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RESUMEN

La economia esparfiola ha estado tradicionalmente ligada a la construccion y a sus derivados,
lo que provocd el abuso de la financiacion bancaria, que nos ha sumido en una inestabilidad
de la que esta costando salir.

Para ayudar al saneamiento del sistema financiero esparfiol, se creé la SAREB, Sociedad de
Gestion de Activos Procedentes de la Restructuracion Bancaria, mas conocido como el
“Banco Malo”. Este se encargaria de gestionar esos activos problematicos, formados
principalmente por activos inmobiliarios y préstamos a promotores, con la finalidad de
transformarlos en activos liquidos y poder asi saldar la deuda contraida por el sector bancario.
El objetivo de este trabajo es analizar la constitucion de esta sociedad, y su actividad durante
los dos primeros afios de vida. Asimismo, se realiza una breve comparacion con experiencias

similares en otros paises

ABSTRACT

The Spanish economy has been traditionally linked to the construction and its derivatives,
which caused to the abuse of bank financing, that has sank us in an instability that it is very
difficult out.

To help the reorganization of the Spanish financial system SAREB (Management Society of
assets from bank restructuring), known as the "bad bank", was created. This society would
manage these troubled assets, consisting mainly of real estate assets and loans to developers,
in order to turn them into liquid assets so they can pay off the debt incurred by the banking
sector. The aim of this paper is to analyze the constitution of this society, and its activity
during the first two years of life. Also, it makes a brief comparison with similar experiences in

other countries.
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1. PRESENTACION

El objetivo principal de este trabajo es explicar la importancia del Banco Malo espafiol,
(Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria) mediante el
proceso de reestructuracion bancaria; como se cred, que mision tiene y la composicion de su
estructura, tanto interna como externa. Para poder comprender mejor la funcidon de esta
sociedad, vamos a situarlo dentro del contexto de la crisis financiera actual, y asi, poder
identificar la necesidad de su creacion.

La SAREB ha sido un instrumento esencial para el saneamiento de nuestras entidades
financieras, que utiliza herramientas exclusivas para favorecer su funcionamiento, y con ello,
poder alcanzar el objetivo por el que fue creado.

El trabajo recoge una sintesis de la revision de distintos articulos, monografias y demas
publicaciones sobre los distintos aspectos en los que hemos dividido el estudio. Igualmente se
han consultado articulos de prensa y la informacion publicada en sus péginas webs por el
Banco de Espafa, el Banco Central Europeo, el Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria (FROB) y la propia SAREB.

El trabajo se divide en cuatro partes, ademas de esta presentacion. En primer lugar, se
presenta una pequefia introduccion de la actual crisis mundial y una explicacion de los inicios
de la crisis espafiola, seguido de las medidas que se tomaron para hacer frente, lo que dio
como resultado la creacion de la SAREB, mediante el Memorando de Entendimiento. En
segundo lugar, se explica qué es la SAREB, su principal mision y objetivos, su composicion
(en cuanto a financiacion e inversores) junto con sus 6rganos de gobierno. Igualmente se trata
la cesion de los activos procedentes de las entidades problemaéticas a la SAREB, analizando
los tipos de activos, como se realizd el traspaso y funcionamiento en la actualidad de la
sociedad. En el siguiente epigrafe, se presenta una breve revisién de otros paises que
utilizaron la creacién de un Banco Malo como medida para afrontar alguna crisis a lo largo de
la historia, y una comparacion mas amplia con el caso irlandés y su sociedad NAMA, mas
parecida a nuestra situacion, en cuanto a tipo de crisis y sector afectado, debido al boom
inmobiliario. Seguidamente, se realiza un analisis de las perspectivas de futuro sobre las
decisiones tomadas, para llevar a cabo la continuidad de su actividad. Para finalizar se

presentan las principales conclusiones obtenidas con la realizacion del trabajo.



2. INTRODUCCION A LA ACTUAL CRISIS FINANCIERA

2.1. LA CRISIS MUNDIAL

De acuerdo con Granell Trias, F. (2009, pp. 57-71), la crisis economica y financiera mundial
tiene su inicio a mediados del 2007, cuando la inestabilidad economica que estaba viviendo
Estados Unidos, provoco la expansion del panico y la desconfianza al resto del mundo, sobre
todo en los paises més desarrollados.

La situacion americana se debi6 a la crisis de las hipotecas subprime y los problemas de
solvencia de entidades estadounidenses, entre ellas cabe destacar la caida de Lehman
Brothers.

Como antecedente, podriamos destacar la crisis tecnoldgica de 2001, la cual provoco que los
inversores, huyendo del sector tecnoldgico, despertaran su interés sobre el mercado
inmobiliario, hasta tal punto que el precio de la vivienda se duplicé en 10 afios. Como
consecuencia de este hecho, los bancos tuvieron la oportunidad de incrementar sus beneficios
ofreciendo hipotecas a un nuevo cliente, el cual no disponia de ingresos fijos, trabajo fijo o
propiedades. Este cliente representaba un riesgo muy alto, al tener riesgo de impago, y
supondrian unos intereses mayores. Dicho riesgo se convirtid en una realidad, y ante la
imposibilidad de pagar los préstamos, el precio de las casas cayd, dejando gravemente
afectados a los bancos que habian concedido dichas hipotecas. Asi se produjo el inicio de la
crisis inmobiliaria estadounidense, preludio de la crisis financiera de 2008.

La rapida expansion de la crisis a nivel mundial, es debida en gran parte, a la existencia de los
Ilamados CDOs (Obligaciones de deuda con garantia colateral), que fueron comercializados
entre una gran cantidad de empresas en el mundo. Podemos definir las CDOs, como créditos
derivados de préstamos hipotecarios, estructurados como una cartera de activos y vendidos en
el mercado secundario (Barcelata Chavez, H. 2010).

Todo ello, provoco que los balances de los bancos se debilitaran, empeorando el impacto de la
crisis de deuda soberana en Europa, que tomo mas protagonismo en 2010 (Gonzalez-Paramo,
J. M., 2012).

A través de un estudio realizado por EI Mundo (2007), podemos sefialar, que toda esta
inestabilidad econémica y financiera se trasladé rapidamente a Europa, debido a las
inversiones en la bolsa de Estados Unidos, que pese a las medidas adoptadas para luchar
contra la recesion econdmica que estaban viviendo, no lograron frenar la caida de la bolsa,

provocando grandes pérdidas de beneficios de los principales bancos del mundo. A esto le



siguio la tendencia bajista de las bolsas del resto del mundo, por lo que se empiezan a tomar

medidas contra la ya conocida “Gran Recesion” (Rampell, C., 2010).

2.2.

LA CRISIS ESPANOLA

En Espafa la situacion era similar, aunque las causas fueron ligeramente distintas. Nuestro

sistema financiero no se vio tan afectado por la crisis de las hipotecas subprime americanas

como en el resto de paises, pero estaba preparando su propia crisis financiera. El excesivo

endeudamiento, la burbuja inmobiliaria promovida por la Ley del Suelo, que estall6 en 2008 y

que se
rasgos.

agravo con la crisis de deuda soberana europea en el 2010, fueron sus principales

El desarrollo econémico que experimentd Espafia y, en conjunto, todos los miembros
de la OCDE, en las ultimas décadas, para financiar el gran crecimiento de sus
economias, ha estado relacionado con el aumento del endeudamiento, principal motor
y uno de los responsables directos de su crisis. En Espafia principalmente, el
crecimiento y el endeudamiento ha estado estrechamente ligado con la construccion. A
diferencia de otros paises, la mayoria de los créditos del sector inmobiliario, estaban
relacionados con empresas mas que con los hogares. Lo que demuestra, el caracter
mas bien especulativo del boom inmobiliario (Colom, A., 2012, pp. 1315-1319).

La Ley del suelo fue promovida en el afio 1998, y se aprobd con la idea de poder
proporcionar viviendas a bajos precios. Aunque posteriormente, como se pudo
comprobar, la compra y la construccién de viviendas tenia lugar porque eran caras y
sus perspectivas eran de que lo fueran ain mas. Asi, la ley del Suelo agravé la ya
existente burbuja inmobiliaria y atrajo a miles de especuladores, que vieron en Espafia
una gran oportunidad para multiplicar su riqueza. Pero en una economia donde la
oferta inmobiliaria no paraba de crecer y la demanda era cada vez mas baja, la burbuja
estallo, arrastrando consigo miles de puestos de trabajo, que dificultaron ain mas el
pago de las deudas a las entidades financieras, provocando grandes dificultades a las
mismas y conduciendo al desmoronamiento continuado del sector bancario, llegando
incluso a pedir un rescate a la Comision Europea (Arellano, M. y Bentolila, S., 2009).
La situacion por la que estaba pasando la banca espafiola, supuso la inyeccion de
capital publico por parte del Estado a las entidades, y la emision de deuda publica para
poder financiar las ayudas a los bancos, aumentando asi la deuda soberana. Conforme

pasaba el tiempo y Espafia caia en recesion, necesitando entonces las ayudas ofrecidas
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por la Unidn Europea, la deuda soberana se devaluaba cada vez maés, fruto de la
desconfianza de que Espafia fuera capaz de solucionar su problema por si sola, y poder
cobrar el importe de los bonos espafioles adquiridos (Gordo, L., Hernandez de Cos, P.
y Pérez, J.J., 2013, pp.77-95).
A todo lo anterior hay que afiadirle el aumento de la inflacién, un punto porcentual por
encima de Europa, junto con el aumento del precio de los alimentos y la disminucion de la
renta disponible, que provocd la caida del consumo y el hundimiento de la economia,
arrastrando consigo a miles de empresas y puestos de trabajo (Gonzélez Cuesta, J., 2008 pp.
1-2).

