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RESUMEN

Tras una crisis bancaria, gran parte de los sistemas financieros requieren ser saneados,
separando los activos problemaéticos del resto. Para ello se crean entidades especializadas
en la gestion de estos activos, llamadas bancos malos. Su mision consiste en proteger al
sector bancario reestableciendo el flujo de crédito lo antes posible, para asi reactivar la

actividad econdémica del pais.

No existe un modelo de banco malo que garantice su éxito, ya que depende de numerosos
factores. En este sentido, cada pais desarrolla una solucién particular adaptada a las

caracteristicas de sus problemas.

El sistema bancario espafiol tenia dos problemas principales relacionados con la pérdida
de confianza por parte de los inversores privados y la ingente cantidad de activos
problematicos presentes en las entidades financieras, que les impedia realizar su funcion
principal. Por eso fue necesario articular un banco malo que supusiese la transferencia
tanto de los activos como de los riesgos vinculados a ellos fuera del balance de las

entidades.

Si bien el disefio del banco malo espafiol asi como su estrategia operativa parecen
adecuados a la naturaleza del problema bancario en nuestro pais, los resultados finales de
su actuacion dependeran de la evolucion del mercado inmobiliario y de la economia

espafiola en su conjunto.



ABSTRACT

Most of the financial crisis force to a restructuration of the financial system by isolating
the toxic assets from the rest. In order to achieve this division, it is necessary to create
entities to manage these assets, also known as “bad banks”; their target is to protect the
banking sector by increasing the loans facility and consequently, reestablishing the
economic activity of the affected country.

There is not a universal model of bad bank that guarantees the compliance of these
objectives, since there are several factors affecting differently a system to another.
Therefore, tailored solutions are applied for each country.

The Spanish banking system had to deal with two main issues: the loss of confidence of
private investors and the huge amount of toxic assets of the financial institutions, which
did not allow them to perform properly. It was necessary to create the bad bank to transfer
these assets and their inherent risk out of their balance.

By looking backwards, the design of the Spanish bad bank and its operating strategy
seems to be appropriate for the problem of this country, the final outcome will depend on
the evolution of both the real estate market and the ensemble of the Spanish economy.
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CAPITULO I. PRESENTACION DEL TRABAJO

La causa principal de la crisis bancaria en Espafia tiene que ver con la estrecha vinculacion

entre el sistema bancario espafiol y el mercado inmobiliario.

La fuerte especializacion del credito bancario en todo tipo de activos relacionados con la
promocion, construccién y compra-venta de viviendas, sostenida por la financiacién de
los mercados mayoristas internacionales, dio lugar a un grave problema de solvencia con

el estallido de la burbuja inmobiliaria a finales de 2008.

Los denominados activos problematicos de la banca espafiola se convirtieron por tanto en
un problema crucial cuyo saneamiento exigia ingentes volumenes de recursos, que la

mayor parte de las entidades no podia afrontar por si solas.

En este contexto, se lleva a cabo en Espafa la aplicacion de un nuevo instrumento de
saneamiento financiero, el denominado banco malo, cumpliendo de este modo con los
requisitos establecidos por el Memorando de Entendimiento como contrapartida a las

ayudas externas incluidas en el rescate bancario.

Teniendo en cuenta que el nucleo principal de los problemas de la banca espafiola era el
elevado riesgo asumido en forma de activos y préstamos inmobiliarios, es absolutamente
crucial conocer cdmo se esta llevando a cabo el proceso de saneamiento instrumentado
para dichos activos y préstamos. Y en este punto, el banco malo espafiol ocupa un lugar
central, de ahi la importancia de examinar detenidamente este vehiculo de saneamiento
financiero, aspecto clave en la resolucidn de la crisis bancaria y, por tanto, de gran interés
publico para el conjunto de la sociedad espafiola, ya que se ve afectada directamente por

las medidas adoptadas para resolver la crisis bancaria.
Los objetivos generales son:

e Analizar los fundamentos técnicos del banco malo como herramienta de
saneamiento del sistema bancario.

e Conocer las experiencias de bancos malos, sus virtudes y sus defectos, que han
tenido lugar en otros paises.

e Estudiar el proceso de creacion y los primeros pasos de funcionamiento del banco
malo espafiol: la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la

Reestructuraciéon Bancaria, S.A.



Los objetivos especificos perseguidos con este estudio son:

e Detallar si todos los bancos malos son iguales a la hora de adquirir y gestionar los
activos problematicos.

e Determinar si existe alguin modelo de banco malo que tenga mayores
probabilidades de resultar exitoso en la mayoria de los paises.

e Razonar si el modelo del banco malo espafiol ha sido acertado para sanear su
sector bancario.

e Conocer si el banco malo espafiol esta consiguiendo por el momento los retos
propuestos.

e Analizar la situacion financiera tanto a corto como a largo plazo del banco malo

espafol.

Para comprender bien todos los aspectos relacionados con un banco malo en general y el
caso del banco malo espafiol en particular y alcanzar los objetivos propuestos, se ha
estructurado el trabajo de la siguiente manera. En el segundo capitulo, se explica
brevemente la crisis financiera internacional ya que ésta desencadend el estallido de la
burbuja inmobiliaria espafiola, dando paso a una grave crisis que repercutié en la
estabilidad del sistema financiero del pais. En el tercer capitulo, se define la idea de banco
malo, explicando cudl es su mision, su finalidad y su funcion. Ademas se detallan los
diferentes modelos existentes asi como los principales elementos que configuran el disefio
de un banco malo. En el cuarto capitulo, se describen brevemente diversas experiencias
de bancos malos, implantados en diferentes épocas y paises y al final se establece una
breve comparativa entre las diferentes soluciones tomadas en Europa para hacer frente a
la actual crisis financiera. Los capitulos quinto y sexto se centran en el banco malo
espafiol: el quinto se refiere a cuestiones técnicas como el modelo implantado, el disefio
y el esquema de funcionamiento, mientras que el sexto se basa en cémo se formé y los
resultados que ha obtenido hasta el momento. En el ultimo capitulo se presentan las

conclusiones.



CAPITULO Il. LA CRISIS DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL
EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS FINANCIERA
INTERNACIONAL

21. ORIGEN Y DESARROLLO DE LA CRISIS FINANCIERA
INTERNACIONAL

La crisis financiera internacional tuvo su origen en el exceso de liquidez que invadio la
economia internacional, como resultado de la laxitud de las politicas monetarias
adoptadas y de los excedentes de ahorro de los paises emergentes que se resituaron, a

través de los mercados financieros, en los paises occidentales.

Para imaginar hasta qué punto llegé la incertidumbre existente en los mercados
financieros internacionales y la desconfianza de los inversores privados hacia el sector
bancario, conviene entender qué fue lo que provoco esta situacion, ya que marcd el inicio

de la crisis espafiola.

Segun Trias de Bes (2010), del 2000 al 2003, se crearon en Estados Unidos unas

condiciones ideales para aumentar el flujo de crédito, basadas en:

e Ladesregulacion de los mercados financieros.
e Labajada de los tipos de interés desde el 6,5% hasta el 1%.
e La afluencia de fondos internacionales.

e El facil acceso a la financiacion a través de los bancos centrales.

Asi empez6 una gran expansion monetaria, que se canaliz6 hacia el mercado inmobiliario
(véase el grafico 2.1). Se llegaron a conceder hipotecas a familias con ingresos bajos y
con un historial de crédito de morosidad para evitar que cayese la demanda de este
mercado. Estas hipotecas, conocidas como hipotecas subprime, estaban avaladas por la
propia vivienda, que era la mejor de las garantias ya que los precios no hacian mas que

subir.

Ademaés, basandose en la revalorizacion de la vivienda, se concedieron créditos
adicionales, que se utilizaban para la compra de vehiculos, vacaciones...etc. Asi se
instaurd una cultura de consumismo desenfrenado, en el que la poblacién en general se
endeudaba para vivir por encima de sus posibilidades. Para hacerse una idea, la deuda de

los hogares norteamericanos lleg6 a 14,5 billones de ddlares en 2008.



Obviamente, esta burbuja atrajo a especuladores que no dudaron en participar en este
negocio aparentemente tan rentable. En este sentido, cerca del 40% de las viviendas
vendidas entre 2005 y 2008, no eran de primera necesidad®.

Gréfico 2.1: Evolucidn de las hipotecas subprime concedidas
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Trias de Bes (2010).

Llegé un momento en el que la estructura financiera de las entidades no permitia seguir
concediendo hipotecas. Sin embargo, el mercado inmobiliario seguia alcista por lo que se
opto6 por agrupar las hipotecas para venderlas en paquetes a otros paises?, obteniendo asi
recursos para conceder nuevos créditos. En 2008, mas de la mitad de las hipotecas
concedidas en Estados Unidos, se habian traspasado a entidades financieras establecidas

por todo el mundo.

El problema apareci6 cuando la demanda de viviendas comenzo a disminuir, causando
una acumulacién de casas invendibles, ya que el mercado de la construccién, por
naturaleza, tarda en reaccionar a los cambios en la demanda. Se produjo una sobreoferta
de viviendas y el precio empez6 a caer dando paso al estallido de la burbuja inmobiliaria.
El flujo crediticio se detuvo y las entidades financieras se encontraron con un gran stock

de viviendas sin vender y con una mayor cantidad de créditos en mora.

En Estados Unidos, a diferencia de Espafia, cuando se ejecuta el embargo de una vivienda,
el deudor queda libre de toda la deuda entregando dicha vivienda, independientemente de

que su valor en el momento de la ejecucion sea inferior a cuando la adquirié. De esta

! Le Vine y Magaldi (2009).
2 Martin (2011).



manera, al caer los precios de la vivienda, muchos estadounidenses perdieron los
incentivos para pagar su deuda ya que la casa que estaban comprando valia menos que la
hipoteca que tenian que pagar, por lo que optaron por dejar de pagar sus hipotecas. El
sistema financiero estadounidense empez0 a tener graves problemas, reflejandose en la

sociedad y en los indicadores macroeconémicos.

El 15 de septiembre de 2008 cayd Lehman Brothers, uno de los mayores bancos de
inversion del mundo, con un pasivo de 430.000 millones de euros. En tan solo tres dias,
la Bolsa de Nueva York se hundié mas de un 40% y la aseguradora AlG, lider mundial
de seguros y servicios financieros, se declaré en quiebra, lo que disparé el panico en todos
los mercados de capitales del mundo. Consecuentemente, la Reserva Federal de los
Estados Unidos nacionalizd AIG, para evitar que su derrumbe arrastrase a todo el sistema
financiero mundial. Tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo, dotaron
de fondos a las entidades afectadas para restaurar la confianza en el sistema financiero y
disminuir la estrangulacion del crédito. Dicen que la situacién se salvo por dias y que el
mundo estuvo a punto de vivir un colapso absoluto®. Las consecuencias de esta crisis han

sido devastadoras y muchos paises entraron en un periodo de recesion econdémica.

Figura 2.1: Paises en recesion entre 2007-2009 como consecuencia de la crisis

subprime.
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Fuente: Menegaz: 2007-2009 World Financial Crisis.

2.2. LA CRISIS DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

La banca espafiola apenas participd en la burbuja inmobiliaria estadounidense. La
exposicion directa e indirecta de las entidades espafiolas a las hipotecas subprime

3 Véase Trias (2009), pagina 106.
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representaba en torno al 0,03% de los activos totales, lo que situaba al sistema financiero

espafol en un buen punto de partida para afrontar la crisis.

Durante el periodo de crecimiento de la economia espafiola, el sector bancario desarrolld
un modelo de banca minorista cercano al cliente, configurando una extensa red de
oficinas. Gracias al fuerte entorno competitivo, se llevo a cabo un notable control de los
costes bancarios, que permitid situar al sistema financiero espafiol como uno de los mas

eficientes del mundo.

Dada su alta eficiencia y su casi inexistente exposicién a las hipotecas subprime, se pensé
que el impacto de la crisis financiera internacional en el sector bancario seria pequefio.

Ademas, segun Alvarez (2008) los siguientes factores fortalecian este sector:

e Las operaciones fuera de balance que no supusiesen una transferencia real del
riesgo no estaban permitidas. Por esta razon el sistema bancario espafiol apenas
pudo participar en la burbuja inmobiliaria estadounidense.

e En latitulizacién de los activos no se traspasaban los riesgos, lo que favorecio el
mantenimiento de una adecuada politica prudencial del riesgo. Ademas, se
utilizaron estructuras financieras sencillas y tradicionales que permitian valorar
correctamente el riesgo.

e EI 97% de las hipotecas se concedieron con un tipo de interés variable librando a
las entidades del riesgo de interés.

e Se establecieron elevados niveles de provisiones, incluso se obligd a provisionar
fondos por riesgos inherentes al ciclo econémico.

e No se descuido la captacion de depdsitos (fondos de inversidn y pensiones), pese

al desarrollo de los titulos hipotecarios.

Sin embargo, entre 1997 y 2007, Espafia cre6 su propia burbuja inmobiliaria sostenida
por la expansion crediticia de su sistema bancario. Segin Navarro, Torres y Garzon
(2011) “el crédito total a residentes pas6d de 701.663 millones de euros en 2002 a 1,8
billones en 20087, “que en un 70 por ciento fue dirigido hacia la construccioén o sus
actividades colindantes; es decir, a alimentar la burbuja inmobiliaria”, lo que provocé un
aumento espectacular de la demanda, del precio de las viviendas y de la cantidad de
viviendas construidas, asi como de las transacciones de todo tipo de activos inmobiliarios.

