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1. INTRODUCCION

1.1 OBJETIVOS DEL TFG

Debido a la crisis econdmica y financiera que estamos viviendo, se han visto afectados
negativamente practicamente todos los sectores en su totalidad. En Espafia, ello es

especialmente evidente en el sector inmobiliario.

La situacion actual viene caracterizada por los siguientes aspectos:

- Bajada de precios de los activos inmobiliarios
- Minima demanda

- Inexistencia de liquidez en el mercado

Actualmente, existen indicios optimistas sobre el futuro econémico de Espafia: mayores
cotizaciones bursatiles, una creciente inversion extranjera en nuestro pais y mayor

confianza de los consumidores, entre otros.

Los objetivos principales de este Trabajo son analizar la evolucion que ha experimentado
el mercado inmobiliario desde 1980 hasta la actualidad, sus causas y consecuencias; y
determinar si la recuperacion del sector inmobiliario en Espafia se producira de forma
paralela a la recuperacion financiera y econémica en nuestro pais. Todo ello, a través del
andlisis e interpretacion de las cuentas anuales consolidadas de cinco de las principales
compafiias dedicadas al sector inmobiliario en Espafia: Metrovacesa, Sacyr, Colonial,

Realia y Reyal Urbis.

1.2 JUSTIFICACION DEL TEMA OBJETO DE ESTUDIO

La burbuja inmobiliaria en Espafia ha representado uno de los hitos mas importantes en la
historia econdmica de nuestro pais y, al margen de sus negativas consecuencias sociales,
representa una ocasion excepcional para analizar su origen, su cénit y su declive desde un
punto de vista analitico y tedrico, considerando también las medidas que se han adoptado

para su resolucion y las actuaciones que se proponen como alternativas.



Su inicio tuvo lugar alrededor de 1996, extendiéndose hasta finales de 2007, momento en
que se produjo su estallido, con las gravisimas repercusiones economicas, sociales y

financieras que analizaremos.

Aunque la crisis inmobiliaria espafiola recibio ciertas influencias de la crisis subprime
padecida por Estados Unidos poco antes, parecen existir motivos autoctonos, con
capacidad suficiente para generar por si mismos una enorme burbuja inmobiliaria en
Espafia. Entre ellos, el incremento disparatado de los precios de los inmuebles, la
incorporacion a la moneda Unica europea, los bajos tipos de interés, o el aumento

progresivo de la inmigracion hacia nuestro pais en las ultimas décadas.

A lo largo del desarrollo del trabajo podremos observar el impacto cuantitativo que

supusieron todos estos factores.

Todos los motivos enunciados, unidos a una escasa reaccion de los Gobiernos para dirigir,
controlar y modificar adecuadamente la actividad del sector inmobiliario de una larga etapa,
podrian explicar los acontecimientos de los Gltimos afios que, aun hoy, lastran gravemente

nuestra capacidad de progreso.

El término “burbuja inmobiliaria” hace referencia a la situacion de desarrollo incontrolado
en la especulacion del suelo que, por encontrarse “inflada” sobre sus valores reales,
presenta un alto riesgo de “explotar”, generando una crisis inmobiliaria con repercusiones

potencialmente graves sobre la economia de un pais.

En consecuencia, y por definicion, toda burbuja inmobiliaria constaria de una primera fase
de “insuflacion” o ascenso progresivo, con rendimientos muy elevados de las inversiones
inmobiliarias, seguida de una fase de “explosion” critica, es decir, de curso agudo y
violento, en la que tendria lugar una pérdida de los beneficios acumulados, capaz de

provocar una auténtica situacién de crisis financiera.

1.3 ESTRUCTURA Y METODOLOGIA

La estructura del presente Trabajo se desarrolla de forma cronolégica, de forma que
comenzaré tratando en el apartado 2 los antecedentes del sector inmobiliario espafiol,
donde iré analizando cémo se cred la burbuja, cuéles fueron los factores desencadenantes

de dicha creacion, como y cuando se produjo el estallido de la burbuja, junto con sus



correspondientes factores desencadenantes. Para ello me apoyaré en la documentacion
publicada por organismos oficiales (BCE, FMI y Banco de Espafia) relativa a la evolucién
experimentada por el sector inmobiliario hasta ahora.

En el apartado 3 examinaré la actual situacion del mercado inmobiliario, la oferta (stock
existente) y la demanda. Analizaré el peso y la importancia que ha tenido en estos ultimos
afios el sector de la construccion y haré referencia a la dificultad que supone el acceso a la

financiacion en el sector inmobiliario en la actualidad.

Posteriormente, en el apartado 4 me detendré a sintetizar cuales son las previsiones sobre
el futuro de este sector, desde el punto de vista de los organismos oficiales y fuentes

especializadas.

En el apartado 5 determinaré el posible futuro del sector a través del analisis e
interpretacion de resultados de las siguientes compafias dedicadas al sector inmobiliario:
Metrovacesa, Sacyr, Colonial, Realia y Reyal Urbis. Para ello utilizaré las cuentas anuales
consolidadas publicadas en la CNMV vy en las webs corporativas y extraeré los datos que
mayor relacion presentan con la liquidez, el endeudamiento y la solvencia. Junto con ello
haré especial énfasis en el ratio deuda/EBITDA, el fondo de maniobra, la deuda financiera

y las pérdidas de valor de los activos inmobiliarios.
Por ultimo, en el apartado 6 finalizaré el Trabajo con las conclusiones obtenidas.

Todo ello me permitird poner en practica los conocimientos adquiridos sobre valoracion
financiera e interpretacion de resultados de las diversas asignaturas del area de Finanzas

Corporativas.

2. ANTECEDENTES DEL SECTOR INMOBILIARIO ESPANOL: EVOLUCION DESDE

1980 HASTA LA ACTUALIDAD.

2.1 CREACION DE LA BURBUJA: 1980 - 2006

Durante las décadas de los afios 70 a 90 tuvo lugar en Espafia una significativa

urbanizacion como consecuencia de los desplazamientos de poblacion del campo a la
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ciudad. Toda esta poblacion suponia para la economia una fuerte demanda de hogares, lo

que fomento6 que el sector de la construccion comenzara su expansion.

A finales del siglo XX se percibe el primer sintoma de la previsible aparicion de una
burbuja inmobiliaria en Espafia, con el incremento, anormal y desproporcionado, del precio
de la vivienda (Gréfico 1). Este fue el comienzo de la creacion de la burbuja inmobiliaria

espafola.

GRAFICO 1.- EVOLUCION TRIMESTRAL PRECIO VIVIENDA
LIBRE ENTRE 1996 Y 2000 MEDIDO EN EUROS/M?
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica

La falta de suelo edificable, la inmigracion, los beneficios fiscales otorgados a la
adquisicién de viviendas y el exceso injustificado de crédito, junto a la especulacion y la
recalificacion del suelo, fueron factores esenciales para su creacién, como veremos a

continuacion.

Pero es, sobre todo, en la sobrevaloracién progresiva y desproporcionada de los precios,
tanto del suelo como de las viviendas, donde estd el verdadero origen primario de la

aparicion de una burbuja inmobiliaria en Espafia.

2.2 FACTORES DESENCADENANTES DE LA BURBUJA INMOBILIARIA
2.2.1 LAENTRADAEN EL EURO Y LA PoOLIiTICA MONETARIA EXPANSIVA

La incorporacion de Espafia a la Comunidad Europea en el afio 1986 suponia también
nuestra adhesion a una politica economica y monetaria globalizada que, aunque
basicamente positiva, provocaba también una pérdida de nuestra capacidad de decision. La

entrada en el mercado del euro nos empujé a la aceptacién, vinculada a esa circunstancia,



de una politica monetaria comun, expansiva, caracterizada por la bajada de los tipos de
interés. Como consecuencia, se produce una mayor accesibilidad a los créditos
hipotecarios, tanto de particulares como de instituciones bancarias, con resultados muy
estimulantes para la inversion y especulacion inmobiliaria en nuestro pais. Y, esa facilidad

para la obtencion de créditos provoca irremediablemente un progresivo endeudamiento de
las familias.

También los bancos ven incrementarse sus margenes y beneficios, en directa relacion con
la bajada de tipos, potenciando la concesion de créditos a particulares, muchas veces
absolutamente injustificados, cerrando asi un circuito retroalimentado, muy atractivo pero

de alto riesgo, con un crecimiento desmesurado en el nimero y valor de las hipotecas
inmobiliarias.

2.2.2 EL CREDITO HIPOTECARIO

Las condiciones de los préstamos hipotecarios resultaban tan favorables que la
contratacion de éste tipo de créditos se disparaba afio a afio (Gréficos 2 y 3). El Colegio
General del Notariado! comunicé en 2004 que el nimero de créditos gestionados por las
instituciones financieras crecid un 24.8% interanual, la tasa mas elevada desde 1996. De
438.535 viviendas escrituradas, el 90% se financié a través de una hipoteca. Con
frecuencia, el crédito concedido alcanzaba el 70 u 80% del valor de tasacién, con un plazo
de duracién de 15 o 20 afos, llegando en algunos casos hasta el 100%, mientras que la
duracion del crédito podia extenderse a los 30 afios 0 mas.

GRAFICO 2.- EVOLUCION HIPOTECAS ENTRE 1995 Y 2003
(EN NUMERO)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.

! Nota de prensa del Consejo General del Notariado, 4 de Octubre de 2004



GRAFICO 3.- EVOLUCION HIPOTECAS ENTRE 1995 Y 2003
(EN IMPORTE)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Como podemos observar en el Gréafico 4, en el periodo comprendido entre 1996 y 2005,
los tipos de interés aplicados a los préstamos hipotecarios registraron una evolucion de
continuo descenso. En el verano de 2005 se produjo el punto de inflexion de dicha
evolucion como consecuencia de la anticipacion por parte de los mercados de las politicas
monetarias previstas por el BCE, politicas que eran anunciadas como menos permisivas. Es

a partir de ese momento cuando podemos apreciar el incremento de tipos de interés.

Esta subida de tipos fue el primer anticipo de que el mercado de la vivienda iba a cambiar

de ciclo (Rodriguez L6pez, 2008)?, aunque hubo que esperar a 2007 para dar con el cambio
mas radical.

Es necesario subrayar que estos tipos a los que se conceden las hipotecas reflejan tanto

aquellos préstamos en los que el prestatario era el promotor de las viviendas, el constructor
0 el comprador de las mismas.

2 VARIOS AUTORES. Sector inmobiliario: pasado, presente y futuro. Volumen I, Revista econdmica
Castilla La Mancha, 2008
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GRAFICO 4.- TIPO MEDIO DE LOS RRESTAMOS HIPOTECARIOS A
MAS DE 3 ANOS PARA ADQUISICION DE VIVIENDA LIBRE DEL
CONJUNTO DE ENTIDADES DE CREDITO ENTRE 1995 Y 2007
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espafia

2.2.3 EL SILENCIO DE LOS GOBIERNOS

A la luz de los resultados finales por todos conocidos, los dos partidos politicos que han
venido gobernando Espafia durante las Gltimas décadas parecieron hacer oidos sordos ante
la situacién que se estaba gestando. Los opulentos ingresos procedentes de impuestos de
transmisiones de bienes inmuebles, de plusvalias, de licencias de obras, de incrementos de
patrimonio, de IVA, y de distintas tasas y arbitrios, representaban una tentacidn irresistible.
A nadie se le habria ocurrido, tal y como se desarrollaban los acontecimientos, plantear
alternativas como el fomento del alquiler de viviendas o poner limites a la especulacion,

como la prohibicidn de reventa de pisos en periodos inferiores a los cinco afios.

