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Merliny Neinor: la alegria del ‘boomt’
inmobiliario va por barrios
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esde hace va varios trimestres, resulta dificil encontrar un

andlisis sobre la situacion de la economia espanola que no

apunte hacia ¢l sector inmobiliario como una de sus principales
fortalezas. El que fue el principal talon de Aquiles, cuando la crisis
zaranded la economia, ha logrado revertir su suerte y acumula varios
ejercicios de solidos crecimientos.

Esta situacion no ha pasado desapercibida en los mercados financieros. De
la mano de las Socimis, un modelo enfocado en la compra y puesta en
alquiler de oficinas y viviendas, el sector ha experimentado durante los
altimos tiempos un resurgimiento en los mercados financieros que ha
llevado incluso a dos companias inmobiliarias, Merlin y Colonial, a formar
parte del Ibex 35, corroborando asi el renovado prestigio del sector sobre
el parqué espaniol.

Un vistazo a la evolucion reciente de estas compainias parece confirmar que
el optimismo en torno al sector goza de muy buena salud, Hispania y
Colonial acumulan alzas superiores al 16% desde el inicio del ano y Merlin
v Lar Espana se anotan algo mis del 10%. Todas ellas cotizan en torno a
sus niveles mas elevados en los Gltimos cinco anos que -con la excepcion
de Colonial- también suponen sus maximos historicos.
Pera loz mercadoz también exhiben una vision menoz brillante del sector:
la correspondiente a las promotoras. Hace apenas un ano, el estreno de
Neinor en bolsa, que suponia el primero de una promotora en casi una
década, era entendido como el inicio de una nueva fase en la recuperacion

del zector inmobiliano, en el que las empresas dedicadas a la promocion de
viviendas tomarian el relevo a las socimi.
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han dado los frutos resultados estin lejos de resultar
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con apuros los nimeros rojos en

2018, Metrovacesa suma descensos
superiores al 8% en sus apenas dos meses de cotizacion v Neinor acumula
pérdidas proximas al 20%, que le han llevado a sus cotas mias bajas en sus
13 meses en balsa,

El caso de esta Gltima compania es paradigmiético de las sombras que se
han instalado sobre ¢l negocio de la promocion residencial. El pasado
febrero, durante su presentacion de resultados de 2017, Neinor reveld un
inesperado recorte del 31% en sus objetivos de entrega de viviendas hasta
2020,

Como explica Paula Sampedro, analista de Link Securities, la empresa
justificd este retraso en su plan de negocio por diversos factores: “retrasos
en la tramitacion de permisos por parte de las Administraciones (los
ayuntamientos estin desbordados); rediseno (con el consiguiente retraso)
de algunos proyectos ante el alza de los costes de construccion para
proteger el margen; v el retraso en el lanzamiento de algunas
promociones”,

La analista considera que estos retrasos “se deben en su mayor parte a
factores coyunturales, razonables tras afos de paralizacion en el sector v
que se solucionarin a medida que el sector retorna a volimenes de

Pero lo clerto ez que ¢l anuncio sentd como un jarre de agua fria sobre ¢l
sector. “En una quincena, las perspectivas para las promotoras pasaron del
boom a la pesadumbre. La buena disposicion de log inversores con
respecto a la aceleracion del negocio fue reemplazada por el escepticismo.,
Las primas sobre NAV (valor neto de los activos) fueron reajustadas a
descuentos”, explican los analistas de Banco Santander,

Pocas semanas después, sendos informes de Goldman Sachs y Morgan
Stanley sobre Metrovacesa sembraban dudas sobre los objetivos marcados
por la compaiia, que pretende alcanzar en 2020 un fitmo de lanzamiento
comercial de 5,000 viviendas al afio,
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cnsombrecido ¢ analistas de Bankinter, que se

ﬂ'[lt Imismo inversor mantienen optimistaz sobre las
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ezpafiol, sefialan en su reciente informe de estrategia de inversion para el
segundo trimestre que “por
el momento no incluimos entre nuestras recomendaciones las companias
centradas en promocion residencial, cuva cotizacion no estd reflejando en
lineas generales la tendencia expansiva de la demanda residencial porgue
el crecimiento en el nimero de viviendas entregadas v la generacion de
caja positiva se estd aplazando a afios posteriores a 20187,

Con todo, también son muchas las firmas que argumentan que los actuales
niveles de entrada que ofrecen las promotoras en bolsa representan una
gran oportunidad para beneficiarse de la futura mejora de sus cifras,
cuando se superen los obsticulos actuales v el negocio alcance las
velocidades deseadas.

Sin embargo, Pablo Garcia, director de Alphavalue en Espania, sefiala un
riesgo de mayor calado que unos simples problemas coyunturales. Y es
que, en su opinion, el sector inmobiliario en general v, en mayor medida,
las promotoras estan amenazadas por un peligro no tan lejano como es la
posible subida de los tipos de interés en los proximos anos.

Y es que, un escenario de alzas de tipos, que suponga una restriccion de los
flujos de crédito supondria un cambio de situacidn que enturbiaria las
perspectivas del negocio inmobiliario. “Si la subida de tipos se materializa
no es un sector para estar”, advierte el analista.

En cualquier caso, las companias inmobiliarias pueden celebrar que éste
no es alin el contexto en el que se mueven, por lo que pueden seguir
sacando rédito del ciclo expansivo en que se encuentra el negocio en
Espana. Al menos, en los barrios en los que éste boom va se ha
transformado en buenas nuevas.