2.3. MEDIDAS ADOPTADAS

Las medidas que se han ido tomando, por los distintos paises del mundo, para intentar frenar
el impacto de la crisis en las economias nacionales y europeas, han sido, en sus comienzos,
bastante dispares y dificiles de coordinar.

Vamos a centrarnos en las medidas adoptadas principalmente en Europa, y posteriormente

nos aproximaremos al caso de Esparia.

2.3.1. MEDIDAS GENERALES ADOPTADAS POR LA UE

La Union Europea, para hacer frente a esta serie de circunstancias a las que ha desembocado
la crisis, ha tenido que tomar una serie de medidas para “apoyar la sostenibilidad del sector
financiero, favorecer la recuperacion y el crecimiento econdmico, prestar su ayuda a los
Estados miembros y reforzar la coordinacion de las politicas econdmicas y fiscales entre
dichos Estados” (Tribunal de Cuentas Europeo, 2011, p.3). El Tribunal de Cuentas Europeo
considera que las medidas que se tomen, deben garantizar la transparencia, la rendicion de
cuentas del sector publico y su fiscalizacion, respetando siempre que estan en juego los
fondos publicos. Para ello, la UE ha implantado un Sistema Europeo de Supervisores
Financieros, que garanticen la sostenibilidad del sector financiero.

Podemos destacar una serie de medidas adoptadas por el Banco Central Europeo (BCE)":

»  Politica monetaria convencional: debido a la crisis los Bancos Centrales, se vieron

obligados a bajar los tipos de interés, con el objetivo de reactivar la economia. En el

! Gonzalez-Paramo, J. M. (2012), Granell Trias, F., (2009, pp. 57-71) y Maudos Villarroya, J. (2011, pp 121-
149)
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caso del BCE, al principio se mostro reacio a bajar los intereses en la eurozona, debido
a la politica de sus estatutos para mantener la estabilidad de precios. Mientras tanto, en
otros paises afectados llegaron a estar por debajo del 1%. Fue entonces cuando el BCE,
en 2011, decidio reducir sus tipos de interés hasta el minimo registrado hasta entonces,
del 1%. Posteriormente los tipos de interés continuaron bajando hasta alcanzar un
minimo histérico del 0,05% desde septiembre de 2014. En estos afios, el resto de
Bancos Centrales seguian ajustando sus margenes, con la incertidumbre que ello le
suponia, de que estos tipos de interés provocaran nuevas burbujas financieras. Sin
embargo, estas politicas no sirvieron para reactivar la economia, ya que, ante tal
incertidumbre, los inversores no estaban dispuestos a seguir endeudandose.

Le siguieron las inyecciones masivas de capital en el sector bancario, asegurando la
liqguidez ante la dificultad que suponia conseguir financiacion en los mercados
mayoristas. Tras esto, lo siguiente fue coordinar politicas monetarias, para asi no
incurrir en problemas econdmicos mayores.

Medidas monetarias no convencionales: esta serie de medidas son complementarias a la
politica convencional de los tipos de interés, para lograr la estabilidad de precios.

e EI mercado interbancario: en respuesta a la segmentacién de los mercados
interbancarios el BCE tom6 cuatro medidas importantes: plena adjudicacion a
interés fijo; operaciones de financiacion a mayor plazo, con vencimiento de 6, 12
meses y hasta 3 afios; operaciones de liquidez que se pueden realizar en moneda
extranjera; y, por ultimo, mayores garantias aceptadas por el BCE en las
operaciones de financiacion.

e Programa de Adquisiciones de Bonos Garantizados: esta iniciativa tiene cuatro
objetivos; reducir los tipos del mercado monetario, suavizar las condiciones de
financiacion de los bancos y empresas, impulsar la concesion de créditos por parte
de los bancos a los hogares y empresas y por ultimo, mejoraran la liquidez en los
mercados de renta fija privada.

e El Programa para los Mercados de Valores: su objetivo es mantener estable el
mecanismo de transmision de la politica monetaria, mediante la absorcién de
liquidez que las politicas convencionales inyectan para estimular la economia. Este
proceso se realiza mediante la compra de activos y esta orientado a la estabilidad de

precios.
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»  Otra medida implantada, es la de asegurar la vigilancia y supervision para luchar contra
los paraisos fiscales y paises sin transparencia fiscal. Se adoptan medidas
jurisdiccionales y de cooperacidn entra paises, para evitar el fraude fiscal internacional,
y la obligacion de cambiar normas para que no aparezcan derivados como los
aparecidos sobre las hipotecas toxicas.

>  En 2010, el Comité Europeo de Supervision Bancaria, comenz6 a hacer pruebas de
resistencia a los bancos de los distintos paises de la Union Europea, para valorar su
solvencia y capacidad de afrontar sus deudas. En caso de valoracion negativa,
procederian a poner en marcha los trdmites de reestructuracién bancaria.

Ambas medidas convencionales y no convencionales se complementan entre si, para

conseguir la estabilidad de precios. Objetivo primordial de la Union Europea.

2.3.2. MEDIDAS ADOPTADAS POR EL GOBIERNO DE ESPANA

En Espafa estd siendo mas dificil salir de la recesién, ya que a todos los condicionantes que
afectan a Europa, hay que sumarles los propios de Espafa.

El sector inmobiliario contintia siendo un factor importante para el funcionamiento de nuestra
economia, y aun sigue en desequilibrio. Las empresas y familias hacen frente a las deudas con
la venta de sus activos y no son capaces de afrontar nuevos préstamos. Y, por otro lado,
todavia hay diferencias que muestran que Espafia no se encuentra del todo adaptada al
comportamiento que requiere la pertenencia a la Unién Econdmica y Monetaria con respecto
a otros paises miembros, como pueden ser la fijacién de precios y los salarios. Por ultimo,
destacar la necesidad de encauzar las finanzas publicas, un hecho que dificulta ain mas su
salida de la crisis (Ortega, E. y Pefialosa, J., 2012, pp. 7-19).

Las medidas® que ha tomado Espafia para solventar los desajustes que ha provocado la crisis,
en su mayor parte han sido exigidas por la Comision Europea.

Por la desconfianza, con respecto a la solvencia de Espafia y su destruccion de empleo, por
parte de los mercados financieros, el objetivo principal en el que se han centrado estas
medidas, ha sido la creacion de empleo, la reduccion del déficit publico y la reestructuracion
del sector financiero, como medidas anticrisis.

Podemos destacar, entre otras:

2 Baylos Grau, A., y Trillo Pérraga, F. (2012) pp. 2-9 y Maudos Villarroya, J. (2011) pp. 121-149.
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Medidas economicas para la reduccion del déficit pablico: entre las medidas
introducidas desde 2010, destacan recortes en los gastos de las Administraciones
Publicas, como la congelacion de sueldos de los funcionarios, reduccion de nuevos
puestos de trabajo, privatizacion de servicios publicos y reduccion de subvenciones.
Otra medida, ha sido la reforma del articulo 135 de la Constitucion Espafiola, fijando asi
que todas las Administraciones Publicas estaran sujetas al principio de estabilidad
presupuestaria, no pudiendo incurrir en déficit por encima del fijado por el Estado.
Medidas para fomentar la creacion de empleo: ayudas a las empresas para afrontar el
Impuesto de Sociedades, como el anticipo del pago fraccionado, reducciones del tipo de
gravamen o deducciones fiscales, para impulsar la inversion y la creacion de puestos de
trabajo, o poder evitar su destruccién. Asi mismo, el Gobierno introdujo una reforma
laboral para promover la contratacion. No obstante, esta medida ha sido cuestionada por
algunos sectores, que afirman que ha supuesto el aumento de los contratos basura,
reducciones de los derechos de los trabajadores, y precarias condiciones en los puestos
de trabajo.

Para fomentar la actividad empresarial: cancelar las deudas de entidades publicas
contraidas con empresas privadas y amparar, en la medida de lo posible, a deudores
hipotecarios.

Por ltimo, para intentar corregir los problemas que afectan al sector bancario, las
autoridades espafiolas, tomaron una serie de medidas: el saneamiento de los balances
bancarios, el aumento de los requisitos de capital minimo, reestructuracién de las cajas
de ahorros, aumento de provisiones para préstamos destinados a promociones
inmobiliarias y los activos de hipotecas ejecutadas. Pero para realizar adecuadamente la
reestructuracion del sistema bancario, requirié la ayuda de la Union Europea, de cuyos
acuerdos se cred la Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion
Bancaria (SAREB)

2.4. EL PROCESO DE REESTRUCTURACION BANCARIA

La economia espariola empieza a notar el peso de la crisis con mas intensidad a partir de

finales de 2008, cuando las consecuencias de la burbuja inmobiliaria y la posterior recesion

econdmica empiezan a hacer estragos en el sector financiero. Este se desmorona rapidamente,

por la acumulacién de grandes reservas de activos problematicos, el aumento de la morosidad
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y la necesidad de conseguir liquidez, provocando la desconfianza por la viabilidad de estos
bancos y con ella, la inestabilidad del mercado financiero.

En el 2009 se crea el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), entidad con
personalidad juridica propia y con capacidad publica y privada para desarrollar su mision. Fue
dotado en sus inicios de 9.000 millones de euros, pudiendo obtener més financiacion en los
mercados de valores y de crédito con garantia del Estado®.