Ldgicamente, también existian ventajas del crecimiento irreal del sector. Cientos de miles
de personas pudieron acceder a un trabajo gracias a la generacion de empleo que supuso la

construccidn, un sector que ademas es altamente intensivo en mano de obra.

2.24 LA OFERTA (CONSTRUCCION)

Segun el Informe del Banco de Espafia del afio 2007, entre 1998 y 2007 la oferta de
viviendas aumento aproximadamente en 5,7 millones de unidades. Sélo entre 2002 y 2005
aumentd en mas de 2,1 millones de unidades, mientras que en el mismo periodo la
poblacién espafiola experimentd un incremento de 2,4 millones. Es decir, que por cada 100

nuevos habitantes se construian 89 viviendas.

Este imparable aumento de viviendas construidas se veia impulsado por diversos factores:
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Crecimiento de la poblacion urbana residente en Espafia, tanto de la interna como
de la proveniente de la inmigracion.

En relacion al crecimiento de la poblacion, el aumento fue mayor en el segmento de
edades mas propensa a adquirir una vivienda. ElI namero de hogares registrado se
elevo debido a la disminucion del tamafio medio del hogar, que paso de 3,25 a 2,8
miembros. A ello debe afadirse el aumento del nimero de hogares unipersonales y
monoparentales.

La disponibilidad del suelo urbanizable

El acceso al crédito de las familias, promotores inmobiliarios y constructores.

Las contrataciones de mano de obra poco cualificada incrementaban, nutriéndose
de la creciente inmigracion que llegaba a nuestro pais dispuesta a aceptar salarios

bajos.

Si sumamos los datos recogidos de visados de obra de vivienda del Grafico 5, entre 1997 y

2007 se construyeron mas de 5 millones de viviendas, en linea con los datos aportados por

el Banco de Espafia. Lo destacable es que realmente existia demanda que la absorbia. Los

costes de construccion de la vivienda media estaban muy por debajo de los precios de

venta, por lo que los beneficios eran enormes. De esta forma, las constructoras veian crecer

sus margenes, por lo que iban aumentando de tamafio, adaptando su capacidad a la

demanda creciente.

GRAFICO 5.- EVOLUCION DE VISADOS DE OBRA DE VIVIENDA ENTRE
1997 Y 2007
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Fomento.
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En referencia a las cifras de obtencién de visados de obra nueva y mejora de vivienda entre
1997 y 2007, el continuo incremento alcanza el punto algido con aproximadamente
900.000 visados en el 2006, periodo previo al estallido de la burbuja.

Segln el Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de Espafia®, el nimero viviendas

libres contenidas en los proyectos de ejecucion visados por los colegios de arquitectos en
2006 fue de 840.300.

Todos los participantes sacaban provecho de la situacion, sin reflexionar sobre si se
estaban pasando algo por alto. Tanto los promotores como las constructoras argumentaban
que sus incrementos de precios se basaban en los costes de produccion, ya que, a medida

que aumentaban estos Gltimos por la mayor actividad, tenian que compensarlo en los
precios. Ahora vemos que se trataba de una mera argucia.

Como es logico, también la evolucién de las certificaciones de viviendas terminadas es un
adecuado reflejo de la situacion (Gréafico 6).

Las pronunciadas y estacionalizadas caidas que aparecen cada afio son consecuencia de la
menor actividad mostrada durante el mes de Agosto.

GRAFICO 6.- EDIFICIOS Y VIVIENDAS TERMINADAS: CERTIFICACIONES
DE LOS COLEGIOS DE APAREJADORES ENTRE 1997 Y 2007
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% Informe de coyuntura del Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de Espafia. Estadistica de
Edificacion, 4° trimestre de 2006
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2.2.5 LA DEMANDA

A pesar de la enorme oferta que existia, se vendian sin problema todas las viviendas
construidas. Para esquematizar la idea de lo que estaba ocurriendo:

REALIDAD: 1 OFERTA > 11 PRECIO
LEY DEL MERCADO: 1 OFERTA > | PRECIO

Estabamos ante una situacion de absoluto incumplimiento de la ley de la oferta y la

demanda. Esto nos lleva a pensar que algo estaba pasando en un mercado incapaz de

reflejar la realidad. Esa enorme demanda dio lugar a mayores subidas de precios:

REALIDAD: 1 OFERTA & 11 PRECIO - 1 DEMANDA
Situacién que se convertia en un circulo vicioso carente de todo sentido econémico.

Ante la ausencia de estadisticas que reflejen el nUmero de compraventas totales (tanto las
financiadas con préstamo hipotecario como las que no), el medio utilizado como gréafico
aproximativo es la contratacion de préstamos hipotecarios. Es la forma mas clara de
verificar que la demanda de vivienda estaba creciendo a niveles muy significativos.
Anteriormente, hemos podido observar la evolucién previa al estallido entre 1994 y 2003.
En el siguiente Grafico 7, aparece el continuo incremento que se produjo en los afios

siguientes, especialmente en el 2006 donde se registraron un total de 1.342.171 hipotecas.

GRAFICO 7.- EVOLUCION HIPOTECAS ENTRE LOS ANOS 2003 Y 2007
(EN NUMERO)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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Segln el Colegio de Registradores de la Propiedad®, del total de viviendas registradas en
2006, 389.594 se trataron de compraventas de vivienda nueva. EI numero registrado de
compraventa de dichas viviendas es de 8,71 por cada mil habitantes a nivel nacional.

Segun el Banco de Espafa (Informe anual de 2007), la inversion residencial registré una
tasa de crecimiento menor a la experimentada en el afio anterior. En 2007 la tasa se situo
en 3,1% mientras que en 2006 fue del 6,4%.

En opinion del organismo, ese menor crecimiento de la inversién residencial continuaria
produciéndose de forma moderada en los siguientes afios. El significado de estas
variaciones de las tasas era que el mercado inmobiliario habia llegado a su etapa madura.

Como principales causas de esta desaceleracion, entendia el Banco de Espafia que se
encontraban: el aumento del coste de financiacion, las menores expectativas de
revalorizacion de los precios de la vivienda y la pérdida de confianza de inversores ante

una mayor incertidumbre en el entorno financiero

Es necesario distinguir la demanda natural de la demanda especulativa. En el primer caso
hablamos de familias o personas que buscan una segunda vivienda, extranjeros interesados
en adquirir un inmueble en la costa espafiola, o inmigrantes que deciden venir a Espafia en

busca de un trabajo en la construccion y necesitan un lugar en el que vivir.

En el segundo caso, cuando se habla de inversion especulativa, se hace referencia a aquella
adquisicion dirigida a obtener un beneficio en el corto plazo a través de la reventa
comprendida en un plazo de 2-3 afios, aprovechando el incremento de precios de la

vivienda en ese periodo.

En relacion a ello, la explosion de la demanda ha tenido como efecto directo un fuerte
incremento de la propiedad sobre el alquiler debido a varios factores (Campos Echeverria,
2006)°:

* Estadistica Registral Inmobiliaria del Colegio de Registradores de la Propiedad, Bienes Muebles y
Mercantiles de Espafia, Anuario de 2006.

® CAMPOS ECHEVERRIA, J.L. La burbuja inmobiliaria espafiola. Editorial Marcial Pons, 2008, capitulo 3.
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- El'incremento del segmento de poblacién en edad de formar un hogar

- La mayor propension a comprar

- Las expectativas de revalorizacion de los precios de la vivienda

- El fécil acceso al crédito hipotecario y el ritmo de concesion del mismo

- Laobtencion de plusvalias derivadas de la reventa

Esa inclinacién de la inversién hacia la venta, se ve reflejada en el descenso de la variacion
del alquiler de vivienda (Grafico 8), que es mas pronunciado en el periodo comprendido
entre mediados de 1996 y 1998. También desciende la rentabilidad derivada de una
inversion en alquiler, que en el caso de la rentabilidad bruta, la cifra ha descendido del
3,8% en 1997 al 2% en 2006, segun el Banco de Espafia.

GRAFICO 8.- VARIACION ANUAL DE LA VIVIENDA EN ALQUILER
ENTRE 1996 Y 2001
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.

2.2.6 LOosPRECIOS

Entre los factores que favorecieron la subida de precios, contamos con el encarecimiento
del suelo por escasez de suelo disponible y el descenso del alquiler, que podria haber sido
mitigado si desde la Administracion se hubiera fomentado en mayor medida.

Como observamos en el Grafico 9, el precio medio de la vivienda por m? experimenté una

subida sorprendente desde los 856 euros/m? en el afio 2000 a los 2085 euros/m?, en 2007.
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GRAFICO 9.- EVOLUCION TRIMESTRAL PRECIO VIVIENDA LIBRE
ENTRE 2000 Y 2007 MEDIDO EN EURQS/M?

2500.0

e —

2000.0 /

1000.0 ———— ——

500.0

0.0

1T. 2000
3T.2000
1T.2001
3T.2001
1T.2002
3T.2002
1T.2003
3T.2003
1T.2004
3T.2004
1T. 2005
3T. 2005
1T. 2006
3T. 2006
1T. 2007
3T. 2007

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Ministerio de Fomento

Si la llamada demanda natural o patrimonialista para disfrutar de una vivienda en
propiedad, como aspiracion basica muy extendida en la sociedad espafiola favorece, por un
simple mecanismo de aumento de la demanda, un incremento progresivo de los precios; la
conocida como inversion especulativa, cuyo objetivo es la obtencién de una plusvalia a
corto plazo, representa un mecanismo capaz de disparar artificialmente y en mayor medida

los precios, sin que éstos reflejen el valor real de las viviendas.

Esa larga e intensa subida de precios, acompafiada de subidas en construccion de pisos y
namero de transacciones, convirtié al mercado espafiol en uno de los mas liquidos. La
limitacion de este mercado es que las valoraciones se basan en las tasaciones, no en los
precios de las compraventas realizadas. Y el problema es que las tasaciones estaban

presionadas al alza por el sistema bancario.

Hablamos de un mercado sesgado al alza, porque a los agentes les interesa que los precios
estén altos. Los propios bancos prestamistas mantenian una influencia sobre los tasadores

para que éstos mejorasen las tasaciones de los pisos de los clientes - tomadores de

hipotecas. Existia una falta de independencia total.

En cuanto a la sobrevaloracion que los precios experimentaron, es decir, la cuantificacion

del tamafio de la burbuja, hay que tener en cuenta la dificultad que supone dar un dato

concreto.
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A pesar de ello, fueron varios los estudios publicados que trataron de dar una cifra
aproximativa del tamafio de la burbuja inmobiliaria, esto es, en qué medida estaban
sobrevalorados los precios (Garcia Montalvo, 2008)°.

Institucion Fecha de referencia Tamafio de la burbuja Método
BBVA Diciembre 2002 28% Regresion
Garcia Montalvo Abril 2003 28,5% Ratio precios/alquileres
The Economist Julio 2003 30-52% Ratio precios/alquileres
Banco de Espafia Septiembre 2003 8-20% Regresion y ratio

El Banco de Espafia también realiz0 estudios para tratar de dar una aproximacion al
tamafio de la burbuja. Insistia en sus Informes Anuales que la cuantificacion precisa del
tamafo de la burbuja estaba sujeta a un elevado grado de incertidumbre. La amplitud del
rango se debe a la dificultad en la cuantificacion, para la que se utilizan varios métodos. En
el informe dicen que esa sobrevaloracidn es compatible con una reabsorcion ordenada de

los precios. Es decir, que era posible un ajuste suave y no pronunciado de ellos.

En el Informe Anual del Banco de Espafia de 2004 se estimaba que el grado de
sobrevaloracién de la vivienda en el afio 2002 se situaba entre el 8% y el 20%. Segun sus
posteriores analisis, se produjo un aumento sostenido del valor estimado de la
sobrevaloracion, cifra que alcanzaba un 14% - 23% en 2003, y un 24% - 35% en 2004.

