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El negocio esta en el stock

¢Existe en Espaiia un millén de viviendas sin
vender? ¢En cuanto se cifra el stock?
Mientras los promotores, los bancos y las

s la pregunta del millon, o el millon
E con el que todo el mundo se pregun-

ta qué hacer. jRealmente existe en
Espafia un millén de viviendas sin vender?.
Desde la vuelta del verano la palabra de
moda es “stock”. Todo el mundo habla del
stock de viviendas que hay sin vender y que
parece ser el mal de todos los males. Y lo
cierto es que a medida que avanzan los
meses y con ellos la crisis, la situacién
inmobiliaria esta empezando a adquirir tal
dimension, que incluso la cifra del millon
parece que comienza a quedarse corta. “Hay
300.000 millones de euros en créditos con-
cedidos a promotores, lo que representa el
30% del Producto Interior Bruto (PIB), y
600.000 millones de euros en préstamos
hipotecarios al consumidor”, afirma
Marcial Bellido director general del
Instituto de Practica Empresarial (IPE).
Son cifras astrondémicas que como minimo
provocan vértigo. El director general de La
Caixa, Juan Maria Nin, asegura que el ver-
dadero problema vendra este afio a medida
que se vayan agotando los cobros de las
prestaciones del paro, lo que provocara un
notable repunte de la morosidad afiadido a
los 315.000 millones de deuda del sector
inmobiliario. Segun Nin, hay un total de
60.000 millones de euros de activos dudo-
sos, de los que el 42% corresponden a pro-
motores y constructores, un 18% a otras
empresas, y un 40% a los hogares. Todo ello
empieza a traducirse en que ya no sélo hay
un stock residencial. El término también
comienza a aplicarse a todos los activos
inmobiliarios con los que los bancos se
empiezan a encontrar, o prevén que van a
encontrarse en la medida en que las promo-
toras van canjeando deuda por activos.

EL NUEVO NEGOCIO
Esta situacion tiene, logicamente, otra cara
en la moneda: ante un abultado stock se hace

uas de ahorros ven como dia a dia aumenta
el nimero de inmuebles en sus carteras, cada
vez son mas las empresas que nacen para
gestionarlos.

necesaria su gestion u optimizacion. O lo
que es lo mismo, aparece en el escenario
inmobiliario otro nicho de negocio basado
en la gestion de activos. No hay mas que ver
todas las nuevas empresas que han nacido al
albor de este negocio. Firmas que en buena
parte de los casos sirven para canalizar la
experiencia de reconocidos profesionales
inmobiliarios reconvertidos en la gestion.
Tal es el caso de Oscar Rubio, que en su dia
dirigié Ferrovial, Inmobiliaria y ahora est4
a cargo de Magnum, o de Carlos Martinez
Jarabo, que ha puesto en marcha la plata-
forma empresarial Admentum para dar una
respuesta global a entidades financieras y
otras empresas del sector en la gestion de
inversiones y proyectos inmobiliarios en
cualquiera de sus etapas.

Estamos ante un negocio incipiente, ya exis-
tente si bien hasta ahora no se le prestaba
demasiada atencion, con previsiones de per-
petuarse en el tiempo. La mayor parte de las
consultoras estén reenfocando su negocio
hacia esta é4rea, las ya mencionadas nuevas
empresas, la creacion por parte de las enti-
dades bancarias de sus propias compaiiias
para gestionar los activos (ver cuadro pagi-
na siguiente), o el hecho de que las cajas de
ahorros estén dando una solucion conjunta a
través de su empresa de servicios Ahorro
Corporacién, son algunos ejemplos. Hay
un detalle que resulta revelador y que no
debe pasarse por alto. El hecho de que la
recién constituida Ahorro Corporacién
Soluciones Inmobiliarias (ACSI) para ges-

tionar los activos inmobiliarios de las cajas
de ahorros, nace con vocacion de continui-
dad, y no so6lo para solucionar una situaciéon
fruto de la coyuntura actual.