Su principal objetivo era gestionar los procesos de reestructuracion y resolucion de las
entidades de crédito que tenian problemas econdémicos, con el fin de reforzarlas en la
solvencia aportando financiacion para facilitar dicho proceso. Si las entidades con problemas
no disponian de medios para reestructurarse, debian de elaborar un plan de viabilidad y
presentarlo al Banco de Espafia, para poder recibir ayuda del FROB. Si dicho plan era
denegado, el FROB se encargaria de llevar las gestiones necesarias para su reestructuracion.
El FROB destin6 grandes cantidades de dinero publico a la reestructuracion de las entidades
con problemas, inyectando liquidez con la adquisicion de participaciones preferente y de
acciones. En consecuencia, el endeudamiento de la economia espafiola seguia en aumento.
Debido a las debilidades que estaban presentando ante la situacién econdmica, los
desequilibrios acumulados en el boom inmobiliario y la imposibilidad de recurrir a los
mercados de capitales para obtener liquidez, se inici6 el proceso de reforma de las cajas de
ahorros (Maudos Villarroya, J., 2011, pp. 121-149 y Banco de Espafia, 2012).

El proceso consistia en varias posibilidades. La primera, crear un Sistema Institucional de
Proteccidn, constituyendo un banco como entidad central, donde transferir toda su actividad
bancaria y conseguir unos beneficios comunes por la asociacion de varias entidades. La
segunda, transformar la caja en una fundacion traspasando todo su patrimonio a un banco a
cambio de acciones. La tercera, transferir todo su negocio financiero a un banco filial,
debiendo tener las cajas un 50% de voto. Estos procesos de reestructuracion permitirian a las
cajas con problemas la asociacion con otras cajas para crear una entidad bancaria capaz de
captar capital en los mercados. La creacion de estos bancos era obligatoria para aquellas cajas
gue hubieran pedido ayudas al FROB, ya que las ayudas se recibian por suscripcion de
acciones.

El Gobierno espafiol para despejar dudas, obligo a la mayoria de cajas de ahorros y bancos,

que incrementaran la transparencia, facilitaran informacion detallada de su implicacion en el

¥ Véase una explicacion mas detallada del FROB en Ldpez, T. (2013) y en su propia pagina corporativa FROB.
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sector inmobiliario y que se sometieran a las pruebas de resistencia realizadas por las
autoridades europeas, todo ello para demostrar la fortaleza de nuestro sistema.

A pesar de todas estas medidas, las entidades seguian requiriendo elevadas inyecciones de
capital y la desconfianza en nuestro sistema financiero no ayudaba, sintiendo la presion del
mercado. Por ello, el Gobierno solicit6 asistencia financiera externa, para realizar de manera

adecuada la recapitalizacion y reestructuracion del sector bancario.

2.4.1. MEMORANDO DE ENTENDIMIENTO (MOU) SOBRE
CONDICIONES DE POLITICA SECTORIAL FINANCIERA

El memorando de entendimiento fue acordado entre la Comision Europea y Espafia. Es el
documento donde se fijan una serie de medidas que debe seguir este pais para que le sean
concedidas las ayudas financieras que solicita con el objetivo de hacer frente a la crisis”.

El 25 de junio del 2012, Espafa solicita asistencia financiera para llevar a cabo la
reestructuracion y recapitalizacion del sector financiero. Dicha peticion fue valorada por la
Comision Europea y otras autoridades, para determinar si Espafia se merecia la ayuda. El
resultado fue positivo y el 20 de julio de ese mismo afio fueron dictadas las politicas
econdmicas a seguir, donde quedaba de manifiesto que estas ayudas eran para reforzar la
estabilidad financiera de Espafia y que se centrarian en lo relativo a la banca y al sistema
financiero. Al mismo tiempo, Espafia se comprometia a cumplir su obligacién de reducir el
déficit excesivo. Ademas tendria que informar a la Comision Europea y al Banco Central
Europeo de todas las decisiones de politica relacionada con el sector financiero que no
estuvieran recogidas en el Memorando de Entendimiento, y a facilitar a la Comisién Europea,
al BCE y al FMI toda la informacion necesaria para supervisar los avances realizados en la
aplicacion del programa y hacer un seguimiento de su situacion.

El Estado podia disponer de la siguiente manera de los fondos destinados a la reestructuracion

bancaria:

* Informacién obtenida del Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacion (2012)
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Cuadro 1: Desembolsos previstos en el Memorando de Entendimiento

Desembolsos

Fecha

Cantidad

1* desembolso

2° desembolso

3* desembolso

4° desembolso

Compariia de Gestion de
Activos (Banco malo)

finales de julio 2012

mediados de noviembre 2012

finales de diciembre 2012

finales de junio 2013

noviembre 2012

30.000 me€

En tomo a 45000 M€ (de los cuales
hasta 20000 M€ provendrian del
primer desembolso y los 10.000 M€
restante semirian como un colchén
de segundad)

Aproximadamente 15000 M€

Aproximadamente 15,000 M€ (10.000
M€ del remanente del primer
desembolso)

Hasta 25.000 M€

Fuente: Economistas Frente a la Crisis (2012)

Hasta 100.000 M€

Los objetivos de la asistencia para la recapitalizacion bancaria se puede concretar en los

siguientes (Economistas frente a la crisis, 2012):

e Otorgar los recursos necesarios para la reestructuracion y recapitalizacion de las

instituciones que siendo factibles

mercados de capitales.

no tengan accesibilidad financiacion a los

e Recapitalizar, reestructurar y/o liquidar aquellas entidades financieras que asi lo

requieran.

e Garantizar la eliminacion de los activos toxicos del sistema financiero mediante la

gestion de pasivos, transformando deuda subordinada en capital, transfiriendo los

activos toxicos de dichas entidades que reciban asistencia a otra entidad, la cual

sera tenedora y se ocupara de gestionar estos activos toxicos.

En septiembre de 2012 se realizaron las pruebas de resistencia, banco por banco, llevadas a

cabo por un consultor externo, para evaluar el déficit de capital de cada banco y considerar su

situacion, después se abrid el proceso de recapitalizacion y reestructuracion. La clasificacion

de los bancos tras la prueba de resistencia fue:

L
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Grupo 0: formado por los bancos en los que no se detectan déficit de capital y que no

requieren la adopcion de medidas de recapitalizacion.

Grupo 1: definido por los bancos que, a mediados de septiembre de 2012, ya son

propiedad del Fondo de Restructuracién Ordenada Bancaria (FROB), los cuales son

Bankia, Catalunya Caixa, NCG Banco y Banco de Valencia.

Grupo 2: bancos con déficit de capital y que no pueden afrontar dicho déficit de forma

privada y sin ayuda del Estado.



¢ Grupo 3: integrado por los bancos con déficit de capital, pero que cuentan con planes

fiables de recapitalizacion y pueden afrontar dicho déficit sin recurrir a la ayuda del
Estado.

De las medidas que fija el MoU para llevar a cabo el plan de reestructuracion y

recapitalizacion bancaria, lo que dard lugar posteriormente, a la creacién del banco malo,

podemos destacar los siguientes puntos:

El capital que necesiten los bancos para la reestructuracion, podran obtenerlo
utilizando sus propios recursos, como medidas internas, enajenacion de activos,
gestion de su pasivo o incrementando los fondos propios, o bien recurriendo a las
ayudas publicas del Estado.

Las autoridades espafiolas con supervision de la Comision Europea evaluardn su
viabilidad, realizando una serie de pruebas y examenes de resistencia y, en funcion de
estas pruebas, los bancos que sean considerados no viables se resolveran de forma
ordenada.

La reestructuracion y resolucién bancaria se basa en una serie de principios basicos:
viabilidad, reparto de la carga y limitacién de las distorsiones de la competencia. Estos
principios son esenciales para impulsar la estabilidad financiera y que ayude a la
flexibilidad del sector bancario. De este modo, los bancos que necesiten hacer uso de
los fondos publicos, estaran obligados a demostrar y garantizar su viabilidad en el

futuro.

3. SOCIEDAD DE GESTION DE ACTIVOS PROCEDENTES DE LA
RESTRUCTURACION BANCARIA (SAREB)

3.1.

¢.QUE ES LA SAREB?

El origen de la SAREB se encuentra en el Memorando de Entendimiento (MoU), que se firmé

tras la peticion de ayuda por parte del Gobierno espafiol a la Comision Europea. En él se

recogian los acuerdos que pactaron, y se establecio la necesidad de crear una entidad que se

dedicara a gestionar los activos problematicos de los bancos con dificultades. °

SAREB es una entidad privada, que tiene como objetivo vender la cartera formada,

principalmente, por elementos inmobiliarios y créditos a promotores, liberando asi, el lastre

> Véase una informacion mas detallada sobre la SAREB en su propia pagina corporativa y en SAREB (2014)
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gue supone para los bancos el riesgo asociado a dichos activos toxicos, y contribuir al
saneamiento del sistema financiero. Se convierte asi, en una pieza fundamental para la
reestructuracion del sector y la recuperacion de la economia.

Esta sociedad, se puso en funcionamiento en noviembre de 2012, adquiriendo en sus inicios
una cartera de casi 200.000 activos, valorados en méas de 50.000 millones de euros, ofreciendo
deuda sénior, avalada por el Estado, como contrapartida.

3.1.1. MISION Y OBJETIVO

Como ya se ha mencionado, su principal mision es la de desinversion de los activos
transferidos, de los bancos participantes, proporcionandoles asi la liquidez que les falta. Este
proceso se llevara a cabo en un plazo méximo de 15 afios, buscando siempre maximizar su
valor (SAREB, (2015, p. 80).

El compromiso es gestionar y vender los activos financieros e inmobiliarios recibidos, y con
el dinero obtenido cumplir con la devolucién de la deuda contraida y avalada por el Estado
espafiol. SAREB esta obligado a garantizar su viabilidad como empresa, para cumplir con la
responsabilidad contraida con accionistas, inversores, y con la sociedad en general.

SAREB trabaja para mejorar la economia espafiola y que influya en todo el conjunto de
nuestra sociedad. Para realizar adecuadamente este proceso de saneamiento financiero, es
imprescindible la cualificacion y ética de los empleados, por eso los valores que conducen su
funcionamiento son la transparencia, integridad y compromiso para con los ciudadanos.
(Tribunal de Cuentas Europeo, 2011, p.1)

SAREB comenz6 su proceso de desinversion a partir del segundo trimestre de 2013, cuando
se produjo la venta de 9.000 inmuebles por el canal minorista, y por el canal institucional y
mayorista, procedi6 a la venta de activos derivados de las grandes inmobiliarias cotizadas.