A pesar de que la economia estaba en crecimiento, los salarios reales apenas aumentaron,
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por lo que el endeudamiento de los hogares se dispard. En el afio 2006 una cuarta parte

de la poblacidn estaba endeudada a mas de 15 afios.

Con el estallido de la crisis financiera internacional, la desconfianza invadio los mercados
financieros y las entidades financieras espafiolas dejaron automaticamente de conceder
créditos e hipotecas. Esto provoco un excedente de oferta en el mercado inmobiliario con
el consiguiente desplome de los precios, dando paso al estallido de la burbuja en 2008 y
a seis afos de recesion. A finales de 2011, el precio real de la vivienda era un 23% inferior

al méaximo alcanzado®.

2.2.1. Causas de la formacion de la burbuja inmobiliaria

Durante este periodo se dieron una serie de condiciones en Espafia que facilitaron la

formacion de la burbuja®:

e Bajada de los tipos de interés tras la creacion y adopcién del euro.

e Féacil acceso al crédito: los bancos concedian hipotecas avaladas por la propia
vivienda y créditos a empresas y particulares con demasiada facilidad ya que
tenian una alta capacidad para conseguir recursos.

e Aumento de la demanda en el mercado inmobiliario: impulsada también por el
fuerte incremento de la poblacion extranjera que pasé de representar el 1,37% del
total en 1996 al 10% en 2007.

e Aumento del suelo urbanizable en manos de promotores: la nueva regulacion en
materia de suelo redujo el porcentaje de suelo que los promotores debian ceder a
los ayuntamientos, y permitid urbanizar todo suelo no protegido.

e Tendencia social a la propiedad inmobiliaria: en Espafia no existe una cultura
arraigada de alquiler de las viviendas sino una fuerte propension a la propiedad.

e Mercado atractivo para los especuladores: tanto en Espafia como en el resto de
paises industrializados, parecia que los precios de las viviendas subian
constantemente y nunca bajaban. Asi, se desarroll6 la creencia de que se trataba
de un mercado sin riesgo que solo podia subir. Se especulaba con las viviendas,

incluso los particulares compraban pisos en construccién con el Gnico objetivo de

4 Fondo Monetario Internacional (2012).
5 Véase, entre otros, Ruiz y Linghua (2013).
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venderlos en cuanto estuviesen terminados. La construccion era el negocio del

siglo en el que todo el mundo queria tener su parte.

2.2.2. Consecuencias del estallido de la burbuja

A pesar de todas las fortalezas del sistema bancario espafiol, el estallido de la burbuja
inmobiliaria y de la construccién, con la consiguiente recesion econdmica, afecto

gravemente a su estabilidad.

La captacion de depdsitos no habia acompafiado a la fuerte expansion del crédito por lo
que las entidades financieras dependian en gran medida de la financiacion de los
mercados de capitales®, los cuales se vieron envueltos en una nube de incertidumbre con
la crisis financiera internacional. Asi empezaron los problemas de financiacion y de

liquidez de las entidades espafiolas., que cerraron su flujo crediticio.

Asimismo, se produjo una disminucion del negocio como consecuencia de la fuerte caida
de la actividad econémica y del aumento de los requisitos necesarios para acceder a un
préstamo. Al haber menos negocio, la extensa red de oficinas creada empezd a ser un

lastre en la estructura de costes de las entidades bancarias.

Por otro lado, al estallar la burbuja inmobiliaria, cayeron los precios de las viviendas y
las carteras de activos inmobiliarios se desvalorizaron. Ademaés, las pérdidas de los
bancos se agravaron por el aumento de la morosidad, ya que con la llegada de la crisis,
muchos clientes perdieron su empleo y dejaron de poder hacer frente al pago de sus
hipotecas, dando paso a los desahucios, otro gran problema para Espafia, tanto social
como financiero, ya que el valor de la vivienda habia caido por debajo del valor del
crédito.

Dada la fuerte exposicion de las entidades al mercado inmobiliario, muchas se vieron
descapitalizadas al acumular grandes reservas de activos problematicos en sus balances y

se empezaron a cuestionar su viabilidad.

® Como sefialan Navarro, Torres y Garzon (2011), “para financiarse, la banca espafiola ha tenido que
recurrir cada vez mas a la financiacion interbancaria internacional y especialmente europea por un total
que, segun las estimaciones del Fondo Monetario Internacional, ha pasado de 78.000 millones de euros a
428.000 en el tltimo periodo de gran liquidez previo al estallido de la burbuja”.
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2.2.3. La conflictividad de los activos problematicos

Los activos problematicos, también llamados toxicos o dafiados, representan un grave
problema para los bancos ya que, o conllevan un elevado riesgo de crédito o estan
sometidos a bruscos ajustes de valoracion y no cuentan con mercados liquidos en los que
poder llevar a cabo su venta. Revalorizarlos por su valor actual de mercado disminuiria
enormemente el activo del banco, provocando su quiebra y arrastrando con su caida al

resto de la economia del pais.

Generalmente, cuando un pais se encuentra en una situacion de recesion, los bancos se
ven con un elevado numero de activos problematicos que corresponden tanto a
inversiones crediticias como a activos reales procedentes de la ejecucion de préstamos

con garantias. En el caso de Espafia, los activos problematicos son:

e Activos inmobiliarios contabilizados en los balances por el precio de adquisicion,
que les da un valor actual sobrevalorado ya que los precios han caido.

e Activos financieros correspondientes a créditos inmobiliarios de dudoso cobro.
En caso de que se ejecuten las garantias, la entidad se hara con una vivienda cuyo

valor es inferior al crédito, provocandole pérdidas.

Cuando los activos problematicos tienen un peso importante dentro del balance de la
entidad bancaria, ésta pierde la capacidad para realizar su actividad principal que consiste
en ejercer de intermediario financiero a través de la concesidn de préstamos a las familias
y empresas. Ademas, la incertidumbre sobre el valor de estos activos y las potenciales
pérdidas provoca que los inversores desconfien de la entidad, por lo que ésta puede tener
problemas para financiarse y acceder a los mercados de capitales. Todo esto acaba
repercutiendo en el coste y disponibilidad de los préstamos bancarios ofrecidos, sobre
todo, cuando el banco no puede desprenderse de estos activos problematicos de una forma
ordenada y rapida. En estos casos, es necesario sanear y reestructurar el balance con el

fin de garantizar su supervivencia.

2.2.4. Medidas para sanear el sistema bancario

El proceso de reestructuracion bancaria se justifica cuando la estabilidad financiera esta
en peligro como consecuencia del ndmero de bancos afectados por los activos
problematicos o como consecuencia de la pérdida de capacidad para canalizar recursos a

la economia por parte de las entidades financieras.
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En el sistema bancario espafiol, los problemas de liquidez, primero, y de solvencia,
después, afectaron sobre todo a un elevado nimero de cajas de ahorro, que se vieron en
graves dificultades para financiarse en los mercados mayoristas, por lo que se hizo
necesaria la reestructuracion (incluida, en su caso, la resolucion ordenada) y la
recapitalizacion de las entidades, con el fin de disminuir la dependencia de los mercados

de capitales, aumentar la confianza e impulsar el crecimiento econémico.

Lograr reestablecer la fluidez del crédito y la confianza de los inversores Gnicamente a
través de la recapitalizacion del sector bancario puede ser muy costoso, no solo porque
las necesidades de recursos pueden ser elevadas y recurrentes, sino porque, ademas, esta
medida no contribuye directamente a restaurar la confianza del mercado interbancario,

con el consiguiente retraso en la mera captacion de financiacion privada.

En Espafia se utilizaron tanto medidas de reestructuracién como de recapitalizacion de
las entidades. En este sentido, se cred en junio de 2009 el Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (en adelante FROB), con el objetivo de gestionar los procesos de
reestructuracion de entidades viables, facilitando las fusiones voluntarias y la

bancarizaciones de cajas, y de resolucidn de las entidades de crédito.

En febrero de 2011, se establecieron nuevas normas sobre la cobertura del capital
principal, para mejorar la capitalizacion de las entidades. Esto obligo a trece entidades a

recapitalizarse, cuatro de ellas intervenidas.

En febrero de 2012, se adoptaron medidas sobre el saneamiento de activos inmobiliarios
segun las cuales, las entidades debian sacarlos al mercado o destinar una provisién
genérica para activos no problematicos y una provision especifica mas una dotacion de

capital para activos problematicos.

Sin embargo, estas acciones no fueron suficientes para disminuir la presion del sistema
bancario y se tuvo que pedir ayuda financiera a Europa en junio de 2012. Poco después
se firmd el Memorando de Entendimiento (en adelante MoU), donde se reflejan las

condiciones del acuerdo entre Espafia y sus socios europeos para el rescate de la banca.

En este contexto se creo el “banco malo” espafiol.
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CAPITULO I1l. EL BANCO MALO

3.1. DEFINICION

Los llamados bancos malos constituyen un elemento bastante comun en los procesos de
saneamiento financiero y suelen englobarse en esquemas mas generales de
reestructuraciéon del sistema bancario. A veces, van acompafiados de un proceso de
recapitalizacion de entidades financieras en dificultades e incluso de resolucion de

aquellas consideradas no viables.

Un banco malo, o en términos econdmicos, un «fondo para la reestructuracion de los
activos financieros», es una estructura o agencia de gestion cuya funcion principal
consiste en recibir de las entidades financieras sus activos depreciados para gestionarlos
y posteriormente venderlos, maximizando su rentabilidad. En ocasiones, los bancos
malos gestionan también activos “sanos”, pero que resultan no estratégicos o poco
rentables para su tenedor, como por ejemplo, una unidad de una empresa que necesita

redimensionarse y reorientar su modelo de negocio.

Desde el punto de vista de una entidad financiera, el banco malo es aquel al que se le
transfiere un conjunto de activos cuya calidad, real o percibida, debilita la confianza de

los inversores en la viabilidad de la entidad.

Es importante tener en cuenta que la naturaleza de los bancos malos es temporal y su
duracion dependera de la estrategia de resolucion de los activos problematicos, elegida a

través de su rehabilitacion, amortizacion, liquidacion o venta ordenada.

3.2. TERMINOLOGIA

Segln Ayuso y del Rio (2012), el término “banco malo” (en inglés “bad bank”) surgid
porque se trata de entidades dedicadas a gestionar los activos méas problematicos de la
banca. Sin embargo, no es un termino del todo adecuado ya que, generalmente, no suele
tratarse exactamente de un banco, es decir, no tiene por qué disponer de licencia bancaria,
por lo que no operaria como tal. Ademas, no tiene por qué ser malo ya que su actividad
no esta abocada a experimentar pérdidas sino a regularizar una situacion altamente
complicada. El resultado dependera de las condiciones en las que se lleve a cabo cada
transferencia y de como se gestionen despues los activos adquiridos. De esta manera,

podemos decir que un banco malo puede no ser un banco y no debe ser malo. Si bien es
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cierto que este término fue impuesto definitivamente, a pesar de resultar informal, por su
sencillez y eficacia frente a otros como «banco basura», «banco toxico» y «banco

defectuoso».

El término banco malo se ha utilizado ya en ocasiones anteriores a la actual crisis

financiera, tal y como se detalla en el proximo capitulo.

3.3. MISION, FINALIDAD Y FUNCION PRINCIPAL

La mision de un banco malo es proteger al sector bancario y su finalidad es que vuelva a
fluir el crédito, reactivando asi la situacion economica del pais. La funcion principal
consiste en liberar a las entidades financieras que colaboran con él, de los riesgos
asociados a una cartera de activos deteriorados o problematicos. Las entidades, al
desprenderse de estos riesgos, disminuyen los requisitos minimos de capital necesarios
para garantizar su solvencia, aumentando asi los recursos disponibles. De esta manera, se
consigue que vuelva a fluir el crédito dirigido a las empresas, lo que potencia la actividad
econdmica con el consiguiente posible descenso del paro, uno de los principales

problemas de los paises en recesion.

En este sentido, el banco malo contribuye a reparar el balance de las entidades bancarias
evitdndoles problemas de insolvencia a corto plazo. Ademas, al separar los activos
problematicos del balance de las entidades, aumenta el grado de transparencia de las
mismas, permitiéndoles recobrar sus funciones. En el caso de entidades viables, esta
separacion de los activos problematicos ayudara a recobrar la confianza de los inversores,

mientras que en el caso de entidades no viables facilitard su proceso de resolucion.

3.4. MODELOS

Hasta ahora, cuando se ha hablado de banco malo, se ha hecho referencia a una unidad
de negocio independiente de la entidad financiera. Sin embargo, segun Brenna,
Poppensieker y Schneider (2009), hay cuatro modelos basicos de bancos malos,
pudiéndose crear variantes e hibridos. Cada modelo se configura en relacion a dos
decisiones. La primera consiste en determinar si se quiere plantear como una solucién
interna o externa, es decir, si desea mantener los activos dentro del balance de la entidad

financiera o no.
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Las soluciones internas son rapidas, sencillas y eficaces si la entidad cuenta con gestores
especializados y familiarizados con la cartera de activos probleméticos. Sin embargo,
mantener los activos dafiados en el balance de la entidad puede resultar ineficiente si se
afiaden objetivos de desapalancamiento del banco o si no se cuenta con la especializacién
necesaria para la gestion de la cartera afectada. En estos casos es mejor transferir los
activos problematicos al balance del banco malo, el cual cuenta con las competencias
especificas necesarias. Sacar los activos del balance proporciona més seguridad a los
inversores y mejora la transparencia de las cuentas de la entidad, pero es mas complejo y

costoso’.

