.entre magnitudes.

Las ventas de
inmuebles
siguen sin
aumentar, por
dos motivos

fundamentales:

la fragilidad
laboral y la

falta de crédito.

L mercado inmobiliario no toca fondo. Casi un lustro después de que

comenzara a pincharse la burbuja, los precios siguen cayendo, cada vez se
venden menos inmuebles residenciales y cada vez hay mas excedente de ladri-
llos. En un contexto nada favorable para el sector, agravado por la sequia credi-
ticia, el Gobierno ha creado un “banco malo” destinado a sacar del balance de
las entidades financieras el lastre inmobiliario que han ido adjudicandose.

JUAN ARZA

A vivienda sigue siendo el
L patito feo de la economia es-

panola. Después de un re-
venton sin precedentes de la bur-
buja de precios que se infl6 en la
década anterior, nadie duda de
que si el sector puede empeorar,
lo hara. “El camino hacia el fondo
es cuesta arriba”, como reza la
cancion de Walter Jackson. Y atiin
queda mucho camino por reco-
rrer en la correccion en el precio
de los pisos, algo a lo que sin duda
contribuira la entrada de la Socie-
dad de Gestion de Activos Proce-
dentes de la Reestructuracion
Bancaria (Sareb).

La inmensa mayoria de los ana-
listas cree que al ajuste de la vi-
vienda aun le queda un trecho por
recorrer. Jamas se han vivido, en
la historia reciente, caidas del pre-
cio de los inmuebles residenciales
similares a las actuales. Pero las
ventas siguen sin aumentar, por
dos motivos fundamentales: la fra-
gilidad laboral y la falta de crédito.
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“Teniendo en cuenta el entor-
no macroeconémico en el que esta-
mos y el desequilibrio entre oferta
y demanda, el ajuste no ha termi-
nado, ni mucho menos”, apunta
Julio Gil, socio director de Horizo-
ne Consulting Inmobiliario. El
“suelo” no ha aparecido en 18 tri-
mestres consecutivos de deprecia-
ciones. El valor de la vivienda co-
menzo a caer hace mas de cuatro
anos, en el segundo trimestre de
2008, y desde entonces la tendencia
no ha hecho sino agravarse.

Caidas. De hecho, para estabili-
zarse, “el precio de la vivienda de-
beria aproximarse a cerca de cin-
co veces la renta neta [anual] del

Los analistas opinan
que la Sareb (o ‘banco
malo’) irrumpira con
fuerza, fomentando una
correccion a la baja
bastante acusada

hogar. Hoy se encuentra en seis
veces”, apunt6 Angel Serrano, di-
rector general de Negocios de la
consultora inmobiliaria Aguirre
Newman. Esos datos que destaca
Serrano, extraidos del Banco de
Espana, se refieren a una vivienda
libre media, de 93,75 metros cua-
drados, que actualmente costaria
150.600 euros. Para que, en lugar
de seis veces la renta bruta dispo-
nible de un hogar, su precio se re-
dujera a cinco anualidades sala-
riales, esa casa deberia rebajar su
precio hasta los 125.500 euros
(25.100 menos). Es decir, la vivien-
da media tiene que caer aun un
16,7 por ciento adicional para lle-
gar a niveles sostenibles. Asi, la
caida deberia ser, cuando menos,
del 17 por ciento. Un largo recorri-
do a la baja, teniendo en cuenta
que en los ultimos cuatro afios la
depreciacion apenas ha llegado al
30 por ciento.