En relacion con los activos inmobiliarios, SAREB se marc6 como objetivo situarse entre los
principales comercializadores, para conseguir mayor cuota de mercado en las ciudades con

mas solicitud de stock: Madrid, Barcelona; Valencia, Alicante y Malaga.

3.1.2. ORGANIZACION DE GOBIERNO

SAREB esta obligado a imponer normas internas de trasparencia y buen gobierno
corporativo, debido a la labor de desinversion que estan realizando, de elevado interés

publico.
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Asi mismo, a todos los miembros que componen SAREB, ya sean del Consejo como del resto
de personal, se les establece claramente unos principios y un codigo ético de conducta,
profesionalidad, honorabilidad y experiencia, ya que, en sus manos esta el saneamiento de
todo el sistema financiero espafiol, y el pago de la deuda avalada por el Estado, de la que
somos responsables los ciudadanos (SAREB, 2014, pp.6-7)

SAREB cuanta con un Consejo de Administracion integrado por los representantes de los
accionistas (el FROB y otros inversores privados) y por otro lado por consejeros
independientes. Dada la naturaleza de SAREB, por su planteamiento financiero y la necesidad
de mantener buenas relaciones con instituciones nacionales e internacionales, se considera
necesario nombrar a un Presidente y un Director General de la sociedad, ademas de comités
de apoyo que colaboran con el buen funcionamiento de sus tareas, como son: Comité de
Direccion, Comité de Riesgos, Comité de Inversiones, Comité de Activos y Pasivos, Comité
de Retribuciones y Nombramientos y Comité de Auditoria.

Ademaés, el Banco de Espafia realiza el proceso de supervision de la SAREB, que cuenta
adicionalmente, con una Comision de Seguimiento al margen de la estructura de SAREB. En
este participan el Ministerio de Economia y Competitividad, el Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas, el Banco de Espafia y la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), ademés de otras autoridades nacionales o internacionales que actuaran
como observadores, para asegurar que se cumplen los objetivos para los cuales se constituyd
la sociedad. Entre las funciones que realizan se encuentra: el analisis del plan de negocio y sus
desviaciones y la supervision de los planes de desinversién y de amortizacién de deuda.
Ademas, la comision podré solicitar la informacion que consideren apropiad (FROB, 2012,
pp. 7-8).

Para poder informar a esta Comision y realizar un seguimiento exhaustivo, SAREB esta
obligada a efectuar informes semestrales sobre la actividad y anualmente un informe
independiente sobre los cumplimientos de la actividad que le ha sido encargada (SAREB,
2014, p.6).

19



3.1.3. PARTICIPACION EN EL CAPITAL Y FINANCIACION

En la fase inicial, para la consolidacién de su capital®, recibieron las aportaciones los cinco
bancos més importantes de Espafia, que se convirtieron en sus principales socios; Santander,
Caixabank, Popular, Sabadell y Kutxabank.

Dias después de la entrada de estos cinco bancos, a fecha 17 de diciembre de 2012, SAREB
consigue completar el 100% de su capital inicial gracias al apoyo financiero de 14 nuevos
inversores, de los cuales ocho de ellos son entidades bancarias nacionales como; Ibercaja,
Bankinter, Unicaja, Cajamar, Caja Laboral, Banca March, Cecabank y Banco Cooperativo
Esparfiol, cuatro aseguradoras; Mapfre, Mutua Madrilefia, Catalana Occidente y Axa, y por
ultimo dos bancos extranjeros, Deutsche Bank y Barclays Bank. La participacion en el capital
de SAREB esté& formada pues, por un 55% de capital privado y un 45% publico, aportado por
el FROB.

Al disponer SAREB de estos inversores privados, se cumple el objetivo de que la
participacion en el capital sea de mayoria privada.

Las aportaciones realizadas en esta primera fase, ascienden a un total de 3.800 millones. Estan
compuestos por un 25% de capital y un 75% de deuda subordinada, emitida por la propia
SAREB. Estos recursos fueron destinados a la adquisicion de activos de las entidades
pertenecientes al Grupo 1.

En 2013 se realiz6 una ampliacion de capital y emisién de deuda subordinada, para que
SAREB soportara el traspaso de activos por parte de entidades del Grupo 2, por un valor total
de 1.200 millones de euros. En este momento entran como nuevos inversores lIberdorla
Inmobiliaria, el Banco Caminos y dos aseguradoras extranjeras, Generali y Zurich que han

participado en la adquisicion de deuda subordinada de SAREB.

®Informacion obtenida de la Pagina corporativa de SAREB y SAREB 2015
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En el gréfico 1 podemos comprobar como se divide el capital de la SAREB entre los distintos
inversores (a fecha de su constitucion, tras realizar las ampliaciones de capital y el traspaso
total de los activos, de las entidades con problemas a la SAREB). Como observamos, dentro
del 55% de capital aportado por accionistas privados, sus principales inversores son el Banco
Santander, Caixabank, Banco Sabadell y Banco Popular, estos bancos son los que tienen mas
porcentaje de capital invertido en SAREB, a parte de la inversion en deuda subordinada que
poseen, como podemos comprobar en el cuadro 2. Estos cuatro bancos son considerados
como los grandes bancos de Espafia, ya que tras la crisis han sabido solventar y hacer frente a
sus problemas sin la intervencion del Estado. A estos bancos se le suma el BBVA, otro de los
principales de Espafia que no ha necesitado las ayudas financieras estatales, pero que ha

decidido no participar en el proyecto de saneamiento financiero comdn la SAREB.

Gréfico 1: Porcentaje de Participacién de los inversores en la SAREB

H Santander M Caixabank
i Sabadell M Popular
M Kutxabank B Bankinter
M Ibercaja i Unicaja

kd Cajamar id Resto

ki FROB

4%

1% 1%

1% 2%

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la pagina corporativa de SAREB
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Cuadro 2: Participacion de inversores en Deuda Subordinada desde su Gltima ampliacion (2013)

Deuda subordinada, Millones de euros Deuda subordinada, %o
Santander 598,20 16,6
Caixabank, 5.A. 431,90 12,0
Banco Sabadell 238,10 6,6
Popular 204,60 57
Kutxabank 91,20 25
Banca March, 5.4 14,30 0,4
Bankinter 49,20 1,4
Ibercaja 51,30 1,4
Unicaja 45,60 1.3
Cajamar Caja Rural, s.C.C. 43,40 1,2
Barclays Bank, S.A 8,60 0,2
Caja Laboral Popular C.C. 21,30 0,6
Deutsche Bank, SAE. 10,70 03
Ceca 12,10 03
Banco Cooperativo Espafiol, S.A 11,40 03
C.C. Caminos 2,20 0,1
Mapfre 40,00 1,1
Axa Seguros Generales 8,00 0.2
Generalli 5,00 0,1
Mutua Madrilena 24,00 07
Catalana Occidente 12,00 03
Mutua Pelayo 3,00 0,1
Asisa 2,00 0,1
Reale 3,00 0,1
Zurich 5,00 0,1
Sta. Lucia 4,00 0,1
Iberdrola Inmobiliaria 7.50 0,2
FROB 1.652,40 459
TOTAL 3.600.000 100

Fuente: Pagina corporativa de SAREB

Por ahora y pese a diversas dificultades a las que se han enfrentado SAREB, no ha sido

necesario realizar una nueva ampliacion de capital.

3.2.CESION DE LOS ACTIVOS
3.2.1. GRUPOS DE BANCOS

En octubre de 2012, las entidades que necesitaban ayuda financiera presentaron al Estado y a
la Comisién Europea, sus planes de recapitalizacion y reestructuracién, donde explicaron la
manera de cumplir y hacer frente a las necesidades de capital.
e Las entidades del Grupo 1; Bancos ya nacionalizados intervenidos por el FROB, la
Comision Europea y el Estado espafiol, empezaron a desarrollar los planes de

reestructuracion en julio de 2012, y fueron aprobados en noviembre por la Comision
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Europea. Las ayudas publicas que recibieron estos bancos, se fijaron de acuerdo a
estos planes y se pusieron en marcha de inmediato.

e Las entidades del Grupo 2, en noviembre de 2012 presentaron sus planes de
reestructuracion, ante la Comision Europea. Durante el proceso de aprobacion se
decidi6 si la entidad seria reestructurada, recapitalizada o se procederia a su resolucion
de forma ordenada.

e A las entidades del Grupo 3, con necesidades de capital, se le requirio, como medio
prevencion, la emision de valores contingentes convertibles (COCOS), los cuales
fueron suscritos por el FROB mediante recursos pertenecientes al programa y
amortizables hasta el 30 de julio de 2013, con la condicion de que la entidad
consiguiera el capital necesario de medios privados. De no ser asi, se recapitalizaria la
entidad mediante la transformacién total o parcial de los COCOS en acciones
ordinarias.

Las entidades que tuvieran necesidad de un capital limitado, tenian de plazo hasta el 30 de
junio de 2013, para que pudieran conseguir de fuentes privadas el capital que precisaran. De
no conseguirlo se recapitalizarian, y tendrian que presentar planes de reestructuracion.

Si estas entidades después de las ayudas publicas hubieran necesitado mas ayudas, se les
habria exigido la transferencia de sus activos deteriorados a la SAREB, excepto que
demostraran que existia otra manera menos costosa de sanear sus balances.

Las entidades que reciben ayuda financiera, deben deshacerse de los activos toxicos de sus
carteras. Por lo que las autoridades espafiolas, mediante el FROB, decidieron que solo se
traspasaran inmuebles superiores a 100.000€ y activos financieros mayores de 250.000€
(SAREB, 2014).

