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El sector inmobiliario pone en riesg

Por un lado, el presidente de los promotores inmobiliarios advierte de que estan en riesgo 40.000
inmobiliarias espanolas y con ellas el sector financiero. Por otro, la suspension de pagos de Mar-
tinsa Fadesa ha elevado la tasa de morosidad del sistema financiero espanol hasta el 1,8%.

JOSE HERVAS

ero ya en el mes de
Pmayo, sin incluir esta

quiebra, la mas impor-
tante en la historia econ6mi-
ca de Espana, la morosidad
habia alcanzado el 1,45% de
todo el sistema crediticio, se-
gun los datos del Banco de
Espana. Pero el aumento de

Las cajas de
ahorros seran
las entidades
mas expuestas
a la explosion
de la burbuja

0,35 puntos porcentuales de-
bido a una sola entidad no ha-
bia ocurrido nunca en la his-
toria empresarial de nuestro
pais. No es de extranar que la
preocupacién sea grande. La
practica totalidad de medios
sean de informacién general

Los morosos alcanzan ya los 2,5 millones

o especializada realizan los
prondsticos mas pesimistas
sobre las consecuencias de la
crisis inmobiliario en el sec-
tor financiero. El caso Mar-
tinsa-Fadesa no sera el tinico.
La morosidad ha crecido de
forma alarmante tanto entre
los particulares como entre
el sector empresas. Los ma-
los augurios de los analistas
se estan cumpliendo. Lo peor
esta llegando. El Gobierno
justifica el déficit de las cuen-
tas del Estado por la caida de
los ingresos que antes genera-
ba el sector inmobiliario.

Un diario poco dado al sen-
sacionalismo en la informa-
ciéon econémica como ABC ti-
tulaba en su edicién del do-
mingo 20 de julio: ‘El fracaso
en las refinanciaciones empu-
jaré a las inmobiliarias a con-
cursos de acreedores y ERE’.
El subtitulo era maés directo
todavia: ‘El perfil de Martin-
sa se repite en Colonial, Re-
yal y Metrovacesa’.

La practica generalidad de
analistas y asesores financie-
ros coinciden en senalar que

Sélo La Caixa, con Criteria cotizando en Bolsa, tendra que dar explicaciones.

seran las cajas de ahorros las
entidades que més expuestas
se van a ver a la explosion de
la burbuja inmobiliaria en Es-
pana por la concentracién de
su actividad en los créditos al
promotor. La ventaja con la
que cuentan es la de no coti-
zar en los mercados bursati-
les por lo que no tendran que
recortar el dividendo ni dar

explicaciones a sus defrauda-
dos accionistas.

Sélo La Caixa, que cuen-
ta con su filial Criteria que
cotiza en bolsa, tendra que
afrontar los inconvenientes
de dar explicaciones publicas.
Ademaés dada la campana que
realiz6 para convencer a sus
empleados de la ventaja a me-
dio plazo de realizar una in-

nos 2,5 millones de
Upersonas residentes
en Espafa tenian en junio
deudas impagadas con ban-
cos, grandes compafiias o
entidades financieras por
valor de 15.374 millones de
euros, mientras que los im-
pagos de préstamos hipote-
carios se han disparado en
2008 y han crecido mas de
un 84%.

Segun los datos de la
Asociacidén Nacional de Es-
tablecimientos Financieros
de Crédito (Asnef-Equifax),

la morosidad en el pago de
préstamos hipotecarios han
aumentado un 84,2% entre
el pasado diciembre y abril.
Las cifras de Asnef evidencian
como el nimero de morosos
de hipotecas ha ido crecien-
do mes a mes desde el ini-
cio del ano.

