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» mercado

Pisos y suelo por
debajo de coste

El margen de las cotizadas en la
promocion de viviendas cae un 31%

JUAN CARLOS MARTINEZ

Las inmobiliarias cotizadas ven-
den en conjunto menos vivien-
das y menos suelo que hace un
ano, y lo hacen con pérdidas.

Las cantidades ingresadas
por estas operaciones son infe-
riores a los costes soportados.
Las obligadas rebajas aplica-
das para reactivar la demanda
han provocade un margen bru-
to negativo del 11% al cierre del
tercer trimestre de 2010, cuan-
do en el mismo periodo del pa-
sado ejercicio ese margen toda-
via registraba una tasa positiva
del 20%

La merma de este margen
ha impedido que los nimeros
rojos se reduzcan mas de lo
que lo han hecho

En 2008, primer afio comple-
to de crisis, las cotizadas regis-
traron unas pérdidas conjun-

tas de 8.340 millones de euros.
Las rebajaron un 68% durante
el pasado ejercicio, hasta los
2.668 millones, y volverin a
menguarlas en aproximada-
mente otro 50% al final de
2010, de mantenerse la tenden-
cia registrada hasta el cierre
del tercer trimestre.

Entre enero y septiembre
perdieron 968 millones de eu-
ros, frente a los 2.120 millones
registrados en el mismo perio-
do de 2009, un 54,3% menos.

A coste de adquisicion

El recorte de las pérdidas po-
dria haber sido mayor si Reyal
Urbis no se hubiera desmarca-
do de esta tendencia y presenta-
do unas pérdidas superiores a
los 255 millones de euros, mas
del doble de las registradas un
afio antes. Son similares a las

I Resultados de las inmobiliarias cotizadas

Enmillones de euros,
Tercer trimestre

Resultade  Var. Factura-  Var, Deuda Var.
neto % cién % financiera %
Colonial -2387 353 2679 -11,0 42630 -30,0
Metrovacesa -269,1 60,3 4425 -13,0 5.626,5 -9,3
Reyal Urbis -2554 -111,0 9430 11,0 3.847,0 -14,0
MartinsaFadesa -90 84,0 392,0 -2,0 5.212,0 -3,4
Renta Corporacién  -11,2 38,8 388 -88,6 2863 ~33
Realia 12,2 1285 2432 1,2 20620 -12,6
Quabit -63,6 29,0 68,2 -54,0 1.461,0 -0,3
San José -6,7 70,0 675 -393 NR NR
Urbas 265 74,0 132 71,9 NR  NR
Testa 454 -56,5 187,9 4,1 2.625,0 2,3
Vallehermoso -51,9 66,6 579 -56,7 13800 -18,8
Sotogrande -12,9 -204,1 17,8 -31,7 NR  N/R
Fergo Aisa 05 100,9 322 -51,0 NR NR
Fuente: CNMV ELPAIS

que han cosechado Metrovace-
say Colonial, pero en el caso del
grupo presidido por Rafael San-
tamaria la mayor caida de los
margenes ha tenido una mayor
incidencia en los resultados.
Los 785 millones ingresa-
dos por venta de viviendas y
suelo logrados entre enero y
septiembre de 2009 fueron sal-
dados con un margen positivo
de 23 millones. En cambio, en
el mismo periodo de este afio
han sido 641 millones los factu-
rados por este concepto, pero
fue necesario invertir 150 mi-

llones més, con lo que el mar-
gen fue negativo en un 23%.
Especialmente reducido se ha
visto el margen sobre la venta
de suelo. Los ingresos por este
concepto fueron un 37% infe-
rior a los costes necesarios pa-
ra su adquisicién y manteni-
miento.

Aungue en menor medida,
€l resto de las grandes inmobi-
liarias cotizadas también ha re-
ducido sus margenes hasta co-
tas negativas, como Valleher-
moso, la promotora del grupo
Sacyr, que vendid suelo por 61

millones menos de lo que le ha-
bia costado, llevando el mar-
gen a -23,4%. Realia, l1a inmobi-
liaria participada por FCC y Ca-
ja Madrid, sigue empefiada en
ser la primera en salir de la
crisis. Aunque de forma toda-
via muy modesta, un trimestre
mas vuelve a dar beneficios. De
12,2 millones de euros, tras ser
la finica que aumenta su cifra
de negocios y los acompaiia
con un margen bruto positivo
sobre la venta de viviendas.

Caida de preventas

La progresiva reduccién de las
preventas (comercializacion
de viviendas pendientes de en-
trega) es uno de los grandes
problemas de las inmobiliarias
con vistas a su futuro.

Hace cuatro afios, cuando to-
davia la burbuja no habia pin-
chado, las nueve grandes inmo-
biliarias cotizadas contabiliza-
ban cerca de 40.000 viviendas
vendidas sobre plano, valora-
das en los balances en 8.600
millones de euros.

Al final de 2009 apenas supe-
raban las 17.000 unidades, con
un valor de 3.400 millones, y
hoy, a punto de acabar ¢l ejerci-
cio 2010, rondan las 14.500 y
unos 2.600 millones pendien-
tes de liquidar.