El precio de transmision se fijaria a partir del valor econémico determinado por el proceso de
revision de calidad, que fija el MOU. A dicho precio se le aplicaria un descuento importante
determinado por el Banco de Espaiia, alrededor del 63% del valor bruto en libros de los
activos adjudicados. Segun el tipo de activo, el descuento a realizar fue: el 79,5% para suelo;
63,2% promociones en curso y un 54,2% en viviendas terminadas. El descuento medio
realizado en el caso de los préstamos a promotores fue del 45,6% incorporando un recorte del
32,4% para proyectos terminados y en el caso de créditos destinados a suelo urbano de un
53,6% (FROB, 2012, p.7).
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3.2.2. DATOS SOBRE ACTIVOS TRASPASADOS

La adquisicion y el traspaso de la cartera procedente de los bancos con problemas, se hizo en
dos fases:
1. EI 31 de diciembre de 2012, se produjo el primer traspaso, de las siguientes entidades
nacionalizadas: Bankia, Catalunya Banc, Banco de Valencia y NCG, Banco Gallego.
El importe total de esta operacion ascendio a 36.695 millones de euros
2. EIl 28 de febrero de 2013, se traspasaron 14.086 millones de euros, procedentes de las
entidades que habian recibido apoyo financiero del Estado: Liberbank, BMN, Caja3 y
Banco CEISS.

Cuadro 3: Numero de activos traspasados a SAREB.

89.814
29.425
18.115
17.887
16.138

Liberbank 14.120
Banco Valencia 6.723
Caja3 3.976
Banco Gallego 1.276
TOTAL 197.474

Fuente: P4gina corporativa de SAREB

En el cuadro 3 se muestra la cantidad de activos traspasados de los bancos nacionalizados a la
gestora de activos SAREB y en el grafico 2, los porcentajes de esos elementos que

corresponden a cada una de las entidades.
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Gréfico 2: Porcentajes de Activos traspasado a la SAREB a fecha de 2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la pagina corporativa de SAREB

Estos datos sefialan a Bankia como la entidad que mas activos ha traspasado a SAREB, la mas
grande y la méas endeudada. Le sigue Catalunya Banc y detrds NCG junto con Banco Gallego,
ya que el principal accionista de este Gltimo es NCG. Por ultimo nos encontramos con Banco
Valencia que, aunque es uno de los porcentajes mas bajo, debido a su deuda, y en proporcion
con su dimension, también ha sido nacionalizado. Asi nos podemos fijar, en que los bancos
gue han sido nacionalizados son los que mas activos han traspasado y los que mas déficit

presentan.

3.2.3. OBLIGACION DEL TRASPASO DE ACTIVOS

Como hemos mencionada anteriormente, la trasmisién inicial de activos se realiz6 por parte
de las entidades del Grupo 1, quienes requerian asistencia financiera inmediata y fueron
nacionalizadas en primer lugar.

En la segunda fase, trasmitieron sus activos las entidades pertenecientes a los grupos 2 y 3,
quienes recibieron ayudas publicas para sus planes de recapitalizacion.

Activos a transferir

Los activos de las entidades con problemas que fueron transferidos a SAREB tuvieron que
cumplir una serie de requisitos especificos para cada categoria de activos. Todos los activos
estaban sujetos a varios criterios comunes como: documentacion de los activos, difusion del
proceso y clasificacion de los préstamos.

Segun el FROB (2012, p. 5) los criterios para cada clase de activos son:
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Bienes inmuebles: Todos los bienes inmuebles adjudicados estaran sujetos a un

tamafio minimo individual de 100.000 euros medido en términos de valor neto
contable.

Prestamos a promotores inmobiliarios: Todos los préstamos a promotores

inmobiliarios adjudicados, ya sean clasificados como dudosos, subestandar o
normales, tendran una exposicion minima frente al prestatario de 250.000 euros,
medido en términos de valor neto contable.

Participaciones accionariales vinculadas al sector inmobiliario: Todas las

participaciones accionariales en el capital de sociedades inmobiliarias adjudicadas,
que permitian ejercer como minimo el control conjunto o una influencia significativa

sobre tales sociedades.

Gréafico 3: Composicion de la cartera de SAREB a fecha de traspaso.

H Inmobiliarios B Inmobiliario

M Financieros

Activos Segun su valor
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la pagina corporativa de SAREB

26



En el gréafico 3 se recoge la composicion de la cartera de SAREB. De los casi 200.000 activos
transferidos, el 54% son activos inmobiliarios. Sobre todo suelo y viviendas, pero también
hay locales comerciales y naves industriales. EI 46% restante son activos financieros:
financiacion a promotores, préstamos para suelo, obras en curso e inmuebles terminados,
entre otros. Si atendemos al valor econdmico de la cartera, a fecha de traspaso, corresponderia
un 77% a préstamos a promotores y un 23% a activos inmobiliarios.

Dentro de los activos inmobiliarios, observamos que la cartera esta compuesta
mayoritariamente de viviendas residenciales y anejos (dependencias complementarias al piso
o local, como garajes, sotanos, trasteros, etc.) que conforman mas del 80% de la cartera de
inmuebles. La cartera de activos financieros esta formada, en su mayoria por préstamos y

créditos a viviendas residenciales y suelo.

3.3. ACTUACION DE SAREB
3.3.1. FORMULAS DE COMERCIALIZACION

Segln la pégina corporativa de la propia sociedad y SAREB (2014, pp. 4-5), podemos
encontrarnos diversos canales de comercializacion de los activos para la venta, procedentes de
las entidades con problemas financieros:

a) Venta minorista
SAREB presenta una estructura comercial limitada, para poder llegar a todas las partes de
Espafia, por eso realiza acuerdos con otras entidades, que actian como intermediarios entre
SAREB vy los compradores minoristas. En su constitucion, ya se establecié que SAREB se
apoyaria en la red comercial de las entidades que traspasaron sus activos, para hacerse mas
accesible al publico particular.

b) Mercado mayorista y venta de activos singulares
SAREB se encarga de forma directa y con comercializadoras especializadas, de las gestiones
de venta de las carteras enfocadas a inversores mayoristas y de los inmuebles méas especiales
que precisan de una atencion personalizada.
SAREB se ha preparado concienzudamente con amplias herramientas para atender de manera
directa al mercado mayorista. Grandes inversores que ven en nuestro pais una gran
oportunidad de inversion y que se hacen cargo de unas carteras de activos de valores
considerables.
Para ello cuenta con una herramienta particular, exclusiva y muy flexible, los Fondos de
Activos Bancarios (FAB). Son productos inspirados en los fondos de titulizacion e
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instituciones de inversién colectiva, dirigidos especialmente a inversores profesionales. Su
funcionamiento y puesta en marcha esta dirigido por la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV)
c) Canal de comercializacion online

A comienzos del 2014 SAREB puso en funcionamiento su canal de comercializacion online.
Se trata de una péagina web de activos a la carta, donde el inversor puede seleccionar aspectos
como, en qué situacion geogréafica desea adquirir la propiedad, el tipo de propiedad, precio,
metros cuadrados, etc. Esta pagina se abrid, en principio con 450 activos, pero tiene la

intencion de ampliar la cartera.

3.3.2. ACTUACION DE SAREB EN 2013-2014

Aunque se esperaba que SAREB en sus primeros afios de vida presentara algunas pérdidas,
las que se han ido produciendo superan las previstas inicialmente. Las expectativas que se
tenian puestas en la venta de activos inmobiliarios, no se han visto cumplidas, pero sin
embargo, las relacionadas con las ventas de activos financieros han superado la prevision
esperada (Rodriguez Lopez, J., 2014).

En el gréafico 4 podemos ver como la cartera de activos financieros ha ido disminuyendo. Esto
es debido, a las operaciones de cancelacion, venta de préstamos y por la transformacion de
activos financieros en inmobiliarios, por eso podemos observar que la cartera de activos
inmobiliarios no ha variado mucho desde su constitucion, llegando incluso a aumentar, de
2013 a 2014. Es el resultado de las adjudicaciones de inmuebles por préstamos impagados y
la dacion en pago de activos que hasta el momento actuaban como garantias de los préstamos
y créditos. También, se realizaron inversiones en los activos principalmente en obras para

urbanizar terrenos y solares y en finalizacion de obras en curso. (SAREB, 2015, pp. 15-18)
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Gréfico 4: Evolucion de la cartera de la SAREB (Mill. €)
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Fuente: P4gina corporativa de SAREB

En el cuadro 4, podemos comparar la evolucion de los resultados de la actividad de la
sociedad en ambos afios. El importe obtenido por la venta, alquiler y otros ingresos, es mayor
en 2014 que en el afio 2013, pero seguimos observando que, los ingresos obtenidos por los
activos financieros son mayores que los activos inmobiliarios en ambos afios. Sin embargo,
como podemos observar en el afio 2014, el resultado antes de impuestos y provisiones
presenta unas pérdidas de menos de la mitad del afio anterior, lo que concuerda con el medio
de que en el afio 2014 se han obtenido unos ingresos superiores en comparacion al afio 2013.
Pero tras realizar una consulta con el Banco de Espafia, la SAREB hizo frente a unos

saneamientos extraordinarios, lo que ha dejado como resultado neto unas pérdidas de mas del

doble en relacion al afio anterior. (SAREB, 2015, pp.51-57)
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Cuadro 4: Cuenta de Resultados (comparativa afios 2013 y 2014)