En enero y febrero subie-
ron con respecto a diciem-
bre, un 17,5% y un 36,6%,
respectivamente. En marzo y
abril se aceleraron. La previ-
sion es que los problemas por
impagos de hipotecas aumen-

ten, como también lo han he-
cho los impagos en la finan-
ciacion de automoviles. En los
cuatro primeros meses del afo
han aumentado un 37,2%: los
relacionados con compras de
articulos de telecomunicacio-
nes, un 39,8%, y la morosi-
dad de los préstamos perso-
nales, un 33,6%.

Los impagos de operacio-
nes con tarjetas de crédito
aumentaron un 31,3%, has-
ta abril, y los de financiacion
al Consumo crecieron un 31,7
%. Los descubiertos en cuen-

tas corrientes han aumenta-
do un 26,4%. No hay sector
que se salve.

En los seis primeros meses
del afio, el nimero de opera-
ciones morosas declaradas
aumentd el 20,34% respec-
to al cierre de 2007, mientras
que la subida fue del 26,13%
en relacién al mes de junio de
2007.

Segun los datos de Asnef-
Equifax, el total de operacio-
nes morosas en junio llego
a los 4,247 millones, el sal-
do medio por deudor ha au-
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version en Criteria, también
tendra que llevar a cabo al-
guna accion especifica para
explicar la situacién. La emi-
sion de cuotas de Caja Medi-
terraneo también ha sufrido
una penalizacién. La previs-
ta salida a Bolsa de Cibeles,
el conglomerado industrial
de Caja Madrid, podria verse
penalizado por los mercados.
Standard and Poor “s conside-
ra negativas sus expectativas
sobre la entidad.

La prevista
salida a Bolsa
de Cibeles,
podria verse
penalizada por
los mercados

Mientras llegan las proxi-
mas suspensiones de pagos,
los datos del crecimiento de
la morosidad son constantes
mes a mes en el sistema. Al-
canzo el 1,302% en abril des-
de el 1,12% en marzo. Por sec-
tores es mayor el aumento en
las cajas, que incluso superan
en mayo ya a las cooperativas
de crédito. En la banca en el

mes de mayo alcanz6 el 1,23%
frente al 1,11% en abril y el
1,62% estimado para finales
del ejercicio.

Es de temer que si las
amenazas de suspension de
pagos se cumplen se superen
las estimaciones més optimis-
tas. En las cajas la morosidad
ya ha llegado al 1,66%, fren-
te al 1,46% de abril. Los vati-
cinios del presidente de Caja
Madrid de que lo peor esta
por llegar se van cumpliendo
inexorablemente mes a mes.
El temor se centra en el re-
greso de las vacaciones.

La situaciéon de Martinsa-
Fadesa no es una excepcién
en el sector. Metrovacesa tie-
ne que cerrar las negocia-
ciones para poder pagar 800
millones este ano, Los 7.000
restantes tienen un periodo
mas dilatado de pago. Simi-
lar es el caso de Colonial, ad-
ministrada en la actualidad
por La Caixa y el Popular,
sus dos principales acreedo-
res. Su deuda es de 9.000 mi-
llones, y cuenta tras la caida
de la cotizacién con una ca-
pitalizacién de 785 millones.
Su participacién en la france-
sa SFL y el 15% en FCC, po-
dria rebajar casi a la mitad su
endeudamiento pues ambas
participaciones estan valo-

0 la solvencia de la banca espanola

Fernando Martin, presidente de la constructora Martinsa-Fadesa.

radas en unos 4.000 millones
de euros. Con toda la venta
tendria que efectuarse con mi-
nusvalias importantes. Desde
enero del 2007 ha perdido el
92,3% de su cotizacion.

