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	Arrivés au moment de l’explosion de la bulle il y un an et demi, les fonds internationaux n’ont pas encore trouvé l’occasion d’investir sur un marché gelé.

	
Juin 2008, le gouvernement espagnol se refuse encore à parler de « crise » mais l’arrivée des premiers fonds internationaux alerte les observateurs du marché immobilier de la péninsule. Les investisseurs de Benson Elliot Capital Management s’emparent de 70 % du capital d’un promoteur barcelonais pour « se centrer ces deux prochaines années sur l’acquisition et le développement d’opportunités d’investissement résidentiel ». Quelques jours plus tôt, Carlyle Group a ouvert un bureau à Madrid pour gérer un fonds européen de real estate.


Après dix ans de boom économique mené par le secteur de la construction, la bulle immobilière venait finalement d’éclater et nombreux étaient ceux qui s’attendaient à voir fondre sur le marché espagnol les « fonds vautours », ces fonds internationaux aux stratégies « d’investissement opportunistes ».


« Aujourd’hui, ils attendent toujours », remarque José García Montalvo, maitre de conférence à l’Université Pompeu Fabra. « Une attente raisonnable car les prix de l’immobilier résidentiel doivent encore chuter. La résistance à la baisse que l’on constate souvent dans ce secteur en début de récession, avant le plongeon, dure depuis plus d’un an et demi », explique-t-il, en opposant la chute des prix d’environ 12 % par rapport au pic affichée en Espagne contre celles bien supérieures déjà enregistrées aux Etats-Unis ou au Royaume-Uni. Les fonds vautours préfèrent donc se centrer, en Europe, sur les marchés irlandais et britanniques où la location - peu développée en Espagne - offre en outre un débouché dans l’attente de la remontée des prix.



Marchandages


Directeur du secteur financier à l’IE Business School, Manuel Romera participe aux négociations de ventes avec les fonds « opportunistes » en tant que conseiller d’une banque espagnole. « Les établissements financiers ne sont pas prêts à négocier avec une décote suffisante : les fonds anglo-saxons proposent des baisses comprises entre 50 % et 80 % quand les banques se limitent à 20 %, explique-t-il. L’équilibre pour chacun se trouverait entre 30 % et 40 % de dépréciation. » En attendant, l’Espagne comptera encore près de 800.000 logements neufs invendus à la fin 2009, selon l’association de promoteurs madrilènes Asprima.


Le foncier subit lui aussi les pires marchandages. Vendeurs et acquéreurs potentiels se rejoignent pourtant sur un même pourcentage, « 20 % », mais pour les premiers, il s’agit de la ristourne accordée et pour les autres, du prix objectif du terrain par rapport à sa valeur affichée !


José García Montalvo partage l’opinion de Manuel Romera sur le niveau « logique » que devrait atteindre la baisse des prix des logements neufs. « Une décote de 50 % n’est pas une offre absurde pour revenir au niveau d’avant la bulle », remarque-t-il.


Le consensus chez les observateurs indépendants contraste avec la gène des cabinets d’études œuvrant pour les banques et les professionnels du secteur qui évitent de commenter le sujet « délicat » du peu d’appétit des fonds internationaux pour leur marché. Le gouvernement s’efforce, lui, d’envoyer des signaux positifs, en soulignant la modération récente de la chute des prix.


Jusqu’à quand le verrou à la baisse pourra-t-il tenir ? Jusqu’à ce que les banques et les caisses d’épargne, devenues l’un des plus gros opérateurs immobiliers du pays, s’essoufflent, répondent les économistes. A coups de récupérations frénétiques de biens immobiliers pour recouvrir les impayés, les établissements bancaires auraient mis la main sur environ 36 milliards d’euros d’actifs entre fin 2007 et juin 2009. Le taux moyen d’encours douteux dépasse désormais 4,5 % et les analystes de Moody’s et Credit Suisse viennent, coup sur coup, de mettre en doute la qualité des actifs bancaires et de s’interroger sur le montant réel des crédits à risques dans les bilans. La Banque d’Espagne vient d’ailleurs de renforcer la pression sur les banques pour les inciter à remonter leurs provisions de 10 % à 20 % de la valeur estimée des actifs immobiliers. 


