. Este factor,
aunado a la disminucién en la demanda, tuvo un efecto negativo
en los resultados financieros de los desarrolladores.

En cuanto a la demanda, el acceso a las hipotecas disminuyd,
por lo gue la perspectiva de ingresos de los desarrolladores se
vio afectada.

La rentabilidad de los proyectos de viviendas y la decisién de
invertir y ejecutar el proyecto en si dependen de la Tasa Interna
de Rendimiento (TIR) y el margen. El aumento en los costos de
construccion y la disminucién en los ingresos dieron como
resultado un aumento en los flujos de efectivo negativos y una
TIR y mdrgenes mas bajos. Aparte de estos factores, durante
algunos periodos, los rubros de inventario, cuentas por cobrar e
ingresos se vieron afectados por los cambios en las politicas en
el reconocimiento de costos/ingresos debido a la adopcién de la

Bolsa y
valor total
del precios y
mercado

Costos de 1
matarlal, tasas |J
de cambloy [
de Interds, 1
crecimiento 1
ol

Equlilibrio del
mercada,

finanzas
corporativas

INIF 14. El apalancamiento de activos por parte de las
compafiias aumenté hasta principios de 2009, mientras que el
apalancamiento de la deuda también se incrementé. Esto Gltimo
se explica en parte por la devaluacion del peso. El alto indice de
apalancamiento de activos durante la crisis se ve reflejado

por la caida considerable del IH. Es posible que la INIF14 haya
influido, tomando en cuenta que el analisis sobre el impacto de
la INIF14 mostré que el capital contable disminuyé durante la
adopcién de la norma.

El acceso a los créditos afecté tanto a la demanda como a la
oferta. Desde la perspectiva de los intermediarios financieros,
la reduccién en los créditos otorgados se vio afectada por la
contraccién en sus portafolios. Desde la perspectiva de los
desarrolladores, las condiciones desfavorables en el mercado y
los altos costos de los préstamos provocaron que el
financiamiento por medio de préstamos puente fuera menos
atractivo. Desde la perspectiva de los compradores de
viviendas, la disminucién en sus ingresos y un mayor riesgo
para el financiamiento hicieron menos atractiva la opcién de
comprar una vivienda a través de hipotecas.

Al tomar en cuenta todos los factores, el desarrollo negativo y
la recuperacién del valor de mercado y del IH coinciden con la
evolucion de los costos de construccién, los precios de los
materiales, las hipotecas, los préstamos puente otorgados y en
un menor grado por la adopcién de la INIF14.
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Apéndice

Analisis estadistico:
1) IH (Y) explicado por los indices financieros (X)

La correlacion entre el IH y las variables se determina al realizar una prueba F para mostrar los efectos. Con un nivel de confianza
un andlisis de regresién mdltiple. El indicador R? que resulta mide de 95%, la significancia F debe ser menor a 5% para poder

la bondad del ajuste entre los resultados de la variable explicar el comportamiento de los valores Y.
financiera considerada (valores X) y los valores del IH (valores Y).

La siguiente tabla muestra las variables que tienen la mayor

correlacion con el IH. Para determinar la importancia de las

variables X que definen los valores Y, se utilizan los resultados de

IH (y) explicado por los indices financieros (x)

Rezago de tiempo  indices financieros R? Significancia F Desarrollador con
(nimero de meses la correlacion mas
después) importante
t+3 Capital contable 0.999797 0.02904107 URBI
t+3 Rendimiento 0.999413 0.049336198 DINE
del capital

t+2 Rendimiento de 0.999335 0.052519797 GEO

activos

t+1 Apalancamiento 0.998772 0.071318567 DINE
de activos

t+1 Rotacién 0.9974 0.103648675 ARA
de activos

t+3 Margen operativo 0.996547 0.119364826 ARA

CF

Desarrollador con
el mayor impacto

ARA

HOMEX

DINE

ARA

URBI

HOGAR
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1) Matriz de correlacion: ICC y variables financieras

Matriz de correlacion (de 2006 a 2010): los coeficientes de correlacion aparecen sombreados en gris y la
significancia F aparece sombreada en amarillo

ICC Precios de Margen Ingresos Rotacién de

viviendas operativo (BMV8) activos

(BMV8) (BMV8)
ICC 0.000666 5.15716E-06 1.59617E-09 0.03339792
Precios de viviendas 0.741007 0.012564753 0.005020441 0.10232374
Margen operativo (BMV8) 0.885261 0.625883 9.51522E-07  0.4035835
Ingresos (BMV8) 0.964925 0.682877 0.910767075 0.00770591