LOS EJEMPLOS

Es decir, el nuevo negocio inmobiliario estd
en la gestion de activos y en ayudar a los
nuevos inversores, los denominados family
offices junto a “fondos oportunistas”, a com-
prarlos. “No somos un banco malo”. Fue lo
primero que dijo Antonio Fernindez,
director general de Ahorro Corporacién y
vicepresidente y consejero delegado de
ACSI durante la presentacion de la nueva
sociedad. Prueba de ello es que no s6lo quie-
ren gestionar los activos que las cajas de
ahorros (sus accionistas) deseen traspasar a
esta sociedad. ASCI no descarta en un futu-
ro ampliar sus servicios a otras entidades
bancarias o clientes particulares. No se trata

- s6lo de dar salida al stock de viviendas de

sus clientes a través de la mayor red espaifio-
la de ventas: las 17.000 sucursales bancarias
de sus accionistas. Se trata también de ges-
tionar inmuebles que se pueden ofrecer
como alternativas de inversién mas que inte-
resantes. “Ya hemos hablado con los fondos
soberanos arabes. A lo largo del afio quere-
mos lanzar otros vehiculos con productos
para inversores. Uno de nuestros modelos
serd el ofrecer asesoramiento para grandes
inversores y por ello lanzaremos grandes
vehiculos de inversion”. Asi lo manifestaba
Antonio Ferndndez. Con mas de 45 perso-
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¢ A CUANTO ASCIENDE EL STOCK?

Lia ministra 'se ha hecha et derur stock
que diversas fuentes sitian en el entomo
de 850,000 viviendas. No
tienen datos oficiales.

601206 stack acumuiado de viviendas de
obra nueva gn venta en 2008

930,000 viviendas al acabar 2008,y
1.5 millones mevlslo para finales
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EL STOCK BANCARIO Y SU SALIDA AL MERCADO
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nas trabajando en ACSI, la nueva compafiia
gestiona actualmente mas de 3.000 millones
de euros fruto de los activos proporcionados
por 23 cajas de ahorros. Son las que se han
sumado de momento, el resto estin anali-
zandolo. La idea de ACSI es gestionar los
activos provenientes de sus accionistas, las
42 cajas de ahorros, excepto Caja Madrid y
La Caixa que no son socios, y aglutinarlos
en vehiculos homogéneos por tipologia y
situacion en la que se encuentren los activos
inmobiliarios.

INVERSION EN VEHICULOS

Cada activo sera valorado por Tinsa y lleva-
rd una due dilligence, lo que inevitablemen-
te conlleva una depreciacion del mismo
debido a la coyuntura actual. El Banco de
Espaia ha dado el visto bueno al plan des-
pués de estudiarlo durante los dos meses en
los que los responsables de ASCI se lo han
detallado, de tal forma que las entidades que
deseen traspasar los activos a esta nueva
sociedad lo transforman en su balance. Estos
dejaran de ser un activo inmobiliario para
ser una participacion financiera. Cada caja
podra tener una participacién méxima del
20% en cada vehiculo, y posteriormente una
vez se haya liquidado éste, las corporaciones
de ahorro tendran un retorno proporcional a
su participacion en el mismo. Los motivos
para rechazar una activo seria que éste fuera
“malo”. Las cajas por su parte pueden apor-
tar activos provenientes de adjudicados, de
pisos adquiridos, de sus propias oficinas o
inmuebles, incluso sales & lease back. De
momento hay creados un total de 23 vehi-
culos ya que la idea es que éstos aglutinen
activos homogéneos. Por ahora la mayor
parte de los vehiculos corresponden a una
tipologia de promocién residencial en curso
0 pricticamente acabada, y también suelo.
Atn no han creado un vehiculo para vivien-
das acabadas. “Habrd ofertas de oportuni-
dades a través del canal de ventas de 17.000
sucursales de las cajas, y habrd paquetes
para inversores institucionales”. Estamos

VALOR ACTIVOS
GESTIONADOS (1) f’r{)yoccvonos de vivienda terminada

8108 Wmestale

3.000 (transferidos)
2.000 (valorados)

— Viienda ferminada
200 000 Visados
Vivenda iniciada

629 (adquiridos)
2.700 (adquiridos)
800 ( en compras)

1.500 (adquiridos)

1.134 (en balance)

El servicio de
estudios del BBVA
(J prevé una fuerte
contraccion de la
actividad en la
vivienda. Se visaran
alrededor de 200.000
viviendas al afio.

