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“Si yo te debo una libra, tengo un problema, pero

)

si te debo un millon, el problema lo tienes tu.’

John Maynard Keyness
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RESUMEN

La formacién de una burbuja inmobiliaria en Espafia, en los afios previos a 2007,
provocd una gran recesidon econdmica que afectd a toda la sociedad. El mundo
inmobiliario inevitablemente se ha visto afectado y ha tenido que evolucionar. En la
actualidad, tanto la SAREB como los servicers se han convertido en agentes protagonistas
de dicho ambito.

El presente documento estudia el marco econdmico y social previo a la crisis
inmobiliaria y sus consecuencias inmediatas, como el nacimiento de la SAREB y de los
cuatro lideres del servicing del pais (Altamira, Servihabitat, Haya y Aliseda). Se exponen
las oportunidades de inversion del mercado inmobiliario espafol post-crisis, que los
fondos de inversion han aprovechado, y el consecuente cambio de direccion de
los servicers: de ser la linea de negocio inmobiliario de las entidades bancarias, a
independizarse y pasar a ser propiedad de fondos de inversion internacionales. El analisis
econdmico y financiero desarrollado en este trabajo muestra diferentes resultados entre
los principales servicers, como consecuencia, probablemente, de sus dispares estrategias
de negocio. Por otro lado, el resultado del analisis de la SAREB revela que la compaiiia

parece tener dificultades para alcanzar sus objetivos iniciales previstos.

Palabras clave: burbuja inmobiliaria, sociedad gestora de activos, servicer, SAREB.
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ABSTRACT

The formation of a real estate bubble in Spain in the years leading up to 2007 caused
a major economic recession that affected the whole society. The real estate world has
inevitably been affected and it has had to evolve. Currently, both SAREB and servicers
have become main players in the real estate field.

This document studies the background, the origin and the evolution of SAREB and the
four servicing leaders in the country (Altamira, Servihabitat, Haya and Aliseda). It
describes the investment opportunities of the Spanish post-crisis real estate market,
exploited by investment funds, and the consequent change suffered by the servicers: from
being the real estate business line of the banks, to becoming independent and owned by
international investment funds. The economic and financial analysis developed in this
paper shows the different results among the main servicers, probably as a consequence of
their diverse business strategies. The result of the SAREB analysis shows that the

company seems to have difficulties in achieving its initial goals.

Keywords: real estate bubble, asset management company, servicer, SAREB.
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1. INTRODUCCION

La importancia que obtuvo el auge de la vivienda en la economia espafiola entre 1997
y 2007, se reflejo en la fuerte desviacion de recursos financieros y del suelo hacia el
mercado del inmueble. La fase alcista de este periodo se caracterizoé porque, a pesar de
que la oferta de viviendas aumentd, no fue suficiente para la demanda que existia. En
consecuencia, los precios se incrementaron incesantemente. Germind la idea de la
revalorizacion infinita de la vivienda, lo que hizo que aumentara mas atin el deseo de
compra. Ademads, las elevadas facilidades crediticias animaron a muchas familias a
invertir y compraron viviendas por valor muy superior al que su renta les permitia.

Todo sefialaba a que el mercado de la vivienda espafol estaba sumergido en una
‘burbuja inmobiliaria’. De acuerdo con Kindleberger (1989), una burbuja especulativa es
un escenario en el que el precio de un activo crece de manera contundente y continuada
en el tiempo, rompiendo la relacion entre el valor del activo y sus fundamentos
econdmicos. Se sustenta en que cada nuevo incremento de precio nutre las expectativas
de que se originardn nuevas subidas. Segiin The Economist (2018), la revalorizacion de
los inmuebles en Espaiia, para el periodo que discurre entre 1997 y 2007, fue del 191%.

La fase de auge econdmico se sucedié con una notable etapa de recesion. Los bancos
dejaron de conceder crédito, el paro aument6 y se acentud la morosidad. El fenémeno del
desahucio se volvio cada vez mas comun y, muchas familias que habian adquirido su
hogar en el anterior periodo de esplendor lo perdieron al no poder hacer frente a las cuotas
hipotecarias. Como consecuencia, las entidades bancarias se llenaron de activos toxicos
y el Gobierno tuvo que intervenir. Espafia entré en una profunda crisis financiera, de la
que aun hoy se est4 recuperando.

En la actualidad, el sector inmobiliario, después de su gran caida tras el estallido de
la burbuja inmobiliaria, parece que muestra los primeros sintomas de recuperacion. El
conjunto de la actividad de compraventa de inmuebles ha evolucionado, cambiando su
disposicion debido a las medidas de reestructuracion y saneamiento del sistema bancario
espanol. Se han incorporado al panorama bancario nuevas figuras econémicas como la
SAREB o las sociedades gestoras de activos (los servicers), que fueron creadas por las
entidades bancarias para gestionar los activos inmobiliarios improductivos provenientes

de la crisis econdmica.
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El tema expuesto ostenta un elevado grado de importancia, ya que ha afectado a todos
los ciudadanos espafioles puesto que es el origen de la fragil situacién econémica que
contintia presentando el pais. Muchos habitantes desconocen cual es el escenario presente
del mercado inmobiliario, cudles son las estrategias que han llevado a cabo las entidades
bancarias mediante la figura de los servicers y el cambio de rumbo que éstos han sufrido
a través de las alianzas de los bancos con fondos de inversion para entrar en el mercado
inmobiliario espafiol. Ademads, existen escasos estudios de investigacion que traten los
servicers espafioles. El interés personal que ha sustentado la realizacion de este trabajo se
fundamenta en la curiosidad por conocer como se ha reestructurado el sector inmobiliario
tras la crisis econdomica y cudl es la actividad y la estructura de los servicers, puesto que
mi entorno familiar trabaja en dicho &mbito inmobiliario.

En primer lugar, se va a analizar el origen de la crisis inmobiliaria que propici6 el
cambio de estrategia bancaria, para conocer cudl ha sido el camino que han seguido los
inmuebles que fueron embargados como consecuencia. Igualmente, se va a profundizar
en el nacimiento de la SAREB y de las principales sociedades gestoras de activos de
Espafia, los servicers, para después realizar un andlisis econdémico, financiero y
comparativo de los mismos.

El objetivo principal del trabajo se compone de dos piezas complementarias:

Conocer el marco econdmico y social del panorama espafiol que propicio el
crecimiento de los precios de la vivienda y la consecuente creacion de una burbuja
inmobiliaria, la cual origind a partir de 2008 una gran recesion econdémica. Se pretende
analizar los posteriores planes que siguieron los principales protagonistas de la crisis
financiera — los bancos — para sanear sus balances de activos improductivos. Todo ello
para conocer como se ha reestructurado el panorama inmobiliario y estudiar el motivo del
nacimiento de la SAREB vy los servicers, cudl ha sido su papel y como ha evolucionado
su actividad. Igualmente, se hace especial mencion a los pactos de las entidades bancarias
espafiolas con los fondos de inversion de todo el mundo con respecto a la propiedad de
los servicers.

Realizar un analisis econdmico y financiero de la SAREB y de los cuatro servicers
espanoles principales con mas ingresos de explotacion (Altamira, Servihabitat, Haya y
Aliseda), al igual que un andlisis comparativo para el ultimo grupo, con el propdsito de
entender cudl es la situacion econdmica y financiera de dichas entidades en el contexto
que les caracteriza y de establecer un ranking de posicionamiento econdémico para el

ultimo afio disponible, 2018.
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2. METODOLOGIA

En busca de alcanzar uno de los objetivos principales, basado en conocer los
acontecimientos previos y posteriores de la crisis inmobiliaria de forma precisa y con un

orden racional, se mantendré un recorrido cronolédgico en el estudio de los hechos.

Se ha realizado una profunda revision bibliografica de literatura cientifica, manuales
de referencia en la materia, informes de fuentes oficiales, paginas web de las sociedades
a analizar y datos proporcionados por organismos publicos, como el Instituto Nacional
de Estadistica o el Ministerio de Fomento, con la intencion de obtener la informacion mas
certera posible sobre los hechos relacionados con la crisis econdmica que sufrié Espana.
La obtencion de informacion sobre los servicers se ha visto condicionada por la opacidad
de los fondos de inversion, pues solo se dispone de informes limitados emitidos por las

entidades bancarias.

Respecto al desarrollo empirico del estudio, se lleva a cabo mediante los datos
econdmicos y financieros recuperados de la base de datos SABI (Sistema de Analisis de
Balances Ibéricos), cuyo acceso ha sido proporcionado por la Universidad de Ledn.
Gracias a esta informacion contable, se ha desarrollado un anélisis de los principales
ratios, desde 2013 a 2018, para conocer la evolucion de la situaciéon econdmica y
financiera tanto de SAREB, como de los cuatro principales servicers del pais: Altamira,
Servihabitat, Haya y Aliseda. Para la interpretacion de los datos se han empleado
manuales de referencia e informes proporcionados por las propias sociedades en sus
paginas web corporativas, que indican las estrategias seguidas y facilitan la interpretacion
de la informacién contable. Ademas, con el fin de cumplimentar comparaciones
individuales con el resto del grupo, se ha efectuado un estudio comparativo para el afo

2018 de diferentes variables contables claves de los principales servicers.

Por ultimo, la bibliografia y las citas de las fuentes de informacidon empleadas para
consultar la informacion necesaria para la realizacion del trabajo se han realizado

siguiendo la 7* edicién de normas APA (American Psycological Association).
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3. LA CRISIS FINANCIERA ESPANOLA EN EL CONTEXTO DE
LOS SERVICERS

3.1. CREACION DE LA BURBUJA INMOBILIARIA

Entre 1998 y 2008, durante el “boom” que suftrio el sector inmobiliario, los precios de
la vivienda aumentaron de forma exponencial y el sector de la construccion registré un
auténtico episodio de auge. Con el cometido de conocer el porqué de la expansion del
mercado de la vivienda, su consecuente caida y el nacimiento de los servicers, es
necesario analizar el conjunto de factores econdémicos, demograficos y financieros
previos que originaron dichos acontecimientos.

En el afio 1998, bajo el gobierno de Jos¢ Maria Aznar, se aprobd la Ley 6/1998 del 13
de abril, sobre el régimen del suelo, conocida popularmente como Ley del Suelo. Esta ley
pretendia aumentar las inversiones facilitando la oferta inmobiliaria; para ello, se podia
calificar como terreno urbanizable todo aquel que no tuviera razones para su
preservacion. El objetivo era aumentar la oferta inmobiliaria para que, como
consecuencia, los precios de la vivienda disminuyeran. Sin embargo, se obtuvo el efecto
contrario, atrayendo a especuladores que provocaron que el precio de los inmuebles
continuara aumentando (Fernandez, 2016).

Al proceso anterior coadyuvo que en el ambito del empleo se aprobara en 2002 el Real
Decreto Ley de Reforma del Sistema de Proteccién por Desempleo y Mejora de la
Ocupabilidad, una reforma laboral que, entre otras medidas, reducia los costes de despido
suprimiendo los salarios de tramitacion; ademds, el parado perdia su derecho a la
prestacion si rechazaba la totalidad de tres ofertas de empleo, lo que flexibiliz6 el despido
y la contratacion. En los siguientes afios, segin la Encuesta de Poblacion Activa (Instituto
Nacional de Estadistica, 2020a), la contratacion laboral aument6 y disminuy6 la tasa de
desempleo, pero los trabajadores vieron fuertemente recortados sus derechos laborales.

La escasez de mano de obra que sufria la industria de la construccion y el sector
servicios atrajo en la primera década del siglo XXI un elevado numero de inmigrantes al
mercado laboral de Espafia (Bernardos, 2009). Desde el 2000 hasta 2008, el nimero de
extranjeros aument6 en gran medida, multiplicindose aproximadamente por seis. No
obstante, a partir del 2009, el nimero mantuvo una tendencia constante, pero desde 2013
a 2015 hubo un pequeiio descenso, probablemente por la mala situacién econdmica del

pais en ese periodo, para volver a mantenerse estable hasta 2018 (véase grafico 3.1).
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Grafico 3.1.- Evolucion del nimero de inmigrantes en Espafia (2000 — 2018)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica (2020b)

El importante crecimiento poblacional en Espafia, ocasionado por la llegada masiva
de inmigrantes al territorio espafiol, provocd que apareciera una nueva fuente de demanda
de vivienda. En un principio, se orientd6 al mercado de alquiler, pero finalmente la
obtencion de un empleo estable, la reagrupacion de la familia en Espana y las facilidades
crediticias proporcionadas por las entidades bancarias, propiciaron que los inmigrantes
desearan adquirir en propiedad inmuebles. Como consecuencia, la compraventa de casas
incrementd, lo que tuvo gran efecto en el aumento del precio de la vivienda (Bernardos,
2009).

En 2002, la implantacién de la moneda unica (el euro) en Espafia suscitd que la
economia del pais se viera obligada a asumir el tipo de interés de referencia Gnico para
toda la zona euro. Este hecho incit6é a que se redujeran los tipos de interés nominales y
los tipos de las hipotecas tendieran a la baja. Segun datos del Banco de Espana (2020), el
tipo de interés hipotecario pasoé de ser superior al 15% en 1990 a llegar a descender hasta
cerca del 2% en 2002, lo que beneficié a empresas y familias haciendo que el acceso al
crédito hipotecario fuera mas asequible (Banco Central Europeo, 2009). El grafico 3.2
muestra el tipo de interés de referencia en el mercado hipotecario para el periodo 2000 —
2018, en ¢l se aprecia la bajada del tipos de interés hasta 2005; sin embargo, a partir del
2006, el dato aumenta hasta llegar en 2008 al valor mas alto del periodo analizado; lo que

nos adelanta que muchas de las familias que se hipotecaron con tipos de interés cercanos

11
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al 2%, en 2008, con motivo de dicho aumento junto a otros factores que se analizaran en
el apartado 3.4, se encontrarian con problemas para hacer frente al pago de las cuotas
hipotecarias. La gran bajada de 2008 a 2009 fue causada por la decision del Banco Central

Europea de reducir el precio del dinero con el objetivo de combatir la recesion.