Por ejemplo, la consultora RR
de Acuna & Asociados considera
que el precio de la vivienda atin ca-
era un 30 por ciento adicional has-



89.000 viviendas y 13 millones de
metros cuadrados de suelo

A Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria

(Sareb), tiene como objetivo aparcar y vender los activos ‘toxicos’ de las enti-
dades financieras con problemas a causa de sus malas decisiones crediticias. Se-
ran inmuebles adjudicados por impagos (vivienda nueva, promociones en curso y
suelo), asi como préstamos morosos con o sin garantia real y créditos sobre vi-
vienda terminada, en curso o suelo. En total 89.000 viviendas y 13 millones de me-
tros cuadrados de suelo. El banco malo tiene una rémora: no concedera créditos.
Pero negociara con las entidades financieras, para poder ser competitivo, en un
momento en el que la banca ofrece financiacion al cien por ciento a quienes com-

pran sus pisos.

ta 2018, segtin un informe publica-
do recientemente. El estudio pone
de manifiesto que “los precios ac-
tuales podrian llegar a caer del or-
den de un 31 por ciento” adicional
en el proximo lustro. “Sin embar-
g0, entendemos que la caida podria
ser todavia mayor”, agrega el in-
forme. Es decir, incluso “de entre
el 40 y el 50 por ciento”, en térmi-
nos reales, como asegur6 Fernan-
do Rodriguez y Rodriguez de Acu-
na, presidente de la consultora.

Pero el deterioro de precios no
solo se producira durante el proxi-
mo quinquenio, sino “durante un
periodo de entre 10 y 15 anos”, que
es el que se necesitara, cuando me-
nos, para liquidar todo el exceden-
te de inmuebles que acumulan
promotores, bancos y particulares.
Ademas, “las entidades financie-
ras presionaran el mercado para
liquidar sus bienes”, segin RR de
Acunia & Asociados.

Asi que no hay dudas de que la
depreciacion va a seguir, a juicio de
los expertos. “Otra cosa es si la cai-
da se va a acentuar o a moderar. A
medio plazo la correccion es a la ba-
ja”, enfatiza el consultor inmobilia-
rio José Luis Ruiz Bartolomé. Pero
los factores exogenos no ayudan,
precisamente, al ladrillo: “Mas pa-
ro, menos margen para las empre-
sas, menos capacidad adquisitiva
de las familias, mas impuestos, po-
ca financiacién hipotecaria... es la
tormenta perfecta”, agrega.

La tendencia de los precios de
los pisos es a la baja, pero ello no
significa que sea unanime: “En al-
gunos sitios la vivienda si ha toca-

Se necesitaran casi
quince anos para
liquidar todo el
excedente de inmuebles
que acumulan
promotores, bancos y
particulares

do suelo, porque ya hay poca ofer-
ta, pero no en la mayoria”, aposti-
lla Rubén Cézar, analista de Foro
Consultores.

Impacto. E1 “banco malo” impac-
tara, claro, en el mercado de la vi-
vienda. De hecho, los analistas
consultados opinan que irrumpira
con fuerza, fomentando una co-
rreccion a la baja bastante acusa-
da. “La Sareb estaria llamada a ju-
gar un papel muy relevante si se
utiliza no tanto como trinchera o
deposito de activos toxicos, sino
como un elemento realmente dina-
mizador. Dos o tres ventas de pa-
quetes significativos, aun asu-
miendo pérdidas, disiparian el
vértigo y la incertidumbre que ate-
nazan al sector y ahuyentan a los
inversores”, apunta José Luis
Ruiz. “La Sareb, en definitiva, esta
en condiciones de ser la palanca
que invierta el actual ciclo de des-
composicion de la economia en
una nueva fase de confianza en el
futuro”, agrega.

Poco a poco, las entidades han
ido firmando los contratos corres-

pondientes con la Sareb para ir
transfiriendo los activos. Durante
los dias previos a la Navidad, BFA-
Bankia, traspaso créditos e inmue-
bles valorados en 22.317,7 millones
de euros. Segtin informo la entidad
en un comunicado a la CNMYV, el
precio se calcul6 aplicando los cri-
terios y porcentajes fijados por el
Banco de Espana a la valoracion
estimada de los activos a 31 de di-
ciembre de 2012.