Rotacién de activos (BMV8) 0.543112 0.426577 0.664598985 0.671678665

111) Andlisis de regresion con y sin el tipo de cambio

Los resultados de la primera prueba no incluyen las fluctuaciones

en el tipo de cambio. Los resultados de la segunda prueba
muestran los precios modificados segn las fluctuaciones. Se
espera que los tipos de cambio establezcan un mayor vinculo
entre los precios internacionales y los costos domésticos de

construccion. Esto indica que la devaluacién del peso contra el
délar hace que el ICC sea mds volatil. Por lo tanto, el andlisis
de regresion debera aplicarse en el periodo en el que el peso se
devalué (octubre de 2008 a septiembre de 2009).

Prueba 1: Andlisis de regresion sin fluctuaciones en el tipo de cambio
Rezago de tiempo Precios Valor P (pruebaT) Significancia F Valor: Si/No R2
(nimero de meses
después)
t+6 IPC no combustible 8.74E-11 8.74E-11 Si 0.315231
t+6 Precios del metal 9.48E-06 9.48E-06 Si 0.157695
internacionales
(0} Precios del 0.005335 0.005335 Si
cemento en México
Prueba 2: Anaélisis de regresion incluyendo las fluctuaciones en el tipo de cambio
Rezago de tiempo Precios Valor P (pruebaT) Significancia F Valor: Si/No R?
(ndmero de meses
después)
t+6 IPC no combustible 4.85E-11 4.85E-11 Si 0.328638
t+6 Precios del metal 1.46E-06 1.46E-06 Si 0.185121
internacionales
1V) Correlacion IH vs. ICC
Analisis de regresion y resultados de la prueba F: IH vs. ICC (ajustado para la construccion de edificios)
Variable Y Variable X Valor P (pruebaT) Significancia F Error estandar R?
IH ICC 0 1.08E-13 0.063726 0.650289

54 Analisis de la Industria - Panorama general de la industria de la vivienda en México



Contactos:

Alejandro Valdez
Lider de la Industria de la Vivienda y la Construccion

alejandro.valdez®mx.ey.com

Elaborado por:

Feroz Riaad Manichand José Javier Jaime Peralta
Senior Strategic Analyst EY Knowledge Socio de Aseguramiento
feroz.manichand@mx.ey.com jose-javier.jaime@mx.ey.com
Fuentes:

Asociacion Hipotecaria Mexicana

Banco de México

BBVA Bancomer

Bloomberg

Bolsa Mexicana de Valores

Estado Actual de la Vivienda en México 2007, 2008 y 2009, Centro de Investigacién y
Documentacién de la Casa A.C. (CIDOC)

Informes financieros anuales y mensuales de las compaiiias

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)

Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit)
Informavit

Instituto Mexicano de Contadores Publicos

Fondo Monetario Internacional

Moody's Investor Service

OneSource Global Business Power

Sociedad Hipotecaria Federal

Softec



=, ot i g
% BT AR R

..._

A é%% w

A LN l...iaﬁ.m:ﬂl\n’fqﬁ

AN 7\ NG

X

.nrzﬂ f

4',___1._ _u.# _. w__

ml
u,__mmmf |

- =
I.._! ..I!t.l! kel
_.._ﬂ- _ l-_.. e

i AR oo B an i i







Ernst & Young
Aseguramiento | Asesoria | Fiscal | Transacciones

Acerca de Ernst & Young

Ernst & Young es lider global en aseguramiento, asesoria, servicios fiscales y
transaccionales. A nivel global, nuestros 141,000 profesionales estan unidos por
los mismos valores y un compromiso solido con la calidad. Marcamos la diferencia
al ayudar a nuestra gente, clientes y comunidades a lograr su potencial.

Para mayor informacion visite: www.ey.com/mx

Ernst & Young se refiere a la organizacion global de firmas miembro conocidas como Ernst & Young Global Limited, en la que cada una de
ellas actiia como una entidad legal separada. Ernst & Young Global Limited no provee servicios a clientes.

© 2011 Mancera S.C.

Integrante de Ernst & Young Global
Derechos reservados

Clave: ADIOO1