Grafico 3.2.- Tipos de interés de referencia del mercado hipotecario (2000 - 2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Espaiia (2020)

En este periodo inicial, las entidades bancarias comenzaron a conceder financiacion
hipotecaria a familias sin una garantia real de devolucion, que respaldaban basandose en
la idea de que la misma vivienda servia como aval y que se revalorizaria, de modo que en
un futuro el precio iba a ser superior y no asumirian riesgos si el préstamo no era devuelto.
Al mismo tiempo, la entrada de nuevas entidades, la rivalidad entre cajas y bancos y el
interés de todas ellas por crecer en el mercado hipotecario hizo que la competencia
aumentara y se ofrecieran condiciones de financiacion muy beneficiosas, como menores
tipos de interés, mayores plazos..., con el objetivo de acaparar la mayor cuota de mercado
posible.

En conclusion, los ciudadanos contaban con muchas facilidades para acceder al
crédito, habia perspectivas futuras de que el precio de la vivienda no pararia de subir,

viéndola como una inversion rentable. Ademas, la situacion laboral de muchas familias

12
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habia mejorado en este periodo. Todo ello provocé el incremento del endeudamiento de
los hogares para la compra de vivienda (Rodriguez, 2017). En 1995, la deuda de las
familias representaba el 46% de la renta anual bruta disponible, pero en 2007 lleg6 a ser
el 134% (Sanchez, 2001). En Europa, el crédito concedido a compradores de vivienda
aumenté a un ritmo medio del 11,5% desde 1999 hasta 2007; sin embargo, en Espafia el
incremento se acercé al 20% para el mismo periodo de tiempo (Banco Central Europeo,
2009).

El incremento de la oferta inmobiliaria fue elevado, aunque como veremos,
insuficiente. Los promotores obtenian medios de financiacion de forma sencilla y con
muchas ventajas, hasta el punto de poder efectuar la compra del suelo y su edificacion sin
practicamente haber abonado dinero. Por un lado, la presencia de las entidades financieras
en determinadas promociones residenciales permiti6 a pequefios y medianos
constructores desarrollar grandes proyectos, sin tener en cuenta su escasa capacidad
financiera. Por otro lado, la participacion de politicos, relacionados con el ambito del
suelo, en los 6rganos de gobierno de las cajas de ahorro favorecio el crédito destinado a
la transformacion del suelo en areas edificables.

Bernardos (2009) sefiala como reflexion importante, que las entidades de crédito en
este periodo estaban financiando a su vez tanto a las familias, como a los promotores; es
decir, proporcionaban préstamo tanto a la oferta como a la demanda de inmuebles. Las
entidades prestamistas contaban en aquel momento con liquidez suficiente, pero la mayor
parte procedente del resto del mundo, puesto que dichas entidades se endeudaron con el
exterior con el fin de cubrir las necesidades de financiacion de hogares y empresas

espafioles.

3.2. ESTALLIDO DE LA CRISIS INTERNACIONAL

Esta etapa se sitiia en un contexto caracterizado por el derrumbamiento de la Banca de
Inversion Norteamericana en el 2007. Para entender cudl fue el origen de este escenario,
se van a analizar sus antecedentes.

Los afos anteriores al 2007, en Estados Unidos, hubo un importante aumento del
numero de créditos hipotecarios concedidos para la adquisicion de vivienda, los cuales se
otorgaron a familias de escasa solvencia a altos tipos de interés; eran las conocidas
hipotecas subprime. Posteriormente, las entidades bancarias vendian empaquetados

dichos créditos en productos derivados como bonos hipotecarios a compaiiias de Europa.
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Estos titulos presentaban alto riesgo ya que contenian créditos poco solventes; sin
embargo, eran calificados por las agencias de ‘rating’ de forma positiva (Rodriguez,
2017).

Segun Garcia (2009), el motivo del anterior escenario tiene que ver con dos figuras
importantes:

En primer lugar, los ejecutivos de los bancos buscaban conceder el mayor nimero
posible de créditos hipotecarios con el objetivo de cobrar importantes incentivos. Para
ello, los banqueros ofrecian créditos con elevados tipos de interés a familias con una
situacién econdémica vulnerable. Consecuentemente, los beneficios del banco se
incrementaban con motivo de los altos tipos de interés ofrecidos, pero a su vez aumentaba
la probabilidad de impago de los créditos. La entidad bancaria confiaba en que el valor
de la vivienda no pararia de crecer, por lo que en caso de que los hipotecados no pudieran
sufragar sus cuotas, el banco se quedaria con el inmueble financiado que habria
aumentado su valia.

En segundo lugar, entre las agencias de rating habia mucha competencia y los bancos
solo las contrataban sabiendo previamente que la calificacién que obtendrian sus paquetes
crediticios iba a ser positiva. Las empresas de rating cedian ante el poder de negociacion
de las entidades de crédito y concedian buenas calificaciones independientemente del
riesgo del producto, sabiendo que si no lo determinaban asi otra compaiiia lo haria.

En el 2008 los mercados estadounidenses se colapsaron. El tipo de interés de las
hipotecas comenzo a ser excesivamente alto, y muchas familias no podian hacer frente al
pago de las cuotas, por lo que sus casas pasaban a ser propiedad de las entidades
bancarias; sin embargo, estas ya no las podian revender a mayor precio porque el valor
de todos los inmuebles habia llegado a su maximo y estaba cayendo. Ademas, aflord la
teoria de que los paquetes financieros que se habian vendido no estaban constituidos por
productos solventes, sino por hipotecas subprime cuya tasa de morosidad no paraba de
crecer. Todo esto provoco que en septiembre de 2008 algunas entidades y fondos tuvieran
complejos problemas de liquidez y llegaran a quebrar, como los grandes bancos de
inversion estadounidenses Lehman Brothers y Merril Lynch y la aseguradora AIG. Este
acontecimiento se conoce como la crisis de las hipotecas subprime (Duffie, 2019).

La crisis financiera no solo se desarrolld en Estados Unidos, sino que se extendio del
mismo modo por paises europeos cuyas entidades bancarias habian adquirido dichos

productos derivados.
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3.3. ESTALLIDO DE LA BURBUJA INMOBILIARIA EN ESPANA

Durante los afios anteriores a 2006, el sector de la construccion se habia expandido y
muchas personas vieron en ¢l una oportunidad de sustento, entre otros, agentes de la
propiedad, abogados o transportistas. Es decir, la construccion cobré mucha importancia
en la economia del pais, creando numerosos trabajos directos e indirectos. El peso de la
construccion sobre el PIB espaiiol llego6 a ser del 10,8% en 2006. Sin embargo, a partir
de dicho afio el dato empez6 a descender, llegando a representar el 5,2% en 2013 (véase
gréafico 3.3). Esta caida provocd que la crisis del sector se trasladara a todo el mercado
espanol y ocasionara un gran retroceso en toda la economia.

Desde 2013 hasta 2018, el peso de la construccion sobre el PIB permanece estable,
cerca del 5%, es decir, no se han recuperado los niveles del peso del sector sobre el PIB

previos a la crisis.

Grafico 3.3.- Evolucion del peso de la construccion en el PIB de Espaiia

(2000-2018)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (2019)
El afo 2006 destaco por ser un lapso de transito en el cambio de ciclo del mercado

inmobiliario espafol. En dicho periodo, las transacciones de compraventa ya mostraron

sus primeras caidas, pero la oferta de inmuebles y el precio continuaron aumentando; lo
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que caus6 que se empezara a forjar un ligero stock de viviendas sin vender (Bernardos,
2009).

La crisis hipotecaria estadounidense afectd de forma indirecta a la economia espafiola,
sin embargo, no fue la causante. Como indica Boldrin (2009), Espafia se caracterizaba
por ser un pais con alto nivel de endeudamiento exterior; es decir, su economia presentaba
fuerte dependencia de los préstamos extranjeros. En consecuencia, las dificultades
financieras de Estados Unidos ocasionaron problemas de liquidez en la banca espafiola,
lo que convergio en la restriccion de préstamo a empresas y hogares, imponiéndoles
condiciones de préstamo cada vez mas duras y aumentando los tipos de interés. La baja
disponibilidad de crédito hizo que, a la reduccion de la demanda ya existente, se sumara
una fuerte caida de las ventas de inmuebles con motivo de la crisis hipotecaria de EE.UU.

y estallara la burbuja inmobiliaria.

3.4. CONSECUENCIAS DEL ESTALLIDO DE LA BURBUJA
INMOBILIARIA

De acuerdo con la alta demanda de inmuebles alcanzada en los afios anteriores al
estallido de la burbuja inmobiliaria, los constructores encontraron una buena oportunidad
para edificar nuevas residencias y especular. Sin embargo, los indicios de la caida de la
demanda de viviendas que ya comenzaron a verse timidamente en 2006, pronto se
reflejaron en el aumento de la cifra de edificaciones terminadas y sin estrenar que no se
conseguian vender, representando un lastre para los constructores y promotores. Este
dato, recogido en el stock de viviendas nuevas acumuladas, se actualiza peridédicamente
afiadiendo las viviendas terminadas en el afio y eliminando las viviendas nuevas vendidas.
El grafico 3.4 muestra la fuerte tendencia de acumulacion de dicho stock hasta 2009, afo
en el que el numero de viviendas acumuladas fue un 232,90% mas que en 2005. Cabe
sefialar que a partir de 2009 se observa una leve absorcion del stock de vivienda nueva
que se extiende hasta 2018. Esto indica que, a pesar de la acumulacion de viviendas que
los promotores no lograron vender, en los afios posteriores se han ido adquiriendo,

reduciendo asi dicho stock.
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Grafico 3.4.- Stock acumulado de vivienda nuevas sin vender (2005 — 2018)
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Nota aclaratoria: La metodologia del calculo es la siguiente, al stock acumulado de viviendas del afio
inmediatamente anterior se suman las viviendas de obra nueva sin vender y se restan las vendidas en el

mismo periodo.

Fuente: Ministerio de Fomento (2019)

En el afio 2006, a pesar de que la demanda de inmuebles ya se habia visto timidamente
reducida, las licencias de obras siguieron aumentando y alcanzaron su maximo, con
120.664, tal como muestra el grafico 3.5. No obstante, a partir de 2007, a la vez que la
acumulacion (stock) de viviendas nuevas sin vender aumentaba, caian las licencias
concedidas para nueva obra. En 2014 se alcanz6 el minimo, un 84% menos que en 2006.

Por lo tanto, en 2007 a la vez que el stock de viviendas acumuladas crecia, se frenaba
el nimero de licencias concedidas para nueva obra, es decir, las nuevas edificaciones y
el nimero de viviendas nuevas terminadas se redujeron, motivo por el cual el aumento
del stock de la vivienda freno.

A partir de 2014, el dato se ha visto timidamente mejorado, lo que puede indicar una
leve recuperacion del sector de la construccion, pero quedando muy lejos de los niveles

previos a la crisis inmobiliaria.
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Grafico 3.5.- Licencias de obra concedidas para nuevas edificaciones (2000 - 2018)
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Fuente: Ministerio de Fomento (2020)

La gran mayoria de los constructores habian conseguido edificar gracias a los
préstamos facilitados por las entidades, asumiendo altos niveles de deuda que pretendian
saldar una vez vendieran dichos inmuebles. El problema se evidencié cuando no lograban
dar salida a dichos activos, ni tampoco contaban con el liquido suficiente para hacer frente
a sus deudas.

Las familias, también endeudadas, se vieron perjudicadas por la crisis financiera que
afectd a la actividad econdmica de todo el pais. La fragil situacion propicié que muchos
ciudadanos perdieran sus empleos lo que, unido al incremento de los tipos de interés
bancarios y de las cuotas hipotecarias mensuales, provocd que numerosos hogares
presentaran dificultades para sufragar los gastos hipotecarios y en muchos de los casos se
declarasen insolventes (Melgar, 2015).

La morosidad de créditos hipotecarios aumento en los afos posteriores, en su mayoria
en los créditos a promotores y constructores (Rodriguez, 2017), es por ello, que las
entidades financieras se vieran obligadas a acudir a la via judicial para efectuar
considerables ejecuciones hipotecarias. La Ley de Enjuiciamiento Civil 1/2000 regula el
procedimiento de ejecucion hipotecaria, proceso legal llevado a cabo en el caso de que el
deudor no cumpla con el pago de cuotas determinado en su contrato hipotecario, de
acuerdo a los términos y condiciones preestablecidos, por el cual el acreedor cuenta con
el derecho de recuperar la propiedad, o vender el bien hipotecado. Este es el primer paso

para llevar a cabo un desahucio.
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El proceso de desahucio es complejo, se inicia a través de la via judicial con la peticion
de la ejecucion hipotecaria. En caso de ser resuelta a favor del acreedor el proceso termina
con la entrega de la propiedad y el desalojo de quien habita en ella (Méndez, 2017). En
el grafico 3.5 se aprecia el importante aumento de ejecuciones hipotecarias ingresadas, es
decir, que han sido presentadas ante el juzgado. El primer periodo, de 2001 a 2007,
presenta una tendencia estable que suma un total de 113.265 ejecuciones ingresadas; sin
embargo, en el segundo periodo cambia la direccion, y de 2007 hasta 2014 se acumulan
un total de 577.802 ejecuciones ingresadas, lo que equivale a una media de 226 diarias.
Segun Méndez (2017), a partir de 2007 hubo un aumento desmesurado de las ejecuciones
pendientes de resolucion motivado por el colapso que sufrieron los juzgados espafioles
con recursos limitados.