1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2000 2011

Fuente: Servicio de Estudios del BBVA

ante una sociedad con vocacién de perma-
nencia. “No es para un momento de crisis.
Ahora enfoca su negocio asi, pero la estra-
tegia de la compaiiia es la gestién de activos
Y éstos se gestionan en épocas de crisis yde
bonanza. La sociedad subsistird a largo y
larguisimo plazo. Los vehiculos son sélo
una/alternativa, pero también podemos ges-
tionar y comercializar activos aunque no
estén en los vehiculos”, concluye rotundo
Antonio Ferndndez. No en vano llevaban
ya un afio y medio planificando y desarro-
llando la sociedad para la que también han
fichado a expertos inmobiliarios de recono-
cido prestigio cuyos nombres prefieren de
momento no revelar.

ALIANCIA Y ALUMNOS CON STOCK
No es la tinica compafiia que gestionaré acti-
vos inmobiliarios de las entidades. financie-
ras. Aliancia es una sociedad creada por
Gerens Hill International con la colabora-
cion de Cuatrecasas, Atlas Capital Close
Brothers, Tinsa y el bufete Alcantara,
Blay & del Coso. El objetivo es la busque-
das de soluciones que se vehiculan de tres
maneras. La creacion y gerencia de socieda-
des de inversion colectiva para la adquisi-
cién y gestion de activos inmobiliarios. Por
otro lado, la creacion y gerencia de socieda-
des de inversion a medida para la tenencia y
gestion de activos inmobiliarios, y en tercer
lugar a través de soluciones puntuales para
rescate y gestion de proyectos y activos con-
cretos. Dada la capacidad de gestién que
estas soluciones requieren, se ha creado una
nueva sociedad independiente denominada
Gerens Gestién de Activos con estructura
propia y con profesionales de primer nivel,
soportada técnicamente por Gerens Hill y
- un importante cuadro de asesores. De
momento cuentan con unos activos valora-
dos en 2.000 millones de euros.
Mis ejemplos. El Instituto de Practica
Empresarial (IPE) ha buscado tres alterna-
tivas para mantenerse y mantener a sus
7.000 antiguos alumnos distribuidos por

toda Espafia en el epicentro inmobiliario.
Uno de los proyectos que lidera esta escuela
de negocios es ofrecer a las entidades finan-
cieras la posibilidad de gestionar sus acti-
vos. Para ello el IPE ha ideado varios pro-
yectos. De un lado ha creado el project de
construccion y financiero, “para entidades
bancarias a las que ofrecer la capacidad de
gestionar sus activos inmobiliarios sin ter-
minar. También hemos creado la Spanish
Homes Network (SHN), la mayor platafor-
ma comercial inmobiliaria nacia en Espafia
que servira para comercializar unos 60.000
inmuebles en el mercado internacional,
valorados en 12.000 millones de euros. Con
ello se quiere dinamizar la actividad econo-
mica en lugares como el litoral mediterrd-
neo, donde actualmente hay 600.000 vivien-
das sin vender. También hemos constituido
la Red de Empresas de Sostenibilidad
Inmobiliaria (RESI), que permitird adaptar
empresas o crearlas conforme a los nuevos
requerimientos de sostenibilidad”, explica
Marcial Bellido director general de IPE.
Todo en aras de dar salida al famoso stock.