También se ha sumado Banco
de Valencia, con 1.962 millones de
euros. Y los ultimos, al cierre de
esta revista, fueron Catalunya
Banc y Banco Gallego —participa-
do casi en un 50 por ciento por
NCG Banco- con 6.708 millones y
1.025 millones, respectivamente.
En total, 32.012 millones de euros
en 2012. El 31 de diciembre el “ban-
co malo” emitié los bonos avala-
dos por el Estado, que se entrega-
ran a los bancos a cambio de estos
activos.

El Sareb tendra hasta 15 anos
para venderlos y ser rentable. Si no
lo consigue, el coste que recaera
inicialmente sobre los espafioles se
transformara en una socializacion
de las pérdidas. El Gobierno quiere
evitar que sean los ciudadanos los
que paguen los excesos de las enti-
dades financieras, pero los analis-
tas ven complicado que la Sareb
pueda ser rentable, ya que el dete-
rioro esperado de los precios de los
inmuebles hara que el capital del
banco malo se consuma con rapi-
dez. En esa delgada linea deben mo-
verse los gestores del banco malo:
deben ser rentables, pero estan
obligados a vender rapido.

En esta primera fase, falta
NCG Banco por formalizar el con-
trato con Sareb y comunicarlo a la
CNMYV, tal como ha hecho el resto
de nacionalizados. En una fase
posterior, ya en febrero, las enti-
dades del Grupo 2 que han recibi-
do ayudas tendran que transferir
los créditos e inmuebles mediante
un procedimiento similar. Esto
aliviara enormemente la indiges-
tion de ladrillos de la banca espa-
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.entre magnitudes.

Escrituras publicas complejas y gratis

ONSTITUIR la Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sa-
reb) no ha sido un trabajo facil para los notarios que se han encargado de preparar y autorizar

las escrituras publicas correspondientes. Por el contrario, ha sido una labor que les ha llevado mucho
tiempo de preparacion, dado el nimero de entidades que han entrado en la sociedad y la envergadu-
ra de la operacion.

Ha sido un trabajo concienzudo y callado que estos notarios han desempenado, ademas, de for-

ma gratuita, ya que el Real Decreto que lo regula establece que la constitucion de estas sociedades
esta exenta del pago del correspondiente arancel notarial.

46

nola, que es uno de los problemas
que mas preocupan a los inverso-
res extranjeros.

Aun asi, hay que recordar
que el mercado inmobiliario
cuenta con un excedente de in-
muebles gigantesco. Cuando se
contabiliza el stock solo se suele
hablar de los inmuebles nuevos
que intentan vender los promoto-
res. Esto es, unas 670.000 casas
engendradas en la mayor burbu-
ja y nacidas en la crisis mas du-
ra. Pero la oferta que no encuen-
tra demanda actualmente es muy
superior, ya que a esa cifra hay
que sumarle los pisos que acu-
mula la banca y los de los inver-
sores particulares, entre otros.
“La oferta actual y potencial a
corto plazo de viviendas en el
mercado, seglin los diferentes da-
tos publicados”, es de 2,2 millo-
nes de inmuebles, segiin el infor-
me Situacion y perspectivas del
mercado inmobiliario residencial
en Esparia, de RR de Acuna &
Asociados.

300.000 inmuebles. La banca ya
se ha adjudicado 300.000 inmue-
bles, segun el estudio (la mitad
usadas y la mitad adjudicadas de
las promotoras), y hay 800.000 in-
muebles de particulares que no
obtienen un comprador. Por otro
lado, 250.000 inmuebles estan en
fase de construccién. Estos se su-
maran a la oferta a lo largo de los
proximos meses, asi como 150.000
viviendas de familias que estan
en proceso de ejecucion hipoteca-
ria. La entrada de estas ultimas
en el stock total de pisos se ha pos-
puesto durante dos anos, por las
medidas que ha aprobado el Eje-
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cutivo en aras de frenar la oleada
de desahucios. Pero, aun asi, hay
1,8 millones de viviendas en ofer-
ta y 250.000 a punto de estarlo. Es
decir, mas de 2 millones.

