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Guion
predecible

dbaro, Llanera, Cosmani, Seop,

Grupo Sinchez, Grupo Temple,

Grupo Jale, Urazea, Promodico...

La incégnita era ponerle nombre
ala siguiente inmobiliaria en presentar sus-
pension de pagos. La desafortunada ha si-
do Martinsa-Fadesa. La acumulacién de in-
mobiliarias en suspensién de pagos sigue
un guidn previsible. El hundimiento de las
expectativas de revalorizacion del precio
de 1a vivienda ha pinchado una enorme
burbuja inmobiliaria que se habia acumula-
do, lubricada por 1a laxitud de bancos y ca-
jas en la concesion de créditos. Un vistazo
ala estructura de los créditos de las institu-
ciones financieras y a la historia de crisis
inmobiliarias pasadas permitia prever que
los primeros problemas los safririan las
empresas inmobiliarias. Recordemos que
del total del crédito a las actividades pro-
ductivas el 48,3% se destina a la financia-
cién inmobiliaria. La industria sélo repre-
senta el 14,8%. Y que el crédito asociado a
la vivienda (inmobiliarias, constructoras y
familias por hipotecas) ya supera el PIB.
Ponga en la coctelera un sistema financie-
rovolviendo a la normalidad crediticia des-
pués de los excesos del pasado y unas em-
presas inmobiliarias hiperapalancadas y le
saldrd un coctel de suspensiones de pagos
de promotoras.

La historia del sector también apuntaba
en esta direccidn. A mitad de los afios 80 el
Banco de Espafia Hlamé la atencion a mu-
chas cajas de ahorros por la cantidad de
suelo que acumulaban como consecuencia
de la quiebra de las inmobiliarias que finan-
ciaban. Un observador externo que hubie-

La financiacién inmobiliaria
supone el 48% del total.
Desafortunadamente estamos al
comienzo de lo que ha de llegar

ra analizado los balances de estas cajas ha-
Dbria podido concluir que se trataba de gru-
pos promotores y no financieros. Un vista-
20 rapido a la estructura de la deuda de las
inmobiliarias en suspensién de pagos per-
mite aventurar que las cajas de ahorros vol-
verdn a ser las peor paradas esta vez.

El problema no es tanto que Martinsa-
Tadesa presente suspension de pagos. El
problema es lo que implica para el futuro
del sector inmobiliario y financiero. El
gran tamafio de 1a empresa ha convertido
su suspensién de pagos en noticia en toda
la prensa mundial. Esto significa que la
prixima inmobiliaria que tenga que refi-
nanciar su deuda tendrd muy dificil conse-
guirlo y tendrd que pagar tipos altos. Ade-
mas, se confirman los presagios més pesi-
mistas de la prensa britanica. En estas con-
diciones se pone en marcha un circulo vi-
cioso donde las empresas inmobiliarias in-
tentardn refinanciar su deuda pero los fon-
dos internacionales y los bancos se mostra-
ran cada vez mas reacios a negociar. La cal-
da de precios de la vivienda dificultara adi-
cionalmente la colocacion de activos tituli-
zados y frenard la generaci6n de liquidez.
La falta de acuerdo provocard nuevas sus-
pensiones de pagos que generaran mds des-
confianza entre los inversores y asi sucesi-
vamente, Desafortunadamente, estamos al
comienzo de lo que tiene que llegar.
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