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Por qué hay tan pocas propiedades en venta?

Desde que los mercados financieros del mundo se vieron desbordados por la crisis de crédito a finales de
2007, muchos analistas especularon que un tremendo problema estaba a punto de producirse en el mercado
comercial de bienes raices estadounidense. La expectativa general era que con el colapso del mercado de
titulos con garantia hipotecaria (CMBS por sus siglas en inglés) y con el escepticismo de los bancos a la
hora de conceder nuevos préstamos se produciria una riada de embargos que terminaria por hundir el
mercado. Que esto no se produjese en 2008 o en 2009 es algo que sorprendié a muchos observadores pues
no solamente el nivel de transacciones conocidé un nuevo récord minimo en 2009 sino que el nimero de
propiedades en venta resultod sorprendentemente bajo.

De esta situacion surgen dos preguntas: En primer lugar, ;por qué son tan pocas las propiedades que han
salido al mercado después del colapso del mercado hipotecario? y en segundo lugar, ;cabe esperar que esta
situacion cambie en 2010? Han habido muchas razones por las cuales tanto los bancos como los administra-
dores especiales de CMBS han sido lentos en la ejecucion de hipotecas en estado de mora y ambos grupos
han recurrido a diversas estrategias para evitar llegar a la ejecucion hipotecaria de dichos préstamos. En la
opinion de Falcon Real Estate, las condiciones pueden cambiar en 2010 para traer mas propiedades al
mercado, pero esto ocurrira de manera gradual y no se cree que el mercado esté a punto de verse abrumado
por dicho incremento como tantas veces se ha previsto.

LA SITUACION DE LOS BANCOS

Salvo algunas excepciones, la mayor parte de los bancos de los
Estados Unidos tanto grandes como pequefios, tenian fuertes
inversiones en activos que dependian directa o indirectamente
del mercado residencial inmobiliario de los EE.UU. y la
mayoria de dichas inversiones estaban siendo aprovechadas
al maximo. Como resultado, cuando el mercado inmobiliario
residencial se derrumbd, los bancos tuvieron que enfrentarse
al enorme problema que supuso la desvalorizacién de todos
€s0s activos e intentar restaurar su balance financiero. Dada la
magnitud del problema en el mercado residencial, los bancos
no estaban ansiosos por hacer frente a los problemas mucho
menos serios que comenzaban a surgir en el mercado comer-
cial. Por lo tanto, los bancos han tenido poca o ninguna
motivacion a la hora de embargar activos que no harian sino
empeorar sus balances.

Como resultado, los bancos han estado abiertos a la posibilidad
de otorgar pequefias prorrogas en el plazo de pago para
préstamos en vencimiento. Algunos han etiquetado a esta
politica como la politica del “presta y pretende” ya que las

extensiones de plazo suelen ser concedidas sin el recono-
cimiento de la pérdida de valor que ha tenido lugar y con la
esperanza de que el mercado mejorard antes de que el
préstamo vuelva a vencer. Esto hace que el banco pueda evitar
tener un bien desvalorizado en su balanza. Lo que se espera es
que la economia mejore durante los préximos dos afios y que
el mercado hipotecario reviva de modo que los prestatarios en
dificultades podran refinanciar y eliminar el préstamo prob-
lemadtico del balance financiero del banco. Los bancos también
han sido reacios a embargar ya que no han querido asumir la
responsabilidad de la gestion de un gran niimero de propie-
dades. Por lo general, los bancos no tienen la capacidad de
gestion que seria necesaria para poder hacer esto.

Los bancos también se enfrentan a un problema con los
prestatarios contenciosos. En muchos casos los prestatarios
estan haciendo frente a un embargo ya que no son capaces de
refinanciar tinicamente a causa de las condiciones del mercado
hipotecario actual a pesar de que la propiedad esté arrendada
en su totalidad y rindiendo exactamente segtin lo presupuestado. A
menudo la propiedad supone un capital para el prestatario ain
en los precios actuales de depresion en los que nos encontra-



mos. Como resultado, muchos prestatarios estan recurriendo

a los tribunales solicitando la proteccion de las leyes de
bancarrota. Cuando menos este tipo de ticticas han conseguido
retrasar situaciones en las que el banco habria intentado
embargar la propiedad.

