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Economía

P
ROMOTORESinmobilia-
rios, bancos y adminis-
traciones públicas, espe-
cialmente ayuntamien-
tos, formaron el triángu-

lo mágico que permitió a España
deslumbraralmundo,almenoses-
to es lo que pensaban algunos, con
tasas de crecimiento superiores al
3,5% en promedio entre 1996 y
2007. La mayor parte del mismo, el
3,2%, se tradujo en creación de
empleo, lo que también nos permi-
tió algún gesto inoportuno de arro-
ganciafrenteaalgunosdenuestros
vecinos con problemas, a pesar de
quenofaltaronlasdenunciassobre
la precariedad de las contratacio-
nes y sobre el inadecuado compor-
tamiento de la productividad que
se deducía del paralelismo entre
ambas cifras. Tampoco faltaron las
voces que advertían sobre las con-
secuencias que tendría el estallido
de la burbuja, porque, en última
instancia, de eso se trataba. De una
inmensa burbuja especulativa le-
vantada en torno a la construcción
que, debidamente aderezada con
su correspondiente dosis de co-
rrupción y consentimiento político
y social, proporcionó recursos ex-
traordinarios a promotores inmo-
biliarios, entidades financieras y
ayuntamientos durante aproxima-
damenteunadécada.

En efecto, la construcción consi-
guió crecer a una tasa media del
5,1% a lo largo de su etapa dorada
y se estima que, aunque la rotación
era muy elevada, el empleo equi-
valente llegó a aumentar a una ve-
locidad superior al 6,5% anual, co-
mo promedio. Seis millones de vi-
viendas nuevas entre 1997 y 2008
lanzadas a un mercado que alcan-
zó su cénit con las 865.000 cons-
truidas en 2006, a pesar de lo cual,

el precio del metro cuadrado llegó,
según el Ministerio de Vivienda, a
multiplicarse por tres entre esos
mismos años.

La magnitud del desastre en los
mercados irracionales, que podría-
mos identificar como aquéllos en
los que las cantidades que se inter-
cambian y sus precios se mueven
en el mismo sentido durante mu-
cho tiempo, depende de la dura-
cióndelairracionalidad,porloque
el caso del mercado inmobiliario
español puede considerarse como
paradigmático. Como es lógico, el
impacto del estallido alcanzó de
lleno a inmobiliarias, bancos y
ayuntamientos, pero sobre todo a
los afectados por los 850.000 em-
pleos destruidos desde principios
de 2008. La cuestión es que según
el INE, a lo largo de 2009 el sector
de la construcción experimentó un
crecimiento negativo del 7,8%,
aunque con una suave amortigua-
ción de la caída durante el último

trimestre del año, que no ha tarda-
do en identificarse como una espe-
ranzadora señal de aproximación
alansiadocambioderumbo.

También ha contribuido que
Eurostat haya identificado a Espa-
ña como la economía europea en
la que más intensamente creció la
producción de la construcción du-
rante el pasado mes de diciembre,
aunque en términos generales, el
conjunto de las previsiones para
2010 son más bien pesimistas.
Una de las más radicales es la de
Euroconstruct, una red integrada
por empresas europeas del sector
con el fin de elaborar pronósticos
rigurosos sobre las perspectivas
del sector, que considera que Es-
paña ha sido, junto con Irlanda, el
país donde la crisis de la construc-
ción ha golpeado más duramente
en 2009 y que seguirá haciéndolo
durante este año. La explicación
está en que el segmento residen-
cial de nueva planta sigue sin en-

contrar una senda de corrección
al exceso de oferta y en que la de-
manda se mantiene débil y sin
reaccionar frente a los ajustes de
los precios y los estímulos fiscales.
Sus estimaciones señalan una caí-
da de actividad del 33% en 2008 y
del 55% en 2009, por lo que se
atreven a pronosticar una paráli-
sis virtual de la actividad en 2010,
a lo largo del cual el mercado se va
a limitar a atender el grueso de la
demanda que pueda existir dando
salida a los remanentes de la últi-
ma etapa de la burbuja.