Pero la demanda no sera, en
ningan caso, suficiente para ab-
sorber este enorme excedente de
ladrillo. Segun el crecimiento de
la poblacion, la generacion teori-
ca neta de hogares (nuevos hoga-
res menos hogares extinguidos)
en los proximos 18 anos sera de
2,1 millones. Asi que los tiempos
medios de venta que se han pre-
visto, por zonas, son: 15 afios en
areas metropolitanas, 20 en las
provinciales y 12 anos en las are-
as provinciales de costa. Este ul-
timo dato es menor porque RR de
Acuna estima que la demanda
extranjera “seguira funcionan-
do”. En todo caso, el “minimo”
posible para que el stock desapa-
rezca es de 10 anos.

Precisamente para acelerar
este proceso se creb el banco ma-
lo. La Sareb tratara de vender
con rapidez los inmuebles traspa-
sados por las entidades financie-
ras controladas por el Frob. Estos
bancos nacionalizados, a su vez,
se desharan de sus activos toxi-
cos y, ademas, obtendran un gran
colchén econémico. (Por qué?
Porque podran volver a usar to-
das las provisiones que habian
dotado por esos inmuebles, bien
como capital o bien como liqui-
dez, para conceder préstamos. Es-
to, en teoria, deberia contribuir a
abrir el grifo de la financiacion
para las familias solventes y para
las pequenias y medianas empre-
sas, que actualmente sufren una
gran sequia bancaria. |

2012,

el ano

del ‘banco
malo’

o N banco
i ? malo es un
5 At -

\ GagiZi \ vehiculo

creado para com-
—— prar los préstamos
s /F ‘malos’ de un banco
f? . con un volumen

Y. significativo de
préstamos morosos a precios de
mercado. Al transferir los acti-
vos deteriorados de una entidad
financiera al banco malo, el
banco original limpia su balan-
ce de activos téxicos pero se ve
forzado a efectuar provisiones.
Accionistas y bonistas pierden
con esta solucion (pero no los
depositantes). Los bancos que se
convierten en insolventes como
resultado de este proceso pue-
den capitalizarse, nacionalizar-
se o liquidarse” (“Definicion de
un banco malo”, www.investope-
dia.com).

2012 ha sido un ano relevan-
te en Espana en el proceso de
reforma y ajuste del sistema
bancario. Tal ajuste ha sido con-
secuencia de la profunda crisis
iniciada en el verano de 2007,
crisis que fue financiera en sus
inicios, que después se transfor-
mo en econdémica y finalmente
ha pasado a ser una crisis de
deuda.

En Espana la crisis se com-
plico por la fuerte acumulacion
en los balances bancarios de
préstamos hipotecarios ligados
al subsector inmobiliario de la
economia (30 por ciento del PIB
de 1997, 100 por ciento en 2007).
Los préstamos a promotor regis-
traron el aumento mas intenso,



reflejo del fuerte aumento de la
nueva oferta de viviendas. Una
parte importante de tales présta-
mos se financio mediante apela-
cion de los bancos a los merca-
dos mayoristas. Los depositos
tradicionales no bastaron para
satisfacer la fuerte demanda de
financiacion.

La crisis financiera provoco
una fuerte restriccion crediticia
desde 2008, 1o que “sec6” la
demanda de vivienda, muy
dependiente de los préstamos
bancarios en un pais, Espana,
con escaso peso de la vivienda
en alquiler. EI aumento de la
morosidad no se hizo esperar.
En 2012 destaca el contraste
entre la reducida morosidad de
los préstamos a comprador (3,20
por ciento) y la muy elevada de
los préstamos a promotor y
constructor (préoxima al 30 por
ciento).

Una combinacién de abun-
dantes préstamos inmobiliarios
morosos, de activos reales
transferidos a los balances ban-
carios como “dacion en pago” de
los préstamos a promotor y la
necesidad de hacer frente a los

das a los bancos, sobre todo en
el caso de los activos reales apa-
recidos en gran cuantia en los
balances bancarios, reflejo del
exceso de nueva oferta inmobi-
liaria. El proceso de concentra-
cion bancaria desarrollado
hasta 2011, que redujo de forma
sustancial el mapa bancario,
mantuvo unos activos reales en
los balances valorados por enci-
ma de los precios de mercado.

