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Announcement: Consorcio ARA, S.A.B. de C.V. 

 
Moody's afirma la calificación de emisor en escala nacional de Consorcio ARA en A2.mx, la 
perspectiva permanece estable 

 
 
 
 

 

Mexico City, August 13, 2009 -- Moody's de México afirmó la calificación de emisor en 
escala nacional de A2.mx y la calificación de emisor en escala global, moneda local 
de Ba2 de Consorcio ARA, S.A.B. de C.V. ("ARA"). La perspectiva de las 
calificaciones permanece estable.  

La afirmación de las calificaciones refleja que, a pesar del adverso entorno operativo 
que surge de la actual crisis financiera que se espera continúe y de la importante 
contracción económica que ha consumido la liquidez y ha disminuido la disponibilidad 
de créditos puente, ARA ha mantenido una estructura de capital conservadora, 
presentando sólida rentabilidad, liquidez, y métricas crediticias. Adicionalmente, ARA 
adoptó anticipadamente las nueva regla contable para el reconocimineto de sus 
ingresos, que entrará en vigor en enero de 2010, la cual requiere que los 
desarrolladores registren sus ingreaos por escrituraciones en lugar de registro por 
avance de obra. Aún cuando las métricas de la compañía se han deteriorado un poco, 
continúan sólidas dentro de la categoría de calificación de Ba2/A2.mx.  

Las calificaciones continúan reflejando la posición de ARA como compañía pública 
con una buena infraestructura corporativa, lo cual mejora la transparencia y el 
gobierno interno. ARA tiene una independencia por arriba del promedio en cuanto a 
los miembros de su consejo, con ocho de once siendo independientes. Las reservas 
de terrenos de la compañía, así como sus estrictos controles de costos, excelente 
sistema de cobranza y modelos de precios le permiten obtener fuertes márgenes 
operativos, a pesar del tremendo crecimiento que ha experimentado. Otras fortalezas 
crediticias incluyen su equipo directivo profesional con amplia experiencia en el 
negocio, junto con una estructura organizacional flexible que cuenta con una fuerte 
plataforma tecnológica. ARA inició operaciones en 1977, es una compañía que cotiza 
en la Bolsa Mexicana de Valores y en Estados Unidos a través de un programa ADR 
desde 1996. Las principales debilidades crediticias de ARA son que depende del 
entorno económico y político de México, del fuerte soporte que actualmente da el 
gobierno al sector de viviendas y los altos costos de los terrenos y su desarrollo. 
Adicionalmente, el mercado de desarrollo de vivienda está fragmentado, y se 
construyen unidades de manera especulativa. ARA corre con el 100% del riesgo de 
encontrar compradores para sus viviendas. El fondeo para la vivienda continúa 
concentrado con Sociedad Hipotecaria Federal, INFONAVIT y FOVISSSTE, y el 
tiempo que transcurre para recibir las hipotecas fondeadas por estas entidades 
gubernamentales y cuasi-gubernamentales puede variar de tres a doce meses. 
Adicionalmente, las fuentes de fondeo para vivienda media y residencial están 
limitadas. Finalmente, ARA utiliza deuda de corto plazo, lo cual puediese ocasionar 
problemas de liquidez y fondeo.  

La perspectiva estable de la calificación se basa en que Moody's considera que ARA 
mantendrá un enfoque conservador de apalancamiento y utilidades estables. Moody's 
también considera que ARA tiene un sólido valor de franquicia con una marca bien 
reconocida y una valiosa estrategia de reserva de terrenos. Asimismo, Moody's 
espera que ARA continúe enfocada a dirigirse a todos los segmentos del mercado de 
vivienda, al mismo tiempo que mantiene una alta calidad de construcción y buenos 
controles operativos.  



Moody's señaló que un alza en las calificaciones estaría precedida por una mejora 
general en la participación de mercado de ARA y de su liderazgo en la industria a 
cuando menos ser el tercer desarrollador más grande con un mayor liderazgo en sus 
alianzas estratégicas y negocios de menudeo, al mismo tiempo que cuando menos 
mantiene su apalancamiento actual y fuertes utilidades. Podrían generarse 
movimientos a la baja en las calificaciones si la Deuda/Activo Total se eleva por arriba 
de 20%, la Deuda/EBITDA excede las 2x y la cobertura de gastos fijos queda 
consistentemente por abajo de 3x, incluyendo los intereses capitalizados. 
Adicionalmente, una participación de mercado más débil que ocasione que la 
compañía salga de la lista de los diez desarrolladores principales en términos de 
unidades vendidas y un cambio adverso en la política de vivienda del gobierno, 
podrían generar presión negativa en las calificaciones.  

Las siguientes calificaciones fueron afirmadas con perspectiva estable:  

Consorcio ARA, S.A.B. de C.V. -- Calificación de emisor en escala nacional en A2.mx, 
calificación de emisor en escala global, moneda local en Ba2.  

La última acción de calificación de Moody's con respecto a ARA ocurrió el 24 de enero 
de 2006, cuando Moody's asignó una calificación de emisor en escala nacional de 
A2.mx y una calificación de emisor en escala global, moneda local de Ba2 a 
Consorcio ARA. El 28 de junio de 2007 Moody's comentó que las calificaciones de 
Consorcio ARA no estaban afectadas por el incremento en créditos bancarios de la 
compañía.  

Consorcio ARA, con sede en la Ciudad de México, es un desarrollador de vivienda 
totalmente integrado que cotiza en bolsa y se dedica al desarrollo, construcción, 
promoción y venta de desarrollos de vivienda de interés social, media y residencial en 
México. La firma reportó activos totales por $14,000 millones de pesos y un capital 
contable de $8,500 millones de pesos al 30 de junio de 2009.  

La principal metodología utilizada para calificar a ARA fue la Rating Methodology for 
the Global Homebuilding Industry, la cual se encuentra disponible en 
www.moodys.com en el directorio de Credit Policy & Methodologies, bajo el 
subdirectorio de Ratings Methodologies. Otras metodologías y factores que pudieron 
haber sido considerados en el proceso para calificar a ARA también se encuentran 
disponibles en el directorio de Credit Policy & Methodologies.  
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CREDIT RATINGS ARE MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC.'S (MIS) CURRENT OPINIONS OF 
THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT COMMITMENTS, OR DEBT OR 
DEBT-LIKE SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT 
MEET ITS CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY 
ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT 
ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET 
VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 



OR HISTORICAL FACT. CREDIT RATINGS DO NOT CONSTITUTE INVESTMENT OR FINANCIAL 
ADVICE, AND CREDIT RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR 
HOLD PARTICULAR SECURITIES. CREDIT RATINGS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY 
OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MIS ISSUES ITS CREDIT RATINGS 
WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL MAKE ITS OWN 
STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR 
PURCHASE, HOLDING, OR SALE. 
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