En el siguiente Informe Anual del Banco de Espafia de 2005 afirma que los precios de la
vivienda siguen aumentando, y con ello también el endeudamiento de las familias para la
inversion residencial, lo que obstaculizaba su ahorro. Afiadia, siguiendo la postura del afio
precedente, que dado que el aumento de precios no ha sido tan acentuado como en el afio
anterior (un 12,8% en 2005 frente a un 17% en 2004) existian “posibilidades de que el
grado de sobrevaloracién que existe en este mercado sea reabsorbido de una manera

ordenada en los proximos afios”.

® GARCIA MONTALVO, J. De la quimera inmobiliaria al colapso financiero: crénica de un desenlace
anunciado. Editorial Antonio Bosch, 2008, pag. 48
" Informe Anual del Banco de Espafia, 2004, pags. 40 y 41
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Defiende ademas que, a pesar de la creciente exposicion a la que se enfrentan las familias a
los cambios en los precios de la vivienda, dicha exposicion es compatible con la solidez de

su posicion patrimonial.

Otra postura la aportaba el FMI. En 2003 compard las consecuencias entre un estallido de
una burbuja inmobiliaria y un crack bursatil. Defendia que las pérdidas asociadas a la
burbuja duplicarian a aquéllas provocadas por un crack de la bolsa. Cuantificaba estas
pérdidas en un 8% del PIB y 4%, respectivamente

Afadia que un crecimiento desproporcionado de los precios de la vivienda iria seguido de

una caida mucho méas pronunciada que si se tratara de acciones.

En linea con esta vision del FMI, la revista The Economist’ resumfa en ese mismo afio tres
razones de por qué las consecuencias derivadas de una burbuja serian mucho mas
perjudiciales:

- El efecto riqueza de los precios de la vivienda es superior al que corresponderia con
una subida de la bolsa, ya que la mayoria de la gente tiene una vivienda en
propiedad y pocas tienen acciones en bolsa.

- El endeudamiento para la adquisicion de vivienda es més frecuente.

- Una caida de precios de la vivienda daria lugar a la existencia de préstamos con un
valor de tasacion de las viviendas mucho mayor al valor de mercado. Ello
perjudicaria significativamente los balances de los bancos y, con ello, el sector

financiero.

2.3 ELESTALLIDO DE LA BURBUJA: 2006 - 2007

Partimos de una situacion en la que los particulares gozaban de capacidad de ahorro,
existia una mayor inversion productiva, traduciéndose todo ello en crecimiento econémico
(incremento del PIB). Correlativamente, aumentaba el valor de los activos (aumenta el
precio de la vivienda) y existia una necesidad de financiacion de los particulares, que
resolvian endeudandose aun maés, de forma que los bancos otorgaban créditos hipotecarios

con facilidad y un elevado ritmo.

® Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, Capitulo 2: When bubbles burst, Abril de 2003.
% The Economist, http://www.economist.com/node/1794873, 29 Mayo de 2003
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El optimismo de los compradores y una falta de estimacion realista del valor del activo son

las razones en las que se sustentan temporalmente unos precios crecientes.

Como mencioné anteriormente en relacion a los tipos de interés, en 2005 comienzan a
subir (Gréfico 4), por lo que las cuotas de crédito hipotecario incrementan y resulta méas
complicado obtener crédito para financiar las compras de vivienda. Es aqui donde surge el
problema de muchas familias, que se ven imposibilitadas a hacer frente a los pagos de
hipoteca. Muchas dejan de pagar o retrasan los pagos, por lo que las entidades financieras
se encuentran ante la existencia de créditos morosos que deberdn contabilizar en sus

balances.

El cambio de ciclo tuvo lugar en este periodo. Se producia un cambio paulatino de la
expansion a la recesion. Sin embargo, este cambio de ciclo no lleva consigo un inmediato
ajuste de los precios, sino que éstos continuaron creciendo. El descenso de precios se

produjo mas adelante, a mediados de 2008 (Gréfico 10).

La circunstancia que si tuvo lugar en este periodo comprendido entre 2006 y 2007 fue la
caida de las transacciones inmobiliarias. A finales de 2006 se redujo la demanda, por lo
que se empezaron a acumular viviendas en stock que no encontraban comprador. Los
especuladores percibian que los precios estan bajando y ante esa situacion deciden

adelantarse al resto y comienzan a vender. Aqui comienza el estallido de la burbuja.

GRAFICO 10.- EVOLUCION TRIMESTRAL PRECIO VIVIENDA LIBRE
ENTRE 2008 Y 2013 MEDIDO EN EUROS/M?
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Fomento
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Finalmente, llegamos a un momento en el que los precios no podian continuar
incrementadndose, de forma que su fase alcista toco fin en el méximo de los 2010,4

euros/m? en el primer trimestre de 2008.

Tras incrementos insostenibles de precios y llegada al méximo histérico, la burbuja
termina estallando y los precios comienzan a caer. Con ellos se estanca la demanda y el
PIB desciende (Grafico 11). Junto al PIB cae el valor del activo. No existe liquidez en el
mercado porque el acceso al crédito ha caido y no existe posibilidad de encontrar
financiacion para adquirir viviendas. Existe una oferta que no encuentra una contraparte

que la demande.

GRAFICO 11.- VARIACION TRIMESTRAL DEL PIB ENTRE 2006 Y 2011
1.5

. N

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Instituto Nacional de Estadistica

2.4 FACTORES DESENCADENANTES DEL ESTALLIDO
2.4.1. EL CREDITO HIPOTECARIO

Aunque no fuera el desencadenante y, ni siquiera pueda considerarse un factor
fundamental en el estallido de la burbuja inmobiliaria espafiola, la crisis hipotecaria de
Estados Unidos en el verano de 2007 acabd repercutiendo negativamente sobre nuestro ya
debilitado mercado inmobiliario. La conocida como crisis subprime limitd seriamente la
capacidad de nuestros bancos y cajas de ahorro para acceder a financiacion extranjera,
provocando el endurecimiento por parte de nuestras entidades financieras para la concesion

de préstamos (Gréfico 12).
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GRAFICO 12.- EVOLUCION HIPOTECAS ENTRE LOS ANOS 2008 Y 2012
(EN NUMERO)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.

La crisis de las hipotecas subprime se gesta en el verano de 2006 y se extiende inicialmente
por los mercados americanos, provocando numerosas quiebras financieras,
nacionalizaciones bancarias, profundos descensos en las cotizaciones bursatiles y un grave

deterioro de la economia global, llevando a la recesion de algunas de las economias mas
industrializadas.

Los créditos subprime eran hipotecas de alto riesgo, preferentemente destinadas a la
adquisicion de viviendas y orientadas a clientes con escasa solvencia, de mayor riesgo
crediticio, por lo que su interés era mas elevado y sus comisiones bancarias resultaban mas
gravosas. Dado que la deuda puede ser objeto de venta, las hipotecas subprime podian ser
retiradas del activo del balance de la entidad concesionaria, siendo transferidas a fondos de

inversion o planes de pensiones. En muchos casos, el inversor ignoraba el verdadero riesgo
asumido.

A raiz de la elevacion de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal en 2007 con el
objeto de controlar la inflacién, aumenta la tasa de morosidad y el nivel de ejecuciones,
disparandose las sefiales de alarma entre los inversores al conocer que importantes
entidades bancarias y grandes fondos de inversion tenian comprometidos sus activos en
hipotecas de alto riesgo. Las consecuencias fueron una repentina contraccion del crédito

(credit crunch) y una enorme volatilidad de los valores bursatiles y una repentina caida de
las bolsas de valores de todo el mundo.
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La falta de medidas de control en la peligrosa evolucién natural de los acontecimientos por
parte de la Administracion Pablica en Espafia supuso un factor agravador, en la intensidad
y duracion de la fase de recesion. En ningin momento se considerd la posibilidad de
acabar con la especulacion, como tampoco se intervino para controlar la desproporcién en

la concesidn de créditos destinados a la adquisicion y construccién de viviendas.
2.4.2. LA QUIEBRA DE INMOBILIARIAS

Con el pinchazo de la burbuja, multitud de empresas dedicadas a la promocion inmobiliaria
se vieron obligadas a suspender sus pagos. La lista es extensa: Cosmani, Prasi, Labaro,
Sacresa, Aifos y Llanera, entre otras. Tras ellas, llegd el declive de las cajas de ahorros y
su proceso de nacionalizacion. De forma similar, los bancos, que habian financiado a las

inmobiliarias, se enfrentaban a un duro problema en sus balances.

Las dos grandes inmobiliarias que causaron el mayor impacto fueron Martinsa Fadesa y
Reyal Urbis. La primera de ellas presentaba el concurso de acreedores en julio de 2008 al
contar con una deuda de 7.200 millones de euros. Después de afio y medio, puso fin al
concurso tras llegar a un acuerdo por el que pagaria su deuda en un periodo de 10 afios. En
cuanto a Reyal Urbis, que posteriormente analizaré en profundidad, solicit6 el concurso en

Marzo de 2013 al presentar en su balance una deuda de cerca de 4.300 millones.

Esta dificultad a la que se enfrentan las empresas, especialmente las dedicadas a la
promocion inmobiliaria, para hacer frente a sus pagos se ve reflejada en el Gréafico 13. A
partir de 2007, tanto el nimero de concursos correspondiente al total de sectores como la
del sector inmobiliario se disparan, registrando ésta ultima cifras de 1313 y 1633, en 2011

y 2012, respectivamente.
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GRAFICO 13.- NUMERO DE EMPRESAS CONCURSADAS ENTRE 2004 Y
2013 DEL TOTAL NACIONAL Y DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
(EDIFICIOS Y PROMOCION INMOBILIARIA)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Instituto Nacional de Estadistica

La conclusion que debemos extraer de cada procedimiento concursal no es la situacion de
quiebra en si misma, sino las consecuencias sobre el endurecimiento de la financiacién y
la dificultad de acceso a crédito al que ahora se enfrentan el resto de inmobiliarias. Su

efecto directo es la pérdida de confianza de los inversores en el sector inmobiliario.

2.4.3. EL STOCK DE VIVIENDAS

La situacion a la que las constructoras tuvieron que enfrentarse fue dramatica. Contaban
con numerosas viviendas sin vender a las que tenian que dar salida para poder continuar
con su actividad. Como consecuencia, disminuyeron sus necesidades operativas (tanto de
existencias como de mano de obra), y se vieron obligadas a despedir a trabajadores y a

reducir su actividad.

El Ministerio de Fomento™ realiz6 en 2012 un célculo del stock de viviendas nuevas sin
vender entre los afios 2005 y 2012 (Grafico 14). Sélo en tres afios, del 2006 al 2009, el

stock de viviendas aument6 en un 37,7%.

10 Informe sobre el stock de vivienda nueva, Ministerio de Fomento, 2012
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GRAFICO 14.- STOCK VIVIENDAS NUEVAS SIN VENDER ENTRE 2005 Y 2012
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Fomento

En el 2009 la tendencia de acumulacion de stock se ve frenada, y es en 2010 cuando la

acumulacion llega a revertirse ligeramente.

2.4.4. Los BANCOS Y LAS CAJAS DE AHORRO

Tras la quiebra de inmobiliarias, las entidades financieras tuvieron que contabilizar
enormes pérdidas derivadas de préstamos que tuvieron que calificarse de dudoso cobro.
Ademas, sus balances estaban repletos de activos inmobiliarios valorados a precio de
burbuja, que era desproporcionadamente superior al precio real de mercado. Esos
inmuebles sobrevalorados obligaron a los bancos a realizar provisiones por la diferencia de
valor entre el valor de tasacion y el valor de mercado. En cierta medida, esa situacion
podria haberse mitigado de no haber sido por la practica habitual consistente en que, ante
el impago de un préstamo hipotecario, el banco cobra en especie recibiendo la vivienda, en
vez de contabilizar el préstamo como fallido y provisionandolo como gasto.