En 2012 se han elevado sus-
tancialmente las provisiones
exigidas a los activos del merca-
do inmobiliario (Reales
Decretos “Guindos”, 2/2012 y
18/2012) tanto a los préstamos
como a los activos reales, suelo
y promociones de viviendas, en
curso y terminadas. La nueva
circunstancia ha hecho posible
la aplicacion del sistema de
“banco malo”, de aplicacion
obligatoria tras la firma de un
“Memorandum de entendimien-
to” entre Espafia y la Comision
de la Union Europea en julio de
2012 (RDL 24/2012 y Real
Decreto 1559/2012).

Este documento recogi6 las
condiciones exigidas para abrir

Con 89.000 pisos y 13 millones de
metros cuadrados de suelo urbano,
el Sareb puede convertirse en un
instrumento importante de la
politica econémica

empreéstitos emitidos en los
mercados mayoristas delimitan
una crisis “perfecta” en el siste-
ma bancario. Tales problemas
han sido mas agobiantes en las
cajas de ahorros, que en 2012
han desaparecido practicamente
del escenario bancario como
entidades de creédito.

La respuesta a la crisis ban-
caria result6 insuficiente en
Espana entre 2007 y 2009. En
2010 cambio la politica de super-
vision prudencial hasta enton-
ces seguida y se reforzaron las
provisiones obligatorias exigi-

una linea de financiacion de
100.000 millones de euros para
recapitalizar y reestructurar el
sistema bancario espafiol. Se
incluye expresamente la condi-
cion de transferir los activos
problematicos de los bancos
necesitados de ayudas publicas
a una sociedad externa de ges-
tion de activos, véase “banco
malo”, Sareb (Sociedad de
Gestion de Activos Procedentes
de la Reestructuracion
Bancaria). Tales activos se
transferiran a unos valores eco-
nomicos reales inspirados en las

valoraciones individuales obte-
nidas en las pruebas de stress
test (véase Oliver Wyman). Los
valores a aplicar implican la
realizacion de un descuento del
63 por ciento en los activos rea-
les a transferir a Sareb y del 45,6
por ciento en los préstamos a
promotor también a transferir.

Las pérdidas de las entidades
de crédito participantes se crista-
lizaran en su balance en el
momento de la transmision de
los activos. El Fondo de
Reestructuracion Ordenada
Bancaria aportara financiacion a
Sareb sobre todo a través de emi-
siones de titulos de dicha entidad
respaldados por el Estado. Los
recursos propios de Sareb (capi-
tal y deuda subordinada), unos
5.000 millones de de euros (51 por
ciento privado y 49 por ciento
publico) cubriran el 8 por ciento
de los activos a gestionar (unos
62.500 millones de euros).

La transferencia de los acti-
vos toxicos de los bancos nacio-
nalizados del Grupo 1 se realizo
en 2012, con un valor aproxima-
do de 44.000 millones de euros.
Los activos de los bancos del
Grupo 2 se transferiran a Sareb
en 2013, con lo que los activos
administrados por Sareb ascen-
deran a 65.000 millones de
euros. El objetivo del banco
malo es la desinversion “orde-
nada” de los activos adquiridos
a las entidades de crédito parti-
cipantes, en un horizonte tem-
poral de 15 anos.

Con el manejo de un volu-
men significativo de créditos
problematicos, unos 89.000 pisos
y alrededor de 13 millones de
metros cuadrados de suelo urba-
no, no cabe duda de que Sareb,
que debera obtener beneficios
en no demasiado tiempo, puede
convertirse en un instrumento
importante de politica economi-
ca, de titularidad privada pero
alimentado basicamente en lo
financiero por el Estado.

Julio Rodriguez Lopez es doctor en Cien-
cias Economicas. Fue presidente del BHE y de
Caja Granada.
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