Una visión pesimista que apun-
ta en la misma dirección que Ce-
prede, que estima en 1,25 millo-
nes el exceso de oferta de vivienda
libre en el mercado, pero que pre-
senta junto a otro dato que debe-
ría invitar al optimismo: la de-
manda de viviendas, que estima
en 300.000 anuales, podría igua-
larse al número de viviendas ter-
minadas en el tercer trimestre de

2010. No es para tirar cohetes, pe-
ro al menos permite vislumbrar
una fecha en la que podríamos
empezar a percibir que la satura-
ción que en estos momentos existe
en el mercado, pudiera comenzar
a remitir a finales de año. La mala
noticia es que para el centro de
predicción de la Universidad Au-
tónoma de Madrid, es difícil que el
proceso pueda culminar antes de
2015, que es la fecha que identifi-
ca como más probable para el ini-
cio de la recuperación en el sector.

¿Demasiado pesimista? Es posi-
ble, pero los factores que podrán
corregir la previsión son los que en
estos momentos mantienen ador-
mecida la demanda. En primer lu-
gar, el empleo y los salarios, para

los que no se esperan buenas noti-
cias al menos en los próximos dos
años. En segundo lugar, el número
de nuevos hogares, igualmente en
retroceso y alejándose cada vez
más del máximo de 500.000 cons-
tituidos en 2005. De hecho, hay es-
timaciones que señalan que la cri-
sis y el frenazo de la inmigración
podrían llevar la cifra a los niveles
de la década pasada, bastante infe-
riores a los 300.000 que figuran en
la estimación de Ceprede. Además
están las condiciones de financia-
ción y algunos factores sociológi-
cos, como el alargamiento de la
etapadeformacióndelos jóvenesy
el retraso de la edad de abandono
delhogarfamiliarolareducciónen
elnúmerodedivorciosyseparacio-
nes.Unresumen,endefinitiva,ses-
gado hacia el pesimismo, pero del
que cuelga la tremenda responsa-
bilidaddecondicionarelcomienzo
delarecuperaciónparaelconjunto
delaeconomíaespañola.

ANÁLISIS

El beneficio de Carrefour
se desploma un 74%
durante 2009
COMERCIO. El grupo francés de dis-
tribución Carrefour concluyó
2009 con un beneficio neto de 327
millonesdeeuros, loquerepresen-
ta un retroceso del 74,2% respecto
al año anterior. La cifra de negocio
alcanzó los 87.379 millones de eu-
ros, un 1% menos, mientras que
las ventas netas retrocedieron un
1,2%, hasta 86.967 millones.

Radiografía del ladrillo
Seismillones de viviendas nuevas fueron lanzadas almercado entre 1997 y2008, periodo en el que el precio

delmetro cuadrado se triplicó· La responsabilidadde la recuperación dependede la salud de la construcción

EbroPuleva encarga a JPMorganasesoría
en la posible venta de sunegocio lácteo

El euro alcanza su valor
más bajo frente al
dólar en nuevemeses

Joaquín
Aurioles

DIVISAS. El euro cayó ayer frente
al dólar a su valor más bajo en
nueve meses, después de que la
Reserva Federal estadouniden-
se (Fed) subiera su tasa de des-
cuento, por la que presta a los
bancos en casos de emergencia.
El euro se cambió ayer a 1,3554
dólares, frente a los 1,3612 dó-
laresdelpasadoviernes.

Los bancos controlarán
Colonial tras
refinanciar su deuda

Universidad de Málaga

INMOBILIARIA. Colonial alcanzó
ayer un acuerdo para refinan-
ciar 4.960 millones de euros de
su deuda, que supondrá que sus
bancos acreedores, en su mayor
parte extranjeros, pasen a con-
trolarhastaunmáximodel90%
del capital social de la inmobi-
liaria, cuya cotización en Bolsa
cayóayermásdeun8%.

AGROINDUSTRIA. Ebro Puleva ha encargado al banco de inversión JP
Morgan asesoramiento en la posible venta de su negocio lácteo, Pu-
leva Food, tras haberse recibido varias ofertas interesadas en su ad-
quisición del mismo, según informaron ayer a Europa Press fuentes
del mercado. “JP Morgan está asesorando en la operación”, asegu-
raron la mismas fuentes, sin precisar la procedencia de las ofertas
existentes ni el importe ofrecido, aunque consideraron que el valor
real de la división láctea de Ebro Puleva está bastante por encima de
500 millones de euros. Uno de los posibles interesados en hacerse
con el negocio lácteo es Pascual que podría liderar con la firma fran-
cesa de capital riesgo PAI Partners, propietaria del 50% de Yoplait.
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