LA SITUACION DE LAS HIPOTECAS CON TiTULOS
DE GARANTIA

La situacion de las CMBS es mds complicada. La titularidad
de una hipoteca determinada puede estar dividida de varias
maneras. Cuando se vendiese un conjunto de valores hipoteca-
rios, habrfa probablemente un nimero considerable de
inversores de diversas partes del mundo que se convertirian en
propietarios directos de ese conjunto y en propietarios indirec-
tos de una hipoteca determinada. Ademads una hipoteca de por
si podria haber sido dividida en varias partes. Durante el
apogeo del mercado de las CMBS de 2005 a 2007, los niveles
de subordinacién de este tipo de hipotecas eran del 15%, lo
cual significa que el 85% del conjunto estaba calificado como
AAA 'y el 15% restante estaba subordinado o tenia una
calificacién por debajo de AAA. Como resultado, el agente
proveedor de este tipo de servicios especiales capaz de
gestionar hipotecas en mora, tendrd en algunos casos que
ocuparse de la gestion de muiltiples intereses de propiedad que
en algunos casos podrian verse en conflicto entre si. Ademds,
dado que los niveles normales de subordinacién habian
rondado el 25 y el 30%, la probabilidad de que surgiesen
problemas en la zona de bajo riesgo o de AAA de la hipoteca
aumento significativamente. Teniendo en cuenta todos estos
factores, la situacién no darfa lugar a ejecuciones de hipotecas
faciles y rdpidas.

También hay que sefialar que los agentes de servicios especia-
les no tienen los mismos incentivos que el banco. Ellos no
tienen hojas de balance financiero que mantener limpias
siguiendo las indicaciones del Gobierno Federal y su tinico
interés es maximizar el valor para sus inversores. Si esto
significa mantener la propiedad durante un tiempo tras el
embargo, gestionar la propiedad o incluso reestructurarla, los
agentes no tienen ningdn problema a la hora de llevar a cabo
este tipo de acciones. Los agentes administradores especiales
suelen ser los duefios de la parte B de mayor riesgo, que ahora
mismo consta de opciones fuera del dinero.

Se han limitado los incentivos para volver a tomar posesién de
las propiedades puesto que no solamente eliminaria las tasas de
servicios especiales sino que también renunciarfa a la esperanza de
volver a estar en el dinero.

EL FACTOR LIQUIDEZ

Otro factor importante que evita que muchas de las propiedades
sean puestas en venta es la enorme cantidad de liquidez en la
economia mundial junto con el resurgimiento del mercado de
valores. Con el mercado de valores de los EE.UU. un 60% por
encima de su bajo valor de principios de afio, muchas socieda-
des de inversion inmobiliaria (REITs) han sido capaces de
vender sus acciones para recaudar dinero y evitar asf la venta
de propiedades. Muchas propiedades que se ofrecian a precios

muy bajos hace seis o nueve meses ya han sido retiradas del
mercado por las REITs que han sido capaces de recaudar
dinero con la venta de acciones en el mercado de valores
convirtiéndose asi en compradores potenciales en lugar de
vendedores de propiedades.

Otro factor que afecta al mercado es la gran cantidad de capital
extranjero que estd a punto de entrar en el mercado de bienes
raices de los Estados Unidos. Hoy en dia el mercado estado-
unidense presenta una serie de ventajas: el dolar ha estado
débil frente al euro y otras monedas importantes, los rendi-
mientos del mercado de bienes raices estadounidense suelen
ser bastante mas altos que los de otros mercados alternativos,
especialmente en comparacion con los mercados europeos
puesto que el mercado de los EE.UU. no ha sufrido el enorme
exceso de construccion que ha ocurrido en otros partes del
mundo y el mercado de bienes raices de los Estados Unidos se
considera especialmente seguro desde el punto de vista tanto
juridico como politico, especialmente cuando se compara con
el de otros paises emergentes.

2010

No creemos que el mercado hipotecario vaya a reactivarse
durante la primera mitad de 2010 y esto pondra presion sobre
los prestamistas y los prestatarios durante la mayor parte del
afio. Como resultado creemos que el nimero de propiedades
que saldran al mercado en 2010 aumentara. Los bancos han
hecho grandes progresos a la hora de restablecer sus hojas de
balance financiero como indica el hecho de que todos los
grandes bancos, a excepcion de Citibank y Wells Fargo (que ya
estdn en negociaciones para poder hacerlo) han devuelto los
préstamos de emergencia concedidos por Gobierno Federal de
los Estados Unidos. A medida que las hojas de balance de los
bancos mejoren es menos probable que ellos amplien las
fechas de vencimiento y que o bien obliguen a los prestatarios
a vender la propiedad o ejecuten las hipotecas mediante el
embargo de propiedades. Del mismo modo, los agents
especiales que gestionen CMBS tendrdn que embargarlas
gradualmente y sacar mas propiedades al mercado. Como
resultado, deberiamos ver un nimero en aumento de propieda-
des en venta provenientes de estas dos fuentes.

Cada vez serdn mds aquellos propietarios que después de haber
conservado sus propiedades inmobiliarias con la esperanza de
que el mercado mejorase se vean incapaces de refinanciar sus
hipotecas y vendan a la fuerza. Tras un descenso de valor de al
menos 30%, pasard un tiempo hasta que los actuales propieta-
rios se ajusten a las condiciones del nuevo mercado pero
creemos que esto va a suceder a lo largo del afio. Por lo tanto
es de esperar que sean los propietarios en apuros y no los
bancos los que se deshagan de las propiedades constituyendo
el factor mds importante del mercado del afio préximo.
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