La segunda eleccion es relativa a la gestion de los activos probleméticos. Habra que
determinar si se gestionaran desde la propia entidad financiera, lo que se llama solucién
estructurada, o bien si se albergaran y gestionaran desde una entidad bancaria
independiente, lo que supone una mayor transferencia de riesgo. Cabe destacar que cuanto
mas se separen los riesgos de los activos toxicos de la entidad original, mayor seré la
efectividad de estas operaciones de saneamiento de activos y, por lo tanto, antes se
recuperara la confianza sobre la entidad. Sin embargo, por cuestiones relacionadas con el
reparto del riesgo y la necesaria minimizacion del coste para el contribuyente, puede ser
mejor no desvincular totalmente los activos dafiados de la entidad. También hay que tener
en cuenta que si estos activos estan muy sobrevalorados y se desligan por completo de la

entidad, ésta puede quedarse infracapitalizada.

Cuadro 3.1: Modelos de banco malo

Modelo de gestion/ transferencia del riesgo

Solucién estructurada Entidad bancaria
% Dentro del balance Garantia sobre el balance Unidad de reestructuracion inierna
£
=]
L=
é Fuera del balance Entidad de proposito especial Spin off del banco malo
=

Fuente: Elaboracién propia a partir de Brenna, Poppensieker, y Schneider (2009).

" Ayuso y del Rio (2012).
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A continuacion se explican los cuatro modelos:

1. Garantia sobre el balance: se trata de una solucion estructurada en la que los activos
deteriorados se mantienen dentro del balance de la entidad. Esta protege parte de su
cartera mediante un esquema de proteccion ofrecido por el gobierno, que fija un suelo

para el valor de esos activos.

Las discrepancias de valoracion entre el Estado y la entidad financiera se ajustan mediante
una franquicia con la que la entidad participante suele soportar un porcentaje de las
posibles pérdidas totales independientemente de su volumen. El Estado preferira que la
entidad asuma un porcentaje de pérdidas en vez de un volumen méaximo, ya que asi la

incentiva a gestionar lo mejor posible el valor de la cartera.

Este modelo puede ser suficiente para tratar problemas puntuales de confianza y limitar
el deterioro de la solvencia de la entidad. Ademas, el coste es bajo, ya que los seguros
sobre el valor del activo no requieren el desembolso inicial de fondos y puede aplicarse
rdpidamente, aunque es una manera limitada de transferir el riesgo. El hecho de que los
activos malos contintien en el balance y la falta de una separacion clara entre los activos
sanos Yy los deteriorados hacen este modelo menos atractivo para los inversores, ya que
los activos principales no son del todo transparentes. Esta aproximacion puede usarse
como un primer paso para estabilizar la entidad, teniendo ésta mas tiempo para desarrollar
una solucién méas compleja, aunque en realidad estariamos en presencia de una formula

gue no se ajusta del todo a la idea de banco malo.

2. Unidad de reestructuracion interna: consiste en una solucién en la que los activos
se mantienen dentro del balance aunque se transfieran a una unidad de negocio
independiente, que suele ser de nueva creacidn, sin que esto exima a la entidad de su
responsabilidad. En este caso, la organizacion y las operaciones de la entidad y de la
unidad se realizan de forma independiente aunque los riesgos y los beneficios se

comparten.

Este modelo resulta atractivo cuando los activos toxicos y no estratégicos representan una
proporcion considerable del balance (20% o mas). Al traspasar estos activos se garantiza
una gestion clara y eficiente. Sin embargo, esta solucion carece de una transferencia de

riesgos eficaz.
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3. Entidad de propdsito especial: se trata de una solucidn estructurada fuera del balance
de la entidad financiera pero que no supone una transferencia total del riesgo. La entidad
traspasa sus activos deteriorados a una entidad de propdsito especial, que constituye una
extension de su actividad, generalmente apoyada por el gobierno, por lo que el riesgo

sigue vinculado a la entidad.

Esta solucion funciona mejor para un conjunto pequefio y homogéneo de activos, aunque

resulta una operacion muy compleja y costosa para las entidades.

4. Spin off del banco malo: se trata de una solucion en la que se transfieren los activos
deteriorados fuera del balance a una entidad legalmente separada. Es decir, consiste en
desligar los activos problematicos del resto y transferirlos a un banco malo independiente
en cuanto a su organizacién y a sus operaciones. Este es el inico modelo que garantiza la
méaxima transparencia y transferencia del riesgo. Los gobiernos suelen jugar un papel

clave tanto en su desarrollo como en el apoyo a través de fondos publicos.

Esta solucion es la mas completa y eficaz, aunque también es la mas compleja y costosa
de llevar a cabo. Ademas, hay otras dificultades relacionadas con la valoracién de los
activos y su precio de transferencia —aspectos detallados en el siguiente apartado-, la
inexistencia de un marco contable ya preparado para la transferencia de los activos y la
disponibilidad de fondos por parte del sector pablico o privado. Por todas estas razones,
la decision de crear un banco malo como spin off debe de tomarse como Gltimo recurso,

es decir, cuando resulten insuficientes otras medidas de gestion de activos deteriorados.

Este es el modelo mas conocido y el que maés se ajusta a la idea de banco malo. En Esparia,
se optd por esta solucién por lo que le dedicamos una mayor atencién. De ahora en

adelante, cuando un banco malo siga este modelo, lo [lamaremos banco malo externo.

3.5. DIFICULTADES EN LA DETERMINACION DEL VALOR Y PRECIO DE
LOS ACTIVOS TRANSFERIDOS AL BANCO MALO EXTERNO

El modelo de creacién de un banco malo externo se enfrenta a grandes dificultades en la
valoracion de los activos afectados y en la determinacién del precio. Valorar los activos
problematicos es especialmente complicado cuando no existe un mercado liquido para

ellos y cuando constituyen carteras heterogeneas, fragmentadas o que con el tiempo
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podrian deteriorarse mas. Cuando no hay un mercado de referencia ni posibilidad de
organizar subastas, se utilizan modelos y supuestos teoricos para realizar la valoracion,
lo que afiade una mayor complejidad al proceso®. De esta forma, la valoracion de los

activos esta rodeada de una gran incertidumbre.

En cuanto a la determinacion del precio de los activos, tampoco es una tarea facil, ya que
conlleva un conflicto de intereses por parte de las entidades bancarias participantes y el
banco malo. Las entidades querran evitar precios demasiado bajos que obliguen a
reconocer pérdidas muy fuertes que dejen a la entidad descapitalizada y el banco malo
buscara el precio real ya que es imprescindible para que funcione correctamente. Con el
fin de encontrar el precio exacto del activo transferido, se aumenta el grado de
transparencia del proceso, estableciendo mecanismos claros e involucrando a auditores y
tasadores externos. Ante discrepancias en la valoracion, hay veces que se permite al banco
cedente de activos problematicos recibir una parte del valor que finalmente el banco malo

consiga recuperar por encima del precio de venta.

3.6. PRINCIPALES ELEMENTOS QUE CONFIGURAN EL DISENO DE UN
BANCO MALO EXTERNO

La creacion de un banco malo externo es una tarea compleja que depende de numerosos
factores como la dimensién y la naturaleza de los problemas, las prioridades perseguidas,
la situacion del pais, las caracteristicas particulares del sector bancario...etc., por lo que

no existe un modelo de banco malo aplicable en todos los paises.

A pesar de que cada pais y situacion tenga sus particularidades, segin Ayuso y del Rio
(2012), hay una serie de decisiones principales que se han de tomar para configurar

cualquier banco malo externo relacionadas con:

1. Disponibilidad de licencia bancaria: Conviene recordar que su objetivo final es
gestionar una cartera de activos problematicos o no estratégicos, para amortizarlos
o venderlos de forma ordenada. Asi, su funcion no es ejercer de intermediario
financiero a través de la concesidon de préstamos a las familias y empresas.
Probablemente ésta sea la razon por la que la mayoria de los bancos malos no se

han instrumentado como entidades de crédito con licencia bancaria.

8 Ayuso y del Rio (2012).
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2. Titularidad publica o privada: Tradicionalmente, han tenido titularidad publica
y se han entendido como una intervencion del Estado para corregir un fallo de
mercado. Actualmente el disefio del banco malo depende de la holgura financiera
de los Estados. Cuando el sector publico tiene un nivel de endeudamiento y de
déficit muy elevado, se contempla la opcion de compatibilizar la titularidad
publica con la privada, de forma que el Estado no tenga que desembolsar todos
los fondos vy, al tener un grado de participacion mayoritaria, la titularidad se
mantenga publica. En esta situacion, el impacto del funcionamiento del banco
malo sobre la deuda y déficit publicos sera directo.

Dentro del marco de la UE y de acuerdo con la decision de Eurostat de 2009°
sobre el registro estadistico de las intervenciones publicas en apoyo del sector
financiero durante la crisis financiera, se dio la posibilidad de situar el banco malo
fuera del sector publico aunque con algun tipo de garantia del Estado, siempre y
cuando el capital del banco tenga una participacion privada mayoritaria, se
establezca por un periodo de tiempo limitado con el objetivo de ayudar a solventar
la crisis financiera y no se esperen pérdidas como resultado de su gestion. En estos
casos, la estructura financiera particular de cada banco determinara el reparto de
riesgos. El impacto de la gestion del banco malo afectara de forma directa a las
cuentas publicas cuando el Estado tenga participaciones en el capital, y de forma

indirecta, a través de las garantias concedidas sobre la deuda de la entidad.

3. Estructura financiera: Hay que asegurar el capital suficiente para absorber las
pérdidas potenciales y afrontar los costes de organizacién. La relacion entre los
precios a los que se han transferido los activos y su valor esperado atraerd en
mayor o menor medida al capital privado externo y, cuanto mas justa sea esta
relacion, menor serd el riesgo de pérdidas para el banco malo. A su vez, cuanto
menor sea el precio de los activos transferidos y mayor sea su valor esperado, mas
atractivo resultara para el sector privado invertir en el banco malo. Ademas, el
contexto financiero general también puede condicionar la disponibilidad de
capital privado. Por ejemplo, el aumento de la incertidumbre financiera y de los
riesgos financieros contribuye a que el sector privado se muestre mas reacio a

invertir.

® Eurostat (2009).
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La experiencia muestra casos de bancos malos con estructuras fuertemente
apalancadas, es decir, con un balance donde el pasivo es muy superior al
patrimonio neto. Una estructura con poco capital implica una menor capacidad

para asumir las pérdidas ocasionadas por la actividad del banco.

4. Estrategia de gestion de los activos: Segun el activo del que se trate, las
condiciones del mercado y la situacion general del pais, la gestion serd una u otra.
Lo importante es evitar que el banco se convierta en un almacén de activos
dafados. Se diferencian cuatro estrategias de gestion de los activos problematicos:
rehabilitacién, amortizacion de los activos, liquidacion o venta ordenada.
Obviamente, no es lo mismo tratar con activos financieros donde se puede
refinanciar los proyectos sin terminar para evitar su pérdida que con activos no
financieros donde el ritmo de venta depende del mercado. Tampoco es lo mismo
tratar con una cartera de activos homogénea que si cada activo dafiado es
diferente. También variard la estrategia dependiendo de si el mercado esta
envuelto en una nube de incertidumbre o si esta estable.

Como una de las peculiaridades es que su duracion sea lo mas breve posible, los
responsables deben tener los incentivos adecuados para evitar que la gestion se
prolongue en el tiempo mas de lo necesario y para asegurarse de que se maximiza

el valor de los activos.

En conclusion, es importante que se articule un plan de negocio creible y viable para
desprenderse de los activos minimizando las pérdidas potenciales para sus accionistas,
incluyendo entre ellos al Estado. La clave del éxito de un banco malo radica en un disefio
acertado para las caracteristicas del sistema bancario y en consonancia con la situacion

socioecondmica del pais.
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CAPITULO IV. EXPERIENCIAS DE BANCOS MALOS

El recurso a la creacion de un banco malo no surge a raiz de la actual crisis financiera, ni
Espafia ha sido el primer pais en retomar la idea. A lo largo del siglo XX, se han
constituido numerosas sociedades de gestion de activos problematicos para hacer frente

a diversas crisis bancarias®.

4.1. EL PRIMER BANCO MALO: EL HOLC

El primer banco malo lo creé el presidente de Estados Unidos, Franklin D. Roosevelt,
para hacer frente a la Gran Depresion de los afios treinta. Se constituyé en 1933 con el
nombre de Home Owners Loan Corporation (HOLC) y su proposito era refinanciar las
hipotecas de las viviendas que se encontraban en mora, con el fin de evitar la ejecucion

hipotecaria.

El funcionamiento era el siguiente: el banco malo compraba a las entidades financieras,
las hipotecas de las familias en riesgo de perder su casa, por un precio superior al que
obtendria la entidad ejecutando el desahucio y a cambio les entregaba bonos. Una vez que
el HOLC tenia en sus manos las hipotecas en situacion de morosidad, las refinanciaba a
largo plazo y ajustaba el tipo de interés con lo que las cuotas descendian
considerablemente hasta quedarse al alcance de la mayoria de los endeudados. Asi, se
evitaron entre un millén y millén y medio de desahucios. Se compraron hipotecas durante

dos afios y la gestion se alargd durante dieciocho afios.

La labor social realizada por Roosevelt resulta admirable ya que en este caso, se puede

decir que se rescataron a las personas en vez de a las entidades bancarias.

4.2. REFERENTES ANTES DE LA ACTUAL CRISIS FINANCIERA

De acuerdo con Laeven y Valencia (2008), de los 42 episodios de crisis bancarias
considerados entre 1970-2007, en un 60% se establecieron compafiias de gestion de
activos deteriorados con el objetivo de resolver entidades insolventes, reestructurar
instituciones viables o facilitar procesos de privatizacion de los bancos nacionalizados.