Desde el 2015, el nimero de ejecuciones hipotecarias iniciadas comenz6 a disminuir,
siendo buena sefal tanto desde el punto de vista social como econdmico, ya que es un
indicio de que las entidades financieras ya no tienen que recurrir tanto a este proceso legal

con motivo del impago de los créditos.

Grafico 3.6.- Evolucion de ejecuciones hipotecarias ingresadas e iniciadas

(2001 — 2018)
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(*): Se proporciona la serie completa obtenida de los datos de ejecuciones hipotecarias ingresadas (2001 —
2014) de Méndez (2017) y ejecuciones hipotecarias iniciadas (2014 — 2018) del INE (2020d). Existe un

cambio metodologico entre las dos series que no se ha podido explicar con la informacion existente.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Méndez (2017) y de Instituto Nacional
de Estadistica (2020d).
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Los afios posteriores a la crisis inmobiliaria se vivieron con gran conmocion entre la
sociedad, viendo como tras muchas de las ejecuciones hipotecarias se encontraban
familias desahuciadas sin recursos econdmicos para encontrar otro hogar en el que vivir.

Desde el punto de vista institucional, en Espafia destaca la publicacion en 2012 del
Codigo de las Buenas Conductas Bancarias, una serie de medidas dictadas con el objetivo
de proteger a los deudores hipotecarios sin recursos (reestructuracion de la deuda,
reduccion del tipo de interés, ampliacion del plazo de pago...). No obstante, se trato de
un acuerdo de aplicacion voluntaria por las entidades bancarias que lo encontraran
oportuno (Etxezarreta, Hoekstra, Dol, & Cano, 2013). Aparecieron también en aquel
momento diversas iniciativas populares como la ‘Plataforma de Afectados por la
Hipoteca’ (PAH) que proporcionaban asesoramiento a afectados y buscaban llegar a

acuerdos con las entidades bancarias apelando a alquileres sociales (Méndez, 2017).

Grafico 3.7.- Evolucion del indice de precios de vivienda (2007 - 2018)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (2020c)

En el mismo contexto anterior, la bajada de la demanda de inmuebles y la acumulacion
de stock de viviendas, provoco la caida desmesurada de los precios de las viviendas. El

Indice de Precios de la Vivienda (IPV), recogido por el Instituto Nacional de Estadistica
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(2020c), mide la evolucion del nivel de los precios de compraventa de las viviendas de
precio libre en Espafia, teniendo en cuenta tanto los precios de las viviendas como
ponderaciones relativas a la tipologia de la vivienda cogiendo como base 2007; esta
medida muestra que el precio de la vivienda cay6 notablemente, llegando a minimos en
2013 con un descenso del 35,65% desde 2007, como se ve en el grafico 3.7.

Desde 2014 hasta 2018, el indice presenta tendencia positiva lo que indica que el
precio de la vivienda se ha recuperado tras la fuerte caida, probablemente por el ligero
aumento de la demanda de inmuebles en los ltimos afos.

En resumen, el paso de la crisis inmobiliaria a una crisis financiera estuvo determinado
por un efecto domin6. Ante la carencia de liquidez, los bancos aumentaron el tipo de
interés de los préstamos, por lo que las cuotas hipotecarias crecieron y, en muchos casos
no eran sufragadas ya que las familias carecian de los recursos econdmico suficientes;
consecuentemente, bajo la demanda de viviendas, se desplomaron los precios, se pararon
las construcciones y aumentaron los despidos, el consumo de otros bienes y servicios se
frend y disminuyeron los ingresos de muchos hogares que vieron como aumentaba su
incapacidad para abonar las cuotas al banco, lo que en muchas ocasiones se transformaba

en una ejecucion hipotecaria y mas tarde en un desahucio (Melgar, 2015).

3.5. MEDIDAS DE AJUSTE TRAS EL ESTALLIDO

El panorama de la economia espafiola posterior al estallido de la burbuja era muy
critico. Este hecho se reflejo, por ejemplo, en la cifra de desahucios en Espafia, que desde
2009 fue superior al resto de paises europeos (Etxezarreta, Hoekstra, Dol, & Cano, 2013);
asi como, en los mas de 1.373.000 empleos destruidos durante 2009 (Bellod, 2015).

En este epigrafe, se veran las medidas mas relevantes que se realizaron para intentar
paliar los efectos del estallido de la crisis inmobiliaria, siguiendo para ello un orden

cronologico.

3.5.1. PlanE

En 2008, el Gobierno espafiol, con José Luis Rodriguez Zapatero al frente, implemento
una serie de medidas fiscales tratadas como ‘Plan E’ (Plan Espafiol para el Estimulo de
la Economia y el Empleo). El objetivo era llevar a cabo una politica inspirada en el

keynesianismo, mediante iniciativas basadas en el estimulo de la demanda en un contexto
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de deterioro econdmico acelerado; es decir, empleo del dinero publico para intentar
impulsar la actividad econdmica.

Entre las lineas de actuacion del Plan E se hallaban: medidas de apoyo a familias y
empresas, medidas para fomentar el empleo, medidas financieras y presupuestarias y
medidas de modernizacion de la economia (Bellod, 2015). Sin embargo, el déficit publico
aumento y este plan no obtuvo los resultados esperados, ni en términos de empleo, ni de
renta; por lo que dicha politica expansiva pronto vio su fin. Ademas, Europa, ante la
preocupante situacion economica, obligd al pais a tomar una serie de medidas de recorte

del gasto publico (Fernandez, 2016).

3.5.2. Reestructuracion bancaria y creacion de la SAREB.

Durante los afios del auge del mercado inmobiliario, las cajas de ahorros y los bancos
asumieron un papel muy importante en la economia debido al alto nimero de hipotecas
que habian concedido para la compra de inmuebles. Ademas, cabe destacar la actuacion
de las cajas de ahorros, las cuales aumentaron destacablemente su volumen de negocio y
el nimero de oficinas gracias a la concesion de hipotecas, sin deber ser ese su principal
cometido; asi mismo, sus consejos de administracion se llenaron de cargos politicos que
en ocasiones padecian conflicto de intereses (Fernandez, 2016).

Tras el estallido de la crisis inmobiliaria, las entidades crediticias se vieron muy
afectadas por el aumento de morosidad de sus créditos y la falta de liquidez en sus cuentas.
Rodriguez Lopez (2017) indica que en 2009 habia un significativo conjunto de cajas de
ahorro con problemas de viabilidad, por lo que desde el Banco de Espafia se aconsejo la
concentracion de las mismas para mejorar su liquidez, fomentando que dichas fusiones
fueran en forma de banco y dejasen de ser cajas de ahorros. Para ello, se constituyo el
Fondo de Reestructuracion Bancaria (FROB), una entidad de derecho publico creada con
el objetivo de dirigir integramente la reestructuracion de las entidades bancarias y reforzar
SUS recursos propios.

La creacion del FROB contribuy6 a que, de las 45 cajas de ahorro existentes en 2009,
15 pudieran sobrevivir a finales de 2011; todo ello gracias a las ayudas que concedio
dicho fondo (Sainz, 2019). Los afios posteriores, se caracterizaron por un agravamiento
de la situacion. El adelanto de las elecciones en 2011 propici6 la entrada en el Gobierno
de Mariano Rajoy Brei. A partir de ese momento, el gobierno entrante disefié una politica
extraordinariamente restrictiva bajo los preceptos que indicaba el Banco Central Europeo,

con el objetivo de que el pais pudiera acceder a un rescate de su sistema financiero.

22



Trabajo Fin de Grado Amaya Martinez Ramos

Se llevo a cabo una reforma laboral que pretendia la flexibilizacion de las condiciones
del mercado, facilitando la salida al mismo a través de la disminucion de los tramites
administrativos y del abaratamiento del despido. Del mismo modo, se realiz6 una reforma
de las finanzas publicas, consistente en el aumento de impuestos y en el control del gasto
publico. Desde el punto de vista financiero, destac6 la intensificacion de la
reestructuracion de las entidades bancarias.

La Comision Europea concedio en 2012 a Espafia una ayuda financiera para la
recapitalizacion de las entidades de crédito espafiolas y se firmo el Memorando de
Entendimiento sobre Condiciones de Politica Sectorial Financiera (MoU), en el que se
recogian las condiciones que debian tener las entidades financieras para beneficiarse de
las ayudas. Finalmente, tras las operaciones de reestructuracion dirigidas por el Fondo de
Reestructuracion Bancaria, quedaron 17 grupos bancarios que controlaban el 88% de
activos bancarios (Rodriguez, 2017).

Durante 2012 también se impusieron duras exigencias a los bancos en forma de capital
y de provisiones destinadas a créditos y activos toxicos. Ademas, uno de los principales
objetivos era que dichas entidades se deshicieran de los activos inmobiliarios
problematicos (con altos indices de morosidad), para lo que se obligo6 a la creacidon de un
‘banco malo’, cuyo cometido se definid6 como “la tenencia, gestion y administracion,
directa o indirecta, adquisiciébn y enajenacion de los activos que le transfieran las
entidades de crédito” (SAREB, 2014). Es decir, absorber los activos toxicos para que las
entidades financieras pudieran volver a su actividad habitual.

El Real Decreto Ley 24/2012, convertido tras la aprobacion en el Congreso en la Ley
8/2012, incluy6 la creacion de dicha sociedad de gestion de activos, denominandola
Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB);
esta nueva figura se tratard con mas profundidad en el apartado 4.1.

Al mismo tiempo, se realiz6é un analisis de las necesidades de capital y los planes de
reestructuracion de cada banco, clasificandolos en diferentes grupos segun el grado de
requerimiento de ayuda estatal. Seglin el informe del proceso de recapitalizacion y
reestructuracion bancario, emitido por el Banco de Espafia (2012), las entidades bancarias

se dividieron en diferentes grupos:
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- Grupo 0: grupos bancarios que no precisan ayuda estatal (Banco Santander, BBVA,
CaixaBank, Bankinter, Kutxabank, Banco Sabadell, Banco Santander y Unicaja).

- Grupo 1: entidades en las que el FROB ya habia intervenido, es decir, que ya habian
sido nacionalizadas (BFA-Bankia, Catalunya Banc, NCG Banco y Banco de
Valencia).

- Grupo 2: grupos con déficit de capital que precisan de ayuda publica (Liberbank,
Caja 3, CEISS y Banco Mare Nostrum).

- Grupo 3: bancos con carencia de capital, pero con planes de reestructuracion viables

(Banco Popular e Ibercaja Banco).

Los bancos del grupo 1 y el grupo 2 estuvieron obligados a trasmitir a la gestora
SAREB sus carteras de activos toxicos con el objetivo de sanear sus balances. Estos
activos se transfirieron tras la aplicacion de un descuento, fijado por el Banco de Espana,
sobre el valor bruto contabilizado en los balances de las entidades. No obstante, al
realizarse la trasferencia de los activos improductivos al ‘banco malo’ por un valor
inferior al anotado en los balances de las entidades, consecuentemente estas sufrian una
reduccion de recursos propios, pudiendo llegar a quebrar por las pérdidas; bajo estas
circunstancias, se les permitia a las entidades bancarias recapitalizarse a partir de los
fondos proporcionados por la Unién Europea (Rodriguez, 2017).

A finales de febrero de 2013, los activos deteriorados pertenecientes a los grupos 1y
2 (préstamos problematicos para promociones inmobiliarias, activos de hipotecas
ejecutadas u otros activos con grave deterioro, como inmuebles) que fueron traspasados
a la SAREB, ascendieron a 50.781 millones de euros (SAREB, 2014). El conjunto incluia
200.000 activos inmobiliarios compuestos por 90.765 activos financieros y 107.446
activos inmobiliarios. El grafico 3.8 muestra el montante total del nimero de activos y su
coste de adquisicion, diferenciado en activos inmobiliarios y activos financieros: los
activos inmobiliarios representaron mas de la mitad del total, no obstante, el coste de los
activos financieros fue muy superior al de los anteriores ya que represent6 un 77,7% de

los 50.781 millones totales.
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Grafico 3.8: Numero de activos toxicos transferidos a SAREB y su coste de

adquisicion (en millones de euros)
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4. EL PAPEL DE LA SAREB Y LOS SERVICERS

En este apartado se va a analizar la evolucion del sector inmobiliario y su situacion
actual tras los cambios que se propiciaron como consecuencia de la crisis econdmica
espafiola y de la aparicion tanto de la SAREB como de las sociedades gestoras de activos

inmobiliarios de las entidades bancarias.

Atendiendo a los indicadores que se vieron gravemente afectados por la crisis
inmobiliaria, a partir de 2013 se aprecia una ligera recuperacion del sector, pero quedando
muy lejos de los niveles previos de la crisis. A lo largo del apartado 3.4. se ha visto como
las ejecuciones hipotecarias iniciadas han disminuido, el precio de la vivienda parece
recuperarse tras la increible caida sufrida en los afios posteriores al estallido de la burbuja
y, aunque las licencias para obra nueva no han aumentado tras la gran caida de 2006 a
2013, se han mantenido constantes, con cierta tendencia positiva. El motivo es la cantidad
de stock de vivienda nueva que se acumuld sin vender y que ahora se esta absorbiendo

paulatinamente. Ademas, la cantidad de operaciones de compraventa de viviendas de
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segunda mano ha superado a las de nueva obra, por lo que parece que el mercado se
orienta mas hacia ese camino. Respecto al peso de la construccion en el PIB, después de
la caida del 10% al 5%, parece que el indicador ha mejorado lentamente. Pero, tras las
dificultades ocasionadas por la caida de ventas de inmuebles, ;cémo ha intentado
recuperarse el sector inmobiliario?