Los precios
bajaran un 20%

Rodriguez Acufa estima que Espafia
construira solo 200.000 pisos al afio

INMACULADA DE LA VEGA

(Compro ya o seguira bajando el
precio de los pisos? Depende. Se-
gin el Instituto de Practica Em-
presanial, el ajuste del sector in-
mobiliario ha tocado fondo y los
precios se estabilizan. Incluso po-
drian empezar a subir en algu-
nas zonas, lo que parece légico
alli donde se ha absorbido el
stock, como sucede en algunas
dreas de Madrid.

Pero seglin el anuario estadis-
tico de 2010 de la consultora Ro-
driguez de Acuiia, de aqui a 2015
los precios bajardn de media un
20%:; el descenso sera mas pro-
nunciado en 2011 por la presion
del Banco de Espafia a las entida-
des financieras para que desin-
viertan. Esta media encubre osci-

La poblacién de 25

a 35 afios descendera
mas de un 30%
entre 2009 y 2019

laciones importantes del 7% al
30%, segun las distintas zonas.
Poco pueden ayudar estos and-
lisis globales & una decisién de
compra concreta para el particu-
lar. Pero si aclaran el terreno que
pisa. Camino de la madurez, el
mercado inmobiliario espafiol re-
queriria unas 200.000 viviendas

nuevas al afio de aqui a 2015, vo-
lumen similar al del resto de los
paises desarrollados del entorno.

A partir de ese afio no se supe-
raran las 350.000 viviendas nue-
vas anuales de las que hablan
otras fuentes. Ni siquiera suman-
do a los 250.000 nuevos hogares
que se generaran al afio la de-
manda procedente de la emigra-
ci6n —si se recuperase la eco-
nomia— y afiadiendo también la
segunda vivienda para extranje-
ros (entre 40.000 y 50.000 vivien-
das como méximo) y nacionales,
ya que no toda la demanda se
cubre con vivienda de nueva
construccion.

La situacién econdémica y de
contencion del gasto no acompa-
fiard durante estos afios, pero el
argumento demogrifico es el de-
cisivo: durante la préxima déca-
da (2009-2019) descenderd mas
de un 30% (2,3 millones) el grupo
de la poblacion de 25 a 35 afios,
el principal demandante de vi-
vienda. Hoy por hoy, solo el
58,6% vive en una casa que ha
sido comprada; el resto esta de
alquiler o en pisos heredados, ce-
didos o bien autopromovidos.

La recuperacién del sector de-
pendera del empleo. La Gltima pa-
labra la tendra Europa, mercado
al que se dirigen turismo y auto-
mocion, los dos remolcadores de
Ia economia espafiola —el inmobi-
liario deja de serlo— que depen-
den estrechamente del despegue
de Alemania o Inglaterra y, en me-

l Mucha ofertay poca demanda

OFERTAEN MANOS DE PROMOTORES

TENENCIA DE VIVIENDA PARA POBLACION

Y ENTIDADES FINANCIERAS DE 25 A 45 ANOS
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nor medida, de Francia. A juicio
de Rodriguez de Acuna, se llega-
ri a un equilibrio entre oferta y
demanda en 2015, pero sobra te-
jido industrial relacionado con la
construccion, tanto como el 60%
de la capacidad instalada en 2007.

Quiebras
Espafia ha pasado de construir
cerca de 800.000 viviendas en
2006 a no alcanzar las 200.000.
Del stock da una idea lo que ano-
ta el economista Julio Rodri-
guez: entre 2005 y 2008, las ca-
sas terminadas superaron a las
vendidas nuevas en un 62%.

El stock resultante —que nece-

sitard seis afios para ser absorbi-
do— estd compuesto por 1,5 mi-
llones de viviendas: 683.000 es-
tan en manos de inmobiliarias
(473.00000 acabadas). Entre
620.000 y 720.0000 son de segun-
da mano. En lineas generales,
una parte en el drea metropolita-
na, otra igual en costa y otra en
dreas periféricas. En cuanto a las
viviendas que estarian en manos
de las entidades financieras, hay
activos procedentes de hipoteca-
dos en paro. Como la mayor parte
del desempleo se da en los estra-
tos més bajos, el producto resul-
tante no tiene facil salida.

El anuario de 2010 analiza las
58.700 promotoras activas. De
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ellas, 23.500 estan presuntamen-
te en quiebra, mientras que més
de 29.000 pueden considerarse to-
talmente sanas, lo que no quiere
decir que sobrevivan todas.

El panorama pinta negro, a pe-
sar de lo cual la consultora estd
empezando a recomendar el desa-
rollo de suelo en algunos sitios
especificos donde hay demanda, y
cuando se estabilice la economia
desaparecerd el stock. Pero no
cualquier suelo. Hay terrenos con
capacidad para unos 2,8 millones
de casas que han absorbido 143,7
millones de euros de inversion, y
Rodriguez de Acuifia considera
que la mitad nunca seran desarro-
llados. No hasta después de 2020,