En este periodo, los bancos malos creados para superar la crisis de los savings-and-loans

10 Arechederra y Aznar (2013).
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(S&L), en Estados Unidos, y la crisis sueca de finales de los afios ochenta, constituyen

los dos referentes mas habituales.

4.2.1. La crisis S&L

La crisis de ahorros y prestamos de los afios 1980 y 1990, comunmente Ilamada la crisis
S&L, surgié como consecuencia de un proceso de desregulacion financiera y de excesiva
aceptacion de riesgos por parte de las cajas de ahorro a través de los productos derivados.
Esta crisis significo el fracaso de 747 asociaciones de ahorros y préstamos en los Estados

Unidos, de las 3.234 existentes.

En 1989, se cre6 un banco malo externo llamado “Resolution Trust Corporation” (en
adelante RTC), de titularidad publica, para centralizar la resolucion y liquidacion de los
activos problematicos, que eran fundamentalmente activos financieros relacionados con
bienes inmobiliarios. En total, se traspasé un volumen de activos valorados en cerca de
400 mil millones de ddlares procedentes de las 747 asociaciones de ahorros y préstamos
Este banco estuvo operativo durante siete afios y en los cuatro ultimos afios se permitid

la participacion de inversores privados en distintas carteras de activos.

En comparacion con el actual banco malo espafiol, el RTC asumié mucho mas volumen

de activo procedente de muchas mas entidades y duré menos de la mitad de tiempo.

4.2.2. La crisis inmobiliaria nordica

En la crisis inmobiliaria nérdica de finales de los ochenta y principios de los noventa, se
nacionalizaron practicamente todas las entidades financieras privadas de Suecia, Noruega
y Finlandia y se crearon bancos malos. La experiencia fue un éxito ya que la economia
de estos paises se empez6 a recuperar a partir de 1993, con un coste de toda la operacion,
en términos de PIB, inferior al de otras crisis financiera. El caso de Suecia representa una

experiencia muy positiva en Europal,

En 1992, explotod en Suecia una burbuja inmobiliaria parecida a la espafola, que hizo
necesaria la nacionalizacion de dos de los mayores bancos del pais: Nordbanken y

Gotabanken. Para hacer frente a esta situacion, el gobierno suscribié ampliaciones de

11 Jonung (2009).
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capital para inyectar fondos a estos bancos y cred una sociedad gestora de activos

problematicos para cada banco, llamadas “Securum” y “Retriva” respectivamente.

A diferencia del actual banco malo espafiol, la titularidad de estos dos bancos malos fue
100% publica, su actividad durd tan solo cinco afios y los equipos gestores de las
entidades fallidas fueron despedidos. Ademas, resultaron ser sociedades muy
transparentes en la que los accionistas de la banca asumieron los costes y solo se
garantizaron los depositos.

La clave del éxito residio en la estrategia de valoracion. Los bancos malos pagaron los
activos problematicos adquiridos por debajo de su valor real, lo que, por un lado, agravo
las pérdidas de los bancos a corto plazo, pero, por otro lado permitio acelerar
considerablemente la recuperacion de la confianza y tuvo resultados positivos a medio
plazo. El coste fiscal directo que tuvo esta estrategia fue recuperado con los ingresos de

la venta de las participaciones del Estado en las entidades intervenidas.

En el caso de Espafia esta estrategia no seria viable por varias razones. En primer lugar el
contexto global era diferente ya que se trataba de una crisis puramente nacional y no
sistémica, mientras que la actual crisis financiera es sistémica y afecta a bancos de
diferentes paises. En segundo lugar, las caracteristicas del sistema bancario espafiol no

habrian permitido soportar pérdidas tan elevadas.

4.2.3. La crisis asiatica

Cabe mencionar también, las numerosas compafiias de gestion de activos, de titularidad
publica, que se establecieron en paises como Indonesia, Malasia, Tailandia, Corea y Japon
entre otros*?, a raiz de la crisis asiatica de finales de los afios noventa, conocida como la
primera gran crisis de la globalizacion. Para hacerse una idea, tan solo en China se
establecieron, en 1999, cuatro sociedades de gestion de activos llamadas “Huarong Asset
Management”, “Cinda Asset Management”, “Orient Asset Management” y “Great Wall
Asset Management”, para asumir los activos deteriorados de los cuatro mayores bancos

publicos.

12 \Woo (2000).
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4.3. LOS BANCOS MALOS EN LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

A raiz de la actual crisis financiera internacional, comenzé una espiral de intervenciones
pablicas en el sector bancario con el fin de sanearlo. Muchos paises decidieron crear un
banco malo para afrontar el impacto directo que sufrieron por los activos tdxicos
estadounidenses. En algunos casos, fueron las propias entidades financieras en problemas
quienes tomaron la iniciativa de crearlo, y, en otros casos, formd parte del mecanismo de

rescate del gobierno.

No es de extrafiar que el Gobierno de Obama fuese el primero en retomar la idea de banco
malo, ya que tenia la amenaza de los activos toxicos bajo sus pies. En febrero de 2009,
el Secretario del Tesoro, Timothy Geithner, anunci6 el “Plan de Estabilizacion
Financiera” en el que se esbozaba la idea de un fondo de inversion publico-privado que
estaria destinado a eliminar 500.000 millones de dolares en activos problematicos,

pudiéndose ampliar hasta 1 billon de dolares.

Centrandonos en Europa, destacan, en términos de creacion de bancos malos, los casos
de Alemania, Irlanda, Reino Unido y Espafia. Eran muchos los optimistas que veian en
esta medida la solucidn a la crisis, basandose en las exitosas experiencias del pasado. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que los bancos malos actuales no lo van a tener tan facil
como en los casos anteriores, dado el mayor nivel de complejidad y diversidad de los
activos involucrados®. La iliquidez de estos activos y la incertidumbre acerca de su valor

real suponen mayores desafios.

Segun Kiitz e Ivell (2011), muchos de los bancos malos establecidos durante esta crisis
tardaran veinte afios 0 mas en gestionar los activos problematicos y su éxito dependera
de la estrategia de liquidacion de activos que adopte a lo largo de este periodo, teniendo

en cuenta el rendimiento, los costes operativos, 10s riesgos y las cargas de liquidez.

4.3.1. Alemania

En Alemania, en el 2009, se dio la posibilidad a las entidades financieras afectadas por

las inversiones en las hipotecas subprime de Estados Unidos, de crear un banco malo

13 Navarro (2009).
14 \éase cuadro 2: More complex and diverse assets in today’s bad Banks, Kiitz,e Ivell (2011).
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descentralizado®®, mediante la segregacion del banco original, que traspasaba una parte
de su activo, compuesto por: activos toxicos, activos no estratégicos e incluso ramas de
negocio. Se formaba asi un banco malo independiente, sin licencia bancaria y financiado
por el banco original o sus propietarios. De esta manera, la entidad financiera asumia su
banco malo con el objetivo de que fuese la propia banca quien costease la operacion.
Ademas, el riesgo de los activos transferidos permanecia en la entidad financiera cedente,
de forma que eran los accionistas existentes en ese momento los responsables ltimos de
las pérdidas. EI Gobierno concedio veinte afios para pagar los gastos de la operacion. En
total, tan solo dos entidades financieras, el WestLB y el nacionalizado Hypo Real Estate,
decidieron crear su banco malo, conocidos como el “Erste Abwicklungsans”(EAA) y el

“FMS Wertmanagement” (FMS-WM)*®, respectivamente.

Cabe mencionar que el banco malo aleman se pudo articular de esa manera, gracias a que
los inversores y los mercados de capitales no perdieron la confianza en el sector bancario
aleman. Sin embargo, éstos si que la perdieron en el sistema bancario espafiol por lo que
fue necesario extraer totalmente los activos problematicos de las entidades financieras.

Asi pues, el modelo de banco malo aleméan no podia ser aplicado en Espafia.

4.3.2. Irlanda

Irlanda siguio los pasos de Alemania, y en diciembre de 2009 establecio un banco malo
centralizado®’ y privado, llamado “National Asset Management Agency” (en adelante:
NAMA), al que se transfirieron Gnicamente activos financieros. Se constituyé con una
estructura fuertemente apalancada, es decir, financiada fundamentalmente con recursos
ajenos garantizados por el Estado. De esta manera, las entidades financieras transferian
sus activos financieros al banco malo y a cambio recibian bonos NAMA con aval estatal.
En total, el NAMA adquirié 12.000 créditos con valor de 74 mil millones de euros,
procedentes de las cinco principales entidades financieras del pais (Allied Irish Banks,
Bank of Ireland, Anglo Irish Bank, Irish Nationwide Building Society, y EBS Building
Society). Estos activos se transfirieron a un precio equivalente al valor de largo plazo

estimado, lo que supuso un descuento medio del 57%, muy superior al inicialmente

15 El banco malo descentralizado propuesto por Ayuso y del Rio (2012) se basa en el modelo llemado
“unidad de reestructuracion interna” propuesto por Brenna, Poppensiekes y Schneider (2009).

16 Burder et al. (2012)

7 El banco malo centralizado propuesto por Ayuso y del Rio (2012) se basa en el modelo llemado “Spin
off del banco malo” propuesto por Brenna, Poppensiekes y Schneider (2009).

28



previsto del 30%. Esto obligo a las cinco entidades involucradas a reconocer un nivel muy
alto de pérdidas, por lo que fue necesario inyectarles capital pablico e incluso se llegaron
a nacionalizar varias entidades. EI déficit pablico llegé a tales niveles que, practicamente
un afno después de la creacion del NAMA, Irlanda tuvo que pedir a la Union Europea un

rescate global.

Debido a estas consecuencias, se cuestiona si Irlanda se equivoco al determinar el precio
de transferencia de los activos. Se deberia haber previsto que las entidades financieras no
soportarian ese nivel de pérdidas, con el fin de evitar el rescate global. A pesar de todo,
el banco malo irlandés mostré un balance positivo con beneficios en 20128, Segtn Paul
Moran Sheehan, profesor del Centro de Estudio Europeos, el NAMA dio beneficios
gracias a las ventas de activos vinculados a propiedades en mercados que no habian caido,
como es el caso de Londres, y con ellos se iba amortizando la deuda. Su preocupacion era
qué hacer con los activos menos atractivo para garantizar la rentabilidad del banco malo

y recuperar el flujo de crédito, que hasta entonces no se habia conseguido.

Segun Moran, Irlanda es el caso més cercano a Espafia ya que “fue uno de los paises en
caer en la crisis, debido al boom inmobiliario que provocé un alto endeudamiento privado.
Se pidio el rescate a Europa, y NAMA se constituyd como uno de los vehiculos de

saneamiento”, sefald el profesor.

4.3.3. Reino Unido

El caso de Reino Unido es diferente ya que inicialmente no se opt6 por crear un banco
malo externo, sino que se establecié un esquema de proteccion de activos dentro del
balance de la entidad financiera. Haciendo referencia a lo explicado en el capitulo
anterior, esto corresponde al planteamiento de banco malo como solucién estructurada e
interna. En 2009, el Gobierno disend6 el “Asset Protection Scheme” (en adelante: APS),
que fijaba un suelo para el valor de los activos problematicos, presentes en los balances
de las entidades financieras. En diciembre de 2009, participo en este esquema el primer
y unico banco, llamado “Royal Bank of Scotland” (en adelante: RBS), al que se le
protegioé una cartera valorada en 286 mil millones de libras, de forma que, en caso de
pérdidas, el RBS asumiria un maximo de 60 mil millones de libras y del resto se

encargaria el Gobierno. A cambio, el RBS pagaba una prima y debia cumplir con las

18 NAMA (2013).
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condiciones marcadas. A pesar de que este esquema se establecio para cinco afos, en
2012, la cartera del RBS, y, por ende, la prevision de pérdidas, se habian reducido

considerablemente, por lo que abandond el programa de proteccion.

Ya en 2010, y después de establecer el APS, se constituyeron dos bancos malos
descentralizados para dos entidades financieras (Northern Rock y Bradford and Bingley),
previamente nacionalizadas. Meses después, se decidid centralizar la gestion de los
activos dafiados, fundamentalmente préstamos hipotecarios, para proceder a la venta
ordenada. Para ello, se cre6 en octubre de 2010 una compaiiia holding pablica llamada
UK Asset Resolution (UKAR) y, desde entonces, se ha amortizado mas de una décima

parte de la deuda concedida por el Estado britanico.

A continuacion, se incluye un cuadro-resumen con las diferentes caracteristicas,
anteriormente expuestas, de los bancos malos creados en Europa a raiz de la actual crisis
financiera, lo que facilita, a su vez, realizar comparaciones. En el siguiente capitulo se

estudia detenidamente el caso del banco malo espafiol.

Cabe recordar que todos los casos de bancos malos hay que verlos como experiencias y
no como ejemplos a seguir, ya que el éxito de cada modelo dependera de factores tanto

internos como externos a cada pais.