Todos esos activos (préstamos incobrables, inmuebles sobrevalorados), se destinaron a una

sociedad para sanear asi los balances de los bancos.

En Agosto de 2012, el Gobierno de Espafia aprob6 por Real Decreto-Ley la creacion de un
“banco malo” en el que se almacenaran determinados activos financieros, especialmente

dafados, con objeto de proceder a su desinversion, maximizando su rentabilidad.

Asi nacio la Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Restructuracion Bancaria,
mas conocida por su acronimo de SAREB, considerada como el “banco malo” de Espafia,
que constituye una sociedad anonima de gestion de activos transferidos por las cuatro

entidades nacionalizadas (BFA-Bankia, Catalunya Banc. NCC Banco-Banco Gallego y
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Banco de Valencia) asi como por algunas entidades en proceso de reestructuracion o

resolucion.

La SAREB estéa participada en un 55 % por capital privado, quedando el otro 45 % para el
capital publico, a través del Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB). El
FROB puede obligar, con caracter administrativo, a cualquier entidad de crédito a
transmitir a esa Sociedad de Gestion aquellos activos toxicos cuya permanencia en el
balance de la entidad se considere perjudicial para su viabilidad. La creacion de la SAREB
se considera una piedra angular del Gobierno del Presidente Rajoy dirigida a sanear el
sistema bancario espafiol y para la reactivacion del mercado inmobiliario. La entidad
centra su negocio en la venta de paquetes de activos inmobiliarios, que estan valorados
actualmente en unos 55.000 millones de euros, con la pretension de obtener unos

beneficios del 15 %.

2.5 REACCIONES

En 2008, el FMI ' argumentaba que, como consecuencia de unas politicas
macroecondmicas poco restrictivas, se habia producido un crecimiento en Europa superior
al deseado, caracterizado fundamentalmente por un ritmo acelerado de precios. Ello habia
dado lugar a fuertes desequilibrios en los mercados y, especialmente, en el sector de la
vivienda. Por otro lado, hacia una distincién entre la situacion del mercado de vivienda en
EE.UU. y en Europa, de forma que en EE.UU. preveia desequilibrios mas pronunciados
que los actuales, mientras que en Europa, el mercado “podria deteriorarse a nivel mas

general”.

Concluye el Informe aludiendo a que la combinacion de incrementos de precios en
vivienda, el endeudamiento de particulares y la creciente concesion de créditos es decisiva
dado que puede desembocar en una desaceleracion o recesion. Subraya el FMI que lo méas
significativo a la hora de analizar la probabilidad de que se produzca una recesion es el

endeudamiento de los hogares.

1 Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial, Octubre 2008.
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En relacién a los datos econdmicos del 2011, el Banco de Esparia destaca en su Informe de
Estabilidad Financiera'? dos problemas fundamentalmente. En cuanto a la morosidad, se
habia producido un incremento de activos de dudoso cobro, reflejado en un ratio
morosidad del sector de construccion y promocién inmobiliaria del 20,9 % en 2011, (frente
a 13,5 % del 2010). En segundo lugar, la concesion de credito a particulares, seguia
descendiendo un 2,9 % en 2011, respecto a 2010. En particular, el crédito hipotecario cay6
un 1,6%.

Como consecuencia de la alta exposicion que presentaban los bancos al mercado
inmobiliario, en 2010 el Banco de Espafia anunci6 una serie de exigencias de transparencia
para suavizar esta situacion, materializadas en diversas Circulares, entre las que se
encuentra la Circular 7/2010 de 30 de Noviembre a entidades de crédito para el desarrollo
de determinados aspectos del mercado hipotecario. Estas medidas impulsadas durante
2010 y 2011, no fueron suficiente. La crisis inmobiliaria continud perjudicando al sector
financiero por las pérdidas de valor de los activos inmobiliarios (especialmente suelo y

obra en curso), la ausencia de liquidez en el mercado y los préstamos de dudoso cobro.

Por ello se aprobaron nuevas medidas de saneamiento y recapitalizacién, incluidas en el
Real Decreto Ley 2/2012, destinadas a mejorar la confianza en el sector financiero espafiol
y a ofrecer una serie de pautas a las entidades financieras para que procedieran a una
correcta valoracion de sus activos. Se hacia necesario cuantificar el valor real de dichos
activos debido a la ausencia de transacciones y de un mercado liquido que permitieran dar

un precio. Por otro lado, se exigieron nuevos niveles de coberturas de los activos:

— Provisiones especificas para aquellos activos problematicos.
— Recargo de capital para los activos problematicos relacionados con el suelo y la obra en

curso.
Provisiones Requisito adicional TOTAL

Suelo 60% 20% 80%

Obra en curso 50% 15% 65%

12 Banco de Espafia Informe de Estabilidad Financiera, Abril 2012

27



— Para la cartera de construccion y promocion inmobiliaria en situacién normal, se requiere
una dotacion correspondiente al 7% del conjunto de préstamos relacionados con la

promocién inmobiliaria y las construcciones.

Ello protegia a las entidades financieras frente a caidas en los precios del suelo en un 87%
y de las obras en curso en un 82%.

3. SITUACION ACTUAL DEL MERCADO INMOBILIARIO, OFERTA (STOCK
EXISTENTE) Y DEMANDA. EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION. LA

FINANCIACION DEL SECTOR EN ESPANA

El mercado residencial actual se encuentra inmerso en la que puede ser la recesion mas
seria y mas larga de la reciente historia de Espafia, con la grave repercusion que representa
esa situacion sobre el PIB y sobre la actividad financiera. La nacionalizacién de numerosas
cajas de ahorro en situacion de quiebra y el aumento de desahucios han sido algunas de sus

repercusiones mas graves.

Pero, ademas, la crisis inmobiliaria ha provocado el cierre de miles de pequefias y
medianas empresas vinculadas con el sector inmobiliario; es uno de los principales motivos
de desmotivacién, de ansiedad y de angustia de un gran parte de la poblacion; ha resultado
determinante en la insolvencia de algunas cajas de ahorro y en la restriccion de créditos a
las familias y a las empresas; ha limitado gravemente la tasa de crecimiento econémico de
nuestro pais y esta detras de la dramatica tasa de paro que amarga la vida de muchos

espanoles.

La caida en las ventas de productos inmobiliarios ha repercutido muy negativamente sobre
empresas intermediarias (agencias inmobiliarias), con tasas de disminucion en ventas que
superan el 90% frente a afios pasados, siendo las mas afectadas aquellas cuyo negocio se
habia montado en pleno boom inmobiliario y con una profesionalidad discutible.

Otro tanto ha sucedido con las empresas promotoras y con los propios constructores que
han visto reducidas sus operaciones en proporciones similares a las de las agencias

inmobiliarias, con el agravante de disponer de abundantes activos inmobiliarios, con
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escasas posibilidades de darles salida en un futuro inmediato, pese a haber rebajado

drasticamente los precios, con descuentos de hasta un 40 % sobre los precedentes.

El desempleo en el sector de la construccién ha sido uno de los datos mas dramaticos y
escalofriantes de este periodo. El problema radica en el importante peso que supone este
sector en nuestra economia, que ha ido aumentando hasta llegar a niveles maximos en
Enero de 2009 (Gréafico 16). Este hecho se agrava al no contar con una industria alternativa

que pueda captar las personas que perdieron su empleo de construccion.

GRAFICO 15.- TASA DE DESEMPLEO EN EL SECTOR DE LA
CONSTRUCCION ENTRE 2004 Y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Servicio Publico de Empleo Estatal y
del Instituto Nacional de Estadistica.

GRAFICO 16.- PESO DEL DESEMPLEO DEL SECTOR DE LA
CONSTRUCCION SOBRE EL TOTAL ENTRE 2004 Y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Servicio Pablico de Empleo Estatal y
del Instituto Nacional de Estadistica.

Este grave problema proviene de la falta de diversificacion es Espafia, ya que en nuestra

economia la construccion siempre ha supuesto un alto peso sobre el total.
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En relacion al crédito hipotecario, éste se ha contraido hasta cifras que no se daban hace
mas de 20 afios. Las causas hay que buscarlas en la escasa disponibilidad de fondos de los
solicitantes, en el alto riesgo de impago y en la reducida liquidez de las entidades. Segun
datos del Instituto Nacional de Estadistica, en agosto de 2013 el nimero de hipotecas sobre
viviendas fue de 12.147, representando un 41,7% menos que en el mismo mes del afio
anterior, mientras que el importe medio de las hipotecas sobre vivienda descendi6 un 8,2%
en tasa anual, situandose en 95.702 euros.

Una de las consecuencias sociales mas negativas causadas por nuestra crisis inmobiliaria
tiene relacion con el crecimiento de la deuda en los hogares espafioles. Dado que la
adquisicién de una vivienda, sea para habitar o sea como inversion, se realiza a través de
préstamos hipotecarios, un aumento del precio de la vivienda significa ineludiblemente un
aumento de la deuda. Pues bien, se estima que el endeudamiento de los espafioles se
triplic en menos de diez afios (1997-2006). De hecho, la deuda de particulares superaba la
cifra de 830.000 millones de euros a finales de 2006, con un crecimiento del 18,53%

interanual.

4, FUTURO DEL SECTOR: ¢{ ESTANCAMIENTO, ESTABILIZACION O

RECUPERACION?

Actualmente, recibimos datos y tendencias de todos los medios de comunicacién que
anticipan lo que podria, y parece ser, la recuperacién de la crisis econémico- financiera en
Espafia. Teniendo en cuenta que el mercado inmobiliario jugd un papel relevante en dicha
crisis, la pregunta que irremediablemente nos surge es si la recuperacion del sector
inmobiliario vendra de la mano de la del sector financiero. Los analistas y entidades
especializadas han elaborado sus propias previsiones y, aunque sus opiniones pueden
divergir en algunos puntos, donde todos coinciden es en que el mercado inmobiliario nunca
volverd a registrar unas cifras tan inconcebibles como las experimentadas en estos Gltimos
anos.

Es evidente que los niveles de confianza en un sector o region son un dato fundamental a la
hora de determinar en qué fase del ciclo econdmico nos encontramos. A pesar de que no es
sencillo cuantificar la confianza en el sector inmobiliario, la Sociedad de Tasacion ha

desarrollado un indice que refleja la confianza inmobiliaria encuestando a 700
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profesionales independientes sobre aspectos econdmicos- inmobiliarios. En el Informe™
del primer trimestre de este afio 2014 apuntan a una subida de dicho indice hasta los 36,3
puntos sobre 100 (Gréfico 17).

Segun la mencionada Sociedad, la confianza en la evolucion de la economia y en el sector
inmobiliario continta con una tendencia de ligera y lenta mejora, sin que por el momento

se pueda deducir que la recuperacion del sector se vaya a producir en un futuro inmediato.

GRAFICO 17.- iNDICE DE CONFIANZA INMOBILIARIO DE LA
SOCIEDAD DE TASACION (SOBRE 100) ENTRE 2012 Y 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Sociedad de Tasacion

Desde su punto de vista, la tendencia en la evolucion de los precios de la vivienda indica

que seguirdn descendiendo pero de forma mas moderada que en afios anteriores.