Cuenta de Resultados (ME) 2014 2013

Importe Importe
Importe Neto Cifra de Megocios 3.173 2.861
Activos Inmobiliarios 1.133 BET
Ventas Activos Inmobiliarios 1.074 818
Ingresos por Arrendamientos 49 68
FABs y otros 9 1
Activos Financieros 2.040 1.974
Ventas Activos Financieros (carteras) 853 765
Ingresos Financieros de Préstamos y Créditos (margen) 1.187 1.209
:lll:te de Ventas de Activos Financieros -1.576 -1.267
- de Activos Inmobiliarios -856 -639
- de Activos Financieros -720 ~628
Margen Bruto 1.598 1.594
Otros ingresos explotacion 1 1
Gastos de gestion, comercializacion y mantenimiento ~494 =401
Ebitda 1.104 1194
Amortizaciones y Otros -71 =116
Resultado Financiero Meto -1.095 -1.222
Resultado antes Impuestos y Prov. deterioro -62 -14d
Provision por deterioro -719 -259
Impuestos sobre Sociedades 197 142
Resultado Meto -585 -261

Fuente: SAREB (2014/b), p.50

En agosto de 2013, SAREB cre6 el primer Fondo de Activos Bancarios (FAB), que esta a
cargo de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Esta herramienta solo
puede ser usada por la SAREB vy esta dirigido a inversores institucionales. SAREB es el
encargado de crear, con los activos que mas le interesen, una cartera y vender la cartera a
inversores con algunas ventajas fiscales, sobre todo para inversores extranjeros. EI FAB
consiste en alianzas comerciales a largo plazo entre el inversor y SAREB, en la que ésta
mantiene un porcentaje del capital de la cartera y asi puede aprovecharse de la revalorizacion
de dichos bienes (Pagina corporativa SAREB).
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Al cierre del ejercicio de 2014 podemos destacar una serie de FABs (SAREB, 2015, p. 74):

e FAB Bull: constituido en diciembre de 2013. Cartera formada por 416 viviendas, 220
garajes, 78 trasteros y 2 locales. Participacion de SAREB, un 49%.

e FAB Teide: constituido en diciembre de 2013. Cartera formada por 266 viviendas, 231
garajes, 84 trasteros y 4 locales. Participacion de SAREB, un 15%

e FAB Corona: constituido en diciembre de 2013. Cartera formada por 4 edificios de
oficinas. A cierre de ejercicio ha quedado sin activos, tras la venta. Participacion de
SAREB, un 100%

e FAB May: constituido el 8 de julio de 2014. Cartera formada por suelos urbanos de
Madrid, Barcelona, Alicante e Islas Baleares. Participacion de SAREB, un 5%.

e FAB Crossover: constituido en diciembre de 2014. Cartera formada por suelos
urbanos. Participacion de SAREB, un 20%.

SAREB esté desarrollando nuevas estrategias, para mejorar la eficacia de la entidad (SAREB,
2015, p.24). Con el objetivo de dar mas valor a los activos y ser mas rentables, en el afio 2014
SAREB quiso cambiar el concepto de almacén de activos a fabricante de valor afiadido,
siempre centrandose en su objetivo clave de desinversion y que en el momento de la venta, las
operaciones realizadas, aumenten su rentabilidad.

Para hacer posible este cambio de concepto y hacer mas eficaz su comercializacion, SAREB
esta desarrollando varias estrategias:

e La optimizacion del balance: financiando para terminar obras en curso, transformacion
urbanistica de suelo y fomentando una aproximacién industrial al alquiler. De esta
manera SAREB evita el deterioro de las construcciones, ademas de aumentar su valor,
su seguridad y la hace mas atractiva para su posterior comercializacion.

e EI impulso comercial: creando nuevas herramientas de comercializacion, en
colaboracién con agentes externos y fortaleciendo los canales de venta que ya existen
en SAREB.

Especialmente en este segundo punto, SAREB ha realizado acuerdos con nuevos socios,
denominados servicers. Estos socios se haran cargo de gestionar una cartera de 126.000
activos, para su venta. Las entidades gestoras desembolsaron 600 millones de euros como
garantia, que recuperaran segun el servicio que presten y el cumplimiento de los objetivos
pactados. La duracion de estos contratos se establece, entre cinco y siete afios, entrando en

vigor a comienzos de 2015.
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Gréfico 5: Carteras asignadas a los servicers
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Como podemos ver en el grafico 5, las entidades gestoras que forman estos primeros servicers
son 4: Solvia, Haya Real State, Altamira Asset Management y Servihabitat. El grafico
también recoge el nimero de activos, tanto inmobiliarios con financieros, que conforman las

carteras asignadas a dichos socios.

4. EL BANCO MALO EN OTROS PAISES

El banco malo no es la primera vez que aparece en la economia. Otros paises del mundo han
hecho uso de él, cuando por causas de crisis lo han necesitado.

Conviene resaltar que el banco malo no es un instrumento que garantice el éxito pleno para el
fin por el que fue creado. Su éxito depende de muchos factores, como la gestion, la
transparencia o, un factor muy importante y que marca la diferencia, la situacion econémica
que se esté desarrollando en ese momento, tanto nacional como internacional.

A continuacion vamos a ver algunos de los ejemplos de banco malo, que se han creado a lo
largo del tiempo, como han ido evolucionando y una pequefia comparacion con el banco malo

espafiol.’

" La informacién sobre estas experiencias en bancos malos en otros paises se ha obtenido de Arechederra
Hidalgo, B y Aznar Martin, J.M., 201, pp. 8-16
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4.1. EEUU

En Estados Unidos la creacion del banco malo fue muy diferente. Debido a la Gran
Depresion, crisis financiera iniciada en 1929, el presidente Franklin Delano Roosevelt decidio
crear el banco malo, denominado como “Home Loan Corporatio”, para evitar el desahucio de
miles de personas que, a causa de la crisis, no podian seguir pagando sus hipotecas. El Estado
compré a los bancos las hipotecas de las familias con riesgo de desahucio, por un precio
mayor al que la entidad obtendria si ejecutara los desahucios. Esto se le aplicé a la primera
vivienda y que tuviera un valor inferior a 20.000$.

La duracidon de este banco malo fue de 4 afios, comprando hipotecas durante 2 afios, pero las
consecuencias sufridas se prolongaron durante dieciocho ejercicios.

Afos después en 1987, las cajas de ahorros pasaron por un proceso de riesgo excesivo y de
desregularizacion. Esto provocé una terrible crisis financiera llevando a una situacion de
insolvencia a 500 entidades.

Tras esto, el Gobierno cre6 una sociedad para poder centralizar las decisiones y liquidacion de
activos, el cual impulso la participacion de inversores privados en las carteras de activos, para
poder asi reducir el balance y contar con la gestion de especialistas privados, pero seguia
contando con participacion para beneficiarse asi del valor que pudiera generar.

Comparacion con la SAREB

e Creado para comprar las hipotecas en riesgo de desahucio a los bancos.
e Después de su creacion fue imprescindible recapitalizar los bancos e inyectar capital a

aquellas entidades con dificultades pero solventes.

4.2. SUECIA

En Suecia, en 1992, tuvieron que recurrir a la creacion de un banco malo, debido a la gran
crisis que estaban sufriendo producida por un boom inmobiliario muy parecido al caso de
Espafia. Optaron por un modelo descentralizado, creando dos compafiias de gestidn de activos
bancarios, “Securum” y “Retriva”, donde traspasaron los activos problematicos de dos de los
bancos mas importantes del pais, relacionados con el mercado inmobiliario, en su mayoria
préstamos hipotecarios.

Los dos bancos con problemas fueron nacionalizados, evitando asi conflicto de intereses y
agilizando los tramites, otorgandole al Gobierno plena disposicién en el control, para
reestructurar, recapitalizar, privatizar la parte viable de los bancos y separar negocios.

La duracion del banco fue de unos cinco afos, cerrando con beneficios.
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El banco malo sueco se pone como ejemplo de buena gestion y buen funcionamiento de estas
entidades, pero hay que destacar unos aspectos importantes que tuvieron lugar. Por un lado, la
situacion economica que vivia el resto del mundo no tenia nada que ver con la actual,
permitiendo que todo el proceso fuera mas rapido. Por otro lado, se utilizaron medidas de
estimulo monetario y de depreciacion de la moneda, que en nuestra situacion seria imposible.
La razone mas importante que proporciono el éxito del banco malo sueco fue, que los activos
toxicos se traspasaron al banco malo rapidamente y a un precio acorde a la situacion de
mercado de ese momento, produciendo asi un coste minimo para los fondos publicos del
Estado. Este proceso se realizd de una manera transparente y fue gestionado por expertos.
(Rivas, 1., 2012)

Comparacion con la SAREB

e La financiacion fue totalmente publica

e La crisis en Suecia era nacional, nada que ver con la actual crisis financiera.

e La gestion del banco malo fue muy transparente. Los bancos perjudicados cargaron
con todos los costes y solo se garantizaron los depositos.

e Los que se encargaban de la gestion de los bancos en problemas fueron despedidos de

inmediato.

4.3. REINO UNIDO

En el Reino Unido se cred en 2009 APS (Asset Protection Scheme). El fin no era tanto crear
un banco malo, sino reducir las inquietudes que se estaban produciendo sobre los activos
bancarios y estimular que las entidades bancarias realizaran prestamos. Se trataba de un
método para proteger los activos, dentro de balance y sin la necesidad de crear un banco malo,
estableciendo un suelo para el valor de los activos a proteger, sobre todo préstamos, por una
primay otras condiciones que tenian que cumplir los bancos beneficiados.

Este seguro se establecia durante cinco afios, los activos con riesgo permanecerian en el
balance y seguian siendo gestionados por el banco, con la diferencia de que los bancos
participantes, tendrian que asumir unas perdidas iniciales y el resto de pérdidas que se
produjeran serian repartidas entre el banco y el Gobierno.

Al final solo un banco particip6 en esta iniciativa, el Royal Bank of Scotland (RBS).