Cuadro 4.1: Comparacion entre las caracteristicas de los bancos malos més
grandes de Europa de la actual crisis financiera

Alemania Irlanda Reino Unido Espafa
EAA Y FMS-WM NAMA APS UKAR SAREB
Afio de creacion 2009 2009 2009 2010 2012
Solucion externa Si Si No Si Si
Solucién centralizada No Si No Si Si
Licencia bancaria No No No No No
Titularidad pablica Si No - Si No
N° de participantes 2 5 1 2 9
Duracién prevista 20 afios 10 afios 5 afios 15 afios 15 afios
Valor de la cartera  11,5% del PIB 45% del PIB 20% del PIB 7% del PIB 10,5% del PIB
afectada aleman irlandés britanico britanico espariol

Fuente: Elaboracion propia con datos de Ayuso y del Rio (2012).
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CAPITULO V. EL BANCO MALO EN ESPANA: LA SOCIEDAD DE
GESTION DE ACTIVOS PROCEDENTES DE LA
REESTRUCTURACION BANCARIA (SAREB)

5.1. ORIGEN

Buena parte de las crisis bancarias se saldan con la creacion de algun tipo de sociedad de
gestion de activos que permita acelerar la reestructuracion de los sectores mas

perjudicados por la crisis y el caso de Espafia no ha sido diferente.

Las autoridades espafiolas habian adoptado una serie de medidas para tratar de corregir
los problemas relacionados con el estallido de la burbuja inmobiliaria y la consiguiente
recesion econdmica, que afectan al sector bancario. Entre ellas, figuraban el saneamiento
de los balances bancarios, el aumento de los requisitos minimos de capital, la
reestructuracion del sector de las cajas de ahorros y el aumento significativo de los
requisitos de provisiones para los préstamos destinados a promociones inmobiliarias y los
activos de hipotecas ejecutadas. Sin embargo, estas medidas no fueron suficientes para
disminuir la presion de los mercados y evitar pedir ayuda a Europa.

El 25 de junio de 2012, el Gobierno espafiol solicito asistencia financiera externa en el
contexto del proceso en curso de reestructuracion y recapitalizacion de su sector bancario.
Tras comprobar que Espafia estaba en condiciones para recibir esa asistencia, el 23 de
julio de 2012, la Comision Europea y Espafia firmaron un Memorando de
Entendimiento®® (MoU), donde se enmarcaba un programa de asistencia a Espafia para la
recapitalizacion del sector financiero. El principal objetivo del programa era aumentar la
flexibilidad a largo plazo del conjunto del sector bancario, restableciendo asi su acceso al
mercado. La suscripcion de Espafia al MoU implicaba determinados compromisos en
materia de regulacién del sector bancario y otros aspectos de politica financiera,
planteados como requisitos para acceder a la linea de crédito del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera, cuyo maximo era de cien mil millones de euros. Espafia tenia que
ir cumpliendo con los compromisos con Europa para seguir recibiendo la asistencia

financiera necesaria.

Una de las condiciones incluidas en el MoU era que las entidades de crédito que

obtuvieran ayudas financieras publicas, transmitiesen sus activos problematicos a una

19 Memorando de Entendimiento entre la Comision Europea y Espaiia (2012).
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sociedad de gestion de activos creada antes del fin de noviembre de 2012. Se acordo que
seria el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) el responsable de facilitar los fondos
necesarios para crearla, poniendo las bases para completar la reestructuracion del sistema

bancario.

De esta manera, el 28 de noviembre de 2012, se constituyé la Sociedad de Gestion de
Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria, S.A. (en adelante, la Sociedad o la
Sareb), por un periodo de tiempo limitado a 15 afios y con domicilio social y fiscal en
Madrid. En pocas palabras, la Sareb es el banco malo espafiol y se articuld en consonancia

con la siguiente normativa:

% Ley 8/2012, de 30 de octubre, sobre saneamiento y venta de activos inmobiliarios
del sector financiero.

s Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracién y resolucion de entidades de
crédito.

% Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece el régimen
juridico de las sociedades de gestion de activos.

En estos actos normativos quedd constancia de que el FROB seria el encargado de
promover la creacion de la Sareb. Ademas, se limitd el conjunto de entidades de crédito
obligadas a transmitir activos a aquellas que estuvieran mayoritariamente participadas por
el FROB o que, a juicio del Banco de Espafia y tras la evaluacién independiente de las
necesidades de capital, fuesen a requerir un proceso de reestructuracién. También se
limité el conjunto de activos a transmitir por cada entidad cedente® y el precio de
transmision, que seguiria los criterios y porcentajes fijados, para cada entidad y grupo de
activos, por el Banco de Espafia. El precio final consideraba dos componentes. Por un
lado, el valor econdémico a largo plazo de los activos, teniendo en cuenta los resultados
del test de estrés realizado por Oliver Wyman?!, para determinar las necesidades de
capital del sistema bancario. Por otro lado, un descuento adicional para considerar
aspectos no incluidos en la valoracion anterior, tales como los costes de mantenimiento,
de financiacion, legales...etc. Los descuentos medios aplicados en los activos financieros

transferidos fue del 45,6% y los activos inmobiliarios fue del 63,1% (ver anexo I).

20 Real Decreto 1559/2012, articulo 48.1.
21 Oliver Wyman (2012).
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La creacion de la Sociedad marco un cambio en la estrategia de reestructuracion del sector

bancario espafiol.

5.2. OBJETIVOS Y MISION

La Sareb tiene dos objetivos primordiales. ElI primero consiste en completar la
reestructuracién del sistema bancario y conseguir que la parte mas afectada, debido a su
excesiva exposicion al sector inmobiliario, vuelva a desempefiar con normalidad las
funciones esenciales para la economia. Para ello, el banco malo transfiere los activos
problematicos del balance de las entidades a su balance, traspasando de forma efectiva
los riesgos vinculados a dichos activos, 1o que permite sanear el sector bancario. El
segundo objetivo es acelerar la reestructuracion del sector de la promocion y construccion
inmobiliaria, logrando su efectivo desapalancamiento. Se pretende romper con los
incentivos que permiten la supervivencia de empresas del sector cuyos proyectos no son
econdmicamente rentables, reestructurando su deuda y repartiendo las pérdidas entre las

distintas contrapartes.

Su mision es vender en el plazo establecido los activos financieros e inmobiliarios
recibidos maximizando su valor y a la vez, satisfacer las deudas y obligaciones que
contraiga en el curso de sus operaciones. También deberda minimizar los apoyos
financieros puablicos y las posibles distorsiones en los mercados ocasionadas por su
actuacion. Ademas, tendra que asegurar su viabilidad como empresa para cumplir con los

compromisos adquiridos con accionistas, inversores y la sociedad en su conjunto.

5.3. UN MODELO ACERTADO PARA ESPANA

La creacion de la Sareb ha ayudado a sanear su sistema bancario espafiol y parece que,
dado el contexto econémico, el modelo escogido ha sido acertado para mejorar la
estabilidad financiera. Hay tres razones que justifican que la mejor medida que se podia
tomar era la creacion de un banco malo externo e independiente. En primer lugar, era
fundamentalmente necesario restaurar el crédito. Para esto, resultaba evidente que habia
que sacar los activos problematicos del balance de los bancos, ya que estos activos tenian
un peso elevado en las carteras de las entidades bancarias y gestionarlos dificultaba la
actividad principal del banco, consistente en ejercer de intermediario financiero a través

de la concesion de préstamos a las familias y empresas. Por esta razon, se desaconsejo la
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solucion de banco malo interno. En segundo lugar, estos activos afectaban a buena parte
del sector bancario, por lo que existia el riesgo de que los bancos dejasen de canalizar
recursos a la economia. La estabilidad financiera estaba en peligro, asi que era necesario
crear una sociedad independiente de las entidades financieras, encargada de la gestion de
estos activos. En tercer lugar, era absolutamente imprescindible restaurar la confianza de
los inversores privados sobre el sistema bancario, ya que éstos habian dejado de prestar
sus excedentes a las entidades especiales, provocandoles una pérdida de capacidad de
financiacion, que terminaba repercutiendo en la fluidez del crédito. Efectivamente, si un
banco no se puede financiar, no podra conceder préstamos. Para despejar las dudas sobre
la calidad y viabilidad de las entidades, era necesario mejorar las cuentas bancarias en
términos de transparencia deshaciéndose de los riesgos vinculados a los activos
problematicos. Lo mejor para ello, era sacar estos activos del balance de las entidades y
traspasarlos a un banco malo independiente y desvinculado totalmente de las entidades
afectadas, ya que la incertidumbre sobre el valor de estos activos y las potenciales
pérdidas alimentaban la desconfianza sobre ellas.

En conclusidn, se puede decir que la creacion de la Sareb ha sido la solucion menos mala
para sanear el sector bancario espafiol, ya que los otros modelos habrian resultado menos
efectivos a la hora de solucionar los graves problemas de confianza en el sector bancario

espanol, que alimentaban el retraso en el restablecimiento del flujo crediticio.

5.4. DISENO

Atendiendo a las decisiones principales que configuran el disefio de un banco malo segun
Ayuso y del Rio (2012), se puede decir que la Sociedad no tiene licencia bancaria, y por
tanto no concede hipotecas, ni opera como un banco. Su cometido es la venta de los

activos procedentes de la banca que ha recibido ayudas, buscando la maxima rentabilidad.

En relacion a la titularidad, la Sareb se constituyé como una entidad privada, ya que
cumplia con los requisitos necesarios para ello, que eran: tener un capital con una
participacion privada mayoritaria (en este caso era del 55%), constituirse por un periodo
de tiempo limitado (en este caso, 15 afios) con el Unico proposito de contribuir a solventar
la crisis y no esperar pérdidas como resultado de su gestion. Dada la crisis de deuda del
Estado espafiol, se prefirid situar al banco malo fuera del sector publico. Sin embargo, su
principal accionista es el FROB, de titularidad publica, con un 45% del capital de la Sareb.
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En lo que se refiere a la estructura financiera, nace como una sociedad fuertemente
apalancada en la que, a 31 de diciembre del 2012, los fondos propios representaban tan
solo el 2,4% de los fondos ajenos, o lo que es lo mismo, un nivel de apalancamiento igual
a 41,64%. Esto quiere decir que si el precio de los inmuebles y los créditos con garantia
de inmuebles caen méas de un 2,4%, la Sareb entraria en una situacion de quiebra, lo que

requeriria la aportacion de mayor capital.

Cuanto mayor es el ratio de apalancamiento, mayor es el riesgo financiero. Actualmente,
segun las exigencias de la Comision Europea, un banco no puede superar un
apalancamiento igual a 10, pero no hay que olvidar que no es un banco, por lo que se

acepto una estructura financiera con ese nivel de apalancamiento.

En cuanto a la estrategia de gestion de los activos probleméticos se basa en la venta

ordenada.

5.5. ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO

Segun Joédar-Rosell (2013), la entidad financiera traspasa sus activos problematicos a la
Sareb, a un precio de transferencia que pretende reflejar su valor fundamental y que
resulta inferior a su valor contable. Como resultado de esta operacion apareceran unas
pérdidas que debera reconocer la entidad en su balance. Es importante realizar este
proceso de forma ordenada para evitar que la entidad tenga que reconocer pérdidas
enormes que comprometan al resto del sistema financiero a través de las interconexiones
existentes y la desconfianza que se instalaria en los mercados. De esta manera, el tamafio
de la entidad se vera poco a poco reducido a favor de las entidades mas fuertes, pero su
capacidad de concesion de crédito serd mas sostenible, ya que dejaran de tener que dedicar

una cantidad ingente de recursos a su gestion, pudiendo concentrarla en proyectos viables.

La Sociedad pagara la adquisicion de estos activos con titulos de deuda avalada por el

Estado y que la entidad podra descontar en el banco central europeo para obtener liquidez.

Por otro lado, vendera a inversores privados los activos problematicos adquiridos, a
cambio de efectivo. Este proceso se realiza también de forma ordenada, ya que una venta
masiva de activos inmobiliarios, en un breve periodo de tiempo, podria provocar caidas

bruscas en los precios que no reflejarian cambios en su valor fundamental, sino

22 \/er ratio de apalancamiento en el anexo I1.
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necesidades de liquidez por parte de la Sareb. Esto podria afectar a otras entidades que
inicialmente no tuviesen problemas y a los participantes del mercado inmobiliario en

general.
A continuacion, en la figura 5.1, se muestra el esquema de funcionamiento de la Sareb:

Figura 5.1: Esquema de funcionamiento de la Sareb
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Fuente: Jodar-Rosell (2013).

5.5.1. Estrategia y canales de comercializacion

La Sareb utiliza una estrategia multicanal que le permite llegar a todos los interesados
en adquirir o alquilar sus activos. Actualmente, trabaja principalmente a través de tres

canales:

e Canal minorista: se refiere a la venta de activos a través de la red comercial de
las entidades cedentes, con una estrategia de precio y condiciones de venta
marcadas desde la Sareb. Este canal estd fundamentalmente orientado al usuario
final y tiene resultados positivos ya que la Sociedad incentiva a las entidades
cedentes con comisiones a cambio de la venta de sus inmuebles.
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e Canal directo: se utiliza para comercializar activos con caracteristicas especiales
que requieren la venta directa desde la Sareb. Se dirige sobre todo a inversores
de tamafo medio o especializados en un determinado segmento y promotores.

e Canal mayorista: Se utiliza para vender paquetes y carteras de activos formadas
por una variedad amplia de productos. Para ello se ha dotado de un abanico de
herramientas comerciales amplias y flexibles como, por ejemplo, los Fondos de
Activos Bancarios?® (en adelante: FAB). Esta via esta orientada a inversores

institucionales y a fondos inmobiliarios internacionales.

5.5.2. El codigo de conducta

La Sociedad establecio un riguroso Cédigo de Conducta®* de acuerdo con sus tres valores
fundamentales (integridad, transparencia y compromiso civico?®) y los estandares éticos

basados en los diez principios contenidos en el Pacto Mundial de las Naciones Unidas?®.