Reyal Urbis

Reyal, tras adquirir Urbis
por 4.000 millones suma un
endeudamiento que ha teni-
do que renegociar este ano
por valor de 6.000 millones
de euros. Los beneficios anua-
les, 30 declarados en 2.007,
no dan para pagar la deu-
da pendiente en este ejerci-
cio. Habitat, pese a que consi-
guié6 firmar la refinanciaciéon

de su deuda en el mes de fe-
brero, tiene dificultades para
pagar el primer plazo dado a
la paralizacién de las ventas
de pisos. Para evitar la quie-
bra contara muy probable-
mente, ademas de con el apo-
yo de la Generalitat de Ca-
talunya, que ya lo hiciera a
principios de ano, con el ines-
timable apoyo de su primer
accionista, Ferrovial y de su
primera entidad acreedora,
La Caixa, su primera entidad
acreedora.

Afirma, antigua Astroc,
fue la primera inmobiliaria
que dio la senal de alarma en
el sector. Los ntimeros de su

mentado a 3.620 euros y las
deudas impagadas tienen un
valor de 15.374 millones, lo
que supone un incremento del
44,24% en lo que va de 2008
y de un 66,15% en los ultimos
doce meses.

La morosidad se duplica
Mientras tanto los niveles de
morosidad empresarial se du-
plicaron en el primer semestre
del afio en comparacion con el
mismo periodo de 2007, se-
gun el ultimo indice de incum-
plimiento de Crédito y Cau-

La mora empresarial se duplica.

cion, que refleja un aumen-
to de la mora del 98,3%. Este
indice, que compara los nive-
les de impago de las opera-
ciones comerciales a crédito

entre las empresas espafo-
las, mostraba en el primer se-
mestre de 2007 un incremen-
to de la morosidad del 11%,
porcentaje que subid hasta el
14,9% al cierre del afio y has-
ta el 48% al final de marzo del
presente ejercicio.

Segun la entidad, este em-
peoramiento, que se manten-
dra al menos hasta el segun-
do semestre del afio 2009, se
concentra especialmente en el
sector de la construccion y en
empresas con actividades re-
lacionadas.

Crédito y Caucién ha
destacado en su comuni-
cado emitido el pasado 21
de julio que la situacion no
es un fendomeno especifi-
co de Espafia. Las entida-
des espafiolas con gran in-
terés en México lo van a no-
tar. Las empresas de EEUU
y de México son las mas
afectadas por la crisis glo-
bal, mientras que en Euro-
pa, Italia y Reino Unido son
las que mas estan sufrien-
do los efectos de la crisis.
¢Hasta cuando?
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No se puede comprender la revalorizacién de Martinsa-Fadesa sin que los supervisores advirtieran problemas.

cotizacién producen escalo-
frios en inversores y bancos
acreedores. De los 76,2 euros
que marcé como maximo en
febrero de 2007, ha pasado a
0,88 al cierre del viernes 18
de julio, lo que supone una
pérdida del 98,8% de su va-
lor. Nadie puede entender que
la sociedad se revalorizara un
972% en nueve meses sin que
los supervisores advirtieran
de los problemas.

Riesgo de liquidez

De las grandes inmobilia-
rias parece que la tinica que
se salva es Realia. Los ana-
listas la recomiendan. Las
demaés aparecen en la practi-
ca totalidad de los informes a
vender. El presidente de As-
prima, la patronal inmobilia-
ria de Madrid ha pedido en
sus comparecencias apoyo a
la administracion, pues la fal-
ta de liquidez afecta en mayor
o menor medida a las 40.000
empresas inmobiliarias que
hay en Espana.

En respuesta a la minis-
tra de Vivienda, Beatriz Co-
rredor, que ha instado a los
promotores y constructores
a arrimar el hombro para
afrontar la crisis que atravie-
sa el sector y caminar hacia
un modelo productivo menos
expansivo y mas sostenible, le
dijo que son necesarias mas
medidas por parte del Ejecu-
tivo. En el X Encuentro secto-
rial sobre la vivienda en Espa-
na, Corredor emplazé a los

empresarios del sector a asu-
mir su responsabilidad para
conseguir la vuelta a la nor-
malidad y cambiar el mode-
lo productivo constructor ac-
tual por otro enfocado en acti-
vidades més sostenibles como
la rehabilitacién.