Solo tres afios después, de la creacion de APS, la cartera de activos que se encontraba

protegida por este esquema, se redujo a mas de la mitad, presentando solo unas pequefias
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pérdidas previstas en el futuro, lo que permitid que este banco abandonara el proyecto 3
meses después, habiendo cumplido su objetivo.

En Gran Bretafia también se cre6 uno bancos malo, para las entidades Northern Rock y
Bradford and Bridley (B&B), nacionalizadas en 2008. Ambas entidades se dividieron,
pasando los activos probleméticos a una parte, permitiendo sanear la otra, que fue vendida
posteriormente.

La parte que no se pudo vender, fue gestionadas por la UKAR (UK Asset Resolution), una
compafiia pablica creada en 2010 y destinada a la resolucion ordenada de los activos
problematicos pertenecientes a los anteriores bancos, formados principalmente por préstamos

hipotecarios.

4.4. ALEMANIA

El banco malo llegé a Alemania en 2009, no con el fin de albergar los activos tdxicos
inmobiliarios, como en el caso de la SAREB, sino que iba dirigido a las entidades financieras
qgue tenian problemas debido a las inversiones realizadas en las hipotecas subprime
estadounidenses. El objetivo era devolverle al sistema financiero la capacidad de gestién, que
perdid debido a la crisis y donde estas inversiones perdieron todo su valor.
El Gobierno decidié que la banca cargara con los costes de la operacion, pero otorgd veinte
afios para que las entidades pagaran todos los costes que hubiese generado el rescate. De esta
manera los bancos alemanes podian limpiar sus balances y al mismo tiempo los
contribuyentes no tendrian que soportar estas pérdidas.
Para llevar a cabo todo este proceso de saneamiento financiero, en 2008 se aprobd el Acta de
Estabilizacion del Mercado Financiero, creando el Fondo Especial de Estabilizacion de los
Mercado Financieros (Soffin), que se encargaba de estabilizar y restablecer la confianza en el
sector financiero aleman. Del mismo modo, en 2009 el Gobierno alemén aprobé el proyecto
de Ley para el Desarrollo de la Estabilidad del Mercado Financiero, donde las entidades
perjudicadas debian sacar de sus balances los activos con riesgo de deterioro y transferirlos a
un banco gestor de estos activos tdxicos, el banco malo.
Los bancos con problemas pudieron participar en este proyecto voluntario, hasta diciembre de
2010, a través de dos modalidades:

e Modelo SPV (Special Purpose Vehicle) (no fue utilizado): este modelo se pensé para

bancos privados, para que pudieran transferir solamente las carteras de activos
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estructurados a una SPV, propia y sin licencia bancaria, la cual, los adquiria a cambio
de emisiones avaladas por el Soffin.

Al realizar el traspaso, la entidad bancaria eliminaba estos activos con riesgo de sus
balances, pero esta debia asumir el conjunto de pérdidas vinculado con los activos
transferidos. Se garantizaba asi, que el riesgo recayera sobre la entidad bancaria
antigua y no sobre el contribuyente. Para no desanimar a las entidades transmisoras,
cabria la posibilidad de acceder a nuevo capital, mediante la emisién de acciones
preferentes.

e Modelo “Consolidation model”: en este sistema los bancos afectados también
asumirian las pérdidas producidas de los activos problematicos, pero pudiendo recibir
el apoyo del Gobierno a los bancos saneados. Para realizar esto, cada banco crearia
una entidad sin licencia bancaria, con una parte del propio banco, como liquidadora de
activos no estratégicos o no rentables y distintas ramas de negocios. Esta entidad seria
independiente, pero su financiacion estaria bajo la responsabilidad del banco de
origen.

Solo dos entidades participaron en estos planes, el WestLB y el nacionalizado Hypo Real,
creando ambas, dos entidades liquidadoras, que fueron reclasificadas en el Sector Publico,
afectando a las finanzas publicas (10% del PIB sobre la deuda publica)

Comparacion con la SAREB

e En el caso aleman, los accionistas de las entidades con problemas eran los
responsables Unicos de las pérdidas generadas por estos activos.

e Cada banco tenia su propio banco malo, como entidad juridica separada.

e EI precio de transmision de los activos al banco malo, se realizaron con un 10% de
descuento solamente.

e Los bancos participantes tuvieron que pagar una compensacién anual al banco malo,
en proporcion de los activos transferidos, para asegurar que el banco malo no acabara
con perdidas.

5. COMPARACION SAREB Y NAMA IRLANDES

El caso de banco malo méas parecido al de Espafia y en el que nos podemos fijar para prever
resultados, es el caso del banco malo irlandés.
Por eso vamos a hacer una pequefia introduccion a la crisis en Irlanda para posteriormente

compararlo con el caso espariol.
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5.1. LA CRISIS DE CREDITO IRLANDES

A principios de los afios 90, la economia en Irlanda tomé un giro inesperado, tras la toma de
decisiones estratégicas por parte del Estado, que promovio la entrada de nuevos inversores
extranjeros, impulsando asi la productividad y aumentando las exportaciones, Irlanda paso de
ser uno de los paises que se encontraban a la cola de la economia europea, a ser uno de los
paises mas punteros.

A mediados de los 90 y con la entrada del euro, que supuso una bajada significativa de los
tipos de interés y tras la gran expansion productiva que habia vivido afios atras, Irlanda
empez6 a recibir una gran cantidad de inmigrantes retornados, que volvian por la buena
situacion econdémica en la que se encontraba, las ofertas de trabajo y la subida de los salarios.
Fue entonces cuando el sector inmobiliario empez6 a hacerse cada vez mas importante en la
economia. Todos esos inmigrantes empiezan a demandar viviendas y el exceso de crédito del
que disponian las entidades financieras, favorecen a la poblacion para adquirir hipotecas.

Se produce entonces el inicio de la burbuja inmobiliaria, que posteriormente se ir inflando
con las inversiones especulativas y las contintas subidas del precio de la vivienda.

La confianza en que el valor de la vivienda nunca bajaria, provocé que continuasen

invirtiendo en viviendas, hasta que en 2007 estallé la burbuja (Aramburu, A., 2011, p. 6).

5.2.CREACION DEL BANCO MALO NAMA

Con la llegada de la crisis internacional, la situacion de Irlanda empeor6, el sector
inmobiliario comenzo a caer de forma alarmante, y el sector financiero comenz6 a sentir las
consecuencias del gran riesgo que habia asumido en tiempos de bonanza econémica.
El Gobierno se vio obligado a garantizar la deuda total de sus bancos. La intervencion del
Estado se hizo patente cuando tuvo que inyectar capital a un sistema financiero que se estaba
hundiendo, para recapitalizar los bancos que fuera posible y los que no, tuvo que
nacionalizarlos.
Fue entonces cuando se creo, en 2009, el NAMA (Agencia Nacional de Manejo de Activos),
entidad que se encargaria del saneamiento financiero, absorbiendo los activos toxicos de los
bancos mas importantes del pais. Estos instrumentos se transfirieron con un descuento
promedio del 57% pero las ayudas ofrecidas para el rescate de la banca debilitaron ain mas la
estabilidad fiscal del pais, aumentando el déficit publico hasta tal punto que se vieron
obligados a pedir el rescate global a la Unién Europea (Arechederra Hidalgo, B y Aznar
Martin, J.M., 2013).
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5.3. SAREB VS NAMA

Como ya hemos mencionado anteriormente, Irlanda es el caso mas parecido a Espafia, y del
que podemos tomar ejemplo para mejorar 0 no cometer los mismos fallos que en el caso
irlandés y para ver las perspectivas de futuro que podemos esperar de la SAREB.

Basandonos en los datos ofrecidos por Afi (2012) y Arechederra Hidalgo, B. y Aznar Martin,
J.M. (2013), las diferencias mas significativas que podemos encontrar entre el NAMA vy la
SAREB, con datos del inicio de la actividad, son:

1) Los traspasos de activos, en el caso irlandés al NAMA fueron en sus inicios, solo y
exclusivamente de préstamos, y en el caso de la SAREB se traspasaron tanto
préstamos, como viviendas, promociones en curso y suelo.

2) La composicion del activo es claramente diferente. En el caso del NAMA, como
hemos dicho anteriormente, cuando comenzé no disponia de activos adjudicados, por
lo que todos los préstamos que componian su cartera, se dedicaban a financiar suelo,
promociones inmobiliarias en curso y productos terminados. Esto se refleja en el
gréfico 6, donde observamos que la mayoria correspondia a préstamos relacionados

con los productos terminados y con muy poco peso en productos residenciales.

Gréfico 6: Distribucion de la cartera del NAMA en sus comienzos en 2009
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En cambio la SAREB en su cartera disponia de, aproximadamente, un 20% del total de
activos adjudicados, con un gran peso de activos residenciales, en total un 85%, como

podemos comprobar en el grafico 7.
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Gafico 7: Distribucion de la cartera de SAREB en 2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Afi (2012)

3) Ambas entidades, traspasaron los activos a sus balances aplicandose un descuento
muy significativo. Es aqui donde encontramos diferencias, como podemos comprobar
en el cuadro 5. NAMA al transferir a su balance solo préstamos, se realizd un
descuento promedio del 57%, mientras que SAREB tuvo dos tipos de descuentos
dependiendo del activo que se tratara. Para préstamos se realizd un descuento
promedio de un 45,6%, un 8.4% menos que NAMA, y para los activos adjudicados, se
aplicé un descuento promedio de un 63,1%.

Cuadro 5: Porcentajes de descuento realizados en la transferencia de activos.