El sector inmobiliario en su conjunto ha vivido una gran evolucion. Con motivo de la
recesion econdmica, muchas entidades bancarias se vieron con grandes cantidades de
activos inmobiliarios en sus balances, obtenidos como dacién en pago o como
recuperacion de la garantia sobre las viviendas tras el impago de los créditos hipotecarios
y el consecuente desahucio. Fruto de ello, aparecieron nuevos agentes adaptados a la
situacion del mercado espaiol como, por ejemplo, la figura de la SAREB a la que se
traspasaron los inmuebles de las entidades con peor situacion financiera tras la
reestructuracion bancaria. También se han integrado en el panorama inmobiliario espaiol
numerosos fondos de inversion internacionales y han proliferado las SOCIMI (sociedades
anonimas cotizadas de inversion inmobiliaria), cuyo objetivo es obtener la méaxima
rentabilidad posible mediante la adquisicion, promociéon y rehabilitacion de activos
inmobiliarios para su alquiler. Igualmente, han surgido las nuevas sociedades gestoras de
activos inmobiliarios.

Las sociedades gestoras de activos, también conocidas como servicers, han sido
creadas por las entidades bancarias con el objetivo inicial de que éstas gestionaran su
negocio inmobiliario, es decir, que controlaran, optimizaran y comerciaran sus activos
toxicos (inmuebles y créditos morosos). Sin embargo, pronto los fondos de inversion
internacionales vieron el mercado inmobiliario espafiol como una oportunidad muy
atractiva para sus negocios de inversion, haciéndose con carteras de activos tdxicos
procedentes de la banca. Asi, a su vez, las entidades bancarias se saneaban con estas
operaciones, obteniendo la liquidez que buscaban. La SAREB, otro de los actores
principales del mercado inmobiliario actual, también ha vendido algunos de sus paquetes
de inmuebles a fondos de inversion.

Debido a la aparicion de los fondos de inversion, los servicers han visto cambiado el
rumbo de su actividad inicial. Cada vez es mas frecuente que las entidades bancarias
espanolas lleguen a acuerdos con dichos fondos para venderles total o parcialmente sus
sociedades gestoras. Asi, los bancos segregan el negocio inmobiliario y ceden la gestion
de dichos activos (que continflan permaneciendo en sus balances) a los nuevos

propietarios de los servicers. No obstante, los acuerdos también incluyen convenios
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ventajosos para los bancos, facilitando la financiacion a los compradores de los
inmuebles, para asi captar mas clientes y desarrollar su actividad principal de préstamo.

La evolucion de los servicers ha propiciado que, ademds de gestionar los activos
adjudicados de los bancos, también comercialicen en la actualidad activos de otros
clientes como la SAREB, fondos de inversién o promotores. En sus carteras se pueden
encontrar, entre otros, viviendas, locales, terrenos para nueva obra, garajes, centros
comerciales o complejos hoteleros.

Existen voces criticas, como Naredo (2019), acerca de la participacion de los fondos
de inversion en el mercado inmobiliario de Espafia, pues creen que tienen demasiada
intervencion en el control del precio de los inmuebles. No obstante, muchas pequefias
inmobiliarias independientes han visto a los servicers como via de salvacion de su
negocio en la época de crisis. La razon es que, en un principio la venta directa al cliente
final se realizaba por el propio banco, sin embargo, estas entidades externalizaron el
tramite para aumentar la trasparencia en la venta, y ahora son los agentes de la propiedad
inmobiliaria homologados por cada servicer, bajo estrictos requisitos y controles, los que
comercializan los inmuebles al por menor.

El informe realizado por la consultora Axis Corporate (2019), explica que el mercado
espafiol estd conformado por cerca de quince compaiias servicer. Sin embargo,
aproximadamente el 80% de la cuota de mercado se reparte entre cuatro sociedades:
Altamira Asset Management, Servihabitat Servicios Inmobiliarios, Haya Real Estate y
Aliseda Servicios de Gestion Inmobiliaria. Ademads, son los cuatro servicers que mas cifra
de negocio neta presentan, teniendo en cuenta sus Cuentas Anuales del afio 2018. Es por
ello que, a continuacion, se va a proceder a detallar el origen y los cambios de propiedad
de cada uno de los principales servicers, en los que participan principalmente fondos de
inversion internacionales, para conocer el contexto de la situacién actual del sector.
Posteriormente, se va a realizar una aplicacion practica, que incluye un analisis
econdmico y financiero, y un analisis de grupo de los cuatro servicers, con el fin de
entender mas detalladamente la situacion de estos nuevos agentes y establecer un
posicionamiento y ranking de los mismos. No obstante, en primer lugar, se explicara la
estructura y funcionamiento de la SAREB, ya que forma parte de la actividad de los
servicers espafioles, para luego analizarla econdmica y financieramente de forma

individual.
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4.1. SAREB

La SAREB o ‘banco malo’ naci6 como sociedad gestora privada, pero de interés
publico, cuya finalidad ultima es conseguir la estabilidad del sistema financiero. El
proceso de constitucion de la misma se formaliz6 como parte de las condiciones firmadas
en el Memorando de Entendimiento y de la fundaciéon del FROB, procedimiento
explicado anteriormente en el apartado 3.5.2.

La SAREB se establecid como sociedad privada para no ser considerada organismo
publico y que su deuda computara como tal (Otal & Garvey, 2015). Es por ello que la
composicion del accionariado estd formada en un 55% por el sector privado, en su
mayoria entidades bancarias, y el 45% de capital restante corresponde al FROB, aval de

la sociedad gestora y Unica entidad accionista con caracter publico (véase cuadro 4.1).

Cuadro 4.1.- Composicion accionarial de SAREB

ACCIONISTAS CAPITAL
FROB 45,90%
BANCO SANTANDER, S.A. 22,21%
CAIXABANK, S.A. 12,24%
BANCO SABADELL, S.A. 6,61%
OTROS BANCOS 3,93%
MAPFRE, S.A. 1,10%
IBERDROLA INMOBILIARIA, S.A.U. 0,21%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI.

La entidad cuenta con un periodo de 15 afios desde su creacion en 2012 para gestionar
y vender dichos activos, es decir, hasta 2027. Las previsiones iniciales para los inversores
son de obtener una rentabilidad del 15% sobre el capital aportado (Otal & Garvey, 2015).

Cabe destacar que algunos autores, como Viedma Ponce (2014), se muestran muy
criticos con la distribucion de las participaciones de la SAREB, ya que sefialan que el
Consejo de Administracion estd formado por sus mismos competidores, es decir, por
entidades bancarias que a su vez cuentan con participacion en sus propias sociedades

gestoras de activos inmobiliarios, lo que puede generar un conflicto de intereses.
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Tras la transferencia de los activos toxicos de los grupos 1 y 2 de entidades bancarias
a la SAREB, la gestion inicial de dichos activos transferidos se delegd en las nueve
entidades transmitentes durante un afio, mientras se disefiaba la estructura organizativa,
recibiendo estas a cambio una comision por las actividades de gestion y comercializacion
(SAREB, 2015a). Finalmente, con el propdsito de que la sociedad gestora cumpliera con
su objeto social, se establecieron tres canales de comercializacion para la venta y
liquidacién de los activos (SAREB, 2014):

- Canal mayorista: formando paquetes de activos y vendiéndolos a fondos de
inversion.

- Canal minorista: a través de las entidades bancarias, las cuales se encargan de la
gestion integra los activos (administracion, mantenimiento y comercializacion) a
cambio de comisiones. Estd destinado al segmento de compradores finales de
viviendas y adyacentes de uso residencial.

- Canal directo: comercializacion directa de SAREB de activos calificados como

singulares por sus dificultades de gestion y venta.

En su proceso de estructuracion, la SAREB convocé un concurso de adjudicacion del
derecho de comercializacidon de sus activos, con el objetivo de seleccionar las entidades
que gestionarian su balance durante los siguientes anos, lo que se denominé ‘Proyecto
fbero’. A finales de 2014, después de una gran carrera competitiva, la entidad adjudicé
las actividades de administracidon, gestion y comercializacion de sus activos a los
servicers Haya Real Estate, Altamira Asset Management, Servihabitat y Solvia. El cuadro
4.2. indica el valor de las diferentes carteras de créditos e inmuebles cuya gestion fue
trasferida a los servicers (valoradas en el momento de la trasmisiéon a SAREB, es decir,

lo que SAREB habia pagado previamente por ellas).

Cuadro 4.2: Valor de las carteras de créditos e inmuebles adjudicados por la

SAREB a los servicers en el Proyecto [bero

SERVICER ADJUDICATARIO VALOR DE LAS CARTERAS
HAYA REAL ESTATE 18.000.000 €
ALTAMIRA ASSET MANAGEMENT 14.000.000 €
SERVIHABITAT SERVICIOS INMOBILIARIOS 9.200.000 €
SOLVIA 7.000.000 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SAREB (2015b).
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A través de los contratos, con vigencia de entre cinco y siete afios desde 2015, se cedio
la gestion de los activos agrupados en carteras a las sociedades gestoras adjudicadas.
Mediante esta estrategia, SAREB indic6é que “dispondria de mayor control de su cartera
y un aumento e integracion de los procesos que se realicen con los gestores” (SAREB,
2015a). Tanto los créditos como los inmuebles continian siendo propiedad de SAREB,
pero los nuevos gestores se benefician de las comisiones por la gestion.

El principal foco de actividad de la compaiiia es la venta minorista a través de los
servicers. Durante sus siete afios activa, SAREB ha vendido mas de 100.000 inmuebles
(SAREB, 2019a). No obstante, mediante el canal mayorista ha ejecutado grandes
operaciones, como la venta de la cartera de activos ‘Eloise’ valorada en 600 millones de
euros a Goldman Sachs, una de las bancas de inversion mas grandes del mundo.

La SAREB no financia la adquisicion de activos; sin embargo, ha llegado a acuerdos
con otras entidades bancarias (como Banco Santander o BBVA) para que estas presten
financiacion a los compradores de sus inmuebles.

Actualmente, la entidad desarrolla la promocién de los activos en construccion que
tiene en sus balances, asi como igualmente, ha gestionado nuevos desarrollos
inmobiliarios en suelos de su propiedad para contribuir a la dinamizacion del mercado
inmobiliario.

Desde su nacimiento, viene realizando un programa para la ayuda a la vivienda social,
de modo que, SAREB cede algunos paquetes de viviendas a las administraciones de las
comunidades autdnomas para su alquiler social a personas vulnerables durante un periodo
de tiempo determinado (SAREB, 2019a).

La sociedad también fundd, en 2017, Témpore Properties para sacar al mercado del
alquiler una gran cartera de viviendas. Dicha compaiiia empezd a cotizar en bolsa en abril
de 2018, siendo una de las principales sociedades dedicadas al alquiler residencial en
Espafia. Recientemente, en 2019, SAREB lleg6 a un acuerdo con TPG Real Estate
Partners para la venta del 75% de acciones de la sociedad Témpore Properties,
manteniendo la SAREB el capital restante, lo que le ha permitido obtener liquidez
(SAREB, 2019b).

En 2019, la SAREB ha introducido un nuevo plan estratégico para acelerar la
liquidacion de los activos. La compaiia busca reducir la venta de créditos a través del
canal mayorista y acelerar su trasformacion en inmuebles mediante ejecuciones y

daciones, con el objetivo de aumentar la liquidez mediante la posterior venta de dichos
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inmuebles por el canal minorista. También busca incidir en la promocién residencial
propia y en la inversion para la creacion de valor.

Dado que en 2020 los contratos de servicing firmados en el Proyecto Ibero
comenzaban a vencer, la SAREB ha lanzado un nuevo plan: el Proyecto Esparta. Su fin
es renegociar los contratos con los servicers para reestructurar las comisiones, poder
agilizar la gestion de su cartera y recuperar algunas de las competencias cedidas para
centralizar la informacién sobre sus activos (SAREB, 2019b). En 2020, SAREB ha
confirmado en relacion con el Proyecto Esparta el contrato con Haya Real Estate para la

gestion de una parte de su cartera durante los dos proximos afios (SAREB, 2019c¢).

4.2. ALTAMIRA ASSET MANAGEMENT

Altamira Asset Management S.A. (en adelante Altamira) fue creada en 2013, por el
Banco Santander S.A. como servicer para la gestion de sus activos inmobiliarios toxicos
(recobro de créditos en fase contenciosa del mercado espafol y venta o alquiler de activos
inmobiliarios adjudicados), con el objetivo de reducir este tipo de activos en su balance
y gestionar la actividad inmobiliaria en una unidad separada.

A principios del afio 2014, la entidad bancaria vendio el 85% de Altamira al fondo de
inversion norteamericano Apollo Global Management por 664 millones de euros,
permaneciendo el 15% restante en propiedad del Banco Santander. Tras el acuerdo, el
Banco Santander mantuvo en su balance la cartera de activos inmobiliarios y créditos
adjudicados, pasando a llevarse a cabo la gestion de los mismos mediante la plataforma
Altamira (Banco Santander, 2013). Segtn la informacién de la base de datos SABI y del
Documento sobre Informacion No Financiera emitido por Altamira (2018), el fondo de
inversion Apollo compré Altamira mediante la creacién de una nueva sociedad
denominada Altamira Asset Management Holdings S.A. como sociedad propietaria de
dicho 85%. Meses después, la propiedad de la sociedad de nueva creacion se dividio entre
Apollo Global Management, Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB) y Abu
Dhabi Investment Authority (Adia).