Constructores

y promotores
han pedido

al Gobierno
nuevas medidas
estructurales

El presidente de la patro-
nal de los promotores madri-
lenos Asprima, José Manuel
Galindo, considera dificil
que los promotores puedan
hacer algo mas que trasmitir
su opini6én y hacer propuestas
concretas, y ha reclamado al
Ejecutivo nuevas medidas es-
tructurales y mas ayudas fis-
cales. Lo de arrimar el hom-
bro no lo han entendido.

Para Galindo, ademas es
complicado que se pueda cam-
biar el modelo intensivo y ex-
pansivo de la dltima década,
mientras no se consiga aca-
bar con los enormes exceden-
tes de vivienda libre construi-
da. Su célculo es que no se lo-
grara antes de que pasen tres
o cuatro anos. A su juicio, en
tanto no se absorba el stock

de vivienda existente en Es-
paia, los promotores no van
a reanudar de forma masiva
la construccién de viviendas.
Galindo advirti6 al Gobierno
los efectos que ese frenazo en
la actividad esta generando
en el crecimiento econémi-
co y en el propio empleo. El
Gobierno incluso justific6 en
parte el déficit incurrido en el
primer semestre del ano.
Asimismo, Galindo consi-
dera tarea del Gobierno con-
trolar el fraude en el merca-
do de suelo, generar confian-
za en el entorno internacional
y articular los mercados de vi-
vienda libre y protegida para
que puedan complementarse.
En cuanto a las entidades fi-
nancieras, segiin su criterio,
tendrian que arrimar el hom-
bro y ser menos restrictivas
en la concesién de créditos,
ya que les considera en parte
responsables de un “boom”

Hay gran excedente de vivienda.

inmobiliario en el que los pro-
motores financiaban sus pro-
yectos muy facilmente.

Mientras unos y otros tra-
tan de encontrar la razén a
la crisis, las cuentas del Es-
tado ya generan déficit, y los
morosos sean particulares o
empresas crecen de forma ga-
lopante: un 84% los particu-
lares y del 98,3% las empre-
sas.

El Estado entra en déficit

Parece que se han acabado
los méargenes. Tres afnos des-
pués, las cuentas del Estado
han vuelto a registrar un dé-
ficit que el Ejecutivo de Za-
patero justifica por el fuer-
te pardn del sector inmobilia-
rioy el aumento de los costes.
Todo unido ha llevado a un
saldo negativo en 4.683 mi-
llones de euros, el 0,42% del
PIB. El saldo negativo de las
cuentas del Estado no se da-
ban desde junio de 2005. A
ello también han ayudado las
medidas econémicas adopta-
das por el Gobierno en este
periodo, especialmente la de-
ducciéon de 400 euros en el
IRPF para asalariados, auté-
nomos y pensionistas.

Hacia tan s6lo un ano
que el Estado habia registra-
do un superéavit de 5.218 mi-
llones de euros. El déficit es
consecuencia en este primer
semestre de unos pagos que
se situaron en 71.617 millo-
nes de euros, con un aumen-
to del 10%, y de unos ingresos
que ascendieron a 66.934 mi-
llones de euros, lo que supo-
ne un descenso del 4,8%. Hay
que volver a decirlo, el des-
censo de los ingresos ha afec-
tado de manera significativa
al IVA, fruto de la caida regis-
trada, sobre todo en el sector
inmobiliario.

El Gobierno ya habia reco-
nocido hace varias semanas
que el Estado no iba a cerrar
el afio con superavit, y Pedro
Solbes alert6 hace poco que
las medidas como la de los
400 euros habian agotado el
margen de maniobra. {Pedi-
ra el ministro revisar las pre-
visiones recogidas en los Pre-
supuestos Generales del Es-
tado para el 2008, en los que
se estimaba un superavit del
1,15% del PIB?



