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LOS SECTORES SE ENFRENTAN AL CAMBIO DE CICLO (VIII)

L.a dura reconversion inmobiliaria

El sector inmobiliario ha entrado de fleno en una nueva etapa, tras un periodo de intenso crecimiento
gue se ha prolongado mas de diez afos.

Si bien va se venka registran-
do una desaceleracién de ia
demanda, ef sector se ha vis-
to sorprendido por una ines-
perada <risis de crédito in-
ternacional que ha castigado
especialmente a economias
comue la espafiola por ia im-
portancia de su sector immox
biltaric y su mayor depen-
dencia de 1a financiaciin ex-
terion Ta crisis de Hguidez v
de confianza ha contribuido
a congelar la demanda de vi-
vienda.

La recuperacion del mer-
cado immobiliario pasa en
primer términe por una
reactivacion de la demanda,
El problema no es tanto la
demanda potencial, gue
existe, sinc lateal, es decin
capacidad de compra de los
ciudad amos, que viene deter-
minada por los precies de fa
vivienda y por su renta dis-
ponible.

Por e oteo fado, la oferta
de vivienda se ajustara, se-
gan Asprima, desde un nivel
maximo de 8no.000 vivien-
das a2 en tomo a 400,000 €n
un plaze de 2-3 afios. Con to-
do, 1o peor no es ¢l ajuste en
sf -que se iba haciendo de
forma gradual avmgue desi-
gual-, sine que deba hacerse
con un pardn de las ventas
en un marco de endureck-
miente de las condiciones de
financiacion. Ademds, la ma-
vorfa de empresas parten de
un elevado nivel de endeu-
damiento consecuencia de
procesos de concentracion v
de adquisicion de activos, vs-
pecialmente suelo, a precios
muy por enchima de su valor
actual de mercado.

Solvenda
Dicho esto, no todas las em-
presas se ven afectadas por
igual, Simplificando, pode-
mos afirmar que aquellas
empresas immobiliarias bien
diversificadas y con un efe-
vade nivel de solvencia y/o
de calidad de sus activos o5+
tn mejor preparadas. Por el
contrario, las empresay muy
endeudadas v poco diversifi-
cadas se encuentran en wna
situacién complicada que
puede Hevar a su salida del
mercado en el corto o medio
plizo. Existen situaciones in-
termediag, que van a tegue-
rir algin, tipe de Teestructu-
racién o ajuste, bien de ca-
racter financiero o bien des-
de el punto de vista de nego-
cion

La aparicion de tensiones

en la tesoreria ¢ meluso, el

inicio de procedimientos
concursates han encendido
todas las tuces de alarma en

Escribe Elena Pisonero, responsable def sector de Infraestructuras y Goblerno de KPMG

el sector. Lacapacidad de los
gestores para adaptarse de
forma eficiente a este nuevae
entorne econtmico sexd lo
que margue la diferencia en-
tre empresas 4 partiv de este
momento, empezando por
un rapido diagndstico de si-
tuacion para adoptar las es-
trategias necesarias.

La reestructuracién fnan-
ciera estara centrada, funda-
mentaimente, en la renego-
ciacitn de la deuda con las
entidades acreedoras para
adaptar los plazos y condi-
ciones a la nueva sitaacion
de mercade, ast como en la
impiantacidn de una mejor
gestion det circulante, espe-
cfficamente, tesorerfa. La re-
estructuracion de negocio
tiene gque ver con ¢l anslisis
de la rentabitidad de Jas dife-
rentes actividades, ¢l encaje
en el plan estratégico de la
empresa y el plan de lnver-
sienes v desinversiones ne-
cesario para readaptar la car-
tera de provectos sl mevo -
clo. Todo elto complementa-
do con ajustes operatives
que generen ahorros de cos-
tes y ganancias en ¢ficiencia,

£l prablema del sector no es tanto fa demanda potencial, que axists, si

La recuperacion del
mercado inmobifiario
pasa,en primer lugar,
por una reactivacion
delademanda

Las empresas
medianasy
pequefas no han
profundizado en
estrategias clave

£s preciso hacer
frentealas
necesidades de
liquidez derivadas de
{a caida de las ventas

no la real, es decir, la capacidad de compra de los cudadanos.

v gue den como resultade
una organizacion mas profe-
sional.