Durante el afio 2019, los tres tenedores de la participacion mayoritaria (85%) de
Altamira alcanzaron un acuerdo para la venta de sus participaciones a doValue S.p.A,
manteniendo el 15% el Banco Santander. La entidad doValue, antigua DoBank S.p.A, es
una gestora de préstamos italiana controlada por el fondo de inversion estadounidense

Fortress. Gracias a la compra de Altamira, doValue se ha convertido en lider del sector
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servicer en el sur de Europa, con mas de 130.000 millones de euros en activos financieros

e inmobiliarios adjudicados.

Figura 4.1.- Evolucion de la composicion accionarial de Altamira

2013 2014 2014 2019
Adia
28,3%
Apollo Global
Management g:g:/B DoV:lue
Banco 85% s 70 85%
R Apollo Global
s Management
28,3%
Banco Banco Banco
Santander Santander Srtenen
15% 15% 15%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos proporcionados por SABI, Banco

Santander (2013) y Aliseda (2018).

4.3. SERVIHABITAT SERVICIOS INMOBILIARIOS

Servihabitat Servicios Inmobiliarios S.L. es una sociedad gestora de activos
inmobiliarios creada en 2013, por el Grupo la Caixa, con motivo del creciente interés de
los inversores extranjeros para invertir en entidades de gestion de servicios inmobiliarios
del mercado espafiol.

Anteriormente, eran otras sociedades del grupo (Servihabitat XXI y sus filiales) las
que gestionaban la tenencia y enajenacion de los activos inmobiliarios del grupo la Caixa,
sin embargo, la agrupacion optd por segregar la rama de gestion de los activos
inmobiliarios para poder llegar a acuerdos con inversores inmobiliarios. Es por ello que,
en un principio, se cred Servihabitat Gestion Inmobiliaria S.L.U, para la prestacion de
servicios inmobiliarios por cuenta de terceros, principalmente propiedades de CaixaBank
y de Servihabitat XXI (Criteria CaixaHolding S.A.U., 2013). A continuacion, se
realizaron operaciones de compraventa entre las sociedades del grupo, que resultaron en
la tenencia por parte de CaixaBank del 100% de Servihabitat Gestion Inmobiliaria S.L.U.

Finalmente, mediante un acuerdo con Texas Pacific Group (TPG), fondo de capital
riesgo estadounidense, se cred en 2013 un nuevo servicer denominado Servihabitat

Servicios Inmobiliarios S.L. (en adelante Servihabitat), participado en un 51% por el
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fondo TPG, y en un 49% por CaixaBank. La actividad principal de la nueva sociedad se
establecidé como la realizacion de las actividades de gestion de adquisiciones, desarrollo,
gestion de activos y su comercializacion, sin inmuebles en su balance (Caja de ahorros y
pensiones de Barcelona, 2013).

En 2018, CaixaBank anuncid la recompra del 51% del capital de su servicer, que
estaba en manos de TPG. El objetivo de la operacion era recuperar el control de la gestora
de sus activos inmobiliarios y, consecuentemente, ganar flexibilidad y eficiencia en la
gestion y comercializacion de los activos, al igual que reducir los costes (Caixabank,
2018a).

A finales del afio 2018, CaixaBank traspasé una gran cartera de activos inmobiliarios
disponibles para la venta junto con el 100% del capital social de la sociedad Servihabitat
Servicios Inmobiliarios S.L a una compafiia de nueva denominacion, Coral Homes S.L.
Esta operacion incluyd la posterior venta del 80% de participaciones de Coral Homes S.L.
a una compaiia filial de Lone Star Fund X y Lone Star Real Estate Fund V, fondos de
inversion norteamericanos. CaixaBank mantuvo el 20% de Servihabitat a través de su
filial BuildingCenter S.A. Gracias a esta operacion, la entidad bancaria consiguid
liberarse de activos improductivos en su balance y obtener liquidez sin dejar de tener
cierto control sobre el negocio inmobiliario. (Caixabank, 2018b)

A pesar de la venta de parte de Servihabitat, CaixaBank anuncié un contrato de
servicing con el servicer para continuar gestionando sus activos inmobiliarios durante

cinco afios.

Figura 4.2.- Evolucion de la composicion accionarial de Servihabitat

2013 2013 2018 2018
TPG
51%
Lone Star
CaixaBank CaixaBank 80%
100% 100%
CaixaBank
49% .
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20%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos proporcionados por Caja de ahorros y

pensiones de Barcelona (2013), CaixaBank (2018a, 2018b).
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4.4. HAYA REAL ESTATE

Haya Real Estate S.A.U. (en adelante Haya) es una entidad gestora de créditos y
activos inmobiliarios, creada en 2013 por Cerberus Capital Management, uno de los
fondos de inversion mas grandes de Estados Unidos. Su nacimiento tuvo origen en el
primer acuerdo del fondo de inversion con la entidad bancaria Bankia, S.A. para la cesion
de la gestion de sus activos y pasivos asociados al negocio inmobiliario, quedando la
titularidad de los inmuebles y créditos en el grupo Bankia (Bankia, 2013). El contrato
entre las dos entidades fue renovado en 2018.

En 2014, el servicer firm6 un convenio con Cajamar para comprar su gestora
inmobiliaria Cimenta2, lo que suponia de nuevo la trasferencia de la gestion y
comercializacién en exclusiva de los activos inmobiliarios y de la actividad de
recuperacion crediticia durante diez afios, pero permaneciendo dichos activos en el
balance de Cajamar (Cajamar, 2014).

Durante su trayectoria, ha efectuado diversas alianzas a través de las que ha
conseguido el contrato de servicing para los activos inmobiliarios adjudicados de
Liberbank y los inmuebles actuales y futuros procedentes de ejecuciones bancarias del
BBVA. Ademas, ha conseguido llegar a varios acuerdos para gestionar diversas carteras
de la SAREB. Cabe destacar que, la gestora de activos Haya también comercializa los
activos que su entidad propietaria, Cerberus, ha adquirido en paquetes a algunas entidades
bancarias espafiolas; por ejemplo, en 2018 compré al Banco Santander una cartera de

inmuebles residenciales, que representaban activos toxicos para la entidad bancaria.

Figura 4.3: Evolucion de la composicion accionarial de Haya
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Management
100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos proporcionados por SABI.
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4.5. ALISEDA SERVICIOS DE GESTION INMOBILIARIA

Aliseda Servicios de Gestion Inmobiliaria S.L. (en adelante Aliseda) es una sociedad
nacida a finales de 2013, con motivo del acuerdo consensuado entre el Banco Popular
Espaiol S.A. y las entidades Vérde Partners Inc. y Kenedy Wilson, fondos de inversion
especializados en el negocio inmobiliario.

El Banco Popular, en el estudio que realizé la Administracion para la reestructuracion
bancaria, pertenecia a las entidades bancarias del grupo 3. Es decir, fue calificada como
banco que manifestaba necesidades de capital, pero que presentaba un plan de
reestructuracion viable para sanearse, por lo que no habia necesidad de intervencion
estatal. Precisamente, dicho plan incluia la culminacion de una ampliacion de capital y la
creacion de su propio ‘banco malo’.

El proyecto se llevo a cabo mediante la venta del negocio de gestion inmobiliaria del
Banco Popular a la sociedad de nueva creacion Aliseda Servicios de Gestion Inmobiliaria.
La venta se instrumentaliz6 a través de una aportacion de capital y préstamos de socios,
cuya aportacion mayoritaria (51%) fue proporcionada por Virde Partners Inc. y Kenedy
Wilson, y el capital restante (49%) por el Banco Popular.

El Informe de las Cuentas Anuales Individuales del Banco Popular (2013), define el
objetivo de esta sociedad conjunta como la separacion del negocio inmobiliario de la
actividad principal del banco, en busca de la obtencidon de la maxima rentabilidad en la
linea inmobiliaria. Para ello, se traspasaron a la nueva sociedad, Aliseda, activos
inmobiliarios y créditos destinados a la construccion y promocion, los cuales se gestionan
y comercializan Uinicamente a través de Aliseda, perdiendo el Banco Popular el control y
sus correspondientes riesgos y beneficios.

El primer afio de funcionamiento, Aliseda consiguié un EBIT de casi 140 millones de
euros, segun datos de SABI. Sin embargo, el Banco Central Europeo constaté en 2017 la
inviabilidad de la continuidad del Banco Popular de forma independiente, motivo por el
cual tuvo que ser comprado por el Banco Santander S.A., por el importe simbolico de un
euro. La tltima entidad negocid con el fondo de inversion Blackstone una nueva alianza
inmobiliaria para vender conjuntamente los activos inmobiliarios procedentes del Banco
Popular, lo que incluia los activos adjudicados a la gestora inmobiliaria Aliseda. Para
llevar a cabo esta operacion, los fondos Varde Partners Inc. y Kenedy Wilson vendieron
el 51% de las participaciones al Banco Popular, de este modo la entidad contaba con el
100% del capital. A continuacidn, se traspasaron el total de las participaciones a una

nueva sociedad denominada Project Quasar Investments 2017 S.L., cuyo capital
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pertenece en un 49% al Banco Santander y en un 51% a Blackstone. La gestion del
patrimonio constituido en la sociedad conjunta fue atribuida a Blackstone, continuando
este en 2020 administrando los activos (Banco Popular, 2017).

Durante 2020, la prensa ha anunciado que los dos socios han pactado una opcion para
la recompra del total del capital de Aliseda por parte del Banco Santander, que podra

ejercer bajo ciertas condiciones a partir del 2023 (Martinez, 2020).

Figura 4.4.- Evolucion de la composicion accionarial de Aliseda
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Banco Popular
(Banco Santander)
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Banco Banco
Popular Santander
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por Banco Popular

(2013, 2017).

5. APLICACION PRACTICA: ANALISIS EMPIRICO

Una vez conocidas las principales entidades que forman parte del panorama
inmobiliario espafiol y con el fin de lograr un mayor entendimiento sobre la situacion
financiera que caracteriza a este tipo de empresas, en primer lugar, se realizara un analisis
econdémico y financiero individual de la SAREB vy, en segundo lugar, otro conjunto de
los cuatro principales servicers. Esta separacion se debe a las diferencias estructurales
que separan la SAREB de los servicers.

La SAREB se constituyd traspasando a su balance numerosos activos toxicos,
emitiendo a cambio tanto deuda suscrita por las entidades que poseian anteriormente
dichos activos, como deuda subordinada suscrita por sus socios (SAREB, 2019b). Su
estructura econémico-financiera es muy compleja, pero cabe sefialar que toda la deuda

estd avalada por el Estado, por lo que, a pesar de que presenta patrimonio neto negativo
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la garantia del cobro de deuda para sus acreedores estd asegurada por el propio Estado
espanol. El anlisis se va a realizar teniendo en cuenta las peculiaridades de la sociedad.

A diferencia de la SAREB, los servicers son grandes sociedades gestoras de activos
inmobiliarios, por lo que no cuentan con dichos activos en su balance, sino que
contabilizan en su activo la cesion de derechos de gestion que tienen sobre los mismos.
La interpretacion de la informacion contable de los servicers se va a realizar empleando
los datos disponibles para este tipo de sociedades cuyos propietarios son en su mayoria
fondos de inversion, caracterizados por la opacidad de informacion.

Para el estudio empirico se ha obtenido la informacion contable de la base de datos
SABI para las cinco sociedades (SAREB, Altamira, Servihabitat, Haya y Aliseda). Tanto
la SAREB, como los cuatro servicers objeto de estudio se constituyeron en 2013, afio que
utilizaron en su mayoria para formalizar su estructura y organizacion. Por este motivo, el
periodo a analizar comienza en 2014, afio en el que todo el conjunto ya habia iniciado su

actividad principal, y comprende hasta 2018, ultimo afio disponible.

5.1. RATIOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

El andlisis econdémico y financiero tanto para la SAREB, como para los cuatro
servicers principales se va a dividir en un analisis econémico para examinar la
rentabilidad de los activos, y en un analisis financiero para estudiar los recursos
financieros y su adecuacion a las inversiones. Con ese fin se van a emplear las siguientes

medidas explicadas en este apartado.

5.1.1. Analisis econémico

El ratio de rentabilidad economica o rentabilidad sobre activos, conocido como ROA
(Return of Assets), se obtiene de la division del resultado antes de interés e impuestos
(EBIT: Earnings Before Interest and Taxes) entre el total del activo. Es la tasa de
rentabilidad de las inversiones realizadas por la compaiia, las cuales se corresponden con

el total del activo del balance de situacion (Archel et al., 2015)

EBIT

Rentabilidad econémica = ———
Total activo

Esta medida muestra la relacion entre el beneficio obtenido en un periodo de tiempo y
los activos totales de la empresa, independientemente de la procedencia de la

financiacion.
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El valor optimo del resultado del ratio es un valor positivo ya que muestra que la
empresa estd obteniendo rentabilidad de sus activos. Ante valores mas altos, la
rentabilidad de la empresa serd mayor, ya estara obteniendo mas dinero utilizando menos
inversiones, y consecuentemente, la situacion econdmica serd mas Optima. Por el
contrario, una rentabilidad negativa evidencia la obtencion de pérdidas por parte de los

activos de la empresa (Palomares & Peset, 2015).

5.1.2. Analisis financiero

Ratio de solvencia

El ratio de solvencia relaciona el activo corriente con el pasivo corriente de una misma
compafiia (Ozkan, 2001). Esta medida representa la capacidad de la empresa para
cancelar todas sus deudas y compromisos de pago a corto plazo empleando sus elementos

del activo circulante (Archel et al., 2015).