SUBASTAS Y ASOCIACIONES

Todo el mundo se apunta al “carro de la ges-
tién”, o al de “dar salida al siock”. Asi han
vuelto a repuntar con fuerza las subastas.
Consultoras de renombre internacional
como CB Richard Ellis, o AtisReal de
BNP Paribas Real Estate las han retomado
con fuerza. “Existe una demanda latente
que nos ha sorprendido. En siete meses se
han apuntado 15.000 personas dejando sus
datos. En seis meses hemos vendido 43 uni-
dades por valor de 9,5 millones de euros”,
expica Emilio Miravet, director de nuevos
canales de comercializacion de CBRE. La
firma cuenta con tres grandes bloques de
clientes: los promotores que representan en
estos momentos del orden del 60-70%, las
entidades financieras un 30%, y alguna ins-
titucién o gran compaiiia con problemas de
patrimonio. La rebaja media se cifra en el
30%, y quiza parte de su éxito sea también
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" LAS INVERSIONES DE
' LAS CAJAS DE AHORROS

El Gltimo balance bublico con fecha de 31 de enero de 2009 de las
Cajas de Ahorros refleja en la partidas 13.2 los importes
relativos a las inversiones inmabiliarias realizadas.

; INVERSIONES
c S DE AHORROS INMOBILIARIAS )

M.B.y'C. Gral A, de Badajoz
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Confederacion

la segmentacion de las subastas por sectores.
Ante tanta oferta de gestion del stock,
empiezan a surgir las especializaciones den-
tro de un segmento que empieza a despuntar.
Tal es el caso del nuevo servicio especiali-
zado de la consultora Irea para apoyar a las
entidades financieras en la gestion de sus
activos hoteleros. “Hotel Recovery” esta
destinado a los bancos, inversores privados
y fondos de inversion que requieren un ase-
soramiento especializado en la optimizacién
del valor de sus hoteles para su posterior
desinversion. No obstante los constructores
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1,308

no se quedan quietos, al menos en Elche.
Asi, la Asociacion Técnico Empresarial de
la Construccion de Elche (ATECO) ha ini-
ciado una ronda de contactos con mas de 30
entidades bancarias y de ahorro para conse-
guir ventajas o financiacion hipotecaria
tanto para los clientes finales como para los
promotores. De hecho, al cierre de esta edi-
cion, aunque todavia estaban en negociacio-
nes, han conseguido firmar sendos acuerdos
con CajaAstur y la Kutxa para la conce-
si6n de créditos a clientes finales, tal y como
han confirmado a Metros® fuentes de la

Asociacion. No corren tanta suerte los prés-
tamos para el promotor, ya que de las trein-
ta y dos entrevistas que han mantenido con
entidades, éstas se han materializado en tres
reuniones sin que por el momento haya
alguin resultado final. Ateco trata de conse-
guir mejoras en los préstamos hipotecarios
para promotores para la construccion de
vivienda protegida. La asociacion, que aglu-
tina a 200 empresas, comenzd a madurar
esta idea sugerida por sus asociados en el
mes de diciembre. Y es que ya hace tiempo
que se viene hablando del famoso stock,
aunque en primer lugar lo mas légico seria
clarificar qué se entiende por stock ya que
no todo el mundo aplica los mismos para-
metros para referirse a él.

¢ QUE ENTENDEMOS POR STOCK?
Dentro del citado stock hay que tener en
cuenta el denominado “stock técnico”, es
decir el excedente natural que siempre tiene
que haber en cualquier mercado, y que se
viene cifrando entre 150.000 y 200.000
viviendas aproximadamente. Esta aclara-
cion no es baladi, puesto que no es lo mismo
contabilizar un “stock real” (excluyendo el
técnico) de 700.000 viviendas que de
900.000, por ejemplo. Aunque la cifra no
deja de ser importante, la presion psicologi-
ca y social no es la misma. Asi lo han mani-
festado diversos agentes implicados en el
sector que prefieren no identificarse. Con lo
cual tendriamos que la definicién de stock
seria la de aquellas viviendas finalizadas sin
vender en manos del promotor. Se han
publicado muchas paginas haciendo alusion
al stock de viviendas, en donde también se
incluian los pisos que se estan desarrollando
actualmente, o los vacios, con lo que las
cifras variaban notablemente dependiendo
de uno u otro estudio. Haciendo una depura-
cién de las mismas, nos encontramos con
que obviamente la cifra va variando a medi-
da que avanza el tiempo, aunque conviene
resaltar que en el caso de algunas fuentes,
los datos se mantienen.