NAMA
SAREB
TABLE 5: Aggregate Loan Yaluation Data Descmesitn e
B traspaso a SAREB

A Aggregate loan balances 742 1. Préstamos 45,6%
B. Current mar:“a value of property securing 1.1. Vivienda terminada 32,4%

the A T o :
. 2 1.2. Obra en curso 40,3%
C. Long-term economic value of property g

; ating 8% uplit %1 1.3. Suelo urbano 53,6%
D. Current market value of loans 22 14. Otro suelo . 36,5%

1.5. Otro con garantia real 33,8%

E. Long-term economic value of loans — -

(LEVL - acquisition price] Nne 1.6. Otro sin garantia real 67,6%
F. Loan uplit [E minus D 54 2. Activos adjudicados 63,1%
G. Discount A minus E] L24 2.1. Vivienda nueva 54,2%
H. Percentage discount (G/A) ™% 2.2. Promociones en curso 63,2%
I, CMVP/LEVL (WVE) 102% 2.3.Suelo 79,5%

Fuente: Afi (2012)
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4)

5)

El nimero de prestatarios también varian muy considerablemente, entre ambas
entidades de gestion de activos. Por ejemplo el volumen de prestatarios que recoge el
NAMA son alrededor de 772, mientras que en el caso de la SAREB, no se han
presentado datos concretos, pero Afi calcula que el nimero de operaciones puede
rondar los 150.000, convirtiendo asi a la SAREB en la mayor inmobiliaria del mundo,
dificultando a su vez la gestion.

Otra de las diferencias mas significativas entre los dos bancos malos, es la distribucién
geografica de los activos. Como vemos en el grafico 7, en el caso del NAMA sus
activos se encuentran mas concentrados. La cartera podemos dividirla en tres blogues,
la primera con un 54% de la cartera total, se encuentra ubicada en Irlanda, el segundo
bloque con un 32% se encuentra en Inglaterra, y el tercer bloque con un 14% el cual se
encuentra mas diversificado, pero que supone un porcentaje muy pequefio en
comparacion, al total de la cartera. Sin embargo SAREB, tiene muy dispersados sus
activos por toda la peninsula, las mayores concentraciones de activos de la SAREB,
las encontramos en Comunidad Valenciana con un 22,3%, Catalufia un 17,7%,
Andalucia un 13,1% y Madrid con un 10,5%. Lo que supone que la mision principal
de la SAREB, con la sede principal situada en Madrid, sea méas dificil de gestionar,
por lo que necesita la colaboracién de otras entidades o empresas, para que le sea

posible llegar a todos los activos inmobiliarios de Espafia.

Gréfico 7: Distribucion geografica de las carteras.
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6. PERSPECTIVAS DE FUTURO

Las previsiones macroeconémicas para el futuro, segin instituciones encargadas en su
estudio, coinciden en asignar a Espafia un crecimiento positivo del PIB, incluso por encima de
la media de los paises europeos (SAREB, 2015, pp. 36-37).

Como podemos comprobar en el gréafico 8, el PIB ha crecido en un 0,9% respecto al Gltimo
trimestre de 2014, por lo que acumula casi dos afios de crecimiento. Esta nueva fase comienza
en 2014 con un 1,4% tras cinco afios de retroceso, y se prevé que durante el afio 2015 siga
aumentando. EI Fondo Monetario Internacional tambiéen realiza previsiones positivas para el

crecimiento de la economia espafiola, en torno al 2,5% (Bolafios, A., 2015).

Gréfico 8: Evolucion del PIB en Espafia
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Fuente: Bolafios, A. (2015)

Durante el pasado afio 2014 y lo que llevamos de este afio, comprobamos una pequefia mejora
de la economia espafiola, a lo que se suma, el aumento del consumo privado, un pequefio
repunte en el empleo, especialmente en el sector de la construccion que es el que mas puestos
de trabajo ha generado, y el aumento del crédito a las empresas, que se prevé que continle
estable e incluso que aumente a finales de afio (Europa press, 2015).

Todos estos datos positivos los podemos ver reflejados en algunos indicadores del sector
inmobiliario. Desde SAREB destacan la entrada de inversores tanto nacionales como
extranjeros, donde se prevé que las inversiones durante este afio continien aumentando, y no

solo para fines comerciales, sino también para uso propio.
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Con la entrada de los nuevos servicers, SAREB confia conseguir un mayor aumento de las
inversiones, especialmente de lado del mercado minorista, donde se espera mayor crecimiento
apoyado por la mejora en la financiacion. Los acuerdos realizados con los servicers auguran
una mejor gestion y mayor beneficio a la hora de conseguir inversores, ya que de no cumplir
con los objetivos establecidos, estas gestoras no cobraran.

En cuanto al tipo de producto, que presenta unas mejores expectativas de comportamiento en
el corto plazo, SAREB destaca la evolucion del suelo, impulsado por el crecimiento de la
inversion. Respecto al resto de productos las previsiones son diversas. El residencial
dependerd de la ubicacion del mismo. Los locales comerciales estardn estabilizados. Las
naves industriales no se esperan crecimiento ya que no responde a las necesidades actuales de
mercado, por lo que su futuro estara orientado al alquiler (Echegoyen, J., 2015).

Ademas, los datos que recoge SAREB prevén un incremento de precios y de transacciones,
sobre todo en las Comunidades Auténomas, donde dispone de un mayor stock y son mas
atractivas para el mercado, dependiendo de su ubicacion.

7. CONCLUSIONES

Tal y como hemos desarrollado en este trabajo, debido a la crisis econdmica sufrida en estos
ultimos afios, el Gobierno espafiol se vio obligado a solicitar la asistencia financiera para
poder llevar a cabo el proceso de reestructuracién y recapitalizacion del sistema financiero.
Asi mismo, el Gobierno se comprometia a cumplir una serie de objetivos e informar, de las
decisiones que se tomaran, al organismo de supervisién dirigido por la Comision Europea,
Banco Central Europeo y el FMI.

Es por ello que se crea SAREB, una herramienta para llevar a cabo dicho proceso de
reestructuracién y ayudar en el saneamiento de los balances de los bancos espafioles.

SAREB es una empresa privada (con participacion del Estado) pero que, como cualquier
empresa, necesita de inversores que le aporten financiacion para poder realizar su labor. Es
aqui donde tenemos que destacar la contribucion del resto de los bancos “sanos” y demas
inversores en este proceso.

Tas el traspaso de activos toxicos a SAREB, procedentes de los bancos con problemas, esta
sociedad se convierte en la mayor inmobiliaria de Espafia, cuyo principal objetivo se basa en
la desinversion de los activos para poder saldar la deuda contraida debido al rescate del sector

bancario.
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Una vez analizada la situacién econdmica en la que nos encontramos, el proceso de creacion
de la SAREB, su actuacion y perspectiva en el futuro, se puede decir, que SAREB se
encuentra en una tesitura muy complicada, en la que nada tiene que ver como han funcionado
estas entidades de gestion de activos en otros paises.

La creacion de un banco malo, no asegura el éxito del proceso de saneamiento bancario. Hay
que tener en cuenta una serie de variables que afectan a cada pais de manera distinta, como la
cantidad de entidades bancarias que se han visto afectadas y obligadas a trasladar sus activos
toxicos, o como la tipologia de activos que nos podemos encontrar en los balances de estos
bancos malos. Todo ello dependeréd de las gestiones que realicen los administradores de la
entidad, las decisiones estratégicas que atraigan a los inversores, de la transparencia con la
que realicen su actividad, asi como, de la evolucién de la economia nacional y de los
mercados financieros internacionales.

Hasta ahora los resultados de la SAREB, no han sido muy esperanzadores, con dos afios
consecutivos presentando pérdidas. Sin embargo, la experiencia del banco malo a veces nos
hace plantearnos mas posibilidades. Asi, el NAMA (banco malo irlandés) que presento
pérdidas muy elevadas durante sus dos primeros afios de vida, consiguio beneficios, lo que le
permitié compensar parte de sus pérdidas. Ademas hay que tener en cuenta que la SAREB ya
ha logrado amortizar grandes cantidades de su deuda, que es uno de sus principales objetivos.
En cuanto a su trayectoria, SAREB aun se encuentra en procesos de organizacion y de
inestabilidad. Un ejemplo de esto es el hecho de que en dos afios de vida haya cambiado ya de
presidente. Por otro lado, los nuevos acuerdos con los servicers, todavia en proceso de
migracion de activos, aportan un cierto nivel de incertidumbre y riesgo, a la hora de negociar
con ellos, ya que existen una serie de intermediarios que producen largos procesos de espera.
Una vez que se realice el traspaso total de activos, es probable que faciliten mas esos procesos
y que realicen unas gestiones mas personalizadas y a la vez atraiga a nuevo inversores.
Probablemente la creacion de la SAREB deberia haberse realizado antes, y no dar lugar a la
gran cantidad de deuda publica que, en un principio, se gener0 para tratar de ayudar a los
bancos con problemas y que posteriormente siguié aumentando. El Estado requeria de mas y
mas financiacién aumentando asi la incertidumbre para que nuevos inversores extranjeros
quisieran invertir en nuestro pais.

Por otro lado, Espafa deberia tomar ejemplo de otros paises, en cuanto a responsabilizar

directamente a las entidades bancarias y sus accionistas de la situacion financiera actual y que

43



sean ellos los que asuman con los gastos generados de las gestiones que realice la SAREB, de
modo que no recaiga de manera indirecta en los ciudadanos.

Por ultimo, es de esperar que mediante una buena gestion, basada en la transparencia y en el
compromiso para con el ciudadano, y una vez que se estabilicen los procesos llevados a cabo,
la SAREB sea capaz de conseguir sus objetivos de venta de las carteras y poder asi hacer
frente al pago de las deudas contraidas. Todo ello dependera, en gran medida, de las politicas
econdmicas que lleve a cabo el Estado para la recuperacion de la economia espafiola, en
temas de empleo, impuestos y concesiones de créditos, que fomente el consumo y la

inversion.
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