Activo corriente

Solvencia = - -
Pasivo corriente

En la literatura previa, se suele relacionar la solvencia superior a la unidad con
empresas en mejor posicion, ya que quiere decir que el activo corriente de la compatfiia
es superior al pasivo circulante y, por lo tanto, la compafiia no tendria problemas para
cancelar las deudas a corto plazo si empleara todo su activo corriente. A pesar de que un
excesivo nivel de liquidez puede asegurar la solvencia a corto plazo, también muestra un
escaso aprovechamiento de capitales, lo que puede influir negativamente en la
rentabilidad total de la empresa. Ademas, es importante valorar la liquidez de la empresa
atendiendo a las circunstancias y la actividad de la misma, ya que las necesidades pueden

variar por empresa (Rivero, 2009).

Ratio de tesoreria

El ratio de tesoreria mide la capacidad inmediata de la compaiia para atender sus
deudas a corto plazo con el efectivo y equivalentes. La empresa debe buscar el equilibrio
para mantener valores del ratio que le permitan disponer de liquidez inmediata, pero sin
que implique la pérdida de rentabilidad y eficacia de los activos. (Garrido & Iiiiguez,

2012)
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Tesoreria y equivalentes de efectivo

Ratio de tesoreria = - -
Pasivo circulante

Un valor superior a la unidad asegura la solvencia a corto plazo de la empresa, pero
probablemente revele la pérdida de rentabilidad. Normalmente, el importe superior a 0,20

se considera elevado, no obstante, depende de las caracteristicas de cada empresa.

Ratio de apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero relaciona el pasivo total de la empresa con su activo
total. Este calculo permite conocer qué porcentaje de los activos es financiado por terceros
(Aching, 2005).

Pasivo total

Apalancamiento financiero = ———
p f Activo total

El valor 6ptimo del ratio depende del sector y de las caracteristicas de la empresa. Sin
embargo, puede sefialarse que un valor superior al 60% prueba que la compafia obtiene
gran parte de su financiacion de terceros, lo que desencadena una gran dependencia de
los mismos y una mayor carga de intereses. Por el contrario, un valor inferior al 40%

puede indicar que la empresa cuenta con un nivel de recursos propios muy elevados.

Ratio de coste de deuda
El ratio de coste de deuda mide el coste de la financiacion proporcionada por terceros.
Relaciona los gastos financieros con el total de las deudas de la compaiia (Ayala &

Navarrete, 2004).

Gastos financieros

Coste de deuda =
oste de deuda Deudas totales

Es conveniente que este ratio sea lo mas bajo posible, puesto que cuanto menor sea,
mas barata serd la deuda con terceros que asume la empresa. Ademas, es interesante
compararlo con el coste medio del dinero en el mismo periodo con el objetivo de conocer

si el coste de deuda es razonable.

El coste de la deuda puede depender tanto de la actividad como del tamafio de las

empresas, pero también es importante la situacion economica y financiera que tiene la
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empresa. Un bajo coste de deuda respecto a competidores del mismo sector puede ser una
ventaja, ya que quiere decir que la empresa podria presentar mejores condiciones ya sean
econdmicas, financieras o de otro caracter para la solicitud de financiacion ajena, y por
lo tanto tiene mas facilidades de acceso a la deuda o mejores condiciones en la deuda

externa.

Ratio de garantia
El ratio de garantia es la relacion existente entre el activo total y las deudas totales de
la empresa. Indica la garantia que la empresa ofrece a sus acreedores para el cobro de las

deudas, constituida en base a todos los activos de la empresa (Rivero, 2009).

Activo total

Ratio de garantia = - - - -
Pasivo corriente + Pasivo no corriente

Si el valor del ratio es menor a la unidad, existe riesgo de quiebra pues la acumulacion
de pérdidas ha consumido los recursos propios de la compafiia. Por lo tanto, se

recomienda que este ratio se sitiie en valores superiores a la unidad.

5.2. ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DE LA SAREB

La SAREB, a pesar de que se constituyd como empresa privada, opera con unas
caracteristicas muy diferenciadas de los servicers. Nacidé en el contexto de
reestructuracion bancaria, con el objetivo de limpiar los balances de los activos tdxicos
de las entidades bancarias en mala situacioén financiera tras la crisis inmobiliaria que
sufrio Espafia. Consecuentemente, hay que tener en cuenta que no se trata de una
compafiia cuyo objetivo principal sea obtener beneficio de su actividad, sino que es
considerada como una entidad de utilidad publica cuyo fin es la gestion y liquidacion de
los activos trasferidos. Su balance se compone principalmente de activos toxicos, a los
que aun estd intentando dar salida, y de deuda subordinada, que debe cancelar mediante
el liquido obtenido con las ventas. La sociedad cuenta con duracion limitada hasta el afo

2027.

5.2.1. Analisis economico de la SAREB
En el analisis de la rentabilidad de los activos (ROA) de la SAREB, la compaifiia

presenta para todos los afios una rentabilidad cercana a 0 (véase grafico 5.1). Esto indica
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que la organizacion apenas esta obteniendo rendimiento de sus activos. No obstante,
como se ha indicado, la SAREB no fue constituida para obtener la maxima rentabilidad,
sino con un fin social, aunque busca evitar obtener pérdidas y por lo tanto la rentabilidad
negativa de los activos indicaria que la situacion de la SAREB no aporta ningin beneficio
econdémico. Existen dos periodos, 2016 y 2018, en los que la rentabilidad de los activos
es negativa, originada por la obtencion del resultado antes de beneficios e impuestos
negativo.

También es importante tener en cuenta el origen de la mayor parte de los activos de la
SAREB: son activos téxicos e improductivos con dificultad para producir altos
rendimientos.

Grafico 5.1.- Ratio rentabilidad economica SAREB
1,00%

0,75% 0,61%
0,50%
0,50%

0,25%
0,02%
0,00%
2014 2015 2016 2017 2018
-0,25%
-0,24%
-0,50% <0,63%

-0,75%

-1,00%
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI

5.2.2. Analisis financiero de la SAREB

Ratio de solvencia

El ratio de solvencia de la SAREB presenta valores superiores a la unidad para todos
los periodos, llegando incluso en el afio 2018 a ser 2,47% (véase grafico 5.2). Estos
valores garantizan la solvencia de la compaiiia a corto plazo puesto que podria hacer
frente sin problemas a todas las deudas a corto plazo con su activo circulante.

Generalmente, se interpreta que altos valores para el ratio de solvencia son sefal de
buena situacion de liquidez a corto plazo; sin embargo, desde el punto de vista economico,

puede tener un exceso de liquidez que no esté aprovechando para conseguir rentabilidad.
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En este caso, el objetivo primordial de la SAREB no es desarrollar un negocio rentable,
sino dar salida a todos los activos toxicos para completar el saneamiento iniciado con la

reestructuracion bancaria.

Grafico 5.2.- Ratio de solvencia de la SAREB
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI

Ratio de tesoreria

Dado que el balance de la SAREB estda integrado principalmente por activos
improductivos, igualmente en el activo circulante existen elementos que pueden generar
incertidumbre de su capacidad de transformacion en tesoreria, como son los inmuebles o
los derechos de cobro. Es por ello que es interesante calcular la capacidad inmediata de
la compaiiia para hacer frente a sus deudas con el efectivo y los equivalentes de efectivo
disponibles. El grafico 5.3 muestra los altos valores del ratio de tesoreria para todos los
afios (normalmente por encima de 0,20 se considera elevado). Los valores siguen una
tendencia positiva y, en 2018, el dato llega a ser superior a la unidad, lo que asegura la
solvencia a corto plazo de la empresa.

Estos valores nos vienen a confirmar lo concluido con el ratio de solvencia: SAREB
cuenta con buena situacién de solvencia a corto plazo, pero podria estar perdiendo
rentabilidad y eficacia debido al exceso de tesoreria. No obstante, la compaiia no busca

obtener dicha rentabilidad, sino simplemente liquidar los activos evitando pérdidas.
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Grafico 5.3.- Ratio de tesoreria de 1a SAREB
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Ratio de apalancamiento financiero

El ratio del apalancamiento financiero de la SAREB para todos los afios es superior a
al 100% (véase grafico 5.4), lo que quiere decir que el pasivo total es superior al activo
total. Por lo tanto, la compafiia obtiene mas del 100% de la financiacion de terceros. Para
la interpretacion, se debe recordar de nuevo las caracteristicas singulares de la empresa,
puesto que su balance se constituyo traspasando los activos toxicos de las entidades
bancarias y emitiendo deuda en beneficio de las mismas. No obstante, toda la deuda esta
avalada por el Estado.

Atendiendo a la evolucion del ratio, el porcentaje se incrementa en cada periodo, es
decir, el pasivo cada vez es mas mayor que el activo, empeorando la situacion financiera.

La diferenciacion entre apalancamiento financiero a corto y a largo plazo nos muestra
en el grafico 5.4, que para la mayoria de los afios la proporcion de la deuda a largo plazo
es mayor (el apalancamiento a corto plazo se mantiene entorno al 10%), por lo que la
compafiia cuenta con mas flexibilidad para poder atender dichas deudas a su vencimiento.

Igualmente, se podria afirmar que SAREB cuenta con buena calidad de deuda.
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Grafico 5.4.- Ratio de apalancamiento de la SAREB
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI

En conclusion, SAREB cuenta con demasiada financiacion de terceros, incluso siendo
mayor el pasivo total que el activo total, lo que en condiciones normales podria indicar
una situacion de quiebra técnica. No obstante, hay que atender a las caracteristicas

especiales de la compaiiia y a su objetivo principal, que no es maximizar sus beneficios.

Ratio del coste de la deuda

La SAREB se constituyd emitiendo deuda subordinada suscrita por sus propios
accionistas y por los bancos que eran propietarios de los activos traspasados. Al contar
con tal nivel de financiacion ajena, los gastos financieros son de gran relevancia en la
cuenta de resultados de la empresa, habiéndolos reducido desde 2014 a 2018 casi a la
mitad, lo que es buena sefial (véase grafico 5.5).

Relacionando los gastos financieros existentes con la deuda de la compafiia obtenemos
un coste de deuda medio de 1,5% para el periodo 2014-2018, buen dato comparado con
el precio medio del dinero para el mismo periodo, que fue del 3,3% seglin datos del Banco

de Espafia (2020).
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Grafico 5.5.- Ratio del coste de la deuda de 1a SAREB
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Ratio de garantia

El ratio nos indica la garantia de la empresa para hacer frente al pago de las deudas.

Para todos los afios, el valor es inferior a la unidad, ademas su evolucidon es negativa

(véase grafico 5.6). Los datos indican que la empresa no podria hacer frente a todas sus

deudas ni liquidando todo el activo de su balance. No obstante, cabe sefialar que la deuda

de la SAREB esta avalada por el Estado por lo que la garantia real es mucho mayor,

puesto que en ultima instancia sera el Estado el que asuma las deudas de la compaiiia.
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Grafico 5.6.- Ratio de garantia de la SAREB
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Ratio del porcentaje de inmovilizado sobre el activo total

La medida nos indica cudl es el porcentaje que representa el inmovilizado sobre el
activo total. En el caso de la compaiiia el porcentaje se situa alrededor del 85%, lo que
quiere decir que la mayor parte el activo estd formado por inmovilizado, el cual incluye
los activos inmobiliarios improductivos. Basandose en el objetivo de la SAREB, que es
dar salida a dichos activos, estos deberian ir reduciéndose a lo largo del tiempo.
Efectivamente, este hecho si ha tenido lugar puesto que, dentro del activo fijo, sobre todo
la partida de créditos a terceros a largo plazo, se ha visto significativamente reducida a la
mitad. Esto tiene efecto en la evolucion del ratio puesto que de 2014 a 2017 el peso del
inmovilizado disminuye; sin embargo, en el 2018 aumenta como consecuencia de una
reduccion del activo corriente, pues muchos créditos a corto plazo fueron cancelados, y a
pesar de que el activo fijo disminuyd, el activo corriente lo hizo en mayor proporcion, lo
que provoco que el peso del inmovilizado sobre el activo total volviera a aumentar (véase

grafico 5.7).

Grafico 5.7.- Ratio de inmovilizado sobre activo total de la SAREB
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5.3. ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DE LOS PRINCIPALES
SERVICERS

Los cuatro servicers del mercado espafiol con mas ingresos de explotacion para 2018
fueron, por orden: Altamira, Servihabitat, Haya y Aliseda. La base de datos SABI califica
a los cuatro dentro del cédigo de actividad CNAE 2009 en el grupo 6832 descrito como
“gestion y administracion de la propiedad inmobiliaria”. Todos ellos se caracterizan por
dedicarse a la gestion de activos que no se encuentran en sus balances, sino en las
sociedades que han cedido dicha gestion. No obstante, los servicers contabilizan esa
cesion de derechos en el balance cono inmovilizado intangible.

Segun el informe de Axis Corporate (2019), el servicer que mas activos bajo gestion
tiene es Altamira, valorados en 54.600 millones de euros, también es el que cuenta con
mayor cuota de mercado e ingresos de explotacion. No obstante, se debe realizar un
andlisis econémico y financiero para conocer mas detalladamente la situacion de cada
uno de ellos, una vez conocido el contexto en el que desarrollan su actividad. Gracias al
estudio de la informacion contable, se va a comparar la rentabilidad obtenida de los
activos, se va a estudiar la capacidad de liquidez a corto plazo, asi como su
apalancamiento, la garantia a los acreedores o el porcentaje de inmovilizado en el activo
fijo. Para la interpretacion se empleara también la informacion de las masas patrimoniales

del balance y la cuenta resultados.

5.3.1. Analisis economico de los principales servicers

Los datos para el conjunto de las cuatro empresas revelan que no parece existir una
tendencia unanime para todos los servicers durante el periodo analizado. No obstante, la
mayoria presentan rentabilidad sobre los activos positiva para todos los afios, excepto dos
de ellos para el ultimo afio.