Por otro lado, el economista José Garcia Montalvo, considera que el precio de la vivienda
en Espafa aun tendria que ajustarse hasta un 35,4 % mas en los proximos afios. (Garcia
Montalvo, 2008)'*. Se basa para ello en la consideracién del llamado PER, que es la
relacion existente entre el precio de compra y la renta disponible, debiendo estar
normalmente sobre los 4 afios. Sin embargo, en el primer trimestre de 2013 se encontraba
todavia en 6,2 afios por lo que para alcanzar un PER de 4 tendria que producirse esa bajada
estimada del 35,4 %.

B Informe Trimestral de ST Sociedad de Tasacion. Tendencias del Sector Inmobiliario, Enero 2014

1 GARCIA MONTALVO, J. De la quimera inmobiliaria al colapso financiero: crénica de un desenlace
anunciado. Editorial Antonio Bosch, 2008
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La entidad financiera Bankinter analiza en su Informe relativo al mercado residencial™ el

futuro del sector desde dos perspectivas, la oferta y la demanda.

En cuanto a la demanda, le entidad considera que su recuperacion sera gradual. Prevé que
se estabilice durante este afio 2014 y que crezca en 2015. Los factores que favoreceran esta
situacion seran:

- Los sintomas de recuperacion de la economia espafiola y la creacion de empleo.
Este afio 2014, con unas previsiones del PIB positivas (el FMI prevé un aumento
del 0,6%), se presenta como el punto de inflexion para la economia espafriola.

- La inversion en vivienda ha ganado atractivo, se trata de una oportunidad de
inversion. El descenso de precios ha provocado que las rentabilidades brutas de las
inversiones inmobiliarias aumente considerablemente, rebotando de un 3,3% en

2008 a un 4% en 2013, segun el Banco de Espafia.

Sin embargo, esta demanda se vera perjudicada por factores tales como, la dificultad de
acceso al crédito hipotecario y el envejecimiento de la poblacion, que provocara una

reduccién del segmento de poblacion mas propensa a adquirir una vivienda.

En cuanto a la oferta (stock de viviendas terminadas), estima que su reduccion sera lenta,
sin que se llegue a su total absorcion. Hasta que el stock no descienda a un nivel adecuado,
no se reactivard la construccion de nuevas viviendas. Por ello, el corto plazo estara

caracterizado por una escasez de nueva produccion.

Por ultimo, hace referencia a que la mejora en la concesion de financiacion, si se orienta
hacia el crédito hipotecario para particulares, podria favorecer la reactivacion de la

demanda a medio plazo.

Segln los datos publicados por el Banco de Espafia®® el ratio de morosidad de las
actividades de construccién y promocién inmobiliaria fue del 30,8% en Junio de 2013. En
el caso de los particulares, la morosidad de las hipotecas alcanzé ese mismo mes un 5,8%,

frente al 3,8% registrado en 2012. En concreto, en los préstamos destinados a la

15 Bankinter, EI mercado inmobiliario residencial en Espafia, Diciembre 2013

16 Banco de Espafia. Informe de Estabilidad Financiera, 2013
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adquisicion de vivienda el ratio registré un 5% en junio de 2013, 1,9 puntos basicos mas

que en 2012.

Por tanto, hasta que las entidades financieras y las promotoras inmobiliarias no logren dar
salida a las ingentes reservas de viviendas y de suelo que poseen, no se superara la crisis. Y
es que los impagos de las hipotecas y de los créditos concedidos y fallidos a particulares,
constructores y promotores han convertido a los bancos y cajas de ahorro en las grandes

inmobiliarias del pais.

5. CASOS PARTICULARES DE GRANDES COMPANIAS INMOBILIARIAS
ESPANOLAS: INTERPRETACION DE RESULTADOS DE METROVACESA S.A,
SACYR S.A., INMOBILIARIA COLONIAL S.A., REALIA BUSINESS S.A. Y

REvYAL URBIS S.A.

La ralentizacion de la actividad inmobiliaria se acentu6 en 2007, fecha desde la cual se ha
mantenido en niveles muy bajos. Esto ha dado lugar a que las compafiias que centran su
actividad en el sector inmobiliario en Espafia estdn sufriendo en sus cuentas las
consecuencias derivadas de la baja demanda y pérdida de valor de los activos. Se

encuentran ante una situacion de profunda insolvencia, endeudamiento y falta de liquidez.

Las compafiias que analizaré son claros ejemplos de esta situacion, y veremos que entre las
alternativas que estan planteando y ejecutando se encuentra la reestructuracion de la deuda
y la busqueda de capital exterior. Para observar de forma clara la situacion financiera de
estas compafiias, incluyo un extracto de sus cuentas anuales consolidadas, haciendo
especial enfoque en la situacion de liquidez, de endeudamiento y valoracién de inversiones
inmobiliarias. Podremos observar la pérdida de valor que los activos inmobiliarios han
sufrido en los ultimos 7 afios, las desinversiones de activos llevadas a cabo para lograr

mayor liquidez y el enfoque de la estrategia en la reduccion del endeudamiento.

Ademas, incluiré la vision de mercado que tiene cada compafiia, los riesgos que mencionan
y sus reacciones utilizando fundamentalmente el Informe Anual del Gobierno Corporativo,

el Informe de Gestion consolidado y la Memoria de cada ejercicio.
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5.1 METROVACESA

TABLA 1.- EXTRACTO DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE
METROVACESA

[BALANCE DE SITUACION | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013* |
EUR Mill

Inversiones inmobiliarias 6071,9 3907,8 4626,5 3897,3 3933,4 3725,4 3653,6
Variacién de valor de inmuebles 484,4 -335,9 -702,5 -477,5 -137 -168,2 -2,4

[ENDEUDAMIENTO |

DEUDA TOTAL 7264,2 6157,8 5995,1 5813,1 5125 5208,9 5145
Deuda largo plazo 5332,4 2275,5 1973,7 1798,5 4859,8 5052,9 4990,6
Deuda corto plazo 1931,8 3882,3 40214 4014,6 265,2 156 154,4
Ratio Deuda/EBITDA 15,44 27,22 51,50 65,61 45,84 42,84 49,09
[LIQUIDEZ |

Clientes 110,4 138,9 82,1 73,1 84,1 82,6 81,5
Existencias 1660,3 1630,3 1349,5 1107,7 990,7 907,2 799,9
Proveedores 488,5 218,5 354,2 85,4 66,9 50,3 43,9
Fondo de Maniobra 1282,2 1550,7 1077,4 10954 1007,9 939,5 837,5
Variacion Fondo de Maniobra (NOF) 268,5 -473,3 18 -87,5 -68,4 -102
Ratio de circulante 3,62 8,10 4,04 13,83 16,07 19,68 20,08
[CUENTA DE RESULTADOS [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |
EUR Mill

INGRESOS TOTALES 1.491,30 14212 698,5 545,3 348,8 257,8 169,6
variaciéon -4, 7% -50,9% -21,9% -36,0% -26,1% -34,2%

Gastos de explotacion -930 -1089 -502,3 -411 -201,9 -109,7 -43,6
% ingresos 62,4% 76,6% 71,9% 75,4% 57,9% 42,6% 25,7%

MARGEN BRUTO 561,3 332,2 196,2 134,3 146,9 148,1 126,0
Gastos Generales y de Personal -90,9 -106 -79,8 -45,7 -35,1 -26,5 -21,2
EBITDA 470,4 226,2 116,4 88,6 111,8 121,6 104,8
% ingresos 31,5% 15,9% 16,7% 16,2% 32,1% 47,2% 61,8%

variaciéon -51,9% -48,5% -23,9% 26,2% 8,8% -13,8%

Resultado por var. valor de activos inmb. 484,4 -335,9 -702,5 -477,5 -137 -168,2 -2,4
Resultado por deterioro -3,3 -252,6 -144,3 -28,1 7,2 -14,1 0
EBIT 695,2 -806,6 -1.165,5 -364,5 -181,5 -282,2 -55,6
BENEFICIO NETO 1255 -738 -879,8 -89,9 -144.7 -269,3 -468

*2013: datos del primer trimestre anualizados

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagina web corporativa de Metrovacesa

Aspectos destacables (Tabla 1):

- En cuanto al endeudamiento a largo plazo, aunque descendio hasta el 2010, a partir de ese

momento incremento de forma significativa llegando a un ratio deuda/EBITDA de 49,09.

- A pesar de que el ratio de circulante aumenta de un 4 en 2009 a 20,08 en 2013, esto
deriva de la reduccion de la cuenta proveedores, pero realmente su capacidad de

generacion de caja es débil.
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- Ante un evidente descenso de ventas, las cuentas de clientes, existencias y proveedores
disminuyen. Sin embargo, a pesar del pronunciado descenso de ingresos (entre un 22 y un
50% desde 2008), logran reducir costes. En relacion al beneficio neto, destaca la cifra de
1255 millones de beneficios en 2007, que cambia de signo en ejercicios posteriores de

forma radical.

- La variacion de valor de los inmuebles presenta continuas tasa negativas como
consecuencia del impacto de las ventas y las tasaciones de valor. Ante el peso de los
activos sobrevalorados, se ve obligada a contabilizar provisiones para cubrir esa pérdida de
valor. Metrovacesa ha dotado provisiones sobre determinados activos para reflejar el valor
de mercado en su valor contable. De forma periddica se determina el valor razonable de las
inversiones inmobiliarias de forma que dicho valor refleje las posibles pérdidas por
deterioro. Para proceder a la valoracién se toman como punto de partida las tasaciones

realizadas por expertos independientes.

En el Informe de 2007, ain sin mencionar la inminente crisis financiera e inmobiliaria, si
se hace referencia al caracter ciclico de la actividad inmobiliaria como factor de riesgo. De
hecho, confiesan que la valoracién de los activos inmobiliarios, las rentas por alquileres y
la demanda de viviendas se han visto afectados por una evolucidon negativa del mercado
inmobiliario. También son conscientes del aumento de los tipos de interés, que dificulta el
acceso por parte de particulares a los préstamos hipotecarios para el pago del precio de sus

viviendas.

En 2008, el Informe de Gobierno corporativo menciona por primera vez la crisis financiera,
asi como el endurecimiento de las condiciones de financiacion al que ha dado lugar. El
ciclo bajista de la actividad inmobiliaria y las dificultades para acceder al crédito han
causado un impacto negativo en las valoraciones de los activos inmobiliarios y en la
demanda de viviendas. La situacion se caracteriza por pérdidas inmobiliarias y falta de
liquidez. Como reaccidn a ello, recurrieron a desinversiones activos y a la renegociacion de

préstamos y condiciones crediticias.

En el afio 2009, Metrovacesa mantiene una similar vision del mercado, y afirma que la
valoracion de los activos inmobiliarios, las rentas por alquileres y la demanda de viviendas

podrian verse aun mas afectadas por un mayor empeoramiento de la negativa evolucion del
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mercado inmobiliario. En ese mismo afio realizo desinversiones de activos patrimoniales

por valor de 125 millones para aumentar la liquidez de la compafiia.

En 2010 la compafiia mejora considerablemente su fondo de maniobra (-473 en 2009 a 18
en 2010). Por otro lado, prosigue con su politica de desinversiones con la venta de activos
por valor de 165 millones de euros como mecanismo para hacer frente al retraimiento de la
demanda de viviendas y al exceso de oferta en el mercado. A pesar de la situacion
financiera por la que estaba pasando la compafiia, defiende en su Informe que su relativa
menor exposicion al producto residencial y la calidad de sus inversiones inmobiliarias le
permitirian financiar adecuadamente sus operaciones en los afios siguientes, aun en el caso
de que las condiciones del mercado inmobiliario y de financiacion continGen

endureciéndose.

Ya anunciaba su objetivo de culminar en el primer semestre de 2011 una reestructuracion
de su deuda financiera, que incluiria una capitalizacion de deuda y el establecimiento de

una estructura financiera que permitiria garantizar la viabilidad a largo plazo.