Se trata de un documento de obligado cumplimiento para los empleados y directivos de
la Sociedad, que refleja los compromisos y las pautas de comportamiento, entre otras
cosas. Por ejemplo, todo empleado esta obligado a denunciar cualquier sospecha de

tratamiento de informacion reservada inapropiado.

Cabe destacar la exigente politica de conflictos de intereses que pretende mantener una
objetividad e imparcialidad plena en las decisiones, ya que actla bajo la atenta mirada de
las autoridades y de la sociedad en general. Asi, los miembros de la compafiia deberan
informar de las personas que integren su entorno mas cercano, y de aquellas con las que
compartan intereses econdmicos, prohibiéndoles, por ejemplo: adquirir o alquilar activos
de la Sareb y aceptar regalos e invitaciones de clientes, proveedores o de cualquier otra
persona que vaya a tener relaciones con la compafiia. EI incumplimiento de lo previsto en

el Codigo puede dar lugar a sanciones disciplinarias.

23 os FAB constituyen un vehiculo de inversion novedoso y exclusivo de la Sareb.

24 \/éase Sareb: Codigo de Conducta: Procedimiento de Comunicacion y Gestion de Denuncias.

%5 A finales de 2013, lanz6 una iniciativa en la que se establecia la cesién temporal de 2.000 viviendas a
las Comunidades Auténomas para que las alquilasen a un precio asequible.

26 \/éase el Pacto Mundial: los Diez Principios de Pacto Mundial.
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CAPITULO VI. ANALISIS DEL FUNCIONAMIENTO DE LA
SAREB DURANTE EL ANO 2013

Para conocer con detalle los diferentes aspectos particulares de la Sareb, se ha utilizado
el informe anual?” publicado, cuyas cuentas fueron debidamente aprobadas por los

auditores.

6.1. LAESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL

Los fondos propios ascendieron a 1.200 millones de euros a fecha de su constitucion, de
los cuales 300 millones correspondian a capital social y 900 millones a prima de emision.
Estos fondos se desembolsaron completamente en febrero de 2013, cuando se constituyd

el 100% de la cartera de activos.

El accionariado estaba compuesto por el FROB, asi como por catorce bancos espafioles,
cuatro aseguradoras, la compafiia eléctrica Iberdrola y dos bancos extranjeros (Deutsche
Bank y Barclays Bank), cumpliendo de esta manera con los objetivos previstos de

albergar accionistas internacionales.

En cuanto a la distribucion del capital social (véase la figura 6.1), el FROB es el mayor
accionista con el 45% del capital. EI 55% restante estd en manos de entidades privadas,
destacando el Banco Santander (17,3% de capital), Caixabank, S.A. (12,4% de capital),
Banco Sabadell (6,9% de capital), Banco Popular (6% de capital) y Kutxabank (2,6% de
capital). El restante 9,8% de capital se reparte entre los otros dieciséis accionistas. De esta
manera, se puede decir que en el capital de la Sareb estan presentes practicamente todas
las principales entidades financieras y grupos aseguradores de Espafia, sin embargo el

87,6% del capital se reparte en tan sélo cinco entidades.

Cabe mencionar el creciente interés de entidades extranjeras en participar tanto en el

capital como en el proceso de gestidn y venta posterior de activos.

27 \/éase Sareb: Informe Anual 2013.
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Figura 6.1: Distribucion del capital social de la Sareb

A
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FROB
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Kutxabank

= Otros

17,30%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Sareb: Informe anual 2013.

Adicionalmente, la Sareb cuenta con 3.600 millones de deuda subordinada emitida y
suscrita por todas las entidades nombradas anteriormente y por seis nuevas aseguradoras,
gque se sumaron como inversoras y no como accionistas. Esta deuda subordinada es
convertible en capital bajo determinadas circunstancias y devenga un cupon del 8%

pagadero en caso de existencia de beneficio distribuible suficiente.

En conjunto, los accionistas e inversores aportaron un total de 4.800 millones de euros de
recursos, compuestos en un 25% por capital y en un 75% por deuda subordinada.

6.2. CARACTERIZACION DE LA CARTERA DE ACTIVOS

El conjunto de entidades de crédito obligadas a transmitir activos se separaron en dos
grupos. El Grupo 1 estaba formado por las entidades participadas mayoritariamente por
el FROB, es decir, BFA-Bankia, Catalunya Banc (CX), Novagalicia Banco, Banco
Gallego y Banco de Valencia. EI Grupo 2 estaba compuesto por los bancos que no se
encontraban en la fecha de referencia participados por el FROB, pero que iban a requerir
apoyo publico, es decir, Banco Mare Nostrum (BMN), Liberbank, Banco Caja 3 y Banco
de Caja Esparia de Inversiones, Salamanca y Soria (Banco CEISS).

La Sareb asumid la cartera de activos en dos oleadas. EI 31 de diciembre de 2012 se
transmitieron los activos problematicos perteneciente a las entidades del Grupo 1, y el 28

de febrero de 2013 se traspasaron los de las entidades del Grupo 2.
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Cuadro 6.1: Entidades cedentes de activos a la Sareb.

Grupo 1 Grupo 2
Entidades participadas Entidades que requirieron
mayoritariamente por el FROB apoyo publico
BFA-Bankia Banco Mare Nostrum

Catalunya Banc Liberbank

Composicion Novagalicia Banco Banco Caja 3
Banco Gallego Banco CEISS

Banco de Valencia
Fe;:i::::;i’:” 31/12/2012 28/02/2013

Fuente: Elaboracion propia con datos de Sareb: Informe anual 2013.

En conjunto, se recibieron cerca de 200.000 activos (22% inmobiliarios y 88%
financieros) por importe de 50.781 millones de euros, siendo su valor bruto contabilizado

en los balances de las entidades cedentes igual a 106.970%,

Se adquirieron 107.446 activos inmobiliarios por 11.343 millones de euros y 90.765
activos financieros por 39.438 millones de euros, es decir, cada activo inmobiliario se
adquiridé por una media de 105.569 euros y cada activo financiero por una media de

434.506 euros. Un activo inmobiliario se adquirié a una cuarta parte de uno financiero.

Figura 6.2: Caracterizacion de la cartera de activos adquiridos por la Sareb

N2 de Activos Coste de Adquisicidn (Millones de ewos) Valor Bruto [Millanes de surcs)

Activos Inmobiliarios
Activos Inmobiliarias Activos Financieros
Activos Financieros

Fuente: Sareb: Informe anual 2013.

28 A 31 de diciembre del 2013, la composicién del balance se habia visto modificada por una serie de
pequefios movimientos. Por ejemplo, la devolucion de activos incluidos, por error, dentro de la lista de
“activos objeto de transmision” supuso una disminucion del activo del balance, mientras que las
inversiones para desarrollar el suelo o finalizar obra en curso, supusieron un aumento del activo del
balance. Como las variaciones han sido minimas, no se contemplan de forma especifica.
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La cartera de activos inmobiliarios estaba compuesta mayoritariamente por producto
terminado (66%), seguido de obras en curso (27%) y suelo (7%). Cabe destacar que méas
de la mitad de la cartera est& formada por activos de uso residencial.

Figura 6.3: Composicion de la cartera de activos inmobiliarios adquirida por la
Sareb

Cartera de Activos Inmobiliarios (36 Tipologia activos |% Sobre Millones de euros)

Residencial 51
Suelo Urbano 16

ﬂ Suela Urbanizable 9

Otres immuebles 7

Comercial 6

noustrial &

Oficinas 3

Suelo Rdstico 2

Residencial Anejos 1

Hotel 1 ___

Producto terminado

Obra en curso

® Suelo

Fuente: Sareb: Informe anual 2013.

Por otro lado, la cartera de activos financieros estaba compuesta en su gran mayoria por

préstamos al sector promotor. Tan sélo el 5% correspondia a lineas de créditos.

En cuanto a la distribucién geografica, la Sociedad gestiona sus activos en las diecisiete
comunidades auténomas, asi como en Ceuta y Melilla. En el caso de los activos
inmobiliarios, el 60% de los activos se localizan en Catalufia, Madrid, Comunidad
Valenciana y Andalucia, y es en estas mismas comunidades donde se han producido méas
de la mitad de las ventas. En el caso de los activos financieros, el 60% de los acreditados
se concentran en Madrid, Catalufia y la Comunidad Valenciana. La dispersion geogréafica
tanto en los activos inmobiliarios como en los financieros, dificulta la gestion de las

carteras.
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6.3. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD

Durante el primer afio, la Sareb ha tenido que simultanear su proceso de creacion con el
inicio de su actividad. Se pueden diferenciar dos fases distintas, coincidiendo con el

primer y segundo semestre.

El primer semestre se caracterizd por ser un periodo de construccion de la propia
sociedad: se completd la estructura de recursos propios, se emitio la deuda para adquirir
los activos y se asumid el total de la cartera Ademas, se ocuparon de:

e Los aspectos logisticos y operativos tales como: la instalacion de oficinas, el
reclutamiento del equipo humano y los acuerdos con las entidades cedentes
relativos a los procesos de gestion de los activos.

e Las relaciones externas vinculadas a la estrategia comercial.

En el segundo semestre se concentrd la mayor parte de la actividad comercial y, ademas,
se continu6 desarrollando tanto la estructura interna como los canales comerciales. Los
planes de impulso, encaminados a aumentar la actividad comercial, permitieron alcanzar,
a final de ejercicio, los resultados esperados, convirtiendo la Sareb en una sociedad

plenamente operativa®®.

6.4. RESULTADOS DEL EJERCICIO 2013
6.4.1. Ingresos derivados de la actividad

A pesar de ser un afio de inicio de actividad, se alcanz6 una Cifra de Negocios de 2.861
millones de euros, gracias a los ingresos derivados de los activos inmobiliarios y
financieros. Los ingresos obtenidos con los activos inmobiliarios se clasifican en tres
partidas diferentes, segin correspondan a la venta de estos activos, a ingresos por
arrendamientos o a FABs. Los ingresos derivados de los activos financieros se clasifican
en dos partidas, segun correspondan a la venta de carteras 0 a ingresos financieros

procedentes de los préstamos y créditos.

Como se puede apreciar en la Cuenta de Resultados del 2013 (véase el cuadro 6.2), la

partida correspondiente a ingresos financieros de préstamos y créditos representa la fuente

29 En diciembre de 2013 se vendid, en el canal mayorista, la cartera Teide, valorada en 147 millones de
euros y formada por mas de un millar de viviendas residenciales, obras en curso y suelos, situados
fundamentalmente en las comunidades autonomas de Andalucia, Valencia, Madrid y Canarias.
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de entradas mas importante, constituyendo un 42% del total de ingresos. Estos ingresos
provienen de los intereses generados por los activos financieros y del margen obtenido en
la amortizacién y cancelacion de préstamos y créditos. Le sigue la partida de venta de
activos inmobiliarios y la de venta de activos financieros, con un 29% y 27%,
respectivamente. Los ingresos por arrendamiento y los FABs generan ingresos menores.
Para reflejar mejor el volumen de activos inmobiliarios vendidos, se ha calculado una
media de 25 inmuebles propios al dia, mas de uno por hora, lo que le permitié situarse

entre los primeros agentes del mercado por venta de inmuebles.

Las ventas de activos inmobiliarios crecieron sobre todo a partir del segundo trimestre
del afio, tras la puesta en marcha de los canales de comercializacion, particularmente a
través del canal minorista. Las ventas de los activos financieros se concentraron
fundamentalmente en el Gltimo trimestre del afio, en forma de venta de carteras a clientes
mayoristas. Es decir, se empezaron a vender mucho antes los activos inmobiliarios que

los financieros, sin embargo, han generado un nivel de ingresos parecido.
Cuadro 6.2: Cuenta de Resultados de la Sareb en el afio 2013

Cuenta de Resultados 2013
[Millones de euros)

Importe Mato Cifra de Negocios 1EB61
Activos Inmobiliarios BE7
Ventas Activos Inmobiliarios E1B
Ingresos por Arrendamientos 68
FABs y otros

Activas Financieros 1.974
Ventas Activos Financieros |carteras) TES
Ingresos Financieros de Préstamos y Créditos [marngen) 1.208
Coste de Ventas de actives financierss e Inmabiliarios -1.267
- de Activos [nmobiliarios -639
- de Activos Financieros -628
Margen Bruto 1.594
(Otros ingresos explotacian 1
Gastos de gestidn, comercializacidn y mantenimiento -401
Ebitda 1.195
Amarizaciones y Otros -117
Resultado Financiero Meto -1.233
Resultado antes Impuestos y Prov. Deterioro -144&
Prowisidn deterioro instrumentos Financieros -159
Resultado Antes de Impuestos -4
Impuestos 142
Fesultado Meto -161

Fuente: Sareb: Informe anual 2013.
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6.4.2. Gastos generales

Los gastos anuales no financieros ascendieron a 401 millones de euros. EL 49%
corresponde a gastos de gestion y comercializacion de activos, asociados con el pago de
comisiones a los proveedores de servicios de gestion de activos, que coinciden con las
entidades de crédito cedentes, por actuar como canal minorista vendiendo activos de la
Sareb. Los gastos de conservacion y mantenimiento de los inmuebles supusieron un 28%.
Estos gastos son importantes para evitar pérdidas afiadidas en el valor de los inmuebles y
engloba el pago de la comunidad y del IBI. El 13% de los gastos corresponde a gastos

generales, donde se engloba los gastos de personal y de estructura.