En el grafico 5.8. se aprecia la evolucion negativa de la compaiia Aliseda, la cual
obtuvo en 2014 la mayor rentabilidad econdémica del grupo, un 17,50%; sin embargo, ha
ido descendiendo hasta ser negativa en 2018, debido al resultado negativo del ejercicio.

Altamira y Haya obtienen rentabilidades positivas para todos los afios. El primero se
mantiene entorno al 7,5%. En cambio, el dato de Haya varia mas durante el periodo,
siendo su mejor afio el 2016, en el que alcanz6 casi el 18% de rentabilidad econdmica;
no obstante, retrocedio los dos periodos siguientes.

Servihabitat presentaba datos buenos de rentabilidad de los activos, entre el 10% y

20%, pero en el 2018 el ratio cay6 hasta casi el -9%, cuyo origen es el resultado negativo
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del ejercicio. Observando la cuenta de pérdidas y ganancias, se podria concluir que el mal
resultado es debido al ligero aumento de gastos de personal y al notable incremento de
pérdidas procedentes del inmovilizado, ocasionadas probablemente por la venta de

inmovilizado a un precio inferior del que representaba en el balance de la empresa.
Grafico 5.8.- Ratio de rentabilidad economica de los principales servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.

En conclusion, la rentabilidad mas estable es la de Altamira ya que se mantiene entorno
a las mismas cifras a lo largo del periodo. En cambio, Aliseda tiene tendencia negativa,
Haya ha descendido en los tltimos dos afos y Servihabitat a pesar de ser altas, el ultimo

afio fue negativa.

5.3.2. Analisis financiero de los principales servicers
Ratio de liquidez
Para las empresas a analizar, el valor de los ratios de solvencia son practicamente

iguales a los valores del ratio de liquidez' ya que las empresas del sector apenas cuentan

!'Ratio de liquidez = (Activo Corriente — Existencias — Activo No Corriente Mantenido Para La Venta)
/ Pasivo Circulante
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ni con existencias ni con activos no corrientes mantenidos para la venta; es decir, la
mayoria del activo circulante estd compuesto por derechos de cobro, tesoreria y
equivalentes.

Altamira comenzé sus primeros dos afios con valores por debajo de la unidad, sin
embargo, a partir de 2016 el ratio de solvencia fue superior a la unidad lo que es buena
sefal, pero ha ido disminuyendo lo que puede suponer acercarse a una liquidez ajustada
a corto plazo.

Servihabitat, a excepcion del afio 2014, refleja buena situacion de solvencia a corto
plazo puesto que la media del valor para todo el periodo es 1,20.

Por otro lado, la gestora Haya destaca por los elevados valores, llegando a tener el
doble de activo corriente que deuda a corto plazo lo que asegura su solvencia a corto
plazo. Desde el punto de vista econémico, contar con elevada liquidez a corto plazo puede
ser contraproducente ya que probablemente se esté perdiendo rentabilidad.

Aliseda hasta 2017 mostraba dificultades para poder cancelar las deudas a corto plazo
con su activo corriente, lo que indicaba problemas de liquidez a corto plazo puesto que el
activo corriente era menor que el pasivo corriente; es decir, la empresa presentaba una
situacion técnica de suspension de pagos. En 2018 la compatfiia redujo a mas de la mitad
su pasivo liquido lo que le ha permitido aumentar de forma considerable su liquidez.

El grafico 5.9 representa la evolucion de los datos del ratio de liquidez para los cuatro

servicers objeto de estudio.

Grafico 5.9.- Ratio de liquidez de los principales servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.
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En conclusion, la compaiiia Haya es la que mejor datos de liquidez a corto plazo parece
presentar para todo el periodo analizado (2014-2018). No obstante, podria tener un exceso
de liquidez que revele una posible pérdida de rentabilidad desde el punto de vista
econdmico. La situacion de liquidez de las empresas con valores mas cercanos a la unidad
(Altamira y Servihabitat) dependeré de la capacidad de cobro de los créditos concedidos

puesto que estas partidas representan el mayor peso porcentual del activo corriente.

Ratio de tesoreria

En general, la capacidad inmediata de todos los servicers para hacer frente al pago de
las deudas a su vencimiento mediante el efectivo disponible parece ser buena, incluso
elevada, puesto que normalmente si es superior a 0,10 o0 0,20 suele considerarse un valor
excesivo, ya que indica la posible pérdida de rentabilidad y eficacia de esos activos. Por
lo tanto, con los datos analizados, Altamira y Servihabitat parecen no tener problemas de
liquidez a corto plazo.

Cabe senalar que, el ratio de tesoreria de Haya para 2014 presentd un valor muy bajo,
debido a la gran caida de efectivo que rapidamente recupero el siguiente afio. La misma
situacion se dio en Aliseda para 2018, motivado igualmente por una bajada casi del 50%
del efectivo respecto al afio anterior. Por el contrario, el total del activo corriente aumentd
por el incremento de los créditos a clientes. Por lo tanto, Aliseda en el ultimo afo ha
bajado el peso de la tesoreria en su activo corriente perdiendo capacidad inmediata para
hacer frente al pago de las deudas y ha aumentado el peso de los créditos. El grafico 5.10.

representa los valores de los ratios de tesoreria para los servicers analizados.

Grafico 5.10.- Ratio de tesoreria de los principales servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.
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Ratio de apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero medio del grupo se sitlia en torno al 80%. Los servicers
obtienen la mayor parte de la financiacion de terceros, lo que podria suponer una carga
de intereses financieros y una excesiva dependencia de los acreedores (pérdida de
autonomia).

En esta medida, Altamira ha reducido en 12 puntos su apalancamiento en 2018
respecto a 2014 debido a la diminucién de sus deudas a largo plazo, ganando asi
autonomia financiera. A lo largo del periodo analizado, a pesar de que su activo ha
disminuido, el pasivo fijo lo ha hecho en mayor grado, lo que ha provocado dicha
disminucién del apalancamiento. Lo mismo ha ocurrido con la compaiiia Servihabitat que
sigue una tendencia a la baja, puesto que, el montante de deuda total en 2018 es un 42%
menor respecto al 2014.

Haya, por el contrario, ha ido aumentando su apalancamiento financiero a lo largo del
periodo. Sus deudas totales se han incrementado siendo en 2018 casi el doble que en
2014, lo que por consiguiente indica que ha perdido autonomia financiera. En 2018 se
sitia como el servicer del grupo con mas apalancamiento.

Respecto a Aliseda, presenta un desapalancamiento financiero progresivo con una gran
bajada en 2018. Este descenso se debe a la cancelacion de todas sus deudas a largo plazo
y parte de las deudas a corto plazo. Este hecho podria estar motivado por un cambio en
los planes financieros de la empresa. En los afios previos, la empresa no disponia de
suficiente liquidez a corto plazo (véase grafico 5.9), hecho por el que parece haberse
realizado una aportacion extraordinaria de los socios, que ha permitido aumentar casi al
doble sus fondos propios y, por consiguiente, obtener liquidez, cancelar las deudas con el
fin de mejorar su situacion financiera y conseguir mayor autonomia financiera.

El grafico 5.11. muestra la evolucién del ratio de apalancamiento financiero para los

cuatro servicers analizados en el periodo de afios objeto de estudio.
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Grafico 5.11.- Ratio de apalancamiento financiero de los principales servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.

Igualmente, es interesante analizar cudl es el porcentaje de apalancamiento financiero
tanto a corto, como a largo plazo para conocer la calidad de la deuda.

Los graficos 5.12 y 5.13 indican que el apalancamiento a largo plazo es mayor que a
corto para todos los datos de Altamira y Haya, lo que significa que cuentan con buena
calidad de deuda, indicando que las sociedades pueden tener mayor flexibilidad para
atender al pago de las obligaciones.

Destaca Servihabitat que en 2017 y 2018 redujo su deuda a largo plazo y la aumento
a corto plazo, este dato podria ser preocupante porque mostraria una mala calidad de la
deuda. Por el contrario, los ratios de liquidez y tesoreria indican que la empresa cuenta
con suficiente capacidad para hacer frente al pago de sus compromisos a corto plazo ya
que para dichos afios ha aumentado su tesoreria.

Aliseda ha ido reduciendo su deuda a largo plazo, llegando a presentar apalancamiento
financiero nulo en 2018, ya que como se ha sefialado, ha cancelado todas sus deudas a
largo plazo. Tan solo le quedan obligaciones a corto plazo que, observado su liquidez

para 2018, probablemente no tendra problemas para hacerlas frente.
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Grafico 5.12.- Ratio de apalancamiento financiero a corto plazo de los principales

servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.

Grafico 5.13.- Ratio de apalancamiento financiero a largo plazo de los principales

servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.

Ratio del coste de la deuda

La media del grupo para el periodo 2014 a 2018 del coste de deuda es del 5%. Este
valor puede depender de muchos factores, por lo que se va a analizar cada caso particular
dado que no parece que exista una tendencia definida para todos en cada afio.

En el caso de Altamira, el coste de la deuda aumenta hasta 2017 puesto que los gastos
financieros fueron disminuyendo en menor proporcion que las deudas. Sus deudas estan
constituidas en mayor parte por deudas con terceros, sin embargo, parece que
proporcionalmente las que mas gastos financieros generan son las deudas con empresas

del grupo. En 2018, Altamira cancel6 todas las deudas a largo plazo con entidades del
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grupo, lo que podria ser la causa de que el ratio bajara al 6%, haciendo que el coste de la
deuda sea mas barato.

Servihabitat y Haya son las entidades que parecen tener mejores condiciones de coste
de deuda, puede deberse a que ambas tengan buena situacion de solvencia a corto plazo
y su rentabilidad sobre activos sea buena, mejorando asi las condiciones frente a
acreedores financieros. Ademas, Haya mantiene la mayoria de sus deudas con empresas
del grupo, lo que puede proporcionarle ventajas en la financiacion (a pesar el aumento
del ultimo afno).

En el caso de Aliseda, al principio era la que mas coste de deuda presentaba, pero el
ratio fue disminuyendo hasta 2017. Sin embargo, en 2018 el valor se dispara, este hecho
podria haber sido causado porque la informaciéon contable a 31 de diciembre de 2018
sefiala que las deudas de la entidad se han reducido drasticamente, pero durante el periodo
dichas obligaciones podrian haber generado gastos financieros previos a su cancelacion.

En el grafico 5.14. se puede ver la evolucion del ratio del coste de deuda de los

principales servicers para cada aflo estudiado.

Grafico 5.14.- Ratio de coste de deuda de los principales servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.
Ratio de garantia

Todas las entidades para el periodo analizado presentan un ratio de garantia superior a

la unidad, lo que indica que podrian hacer frente a todas sus deudas con el total de su
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activo. Cuanto mayor sea este ratio, mayor garantia tendran los acreedores para el cobro
de sus créditos.

En el grafico 5.15 destaca el alto valor de Aliseda en el ultimo periodo, originado por
la dréstica disminucion de deudas en su balance que también se ve reflejada en la caida
del endeudamiento en ese mismo afio. Las razones podrian ser las mismas: un cambio en
su plan financiero para superar el déficit que arrastraba los afios anteriores. Hasta 2017
presentaba problemas de liquidez, lo que ha parecido intentar subsanar en 2018 con una

aportacion extraordinaria de los socios.

Grafico 5.15.- Ratio de garantia de los principales servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI. 0

Debido a que el alto valor de Aliseda en 2018 podria dificultar la apreciacion de la
evolucion del resto de las compafias del grupo, se ha realizado el grafico 5.16,
suprimiendo los datos de Aliseda.

A pesar de que Altamira y Servihabitat se sitiien cerca de la unidad, su evolucion es
positiva y se alejan del riesgo de situarse en quiebra por debajo de uno.

Haya presenta tendencia decreciente pues en los dos Ultimos afios ha aumentado
practicamente al doble sus deudas a largo plazo, sin embargo, se mantiene por encima de
la unidad. En 2018, por cada unidad monetaria que debe pagar Haya, cuenta con activos
por 1,13 veces dicho valor, dato ajustado, pero que mantiene la buena garantia para sus

acreedores.

55



Trabajo Fin de Grado Amaya Martinez Ramos

Grafico 5.16.- Ratio de garantia para Altamira, Servihabitat y Haya
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.

En conclusion, la que mayor garantia ofrece a sus acreedores para el pago de las deudas

es Aliseda, mejorando el valor en el Gltimo afo.

Ratio de inmovilizado sobre el activo total

En primer lugar, se debe conocer cual es el tratamiento contable de las partidas del
activo en el grupo para poder analizar esta medida. Las sociedades gestoras de activos
integran su balance principalmente con la cesion de derechos sobre las carteras de activos
adjudicados (inmuebles y créditos inmobiliarios), mientras que dichos activos
permanecen en la entidad que ha cedido la gestion.

La adquisicion de la gerencia de los activos representa cierto valor por el que los
servicers deben pagar y, por lo tanto, deben contabilizarlo en sus balances.
Contablemente, el valor de estos derechos se integra en la partida ‘otro inmovilizado
intangible’ que representa la mayor parte del inmovilizado. Al ser la gestion de los activos
la actividad principal de las compaiiias, se debe poner atencion en las variaciones del
inmovilizado respecto al activo total, y en especial al estudio de la evolucion de la partida
‘otro inmovilizado intangible’.

El valor de los derechos de gestion cedidos no tiene por qué equivaler al valor de los
activos adjudicados, que permanecen en los balances de las empresas cedentes, pero si
puede ser proporcional.