Efectivamente, en 2011 Metrovacesa llegé a un acuerdo con los representantes de las
entidades acreedoras por el que da por finalizado el proceso de reestructuracion de la deuda.
Como parte de este proceso de restructuracion se realizé6 una ampliacion de capital por
importe de 1.377 millones de euros. Tras el cierre del acuerdo de restructuracion,
desarrollaron un plan de negocio para los siguientes afios enfocado en el control de la

liquidez, orientado en el negocio patrimonial y en la mejora en la eficiencia.

Durante los periodos de 2012 y 2013 ha mantenido unos datos bastante estables, sin

grandes movimientos, pero caracterizados por significativas pérdidas.

5.2 SACYR

Antes de abordar cualquier tipo de analisis 0 comentario, hay que tener presente que el
Grupo Sacyr cuenta con cinco areas distintas de negocio: construccion, promocion
inmobiliaria, concesiones, patrimonio y servicios. Aunque el area que nos interesa en el
presente trabajo es la de promocién inmobiliaria, las cuentas anuales incorporadas seran las
consolidadas, para mantener la coherencia respecto al resto de compafias que conforman

este trabajo. Sin embargo, si nos centraremos en la promocion inmobiliaria a la hora de
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comprender la valoracion de activos inmobiliarios, a través de la filial inmobiliaria

Vallehermoso, dedicada a este area.

TABLA 2.- EXTRACTO DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE SACYR

[BALANCE DE SITUACION | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |
EUR Mill
Inversiones inmobiliarias 2577 2882  2699,7 26545 2623,6 2494,1 1869,2

[ENDEUDAMIENTO |

DEUDA TOTAL 16944 15177 12644 12242 9579 9370 7155
Deuda largo plazo 13136 9746 9959 4482 7265 6634 5713
Deuda corto plazo 3808 5431 2685 7760 2314 2736 1442
Ratio Deuda/EBITDA 19,64 24,86 30,05 21,42 18,29 16,00 19,05
Deuda financiera neta 14512 11861 10995 8831 8455 6642
[LIQUIDEZ |

Clientes 2383 2535 2296 2366 2423 2124 2071
Existencias 4621 4805 3140 2510 2322 1996 483
Proveedores 2939 3426 2975 2964 2810 2350 2152
Fondo de Maniobra 4065 3914 2461 1912 1935 1770 402
Variacion Fondo de Maniobra (NOF) -151 -1453 -549 23 -165 -1368
Ratio de circulante 2,14 1,83 1,65 1,69 1,75 1,19
[CUENTA DE RESULTADOS | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |
EUR Mill

INGRESOS TOTALES 5.236,5 5379,5 5825,5 4820,4 3820 3613,7 3065
variacion 2,7% 8,3% -17,3% -20,8% -5,4% -15,2%
Gastos externos y de explotacion -4595,6 -5096 -5687 -4544,5 -3595,2 -3321  -2875,8
% ingresos 87,8% 94,7% 97,6% 94,3% 94,1% 91,9% 93,8%
EBITDA 862,8 610,5 420,8 571,6 523,6 585,8 375,5
% ingresos 16,5% 11,3% 7.2% 11,9% 13,7% 16,2% 12,3%
variacion -29,2% -31,1% 35,8% -8,4% 11,9% -35,9%
Amortizacién Inmovilizado -40,9 -172,3 -278 -13,7 -105 -364 -98
Provisiones -142.,6 -163,1 -140,5 -164 -203 -187 -186,9
EBIT 679,2 275,1 2,3 393,5 214,8 -45,7 90,0
BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE 672,88 221,3 518,5 204,4 -1604 -977,5 -495,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagina web corporativa de Sacyr

Al observar las cuentas, podemos extraer varias conclusiones:

- Sacyr centra su estrategia de saneamiento en la reduccién del endeudamiento a
través de progresivas desinversiones de activos distintos a las inversiones
inmobiliarias, cifra que se mantiene estable.

- El porcentaje de gastos sobre ingresos se sitla en unos niveles entre el 87 y 97%.

- En relacion a la liquidez, ésta no mejora dado que, tanto el fondo de maniobra

como el ratio de circulante disminuyen.
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Segun los Informes anuales, durante el afio 2009 el Grupo Sacyr realizo desinversiones por
valor de 9366 millones. Ello, junto a la estricta limitacion de salida de caja a la que se
comprometid, le permitio reducir su deuda financiera a corto plazo de 2008 a 2009, aunque
el ratio deuda/EBITA empeora (aumento de 24,86 a 30,05) como consecuencia de la caida
del EBITDA en un 31%. La mejora de los niveles de endeudamiento es especialmente
manifiesta en la variacion de la deuda neta, que descendio un 18,3% (7665 millones) en
2009.

Durante 2010, continu6 con el ya iniciado proceso de desapalancamiento con la reduccién
de deuda neta en otros 866 millones. Logré cierta estabilizacion de las necesidades del
negocio gracias a la refinanciacion de Vallehermoso, la cual le permitié aumentar el plazo
de vencimiento de su deuda. Otras actuaciones que llevo a cabo durante este periodo
fueron la ampliacién de capital de 497 millones y la mejora del EBITDA en un 35%

gracias al control de costes operativos.

Durante los periodos de 2011 y 2012 mantuvo su estrategia de reduccién de deuda con mas
desinversiones y renegociaciones de vencimientos. A pesar de la mejora del EBITDA, en

2011 el beneficio neto cambia de signo presentando unas pérdidas de 1604 millones.

En Septiembre de 2013 Sacyr declaré en venta Vallehermoso, dejando de figurar en el
balance del Grupo. Ese afio el Grupo cerrd con unas pérdidas de 495,9 millones por los
saneamientos que tuvo que realizar por la situacién en el Canal de Panama 'y por la pérdida

de valor de la filial inmobiliaria.

TABLA 3.- EVOLUCION VALORACION DE ACTIVOS DE VALLEHERMOSO

EUR Mill

VALORACIONACTIVOS |  2005]  2006]  2007]  2008] 2000 2010] 2011] 2012
Suelo 3387 4704 3816 3670 1744 1608 1549 1438
Obra en curso y otras 2743 3096 3153 2320 613 102 sin dato sin dato
Obra terminada sin dato sin dato sin dato 705 677 728 635 410
TOTAL 6130 7800 6969 6695 3034 2438 2184 1848
variacion 27,2% -10,7% -3,9% -54,7% -19,6% -10,4% -15,4%
Plusvalias latentes | 2338 3309 2538 1877 744 591 512 406

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagina web corporativa de Sacyr

Vallehermoso suponia un lastre para el Grupo Sacyr, en primer lugar por las continuas

pérdidas de valor de sus activos (Tabla), ya que s6lo en el periodo entre 2008 y 2009 se
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redujeron de valor sus activos en méas del 50%. En segundo lugar, suponia una continuada
fuente de pérdidas, registrando resultados negativos de 94 millones para todo el periodo de
2012 y de 40 millones en el primer semestre de 2013. Por todo ello, la liquidacion facilitara
al Grupo el acceso a la financiacion y los mercados de capitales. El proceso esta siendo
encauzado por la via de la cesion de activos inmobiliarios a grandes bancos a cambio de la
cancelacién de deuda (dacién en pago). Ya han sido cerrados acuerdos con entidades
financieras para el canje de 400 millones de deuda por dichos activos.

5.3 COLONIAL

TABLA 4.- EXTRACTO DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE
INMOBILIARIA COLONIAL

[BALANCE DE SITUACION | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |
EUR Mill

Inversiones inmobiliarias 6655.9 5300.6 4647 4505 4618 4782 4916
Variacion de valor de inmuebles 5526  -774.1 -513.4 18.7 92 19.1 374

|[ENDEUDAMIENTO |

DEUDATOTAL 9381.1 7116.3 6305.8 34845 30319 2795.1 2687.1
Deuda largo plazo 6321.4 6847.7 5989 3368 2563 2587 627.9
Deuda corto plazo 3059.7 268.6 316.8 116.5 468.9 208.1  2059.2
Ratio Deuda/EBITDA 40.23 34.87 27.71 17.71 17.11 16.48 17.41
[LIQUIDEZ

Clientes 399 120 36.2 36.7 46 48 475
Existencias 2944 1058 1160.7 959 987 950
Proveedores 528 315 205 83.6 815 106.5 101.2
Fondo de Maniobra 2815 863 991.9 -46.9 923.5 928.5 896.3
Variacion Fondo de Maniobra (NOF) -1952 128.9 -1038.8 970.4 5 -32.2
Ratio de circulante 6.33 3.74 5.84 0.44 12.33 9.72 9.86
|[CUENTA DE RESULTADOS | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |
EUR Mill

IMPORTE NETO CIFRANEGOCIOS 3153 3039 2823 2607 2292 2253 2131
Gastos Generales y de Personal -82.1 -99.8 -54.7 -64 -52 -55.7 -58.8
EBITDA 233.2 204.1 227.6 196.7 177.2 169.6 154.3
variacion 187.5% 211.5% 186.4% 190.1% 195.7% 191.0%
Resultado por var. valor de inversiones il 552.6 -774.1 -513.4 18.7 92 19.1 37.4
Resultado por deterioro -114.3 -1038.1 -32 -275 -118 -59 0.7
EBIT 248.8 224.1 212.0 151.0 190.7 143.4 130.2
RESULTADO CONSOLIDADO NETO 192.7 -4071.4 -615 -655.7 109.8 -994.4 -464.9

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagina web corporativa de Colonial.
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En relacion a las cifras del Balance, se aprecia una continuada reduccion del
endeudamiento, que le permite mejorar el ratio deuda/EBITDA de 40,23 en 2007 a 17,41
en 2013. Sin embargo, no debemos perder de vista que el EBITDA disminuye

progresivamente, por lo que la mejora del ratio deriva parcialmente de ello.

Por otro lado, los niveles de liquidez con cuestionables, ya que carecen de toda estabilidad,
ya que unos afios registran cifras de fondo de maniobra profundamente negativas (afios

2008 y 2010) y otros extremadamente altas (afio 2011).

En la Cuenta de Resultados es Ilamativo el hecho de que el importe neto de la cifra de
negocios disminuye solo ligeramente si lo comparamos con la variacion del resultado
consolidado neto. Este ultimo presenta unas cifras extremadamente desfavorables, fruto de
los deterioros contabilizados y del resultado por variacién de valor de las inversiones
inmobiliarias. Segun la contabilidad de Colonial, estas variaciones de valor, tanto si se trata
de beneficios como de pérdidas, se incluyen en los resultados de periodo en que se

producen.
En los Informes de Gestion de Colonial se hace énfasis en dos problemas coyunturales:

1. La reduccién del valor de los activos inmobiliarios. Entienden que la tenencia de
activos inmobiliarios implica grandes riesgos de inversion, entre los que destaca la
posibilidad de que las valoraciones de los activos resulten imprecisas, fruto de
cambios en el mercado inmobiliario. La materializacion de esa idea supondria una
menor valoracion de los activos, que impactaria directamente en la situacion
financiera de Colonial. Para evitarlo en la mayor medida posible, Colonial solicita a
expertos independientes una valoracion semestral sobre la totalidad de los activos
de forma individualizada.

2. La relativa iliquidez de las inversiones inmobiliarias. La actual crisis dificulta la
realizacion del valor efectivo de los activos inmobiliarios. A medida que esta
situacion se mantiene y se agrava, se hace méas obligada la reduccién del precio
efectivo. Por otro lado, la ausencia de compradores deriva de la dificultad de

financiacion a la que se enfrentan.