En general, lag empresas
medianas v pequedias del
sector ne han profundizado
en estrateias clave como la
internacionatizacién., la di-
versificacion ¢ 1a profesiona-
lizaciom de la gestion. La
buena marcha del mercade
nacional no les ha forzado a
plantear estrategias a largo y
medio plazo. Pero parece
evidente que ¢l modele de
negocio basado en el creck-
mtento estd dando paso a
otro que ha de basarse en la
gestion eficiente de los mar-
HETES.

Diversificacion

Atendiendoe al grade de di-
versificacion, el segmento
de actividad donde se cone
centra el mayor impacto es
claramente el de promocion,
v dentro de éste las promo-
toras centradas en a costa y
en la segunda residencia. Sus
productes han perdido
atractivo tanto desde la épti-
ca del inversor nacional co-
mo el internacional, tradi-

cionalmente compradores
de este tipo de viviendas,
Los activos de sus bafances,
principalmente suelo, estdn
suftiendo un serio deterioro
en su valor ¥ perdiendo li-
quider v, por tanto, su papel
de garantias on las operacio-
nes de erédito. Aqueilas em-
presas mis diversificadas, en
CONCTETO CON mMayor activi-
dad en ¢l segmento patrimo-
nialista, estdn aguaniando
mejor la situacion en s me-
dida en que se mantiene ¢l
valor de sus activos y la recu-
rrencha de ingresos. Por otro
lado. es indudable que aque-
1las empresas con inportan-
te cartera en viviendz prote-
gida (VPO) resistirdn mejor
&l cambio del ciclo, debido a
fuerte crecimicnto que cste
tipo de promociones estd ex-
perimentando v al decidido
impulso de las Adminisira-
ciones Pablicas. 8 resto de
estrategias de diversifica-
cion se orienta a actividades
retacionadas con ¢l ocio, ¢
comercio o refail v 1a tercera
edad. La diversificacion geo-
grafica ha Revado a las em-
presas a mercados exteric-

reg, fundsmentalmente, Eu-
ropa continental, Europa del
Este, el Magreb v América
Latina, en funcion del tipe de
producte ¥ actividad de 1a
POMOLOTH,

La opcion por una estrate-
giz diversificada y una ges-
00 Tigurosa supotdrd una
clara sebal a los mercados
bursdtiles v financieros. Plan-
tesr una seleccidn de proyec-
tos en coherencia con ¢l pro-
ceso de diversificacion, ase-
gurando gue cada decisidn
refuerza la capacidad de ge-
nerar valor de la fima con-
forme a la nueva vigidn del
provecto empresanal gestios
nar adecuadamente los pro-
cesos de concentracion y de
integracién postdeal para
aseguray ¢ aprovechamiento
de las sinergias y eliminar po-
sibles inefickencias o redun-
dancias en los procesos: ade-
cuar la financiacidon a la es-
trategia... son algunas de las
medidas que se estan usando
€N GIres $ectores y ennerca-
dos exteriores inmobiliarios
mids maduroes, cuye mvel de
excelencia en la produccion
es, quizds, inferior al de las
cmpresas lideres en Espafia,
peTo cuya experiencia de ma-
nogement es s dilatada,

Cambiodeciclo

En conclusion, tras mas de
diez afios de fuerte ereci-
miento, ¢f sector inmobilia-
rio espaiiol se enfrenta a un
cambio de ciclo caracteriza-
do por un debiitamicnto de
1a demanda de vivienda en el
mercado espaiiol agudizada
por un severo eadurecimien-
1o de Ias condiciones finan-
cieras, 1.os periodos de sjus-
te dan lugar 4 transformacio-
nes cuantitativas, pero tam-
bin permiten saltos cualita-
wvos en aquellas empresas
que son capaces de reaccio-
nar a tiewpo, o lo inmedia~
10, ¢s preciso hacer frente a
ias necesidades de liquidez
derivadas de a caida de las
ventas con una adecuada
gegtion financiera tanto de
fesoreria come de endeuds-
miente. Pero ne hay gue per-
der de vista Ia pecesidad de
desarrollar una estrategia de
negocio diversificada de me-
dio plazo, para la gue ¢s con-
veniente avanzar en la profe-
sionalizackon de la gestion
que permitira a los que estén
mejor preparados aprove-
char las oportunidades de un
mercado mids global y come-
plejo.
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