Fue la sociedad de tasacion Tinsa quien en
el mes de octubre revolucionaba a todo el
sector cifrando el stock en casi 600.000
viviendas, y augurando un final de 2008 con
una cifra de 930.000 viviendas. En aquellos
momentos la coyuntura inmobiliaria aunque
pintaba mal todavia no habia adquirido el
rumbo que tiene actualmente, y practica-
mente todo el sector no queria dar este dato
como posible por su magnitud. En aquel
momento habia habia diversos agentes
implicados en el proceso constructivo que
atn desconociendo una cifra exacta de
viviendas acumuladas, querian pensar que



no se llegaria al millon en siwock. Incluso
habia fuentes en el sector que aseguraban
que esta era una via de presion para que el
Gobierno tomara cartas en el asunto. Pero lo
cierto es que con el paso de los meses y los
cambios producidos en la economia en
general y en el mercado inmobiliario en par-
ticular, la cifra ha ido variando y ya todo el
mundo da por buena y valida la cifra que
ronda el millon de viviendas. Sin ir mas
lejos el Servicio de Estudios del BBVA ya
lo cifraba en un abanico que podia ir desde
las 800.000 hasta 1,4 millones de viviendas
en diciembre de 2008. El economista jefe
del BBVA y director de su servicio de estu-
dios, José Luis Escriva, asi lo aclaraba a
preguntas de Metros®. “Es dificil de saber,
pero creo que ahora estard por encima del
millon de viviendas. Ese exceso crecerd en
2009 y tocard mdximos a principios de
2010, a partir de ahi veremos la desacelera-
cion de viviendas. En Espaiia hay una
demanda potencial importante, pero es
improbable que ésta se materialice durante
2009 y 2010. Creo que hasta la segunda
mitad de 2010 no se empezard a reducir el
stock de viviendas”. El servicio de estudios
del banco, que toma el afio 1997 como punto
de partida en el tiempo para analizar el stock
de viviendas estima que ha sido a partir del
afio 2000 cuando la acumulacion se acelero,
y en que fue en 2004 cuando la oferta de
vivienda ha excedido a la demanda creando
un exceso de las mismas no vendidas en el
mercado. Para la APCE sin embargo el
exceso de stockage de vivienda nueva
comienza a producirse a partir del afio 2004.
Para saber el verdadero stock existente
habria que afiadir a las viviendas de obra
nueva en manos de promotores el excedente
de oferta de vivienda de segunda mano y
restarle el stock técnico. Pero cuantificar la
segunda mano es labor harto dificil puesto
que no hay estadisticas fiables al respecto.
En cualquier caso, volviendo a Tinsa, y aun-
que aun falta buena parte del afio por reco-
rrer, se calcula que 2009 acabara con un
millén y medio de viviendas sin vender.

BANCOS Y GESTION DE ACTIVOS

Una cifra dificil de calcular ya que el goteo
de activos es continuo, y su valor ha decai-
do considerablemente. Ademas, resulta difi-
cil cuantificarlo al no haber apenas transac-
ciones en el mercado que sirvan de referen-
te para comparar precios. A ello se afiade que las
entidades son reacias a proporcionar cualquier
aproximacion al mismo. Se sabe que el
Banco Santander contaba con activos valo-
rados en 2.700 millones de euros a fecha de
septiembre de 2008. La entidad creé
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-as abogan por la transformacion de vivienda libre en protegida como formula para
nda

Altamira a principios de afio: una sociedad
para gestionar la venta de inmuebles. No es
una experiencia nueva para el Santander
que ya en su dia conté con otra sociedad,
Cezosa, para gestionar activos inmobilia-
rios. No es la tnica medida de la entidad.
Acaba de firmar un acuerdo con la APCE
por el que el banco financiara el 100% de la
compra de la vivienda y los promotores
ofreceran descuentos de hasta el 20% en sus
promociones.