6.4.3. Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias y generacion de caja

En el primer afio de actividad, se alcanz6é un importe neto de cifra de negocios igual a
2.861 millones de euros, situdndose el margen bruto en 1.594 millones de euros y el
beneficio bruto de explotacién antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones (EBITDA) en 1.195 millones de euros. Tras hacer frente a la carga
financiera y a las amortizaciones, se registré un resultado negativo antes de impuestos y
deterioros. El resultado final del ejercicio mostraba pérdidas por valor de 261 millones de
euros, tras destinar 259 millones de euros a la provision por deterioro de instrumentos

financieros y aplicar el impuesto de sociedades.

La caja generada fue de 3.863 millones de euros, correspondiendo el 79% a flujos de caja
de activos financieros y el resto a flujos de caja de activos inmobiliarios. Se destiné la
mayor parte a cubrir el déficit de la cuenta de pérdidas y ganancias y a hacer frente a la
deuda asumida al adquirir los activos, y que supuso en total la emision de mas de 50.000
millones de deuda avalada por el Estado. Asi, en 2013, se amortizaron 2.000 millones de

euros de deuda y se pagaron 1.200 millones en concepto de intereses.

6.5. ANALISIS DEL BALANCE DE SITUACION

Segun consta en el informe de auditoria, las cuentas anuales del ejercicio 2013 expresan,
en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera de la Sareb, asi como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de

efectivo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta
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de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo. Esto quiere decir que, la opinion del auditor sobre si las cuentas reflejan o no la
imagen fiel de la empresa es limpia, por lo que se puede utilizar la informacion contenida
en ellas con garantias sobre su utilidad. En base a ello, hemos elaborado un analisis
contable del balance de situacion para conocer la posicion real en la que se encontraba la

Sareb a cierre de ejercicio.

Atendiendo a la composicion del balance, la partida mas importante del activo no
corriente es la de “inversiones financieras a largo plazo”, lo que hace que la Sociedad esté
muy expuesta al riesgo de crédito, el cual tendra que tener muy presente cuando gestione
sus operaciones. Una parte relevante de la gestion de riesgo de crédito es la administracion
de impagos. La segunda partida més importante es la de “inversiones inmobiliarias”.
Observando el activo corriente, se observa que la partida de “efectivo y otros activos
liquidos equivalentes” es la mas importante. En cuanto al patrimonio neto, la partida de
“reservas” no figura. Analizando el pasivo, el 98% del peso corresponde a obligaciones

y otros valores negociables, tanto a largo como a corto plazo.

A continuacion, se va a detallar la estructura del balance, segun las masas patrimoniales
a 31 de diciembre de 2013.

Cuadro 6.3: Estructura del balance de la Sareb a 31 de diciembre de 2013 en

funcion de las masas patrimoniales

ACTIVO PATRIMONIO NETO Y PASIVO
Activo no corriente 86,2% Patrimonio neto 1,2%
Activo corriente 13,8% Pasivo no corriente 91,5%
Existencias 0,1% Pasivo corriente 7,2%
Realizable 4,8%
Disponible 8,8%
TOTAL 100% TOTAL 100%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Sareb: Informa anual 2013.

Estudiando los resultados obtenidos, se puede observar que el activo corriente es superior
y, practicamente dobla, al pasivo corriente, por lo que se puede deducir que la Sociedad
no presenta problemas de liquidez a corto plazo. Sin embargo, sorprende el pequefio
porcentaje asociado a las existencias y el alto porcentaje asociado al disponible. Mantener
demasiado efectivo no es adecuado ya que se pierde la rentabilidad que se obtendria si se

45



invirtiese. El activo realizable mas el disponible han de igualar, aproximadamente, al

pasivo corriente. En este caso, es muy superior, lo que confirma el exceso de efectivo.

La situacidén que muestra el patrimonio neto resulta preocupante. Teniendo en cuenta que,
tanto el resultado del ejercicio como los ajustes por cambios de valor han sido negativos,
se podria pensar que la partida de fondos propios no queda reflejada en ese porcentaje.
Sin embargo, si atendemos so6lo a esta partida, la situacion no mejora. Como ya se ha
dicho anteriormente, la Sareb naci6 con una estructura financiera fuertemente apalancada,
es decir, utilizando mas recursos ajenos que propios. Para financiarse, emitio deuda a
largo plazo avalada por el Estado, lo que explica el altisimo porcentaje del pasivo no
corriente. Esta estructura puede justificarse con la situacion que rodeaba a este banco
malo. La desconfianza de los inversores privados en el sector bancario impedia dotar a la
Sociedad de una solida base de recursos propios. Ademas, en caso de que se registrasen
pérdidas, se pensd que el sector publico tendria mas flexibilidad que el privado para

responder.

En cuanto a la evolucion de los balances en el tiempo, carece de sentido comparar el
balance de situacion del 2013 con el del 2012, ya que, aunque la Sociedad se constituyd
a finales de noviembre, no empez6 su actividad hasta el 31 de diciembre, cuando se
recibié la primera oleada de activos. Para hacerse una idea, a finales de diciembre del
2012, la plantilla de trabajo estaba formada por s6lo 4 personas, mientras que al afio

siguiente, la integraban 207 personas.

Por ultimo, se va a analizar la situacion financiera tanto a corto como a largo plazo
mediante ratios (ver anexo Il). En la situacion financiera a c/p, la Sareb muestra una
posicion favorable marcada por su fuerte capacidad para hacer frente a sus deudas. El
equilibrio financiero se consigue generando efectivo suficiente y en el momento
oportuno, con el fin de satisfacer las deudas a su vencimiento, y evitar costes adicionales
por retrasar pagos. Es importante encontrar el equilibrio entre el efectivo que generas y
el que inviertes, para no mantener excedente de tesoreria, como ocurre en este caso. Esto
no es bueno ya que implica una pérdida de rentabilidad. El hecho de presentar estas cifras
de efectivo puede tener razones estratégicas por ser el primer afio de actividad, en cuyo
caso estaria justificado. Si este efectivo se mantiene durante varios ejercicios, se debera

plantear invertirlo con el fin de aumentar los beneficios financieros.

En cuanto a la situacion financiera a I/p, la Sociedad muestra una posicion menos
favorable, como consecuencia de la estructura financiera con la que se cred. El ratio de
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solvencia mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones, tanto en
el corto como en el largo plazo, y en este caso, su resultado muestra una situacion limite
en la que asumir més pasivos llevaria a la Sociedad a la quiebra. El nivel de
endeudamiento es muy alto debido, sobre todo, al peso del pasivo no corriente, por lo que
existe mucho riesgo. La Sareb se financia en un 99% con recursos ajenos, lo que no le da
ninguna autonomia frente a terceros. Sin embargo, se puede hablar de equilibrio
financiero ya que el ratio de cobertura demuestra que la se financian todas las inversiones

fijas con recursos permanentes.

Se puede concluir que se encuentra en equilibrio financiero tanto a corto como a largo
plazo, es decir, su activo corriente hace frente a su pasivo corriente y su activo no corriente
se financia con los recursos permanentes, siendo el 99% pasivo no corriente. Sin embargo,
en el proximo ejercicio, habria que pensar en rentabilizar una parte de efectivo y en
aumentar las existencias. Ademas, habria que realizar una ampliacién de capital con el
fin de aumentar la estabilidad financiera, disminuir el nivel de endeudamiento y riesgo,

tener mayor autonomia y afrontar nuevas inversiones.

6.6. LA ULTIMA HORA DE LA SAREB

Durante el primer semestre de 2014, se han establecido medidas centradas en crear valor
en los activos, consistentes por ejemplo, en desarrollar la obra en curso recibida como
activo inmobiliario o en transformar los suelos en suelos urbanos, con el objetivo de
obtener una mayor rentabilidad en la venta. Ademas, para aumentar las ventas se ha
lanzado un canal de comercializacion online en el que pueden unirse aquellos
profesionales que quieran ser homologados para vender o alquilar inmuebles anunciados
en la nueva web.

Observando los resultados de la compafiia, en el primer semestre de 2014 se generaron
unos ingresos de 1.696 millones de euros, de los cuales el 74% procede de la gestion y
venta de activos financieros y un 26%, de los activos inmobiliarios, permitiéndole
amortizar el nivel de deuda esperado. Ademas se comercializ6 una media de 45 inmuebles
al dia, muy por encima de la media prevista de 30 inmuebles al dia. De esta manera, la
Sareb se ha consolidado como la primera promotora inmobiliaria de Europa, con unos

resultados muy positivos y esperanzadores®,

30 Véase Sareb: Sareb ingresa 1.700 millones de euros y vende mas de 8.100 inmuebles hasta junio.
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CAPITULO VII. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo, se han estudiado cuatro modelos basicos, resultantes de la
combinacion de decisiones sobre si mantener los activos problematicos dentro o fuera de
la entidad financiera y sobre si crear una unidad de negocio independiente de la entidad
0 no. Se ha visto que no todos los bancos malos son iguales a la hora de adquirir y tratar
los activos deteriorados, sin embargo, todos ellos ayudan a sanear, en mayor 0 menor

medida, los sistemas financieros con problemas.

Tras analizar los diferentes modelos, el que més se ajusta a la idea de banco malo y supone
una mayor proteccion para las entidades financieras, es el que implica sacar los activos
problematicos fuera del balance de la entidad para traspasarlos a una unidad de negocio
independiente, que sera el banco malo propiamente dicho. Se concluye que esta solucion
es la que més contribuye al saneamiento financiero, ya que los activos deteriorados
quedan totalmente desvinculados de las entidades financieras, permitiéndoles recobrar

sus funciones.

Sin embargo, tras analizar las experiencias de otros paises, se puede ver que cada solucién
adoptada es diferente, aungue en algunas caracteristicas sean iguales. Las virtudes y
defectos de cada banco malo no hay que tomarlos como ejemplos a seguir ya que cada
solucidén ha de adaptarse, entre otras cosas, a las caracteristicas particulares de cada sector
bancario, al nivel de complejidad y diversidad de los activos involucrados y a la
naturaleza de los problemas. El éxito dependerd de numerosos factores y de la
combinacién de los mismos, y a pesar de que se traten de situaciones parecidas, los
resultados pueden ser muy dispares como ocurrio6 en el caso de Irlanda y Espafia. De esta
manera, aunque exista un modelo de banco malo que contribuya mas al proceso de
saneamiento financiero, éste no estd asociado necesariamente a resultados positivos. En
conclusién, no existe un modelo de banco malo que tenga mayores probabilidades de

resultar exitoso en la mayoria de los paises.

El banco malo espafiol, conocido como la Sareb, se constituy6 conforme al modelo que
mas contribuye al saneamiento, con el fin de reestablecer lo antes posible la confianza de
los inversores en el sistema bancario espafiol y mejorar la transparencia de los balances
de las entidades. Se puede concluir que, en un principio, dados los problemas del sector

bancario espafiol, el modelo configurado fue el mas acertado.
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Resulta muy importante que vaya cumpliendo con las deudas y obligaciones contraidas
en el curso de su actividad, de forma que satisfaga los compromisos adquiridos con
accionistas, inversores y la sociedad en su conjunto. En este sentido, los resultados
obtenidos durante el afio 2013 muestran una evolucion clara y ascendente en el segundo
semestre, con lo que se lograron a finales de ejercicio unos flujos de caja suficientes para
hacer frente a las obligaciones contraidos. Ademas, durante el primer semestre del afio
2014, los resultados han sido muy esperanzadores, situdndose como primera promotora
inmobiliaria de Europa. Se concluye que, hasta el momento, la Sareb estd cumpliendo
con los retos propuestos, contribuyendo indiscutiblemente con el saneamiento del sector
bancario espafiol y ayudando a recuperar la actividad econdémica. Esto no quiere decir
que la experiencia espafiola vaya seguro a ser un éxito, pero por lo menos es posible que

lo sea.

En cuanto a la situacion reflejada en el balance a 31 de diciembre de 2013, se puede hablar
de equilibrio financiero tanto a corto como a largo plazo, sin embargo, el nivel de
endeudamiento es limite, como consecuencia de la estructura financiera con la que se
cred. Tras analizar los ratios, se concluye que la Sareb no presenta ningun tipo de
problema que ponga en duda su viabilidad como empresa, pero es recomendable que se

realice una ampliacion de capital con el fin de disminuir su exposicion al riesgo.

Las conclusiones obtenidas gracias al estudio realizado, han logrado alcanzar los
objetivos inicialmente propuestos, a pesar de que las limitaciones encontradas nos hayan
impedido profundizar en algin aspecto. Sin embargo, esto no ha influido en la coherencia

de las conclusiones con los objetivos propuestos, 1o que justifica la realizacion del trabajo.

La principal limitacion encontrada es de caracter temporal. Por un lado, se trata de un
instrumento de saneamiento novedoso para Espafia, ya que no se habia utilizado
anteriormente, es decir, no se contaba con ningun tipo de experiencia nacional. Por esta
razon, todavia no hay mucha informacion al respecto. Por otro lado, el banco malo
espanol tiene una duracion prevista de 15 afios y tan sélo ha pasado un afio completo
desde que comenzd su actividad, por lo que no se han podido comparar los resultados
obtenidos afio tras afio ni establecer una proyeccion sobre su evolucién. Habra que esperar
un tiempo para poder contar con una perspectiva mayor sobre su funcionamiento vy, asi

emitir un juicio adecuado.

Lo que esta claro es que el éxito de la Sareb dependera de si es capaz de recuperar las
cantidades que pago en su dia a las entidades financieras por los activos adquiridos, con
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la venta posterior de dichos activos. Sin embargo, hay que tener en cuenta que ambas
variables varian en funciéon del mercado inmobiliario de cada momento. No hay que
olvidar que los activos adquiridos no contaban con un mercado liquido cuando se
compraron, por lo que se utilizaron empresas de tasacion externas para valorarlos,
afiadiendo mayor riesgo al proceso. En referencia a la venta de los activos, es de esperar
que el mercado inmobiliario ya no caiga mas, lo que facilitaria la venta de los mismos,

pero esta situacion sélo constituye un supuesto.