Abordando los resultados de forma cronologica, 2007 se presenta como el ultimo afio con

beneficio y con una variacion de valor de las inversiones inmobiliarias positiva. Parece,
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por tanto, que aun no se han manifestado los efectos del estallido de la burbuja inmobiliaria.
Si bien es cierto, que en el Informe de Gestion ya se hace referencia a la existencia de
signos de ligera desaceleracion perceptible en el sector de la construccidn. Son conscientes
de que el crecimiento desmesurado del mercado inmobiliario espafiol en los Gltimos afios

es insostenible.

En 2008 ya comienzan a percibir los efectos del crack de la burbuja. La venta comercial de
viviendas y locales comerciales ascendio a 54,1 millones de euros, cifra inferior a los 86,5
millones de euros registrados en el afio anterior. Argumentaba Colonial, que dicha
disminucion de ventas habia sido causada por la disminucion del stock disponible para la
venta y de la desaceleracion de la demanda. Ante esta situacion, en 2009 decidieron iniciar
un plan dirigido a centrar su actividad en el negocio patrimonial. Ello suponia disminuir su

reserva de suelo residencial mediante enajenaciones.

En 2010 y 2011 la estrategia de la compafiia se centrd en dos objetivos: la recapitalizacion
y el saneamiento. Para ello volcaron sus esfuerzos en alcanzar un acuerdo de
reestructuracién, que finalmente se logré y permitio recapitalizar la compafiia a través de
una ampliacion de capital de més de 3.000 millones de euros. Gracias a ello, pudieron

reducir significativamente su endeudamiento.

En el Informe Anual de 2012, destacaban la importancia de mantener estables los
resultados del negocio operativo debido al complicado entorno de mercado y a la
incertidumbre sobre su futuro. Eran conscientes de que para ello debian llevar a cabo dos

actuaciones:

- Ladesconsolidacion del Grupo Asentia (el “banco malo” de Colonial)
- La reestructuracion de la deuda financiera, que permitiera alcanzar unos niveles de

deuda recomendables y retrasar los vencimientos.

A lo largo de 2013 se materializd el proceso de reestructuracion de su deuda financiera.
Ello, unido a un plan de recapitalizacion pretendia ser la base para afrontar el pago de la
deuda y asegurar la viabilidad a futuro de la misma. En este periodo se registraron unos
resultados negativos de -464,9 millones, derivados en gran medida del impacto negativo en
las cuentas por la consolidacion del negocio no estratégico (Asentia)
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A principios de este afio 2014 el Grupo anuncié que se desprendia de su “banco malo”
Asentia, filial que concentra los activos toxicos (el negocio promotor y de suelo), para que
las pérdidas de la misma no perjudicaran al Grupo. Ello significa que a partir de ahora la
participacion de Colonial en Asentia tendra la consideracion de inversion en empresa
asociada. Ello ocasionara un impacto positivo en la cuenta de resultados y fondos propios
consolidados del Grupo, consecuencia, principalmente, de dar de baja del balance activos y
pasivos atribuibles a Asentia.

En consecuencia, los resultados generados a partir del 1 de enero de 2014 por el Grupo

Asentia no tienen impacto en las cuentas consolidadas del Grupo Colonial.

5.4 REYAL URBIS

La union de las dos compafiias se remonta al afio 2006, momento en el que Reyal adquiria
Urbis por 3.300 millones. Su objetivo principal era la valiosa cartera de suelo (4 millones
de m?) de Urbis. Reyal facturaba en ese momento 409 millones frente a los 890 millones
de Urbis.

La unidn entre ambas supuso la creacion de un grupo con una facturacion superior a 1.300
millones, convirtiéndose en la segunda inmobiliaria de Espafia. En particular, Urbis

registro un beneficio de 118 millones en 2006, un 38% mas que en 2005.
En 2007 se dio por completada la integracion operativa y funcional de Reyal y Urbis.

En relacién a la cuenta de resultados de este periodo, los dos puntos destacables son:

- Tras la fusién, se revalorizaron los activos inmobiliarios de Urbis debido a la
actualizacién de los valores de dichos activos en relacion al valor de mercado.
- Se produjo un aumento de los gastos financieros como consecuencia de la deuda

contraida para la adquisicién de Urbis.

Por tanto, este periodo se caracterizd por un incremento de la deuda total, que permitié
financiar la fusion y obtener un beneficio neto de 31 millones. De momento no existian

dudas de que la fusion habia tenido un impacto muy positivo.

Ya en 2008 comenzaron las turbulencias. Fue el primer periodo que el resultado neto

registro una cifra negativa de 874 millones, fruto de la contabilizacion de provisiones por
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la pérdida de valor de activos. Para paliar en la mayor medida posible esta situacion, se
inicié una estrategia de reduccion del balance total en un 22%, especialmente centrado en
la cuenta de existencias (que se redujo un 31,8%) y la deuda financiera (17,7%). Esta
ultima disminuy6 gracias al acuerdo de refinanciacion formalizado sobre una gran parte de

la deuda de la compafiia.

TABLAS5.- EXTRACTO DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE REYAL URBIS

[BALANCE DE SITUACION | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 |
EUR Mill
Inversiones inmobiliarias 839 818 736 570 430 354 199

|ENDEUDAMIENTO

DEUDATOTAL 5779 4755 4428 3739 3735 4237 2683
Deuda largo plazo 2543 3292 219 3120 3192 683 sin dato
Deuda corto plazo 3236 1463 4209 619 543 3554 2683
[LIQUIDEZ

Clientes 463 49.4 29 28 16 12 10
Existencias 6791 4628 4025 3233 3016 2227 1582
Proveedores 1315 776 400 256 156 151 152
Fondo de Maniobra 5939 3901.4 3654 3005 2876 2088 1440
Variacion Fondo de Maniobra (NOF) -2037.6  -247.4 -649 -129 -788 -648
Ratio de circulante 5.52 6.03 10.14 12.74 19.44 14.83 10.47
|CUENTA DE RESULTADOS 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EUR Mill

INGRESOS TOTALES 1-418 2242 1002 769 267 136 59
variacion 58.1% -55.3% -23.3% -65.3% -49.1% -56.6%
Gastos de explotacion -1163 -2064 -937 -895 -185 -194 -69
% ingresos 82.0% 92.1% 935%  116.4% 69.3%  1426%  116.9%
MARGEN BRUTO 255.0 178.0 65.0 -126.0 82.0 -58.0 -10.0
EBIT 177.0  -520.0 -9.0 -239.0 -2040 -709.0 -703.0
BENEFICIO NETO 31 -874 -145 -379 -375 -910 -820

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagina web corporativa de Reyal Urbis

En el Informe Anual de este periodo ya se hace especial mencion a la situacion bajista, la
falta de liquidez y confianza existente dentro del mercado financiero e inmobiliario. A
pesar de ello, en 2008 los ingresos procedentes de las ventas comerciales aumentaron un
58%. Sin embargo, en 2009 esa cifra de ingresos cayd a la mitad resultado de la progresiva
reduccion de la dimension del balance a través de las cuentas de clientes, proveedores y
deuda financiera. En el Informe de este afio vuelven a subrayar la incertidumbre existente

en el mercado residencial y la continua destruccion de empleo.
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En 2010 destaca la variacion de valor de los terrenos, promociones en curso e inmuebles
terminados, que cae de los 5237 millones en 2009 a 3893 millones. Este valor de tasacion
es calculado por expertos independientes, cuyo objetivo es reflejar el valor de mercado de

los activos.

En este periodo se logro cerrar un acuerdo de refinanciacion que le impuso como condicion
la implantacion de un nuevo Plan de Negocio adaptado a las condiciones del mercado. Ello
suponia la paralizacion de obras nuevas en el corto plazo, periodo en el que el mercado

debia absorber el stock de viviendas disponibles para la venta.

Fruto de ese Plan, en 2011 la compafiia fue reduciendo su actividad operativa a través de
las cuentas de clientes, existencias y proveedores. Ello derivo en una caia de 500 millones

de sus ingresos totales.

En 2012 continGa sin poder generar nuevo stock y ademas siguen reduciéndose

significativamente los ingresos por venta de inmuebles.

En Febrero de 2013 se produce la declaracion del concurso tras el intento fallido de
alcanzar otros dos acuerdos de refinanciacion para renegociar una deuda valorada a finales
de 2012 en 4.400 millones de euros. En el Informe concursal elaborado por BDO vy la
Agencia Tributaria cuantifican el descuadre contable en 1.700 millones de euros, al contar
con activos valorados por 2.400 millones de euros y una deuda por 4.100 millones.

Menciona el Informe concursal que las causas principales de esta insolvencia son:

- Laadquisicion de la inmobiliaria Urbis en 2006 por 3300 millones
- El endeudamiento financiero que supuso la operacion anterior
- El deterioro de sus activos, que le obligaba a dotar provisiones por la pérdida de

valor en todos los periodos desde 2007. (Tabla 6)

TABLA 6.- EVOLUCION VALORACION DE ACTIVOS DE REYAL URBIS

EUR Mill

[INVERSIONES INMOBILIARIAS | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 | 2013 ]
Adiciones a la provision -18 -48 -9 -32 -65 -25
Variacion del valor de los activos -8 -40 -60 -16 -34 -71 -39

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagina web corporativa de Reyal Urbis
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En Marzo de este afio 2014 la compafiia sefiald que estaba centrada en la elaboracion de un
convenio que seria recibido de forma positiva por sus acreedores. En él se incluye la
posibilidad de que se produzca una cesion de la mayor parte de los activos inmobiliarios a

sus bancos acreedores para saldar la mayor parte de la deuda.

Deloitte, la firma auditora de Reyal, indica en su informe que la situacion concursal
constituye una “incertidumbre significativa” sobre la capacidad de la compafiia para
continuar con su actividad y que ello dependera del éxito del plan de viabilidad futuro, de
la resolucién de la situacion concursal, de la evolucion del mercado inmobiliario y de la

evolucion en el valor de sus activos inmobiliarios.

5.5 REALIA

TABLA 7.- EXTRACTO DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE REALIA

[BALANCE DE SITUACION | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 |
EUR Mill
Inversiones inmobiliarias 2070 2193 2199 2358 2319 2332 2306

|[ENDEUDAMIENTO |

DEUDATOTAL 2136 2420 2414 2357 2260 1853 1669
Ratio Deuda/EBITDA 5.83 11.43 13.72 15.99 13.66 14.93 16.16
[LIQUIDEZ |

Clientes 77 90 47 53 61 60 49
Existencias 1313 1174 1010 923 882 579 474
Proveedores 656 295 164 136 64 53 49
Fondo de Maniobra 734 969 893 840 879 586 474
Variacion Fondo de Maniobra (NOF) 235 -76 -53 39 -293 -112
Ratio de circulante 2.12 4.28 6.45 7.18 14.73 12.06 10.67
[CUENTA DE RESULTADOS | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 |
EUR Mill

INGRESOS TOTALES 813.00 468.7 382.5 3175 280.2 217 203.4
variacion -42.3% -18.4% -17.0% -11.7% -22.6% -6.3%
Gastos de explotacion -408.10 -224.60 -182.60 -144.30 -94.70 -73.40 -82.30
% ingresos 50.2% 47.9% 47.7% 45.4% 33.8% 33.8% 40.5%
MARGEN BRUTO 404.9 244.1 199.9 173.2 185.5 143.6 121.1
Gastos Generales y de Personal -38.7 -32.4 -24 -25.8 -20.1 -19.5 -17.8
EBITDA 366.2 211.7 175.9 147.4 165.4 124.1 103.3
% ingresos 45.0% 45.2% 46.0% 46.4% 59.0% 57.2% 50.8%
variacion -42.2% -16.9% -16.2% 12.2% -25.0% -16.8%
Amortizaciones -29.6 -34 -34.2 -34.4 -36.6 -36.5 -37.2
Provisiones -9.2 -126.1 -109.2 45 6.3 -267.8 -63.9
EBIT 327.4 51.6 325 1175 135.1 -180.2 2.2
RESULTADO NETO ATRIBUIBLE 140.4 -45.8 -54.2 1.1 1.2 -319.2 -51

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagina web corporativa de Realia
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En el afio 2007 se registrd un resultado neto de 140,4 millones, lo que supone una mejora
de un 12,7% respecto a 2006. A pesar de estos buenos resultados, la compafiia ya percibia
una ralentizacién del ritmo de las ventas. Por ello, en este periodo comenz6 a reducir el
peso del negocio residencial iniciando menos promociones y llevando a cabo una politica
de rotacion (desinversiones) de activos no estratégicos, es decir, activos que habian llegado

a su nivel de maduracion.