Por su parte el BBVA valor6 sus adjudica-
dos en 629 millones de euros cuando a fina-
les de enero present6 sus resultados. Anida
es la filial a través de la cual canalizaran
estos activos que practicamente son suelos.

Otro ejemplo lo constituye el Banco .

Sabadell que ha constituido Solvia. El 18 de
diciembre se aprobaba la creacién de Solvia
Gestiéon Inmobiliaria para crear valor
mediante la gestion de los activos inmobi-
liarios del grupo Bamnco Sabadell. En la
actualidad estos activos se componen de
suelo urbanizable en un 70%, y de promo-
ciones inmobiliarias en curso, finalizadas e
inmuebles en alquiler en idéntica propor-
cion, un 10%.

¢SE PUEDE TRANSFORMAR?

No obstante, los expertos aseguran que la
mayor parte de adjudicados esta por llegar, a
medida que la cifra de morosidad comience
a crecer y se agoten los plazos para evitar
que el banco se quede con una vivienda.
Segun se desprenden de las tltimas estadis-
ticas del Banco de Espaiia, los clientes de
las entidades financieras dejaron de pagar el
pasado afio 44.983 millones de euros, que
representa el 3,29% del volumen de créditos
que tiene concedidos la banca a clientes
residentes en Espafia, sobretodo particulares
y empresas.

Las administraciones publicas tratan de
hacer lo propio en la medida de sus posibili-
dades y en el mercado residencial. Asi la
Comunidad de Madrid acaba de presentar
un nuevo “Plan de Vivienda 2009-2012"
por el que se flexibilizan las tipologias de
viviendas de proteccion para favorecer la

conversion de vivienda libre a protegida y
el alquiler con opcién a compra, que se
podré ejercer en el quinto afio independien-
temente de la edad que se tenga, descontan-
dose del precio final de la vivienda el 50%
de las rentas pagadas. La Comunidad ya
hizo su primer intento el pasado julio con la
firma de un acuerdo para transformar 25.000
viviendas en inmuebles de precio concerta-
do, a través de la creacion de las viviendas
libres de nueva construccion ya terminadas
ubicadas en la Comunidad de Madrid. No
obstante, de momento sélo cerca de un cen-
tenar de viviendas se habian vendido o
arrendado bajo esta formula.

Por su parte, el Ministerio de Vivienda, a
través de la ministra Beatriz Corredor,
anunci6 recientemente que para que los
promotores puedan obtener la liquidez que
necesitan para activar su actividad, se han
simplificado los requisitos para trasladar el
excedente de viviendas sin vender del mer-
cado libre al protegido, siempre que se suje-
ten a los precios y condiciones establecidos
en el Plan de vivienda. Se va a permitir, en
2009, que las familias que tengan una renta
de hasta siete veces el IPREM puedan acce-
der a las viviendas protegidas de precio con-
certado, tanto de nueva construcciéon como
procedentes de la transformacion del stock.
Por su parte la APCE que prefiere no pro-
nunciarse abiertamente sobre c6mo esté fun-
cionando la conversién de vivienda libre a
protegida, y prefiere apostar por dar ayudas
al inquilino para propiciar més las viviendas
de alquiler con opcién a compra. También
hay una nueva linea de préstamos a través
del ICO dotada con 3.000 millones de euros
que permite a los promotores refinanciar sus
créditos hipotecarios si incorporan sus
viviendas al mercado de arrendamiento.
Mientras Corredor insiste en que “los pro-
motores son colaboradores imprescindibles
para la efectividad de la politica de vivien-
da”, por lo que les invita a que “hagan suyo
el Plan de Vivienda y que no esperan mds
para acogerse a las posibilidades que les

ofrece”. " s Lo,
W Soledad Garcia Garrido

sgarciag@metros2.com
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