En el momento de redactar este trabajo, se encontraba en proceso de consulta una nueva
circular del Banco de Espafia que obligaria a la Sareb a llevar a cabo una revision
periddica del valor de sus activos y que deberia estar completada antes del 31 de
diciembre de 2016. Del resultado de dichas valoraciones dependera que pueda existir o
no la necesidad de nuevas aportaciones de capital, para cubrir, en su caso, las posibles
pérdidas ocasionadas por el deterioro de sus activos. Las consecuencias de la actuacion
de la Sareb tendrén una repercusién en los accionistas, entre los cuales destaca como
accionista mayoritario el FROB, y por tanto, el sector publico espafiol. Por esta razon,
resulta de especial trascendencia el estudio realizado sobre el banco malo espafiol, ya que

sus acciones tendran una repercusion practicamente directa en la sociedad espafiola.

En conclusién, se puede decir que el éxito de este vehiculo de saneamiento financiero
esta vinculado sobre todo a la evolucion del mercado inmobiliario, afectando los

resultados obtenidos a la sociedad espafiola en su conjunto.

50



4. BIBLIOGRAFIA

Acosta, A.: Irlanda, Suecia,... las experiencias de 'banco malo en otros paises. [En
linea]. Revista te interesa, 19/12/12. [Fecha de consulta: 31/08/14].
<http://www.teinteresa.es/dinero/Irlanda-Suecia-experiencias-banco-
paises_0_831518712.html >

Arechederra Hidalgo, B. y Aznar Martin, JM. (2013): “La experiencia del banco malo
en otros paises. Un anélisis comparativo de la Sareb”. Colegio de economistas de
Madrid.

Avarez, JA. (2008): “La banca espafiola ante la actual crisis financiera”. Revista de
Estabilidad Financiera, N° 15.

Ayuso y del Rio (2012): “La resolucion de activos bancarios a través de bancos malos”.

Revista de Estabilidad Financiera, N° 23.

Banco Central Europeo (2010): “Informe anual 2009”. Paginas 87-89.

Bernardo, G. (2009): Creacion y destruccion de la burbuja inmobiliaria en Esparia.
Revista ICE, N° 850.

Brenna, G., Poppensieker, T. y Schneider, S. (2009): “Understanding the bad bank”.
Mckinsey&Company.

Burder, M. et al. (2012): “The rescue and restructuring of Hypo Real Estate”.
Competition policy newsletter, N° 3 — 2011.

De la Cruz, JA.: EI modelo sueco: Banco Bueno/ Banco Malo. [En linea]. Empresa
actual, 14/09/12. [Fecha de consulta: 28/08/14].

<http://www.empresaactual.com/el-modelo-sueco-banco-bueno-banco-malo/ >

Dias, C.: Sareb se ha consolidado como la primera promotora inmobiliaria de Europa.
[En linea]. Economia digital: diario digital economico independiente, 23/06/14. [Fecha
51


http://www.teinteresa.es/dinero/Irlanda-Suecia-experiencias-banco-paises_0_831518712.html
http://www.teinteresa.es/dinero/Irlanda-Suecia-experiencias-banco-paises_0_831518712.html
http://www.empresaactual.com/el-modelo-sueco-banco-bueno-banco-malo/

de consulta: 08/09/14].

<http://www.economiadigital.es/gles/notices/2014/06/el concurso de la sareb concen

tra las miradas del sector inmobiliario 37445.php >

Esteo Sanchez, F. (2003): Analisis de estados financieros: planificacion y control.

Centro de Estudios Financieros Madrid.

Eurostat (2009): “The statistical recording of public interventions to support financial

institutions and financial markets during the financial crisis”.

Fondo Monetario Internacional (2012): “Perspectivas de la economia mundial:

reanudacion del crecimiento, peligros persistentes”. Estudios econdmicos y financieros,

1020-5071.

Gallego, M.: Obama funda el “banco malo”. [En linea]. Diario de Murcia La Verdad,
24/03/09. [Fecha de consulta: 30/08/14].
<http://www.laverdad.es/murcia/20090324/economia/obama-funda-banco-malo-
20090324.html >

Herrero, G.: La Camara de Representantes da luz verde al plan de Obama. [En linea].
Noticias rtve, 29/01/09. [Fecha de consulta: 30/08/14].

< http://www.rtve.es/noticias/20090129/camara-representantes-da-luz-verde-plan-
obama/226033.shtml >

Iturricastillo, 1. y Tejedor, J. (2012): “Reflexiones sobre la crisis actual en Espafia”.

Ikastorratza, e-Revista de Didactica, N° 9-2.

Jodar-Rosell, S. (2013): “Sareb: claves estratégicas”. Documento de trabajo 01/13, La

Caixa.
Jonung, L. (2009): “The Swedish model for resolving the banking crisis of 1991-93.

Seven reasons why it was successful”. Economic papers, N° 360, febrero, Comision

Europea.

52


http://www.economiadigital.es/gles/notices/2014/06/el_concurso_de_la_sareb_concentra_las_miradas_del_sector_inmobiliario_37445.php
http://www.economiadigital.es/gles/notices/2014/06/el_concurso_de_la_sareb_concentra_las_miradas_del_sector_inmobiliario_37445.php
http://www.laverdad.es/murcia/20090324/economia/obama-funda-banco-malo-20090324.html
http://www.laverdad.es/murcia/20090324/economia/obama-funda-banco-malo-20090324.html
http://www.rtve.es/noticias/20090129/camara-representantes-da-luz-verde-plan-obama/226033.shtml
http://www.rtve.es/noticias/20090129/camara-representantes-da-luz-verde-plan-obama/226033.shtml

Kitz, FC. e Ivell, T. (2011): “Bad bank strategy: it’s harder this time”. [En linea].
Oliver Wyman, 2011 [Fecha de consulta: 06/09/14].

<Previa solicitud en: http://www.oliverwyman.com/insights/publications/2011/aug/bad-
bank-strategy.html#.\VCYab | _tUU >

Martin Martin, MR. (2011): “La titulizacion en Europa durante la crisis”. Documento de

trabajo de la Comision Nacional del Mercado de Valores, N° 49.

Laeven, L.y Valencia, F. (2008): “Systemic banking crisis: a new database”. IMF

working paper, N° 224.

Memorando de Entendimiento entre la Comision Europea y Espafia (2012). Disposicion
14946 del BOE, N° 296 de 2012.

Menegaz, F.: 2007-2009 World Financial Crisis. [En linea]. Wikipedia, 04/03/09.
[Fecha de consulta: 10/09/14].
<http://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_econ%C3%B3mica_de 2008-
2014#mediaviewer/File:2007-2009_World_Financial_Crisis.svg >

Moran, P.: Declaracion a la revista te interesa. [En linea]. Revista te interesa, 19/12/12.
[Fecha de consulta: 27/08/14].
<http://www.teinteresa.es/dinero/Irlanda-Suecia-experiencias-banco-

paises 0 831518712.html >

Le Vine, SS. y Magaldi, AM. (2009): “Mortgage crisis, derivatives and economic
chaos”. ASBBS Annual Conference: Las Vegas, Volume 16 N° 1. P4g. 5.

NAMA (2013): “Annual report and financial statements 2012”.

Navarro, D. (2009): “;Qué hacer con los activos danados?”. Escritura publica, N° 57.

Navarro, V., Torres, J. y Garzon, A. (2011): Hay alternativas: propuestas para crear

empleo y bienestar social en Espafia. Ediciones sequitur. Madrid.

53


http://www.oliverwyman.com/insights/publications/2011/aug/bad-bank-strategy.html#.VCYab_l_tUU
http://www.oliverwyman.com/insights/publications/2011/aug/bad-bank-strategy.html#.VCYab_l_tUU
http://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_econ%C3%B3mica_de_2008-2014#mediaviewer/File:2007-2009_World_Financial_Crisis.svg
http://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_econ%C3%B3mica_de_2008-2014#mediaviewer/File:2007-2009_World_Financial_Crisis.svg
http://www.teinteresa.es/dinero/Irlanda-Suecia-experiencias-banco-paises_0_831518712.html
http://www.teinteresa.es/dinero/Irlanda-Suecia-experiencias-banco-paises_0_831518712.html

Oliver Wyman (2012): “Asset quality review and bottom-up stress test exercise”. Marsh

& McLennan companies.

Ontiveros, E. y Valero, FJ. (2013): “Crisis financieras en la historia”. Revista de la
historia de la economia y de la empresa, N° 7. Pags.: 304-311.

Pacto Mundial: Los Diez Principios de Pacto Mundial. [En linea]. Red Pacto Mundial
Espafia. [Fecha de consulta: 04/09/14].

<http://www.pactomundial.org/los-diez-principios-de-pacto-mundial/ >

Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece el régimen
juridico de las sociedades de gestion de activos. Articulo 48.1.

Rubini, HJ. (2009): “La crisis financiera de los Estados Unidos”. Revista actualidad

econdmica, N° 68.

Ruiz, S. y Linghua Z. (2013): La Burbuja Inmobiliaria de Espafia: Una Comparacion

con el Mercado Inmobiliario de China. Analisis Financiero, N° 122. Pags.: 37-53

Sareb: Codigo de Conducta: Procedimiento de Comunicacion y Gestion de Denuncias.
[En linea]. Pagina web oficial de la Sareb, 24/04/13 [Fecha de consulta: 04/09/14].
<http://www.sareb.es/es-
es/NuestrosCompromisos/Documents/C%C3%B3digo%20de%20conducta.pdf >

Sareb: Informe Anual 2013. [En linea]. Pagina web oficial de la Sareb. [Fecha de
consulta: 14/08/14].
<http://www.sareb.es/es-es/accionistas-e-

inversores/Documents/Informe%20Anual%202013.pdf >

Sareb: Procedimiento a seguir en las relaciones con terceros y colectivos singulares. [En
linea]. Pagina web oficial de la Sareb. [Fecha de consulta: 04/09/14].

<http://www.sareb.es/es-

es/NuestrosCompromisos/Documents/Relaciones%20con%20terceros%20y%20colectiv

0s%20sinqulares.pdf >

54


http://www.pactomundial.org/los-diez-principios-de-pacto-mundial/
http://www.sareb.es/es-es/NuestrosCompromisos/Documents/C%C3%B3digo%20de%20conducta.pdf
http://www.sareb.es/es-es/NuestrosCompromisos/Documents/C%C3%B3digo%20de%20conducta.pdf
http://www.sareb.es/es-es/accionistas-e-inversores/Documents/Informe%20Anual%202013.pdf
http://www.sareb.es/es-es/accionistas-e-inversores/Documents/Informe%20Anual%202013.pdf
http://www.sareb.es/es-es/NuestrosCompromisos/Documents/Relaciones%20con%20terceros%20y%20colectivos%20singulares.pdf
http://www.sareb.es/es-es/NuestrosCompromisos/Documents/Relaciones%20con%20terceros%20y%20colectivos%20singulares.pdf
http://www.sareb.es/es-es/NuestrosCompromisos/Documents/Relaciones%20con%20terceros%20y%20colectivos%20singulares.pdf

Sareb: Sareb ingresa 1.700 millones de euros y vende mas de 8.100 inmuebles hasta
junio. [En linea]. Nota de prensa 18/08/14. [Fecha de consulta: 29/08/14].
<http://www.sareb.es/es-es/saladeprensa/notasdeprensa/Paginas/Sareb-ingresa-1-700-

millones-de-euros-y-vende-m%C3%Als-de-8-100-inmuebles-hasta-junio-.aspx >

Sareb: Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion bancaria,
S.A.: cuentas anuales e informe de gestion correspondientes al ejercicio comprendido
entre el 28 de noviembre de 2012 y el 31 de diciembre de 2012. [En linea]. Pagina web
oficial de la Sareb. [Fecha de consulta: 14/08/14].

<http://www.sareb.es/es-es/accionistas-e-inversores/Documents/Cuentas%202012.pdf >

Sareb: Ultimas noticias. [En linea]. Pagina web oficial de la Sareb. [Fecha de consulta:
18/08/14].

<http://www.sareb.es/es-es/saladeprensa/notasdeprensa/Paginas/mas-

noticias.aspx?p=1>

Trias de Bes, F. (2010): EI hombre que cambi6 su casa por un tulipan: qué podemos
aprender de la crisis y cdmo evitar que vuelva a suceder. Temas de hoy, Barcelona.
Pags.: 93-107.

Woo, D. (2000): “Two approaches to resolving non-performing assets during financial

crisis”. IMF working paper, N° 00/33.

55


http://www.sareb.es/es-es/saladeprensa/notasdeprensa/Paginas/Sareb-ingresa-1-700-millones-de-euros-y-vende-m%C3%A1s-de-8-100-inmuebles-hasta-junio-.aspx
http://www.sareb.es/es-es/saladeprensa/notasdeprensa/Paginas/Sareb-ingresa-1-700-millones-de-euros-y-vende-m%C3%A1s-de-8-100-inmuebles-hasta-junio-.aspx
http://www.sareb.es/es-es/accionistas-e-inversores/Documents/Cuentas%202012.pdf
http://www.sareb.es/es-es/saladeprensa/notasdeprensa/Paginas/mas-noticias.aspx?p=1
http://www.sareb.es/es-es/saladeprensa/notasdeprensa/Paginas/mas-noticias.aspx?p=1