En 2008 se produce el primer impacto negativo en las cuentas por la devaluacion de los
activos, dado que su valor de mercado era significativamente inferior al registrado en el
balance. Ello dio lugar a una contabilizacion de provisiones por valor de 126 millones.
Como consecuencia, el resultado de ese afio cay0 hasta los -45,8 millones. A partir de este
periodo, la Compaiiia se vio obligada a registrar pérdidas de valor de activos en todos los

gjercicios siguientes (Tabla 8).

TABLA 8.- EVOLUCION VALORACION DE ACTIVOS DE REALIA

[VALORACIONDEACTIVOS| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |
Resenva de suelo 1537 1364 1253 1152 485
Promociones en curso 196 27 60 40 26
Producto terminado 279 248 152 153 150
TOTAL 2012 1639 1465 1345 661
variacion -18.54% -10.62% -8.19% -50.86%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagina web corporativa de Realia

El afio 2009 estuvo caracterizado por el progresivo descenso de promociones iniciadas, la
posposicion de nuevos proyectos de inversion y el positivo incremento de ventas de
viviendas derivado de la politica de reduccion de precios. Irremediablemente, se tuvieron

que efectuar nuevas provisiones por valor de 94,3 millones de euros.

La situacion de endeudamiento empeord considerablemente, ya que el ratio de
endeudamiento en 2009 fue de 48,9%, frente al 31% de 2007. Es mas, el ratio
deuda/EBITDA aumentd hasta 13,72%, por el doble efecto ocasionado por el incremento
de deuda y la caida de EBITDA. No todo fueron datos negativos, sino que se produjeron
circunstancias positivas gracias a la obtencion de:

- Un preacuerdo con bancos los acreedores para refinanciar 900 millones de euros

- Lainiciacion de negociaciones para refinanciar otro parte de su deuda por valor de

1400 millones
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- Una linea de financiacion por 80 millones

- Laconcesion de un préstamo por 100 millones de euros

En este periodo finalizo la implantacion de su plan estratégico iniciado en 2006 en el que

se incluia:

- Laconcentracion de la actividad patrimonial en activos de alta calidad
- Lainternacionalizacion de la compafiia

- Lareduccidn de la exposicion al mercado inmobiliario espafiol.

En 2010 y 2011 se redujeron los gastos generales en un 15% gracias a la politica de ahorro
de costes. A pesar de que los ingresos totales cayeron, lograron aumentar la cifra de
EBITDA.

En 2012 resulta Ilamativa la cifra de pérdidas de -319 millones en comparacion con el
ejercicio anterior. La caida se debe principalmente al impacto de las provisiones por
depreciacién de activos inmobiliarios, ocasionada por la modificacion del criterio de
valoracion a la que se vio obligada la compafiia. Ello provocd que la valoracion de los
activos disminuyera de 1.345 millones de euros en 2011 a 661 millones de euros en 2012

(una variacion del -50,86%).

En 2013 prosiguid la politica de saneamiento de balance y activos. El resultado neto se
situd en -51 millones, mejorando un 84% gracias a la quita de 17 millones que se concedio
en la reestructuracion de la deuda y la entrada de caja de 40,6 millones por la venta de una
filial.

La Compafiia logré alcanzar un acuerdo con sus bancos para refinanciar 847 millones de
deuda, bajo la condicion de que obtuviera fondos suficientes para pagar en efectivo un
porcentaje significativo de la misma. El resto de la deuda se devolveria a traves de la

cesion de activos inmobiliarios.

Entre los principales objetivos en el corto- medio plazo se encuentra:
- La progresiva venta de activos inmobiliarios que le permita centrase en el negocio

patrimonial. Actualmente dispone de 3 millones de m? de suelo ademas del stock de
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pisos compuesto por unas 900 viviendas.

- La inyeccion de capital. La Compafiia afirma que estd recibiendo ofertas de
inversores, entre los que figura el empresario Amancio Ortega, segun informaron a
principios de este afio. Por otro lado, FCC y Bankia, los socios de referencia,
tienen intencion de vender sus participaciones de control (poseen un 33,5% y un
27,6%, respectivamente).

6. CONCLUSIONES

Como conclusiones finales que sinteticen las argumentaciones precedentes podrian

establecerse las siguientes.

1. La imposibilidad de disponer de una politica monetaria propia contribuyo
decisivamente a la formacion de una burbuja inmobiliaria en Espafia. Con ella, los
tipos de interés aplicados a los préstamos hipotecarios habrian sido mayores, por lo
que el acceso a financiacién habria sido menor y la demanda de vivienda no se
habria disparado.

2. La Administracion Publica fracaso a la hora de establecer medidas de deteccion,
contencion y solucion frente a la crisis inmobiliaria en nuestro pais. La aplicacion
de algunas medidas reguladoras por parte de la misma podria haber agilizado la
recuperacion del mercado inmobiliario.

3. La agresiva competencia bancaria provocé que las entidades financieras
concedieran un excesivo volumen de crédito a particulares y empresas promotoras,
incluyendo clientes de dudosa solvencia y promoviendo la adquisicion de suelo en
poblaciones en que la demanda natural era practicamente nula.

4. La actual recesién inmobiliaria estuvo motivada fundamentalmente por un
desfasado modelo de crecimiento, un excesivo precio de los pisos y una
desproporcionada oferta de viviendas, sin que la crisis de las hipotecas subprime en
Estados Unidos fuera un factor esencial en la misma.

5. La absoluta dependencia de la economia espafiola de la industria de la construccion,
asi como el endeudamiento excesivo, provocaron una larga recesion econdémica, en

especial a causa del alza de los tipos de interés, con grave erosion del consumo
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interno y aumento progresivo de la tasa de paro y de los indices de morosidad,
provocando finalmente una devaluacién de los activos inmobiliarios.

La escasez de demanda ha provocado el cierre de empresas promotoras, agencias
inmobiliarias y otras miles de pequefias y medianas empresas vinculadas con el
sector inmobiliario.

Las empresas que mantienen su actividad a dia de hoy disponen de abundantes
activos inmobiliarios, con escasas posibilidades de darles salida en un futuro
inmediato a pesar de las progresivas reducciones de precios.

La dramatica cifra de desempleo en el sector de la construccion deriva del
importante peso que supone este sector en nuestra economia.

La contraccion del crédito hipotecario concedido a las familias y empresas sigue

obstaculizando el acceso a la financiacién destinado a la adquisicion de viviendas.

10. A pesar de que las actuales previsiones vaticinan una posible recuperacion de la

11.

12.

13.

14.

crisis econémico- financiera, parece que el mercado inmobiliario se recuperara de
forma més gradual.

La tendencia en la evolucion de los precios de la vivienda indica que seguiran
descendiendo pero de forma mas moderada que en afios anteriores.

Se prevé que la demanda se estabilice durante este afio 2014 y que crezca en 2015
gracias a los sintomas de recuperacion de la economia y al mayor atractivo de la
inversion en vivienda. La oferta de vivienda terminada se reducira lentamente y la
obra nueva se reducira a minimos en el corto plazo.

Las grandes inmobiliarias espafiolas se encuentran en una situacion de baja
demanda, progresiva pérdida de valor de sus activos inmobiliarios, insolvencia,
endeudamiento y falta de liquidez. Entre las medidas que toman se encuentra la
reestructuracion y reduccion de la deuda, la busqueda de capital exterior y las
desinversiones de activos para mejorar la liquidez.

Los altimos ejercicios de Metrovacesa han estado caracterizados por un descenso
de ventas, clientes, existencias y proveedores, lo que derivo en una pronunciada
caida de ingresos Y significativas pérdidas. Ante la débil capacidad de generacién
de caja se ha visto obligada a desinvertir activos patrimoniales y a renegociar sus
condiciones crediticias. Para mitigar el progresivo aumento del endeudamiento ha
reestructurado y capitalizado la deuda financiera y ha ampliado capital. Ademas, ha

implantado un plan de negocio enfocado en el control de la liquidez, orientado en el
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15.

16.

17.

18.

negocio patrimonial y en la mejora de la eficiencia. Para cubrir la pérdida de valor
de los inmuebles ha contabilizado provisiones en todos los ejercicios.

Sacyr ha centrado su estrategia de saneamiento en la reduccion del endeudamiento,
la estricta limitacion de salida de caja y el proceso de desapalancamiento,
materializado a través de desinversiones, renegociaciones de vencimientos,
ampliaciones de capital y refinanciaciones. EI Grupo ha declarado en venta
Vallehermoso, debido a las continuas pérdidas de valor de sus activos y los
continuos resultados negativos registrados. La liquidacion facilitara al Grupo el
acceso a la financiacion y a los mercados de capitales.

Colonial ha experimentado una caida en la venta de viviendas y locales comerciales,
asi como en la cifra de EBITDA vy en el resultado consolidado neto, que ha ido
registrando unas cifras extremadamente desfavorables. Su plan estratégico se ha
encaminado a concentrar la actividad en el negocio patrimonial y a desarrollar el
proceso de reestructuracion, recapitalizacion y saneamiento de la deuda financiera.
Ha contabilizado el progresivo deterioro de sus activos en todos los periodos desde
2007 por la variacion de valor de las inversiones inmobiliarias. A principios de este
afio 2014 se desprendié del Grupo Asentia (el “banco malo” de Colonial) para
evitar que sus pérdidas siguieran perjudicando al Grupo.

Reyal Urbis ha sufrido una caida de la cifra de ingresos debido a la progresiva
reduccion de la dimension del balance a través de las cuentas de clientes,
proveedores y deuda financiera. Por otro lado, se ha visto obligada a contabilizar
provisiones por la pérdida de valor de los terrenos, promociones en curso e
inmuebles terminados. En estos Gltimos afios ha logrado alcanzar un acuerdo de
refinanciacion y ha implantado un nuevo plan de negocio adaptado a las
condiciones del mercado, que consistia en la paralizacion de obras nuevas en el
corto plazo. En Febrero de 2013 se produjo la declaracion del concurso de la
Compafiia por el insostenible endeudamiento financiero alcanzado, causado en gran
medida por la deuda contraida en la adquisicion de la inmobiliaria Urbis en 2006.
Realia ha reducido el peso del negocio residencial iniciando menos promociones,
posponiendo nuevos proyectos de inversion y llevando a cabo una politica de
rotacion de activos no estratégicos. La modificacion del criterio de valoracion de
los activos inmobiliarios en 2012 provoco que el deterioro de los activos aumentara
de forma radical y que la cifra de pérdidas incrementara ain mas. La situacion de

endeudamiento ha empeorado considerablemente, por lo que han intensificado la
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politica de saneamiento de balance y la reestructuracion de la deuda. Su plan
estratégico se ha concretado en una progresiva venta de activos inmobiliarios, en la
concentracion de la actividad patrimonial en activos de alta calidad, la
internacionalizacion de la compaiiia, la reduccién de la exposicion al mercado

inmobiliario espafiol, la politica de ahorro de costes y la inyeccidn de capital.
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