Altamira y Servihabitat presentan una tendencia decreciente, es decir, el inmovilizado
representa cada vez menos peso sobre el activo total. Ahondando en sus masas
patrimoniales, se puede ver que la partida ‘otro inmovilizado intangible’ disminuye en

ambas, lo que podria indicar que las empresa han ido vendiendo inmuebles o créditos, y
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por consiguiente los derechos de gestion hayan disminuido. En realidad, esta caida es
buena sefial, pues parece que tiene efecto positivo y directo sobre el importe neto de la
cifra de negocio, que ha aumentado en las dos companias.

Haya ha ido aumentando el porcentaje del activo inmovilizado frente al activo total.
Al contrario que Altamira y Servihabitat, la partida otro inmovilizado intangible ha
aumentado, probablemente porque haya conseguido la gestion de mas activos.

Aliseda se mantiene constante entorno al 84%. El valor de ‘otro inmovilizado
intangible’ ha disminuido; sin embargo, el inmovilizado total no lo ha hecho en la misma
proporcion pues la empresa ha invertido en inmovilizado material (véase grafico 5.17).

En general, el porcentaje de inmovilizado en el activo total es alto. Para todo el
conjunto se aprecia una ligera disminucion del porcentaje, lo que estd en consonancia con
su actividad principal, que es comercializar dichos activos adjudicados y, por
consiguiente, disminuir el montante de sus derechos. No obstante, si sus derechos de
gestion aumentan podria ser buena sefial, pues contaria con mas activos de los que obtener

rentabilidad a su venta.

Grafico 5.17.- Ratio del porcentaje de inmovilizado sobre el activo de los

principales servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.
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5.4. ANALISIS COMPARATIVO DE LAS VARIABLES CLAVE DE LOS
PRINCIPALES SERVICERS EN 2018
El andlisis competitivo y comparativo del grupo conformado con los cuatro principales
servicers de Espafia se va a realizar con el objetivo de establecer un ranking y conocer la
posicion de cada uno de ellos con respecto a la media del grupo para el 2018, altimo afio
disponible en SABI. Se va a estudiar diferentes variables claves: el total de inmovilizado,
los ingresos de explotacion, el resultado de explotacion, el pasivo fijo y los fondos

propios.

El andlisis del total de inmovilizado para las cuatro compaiias indica que Haya
contiene el mayor inmovilizado del conjunto, aunque Aliseda y Altamira se situan
inmediatamente detras. Destaca Servihabitat por desmarcarse de la media del grupo,
puesto que el montante de su inmovilizado es mucho menor. De esta comparacion se

puede concluir que Haya es lider en este dato (véase grafico 5.18).

Grafico 5.18.- Comparacion inmovilizado total de los principales servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.
Respecto a los ingresos de explotacion, tal y como se habia adelantado previamente,

Altamira es lider. En 2018 ha llegado a facturar mas de 350 millones de euros. Por el

contrario, Aliseda dista mucho de la primera siendo sus ingresos de explotaciéon menos
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de la mitad. Servihabitat y Haya se mantienen en los puestos intermedios, tal como puede

comprobarse en grafico 5.19., resultando por debajo de la media del grupo.

Grafico 5.19.- Comparacion de los ingresos de explotacion de los principales

servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.

El resultado de explotacion es muy variado entre las cuatro compaiias. Altamira, en
consonancia con los ingresos de explotacidn, se posiciona en primera posicion. Haya se
aleja del montante de Altamira, pero su resultado es positivo por encima de la media, tal
como se observa en el grafico 5.20. Sin embargo, Servihabitat y Aliseda han obtenido
resultados del ejercicio con cifras en negativo. El mal resultado de Servihabitat parece ser
consecuencia de un acontecimiento puntual, ya que las perdidas procedentes de la
enajenacion de inmovilizado aumentaron en gran medida. Por supuesto, serd necesario
contemplar el resultado de la compafiia en 2019 para corroborar si se ha tratado de un
hecho puntual o continuado en el tiempo.

El resultado negativo de Aliseda podria ser fruto de la tendencia negativa que presenta
la medida de 2014 a 2018. Si esta tendencia continua, la situacion podria empeorar pues
los resultados negativos quizas vayan consumiendo paulatinamente su capital social. Por
lo tanto, teniendo en cuenta lo anterior, Aliseda parece haber comenzado un plan de
reestructuracion financiera cancelando parte de la deuda e inyectando liquidez en la

empresa.
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Grafico 5.20.- Comparacion del ingreso de explotacion de los principales servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.

El servicer con mayor pasivo fijo en su balance en 2018 es Haya, es decir, a la vez
que es lider en inmovilizado también lo es en deuda a largo plazo, partidas que pueden
estar bastante relacionadas. Altamira se encuentra en segundo lugar, por encima de la
media. Por otro lado, la sociedad Servihabitat cuenta con menos deuda a largo plazo que
sus competidores situandose por debajo de la media; cabe sefialar que desde 2014 ha ido
reduciendo su deuda a largo para ir aumentandola a corto. Por ultimo, destaca Aliseda,
que en el afio 2018 elimino todas las deudas a largo plazo, pudiendo formar parte de una

estrategia de reestructuracion financiera (véase grafico 5.21).

Grafico 5.21.- comparacion del pasivo fijo de los principales servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.
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En la comparacion de fondos propios, destaca Aliseda por distanciarse en 2018 de sus
competidores. La compafiia ha visto incrementados sus recursos propios en el ultimo afo
debido a la aportacion extraordinaria de los socios. El resto de las compaiiias, Altamira,
Servihabitat y Haya se sitlian en torno a los 100 millones de capital social.

Todo el grupo se caracteriza por el bajo peso del capital suscrito en el total de los
fondos propios, lo que les permitiria afrontar posibles resultados negativos con el resto

de recursos propios sin afectar a su capital social (véase grafico 5.22).

Grafico 5.22.- Comparacion de los fondos propios de los principales servicers
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de SABI.
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6. CONCLUSIONES

Al término de este documento se han alcanzado un conjunto de conclusiones
relacionadas con los objetivos desarrollados durante todo el trabajo. Con arreglo al
primero de ellos, la revision bibliografica y los indicadores macroeconémicos permiten
sefialar que el sector inmobiliario no ha recuperado los valores previos a la crisis (ni en
el nimero de transacciones efectuadas, ni en el precio, entre otros) aunque ha mostrado
una leve recuperacion. Lo que si ha tenido lugar es una reestructuracion del sector
inmobiliario, propiciada por la reactivacion del mercado de mano de nuevos inversores
internacionales. En primer lugar, tras el estallido de la burbuja, el Estado decidié
intervenir para apaciguar la mala situaciéon de algunas entidades bancarias, lo que
desemboco en la creacion de la SAREB para transferir a esta los activos toxicos de dichas
sociedades. En segundo lugar, los principales bancos del pais, que pudieron continuar su
actividad de forma auténoma, independizaron el negocio inmobiliario - la mayoria fruto
de la gran cantidad de activos toxicos provenientes de la crisis - naciendo asi los servicers.

Las oportunidades que dejo la burbuja inmobiliaria con el desplome de los precios
hicieron que la inversidon extranjera en activos inmobiliarios cobrara una fuerza nunca
vista en el mercado espafiol. En consecuencia, los servicers han visto cambiada la
direccion de su actividad inicial. Ahora la mayoria han pasado a ser propiedad de fondos
de inversion que intentan obtener la maxima rentabilidad del mercado espafiol. Ademas,
los servicers ya no se dedican solo a la comercializacion de activos de bancos, sino que
también promocionan obra nueva y gestionan carteras en propiedad de los mismos
fondos, ya que estos han venido comprando activos inmobiliarios tanto a la SAREB como
a los bancos espafoles. Las principales conclusiones que se extraen de estos hechos son
que los fondos de inversion indudablemente han pasado a ser uno de los protagonistas
principales del sector inmobiliario a causa de las oportunidades que dejo la crisis,
causando un cambio de direccion en la actividad inicial de los servicers.

Referido al analisis econdmico financiero, la SAREB presenta una situacion peculiar,
pues nacié como sociedad privada con utilidad publica, cuyo fin es dar salida a los activos
toxicos trasferidos. Su creacion se consolidé con deuda respaldada por el Estado, que
debia de cancelar a la vez que se deshacia de los activos y obtenia liquido. Sin embargo,
esa deuda se ha convertido en el 100% de la financiacion y tiene patrimonio neto negativo.
En condiciones normales, una sociedad con la estructura patrimonial de la SAREB se

podria encontrar en quiebra técnica, no obstante, la compafiia cuenta con caracteristicas
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especiales y toda su deuda esté respaldada por el Estado, con lo que sera €l quien responda
ante los acreedores si empeora su situacion econdmica. De momento, el proyecto sigue
adelante, aunque en los ultimos afios ha obteniendo pérdidas y no se estd obteniendo el
resultado esperado en lo que respecta a la velocidad de liquidacién de activos. En esta
linea dificilmente llegard a su objetivo para 2027. Ante esta situacion, la SAREB ha
decidido cambiar su plan estratégico para agilizar la liquidacion, por lo que se tendra que
esperar al resultado para evaluar si finalmente podra cumplir sus objetivos a tiempo.

El andlisis de los servicers hace ver el dinamismo existente en el cambio de la
participacion de los mismos, excepto Haya que se diferencia por ser el inico cuya
propiedad no ha cambiado y por haber sido creado directamente por un fondo de
inversion. Igualmente destaca el tratamiento contable que le dan todos los servicers a la
cesion de los derechos de gestion sobre los activos adjudicados como ‘otro inmovilizado
intangible’.

Altamira es el que tiene rentabilidad de los activos mas estable, entorno al 7,5%.
Ademas, ha reducido su apalancamiento financiero y ha aumentado su autonomia
financiera. Servihabitat sobresale porque tiene muy buenos datos de rentabilidad, pero en
el ultimo afio es negativa. La entidad ha reducido sus deudas paulatinamente, sobre todo
a largo plazo, teniendo cada vez mas porcentaje de deudas que exigen pago inmediato,
aunque tienen liquidez suficiente para hacerlas frente. Haya es el servicer con mejor
liquidez a corto plazo, pudiendo considerarse incluso excesiva pues puede estar perdiendo
rentabilidad del liquido. Aliseda presentaba problemas de liquidez inmediata hasta 2017;
sin embargo, debido a la aportacion extraordinaria de los socios en 2018, su situacion
econdmica mejord notablemente.

El andlisis comparativo de variables contables clave para 2018 indica que Altamira es
el servicer que mayores valores ha obtenido en inmovilizado, ingresos y resultado de
explotacion. Respecto al pasivo fijo, Haya estd muy por encima de la media. Aliseda
destaca en el grupo por la alta cantidad de fondos propios, casi 5 veces mayor que el
siguiente (Altamira).

En un futuro, seria interesante investigar las relaciones entre los fondos de inversion
en lo que se refiere a la venta de activos entre ellos y las tacticas a seguir por dichas
compafiias para intentar paliar las consecuencias econdmicas de la crisis del Covid-19.

Para terminar, sefialar la existencia de dificultades en la busqueda de informacion
sobre las estrategias seguidas por los servicers debido a la opacidad que caracteriza

generalmente a los fondos de inversion.
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ANEXOS
ANEXO 1: RATIOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS.

RENTABILIDAD ECONOMICA (ROA) = EBIT / TOTAL ACTIVO

SEQ‘N,?C/ER SAREB ALTAMIRA  SERVIHABITAT HAYA ALISEDA
2014 0,61% 6,69% 10,52% 3,00% 17,49%
2015 0,50% 9,29% 16,34% 6,60% 16,15%
2016 -0,24% 5,50% 14,53% 11,84% 13,51%
2017 0,02% 7,09% 19,41% 7,69% 6,48%
2018 -0,63% 9,85% -8,53% 2,99% -2,38%

RATIO DE LIQUIDEZ = ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE

SEQ‘N,?C/ER SAREB ALTAMIRA  SERVIHABITAT HAYA ALISEDA
2014 2,04 0,65 0,41 1,41 0,98
2015 1,32 0,75 1,71 1,74 0,62
2016 1,67 1,27 1,58 1,49 0,69
2017 1,84 1,20 1,17 2,20 0,61
2018 2,47 1,10 1,18 1,84 1,64

RATIO DE TESORERIA = TESORERIA Y EQUIVALENTES / PASIVO CORRIENTE

SEQ‘N,?C/ER SAREB ALTAMIRA  SERVIHABITAT HAYA ALISEDA
2014 0,82 0,39 0,14 0,29 0,30
2015 0,68 0,40 0,74 0,06 0,17
2016 0,78 0,72 0,31 0,48 0,38
2017 0,93 0,55 0,62 0,62 0,37
2018 1,41 0,55 0,72 0,25 0,08
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APALANCAMIENTO FINANCIERO = PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL

SEQ\N’?C/ER SAREB ALTAMIRA SERVIHABITAT HAYA ALISEDA
2014 103,28% 90,60% 96,64% 73,39% 64,07%
2015 106,64% 87,40% 87,18% 84,49% 71,07%
2016 106,03% 86,97% 83,82% 77,77% 59,05%
2017 109,23% 84,31% 72,69% 88,47% 52,98%
2018 114,54% 77,23% 68,23% 88,45% 10,85%

APALANCAMIENTO FINANCIERO A CORTO PLAZO =PASIVO CIRCULANTE / ACTIVO TOTAL

SEQ\N’?C/ER SAREB ALTAMIRA SERVIHABITAT HAYA ALISEDA
2014 7,05% 16,22% 25,65% 21,15% 16,10%
2015 9,96% 13,76% 15,80% 18,30% 26,23%
2016 10,16% 15,60% 21,23% 22,90% 19,13%
2017 11,13% 16,72% 43,45% 9,79% 23,89%
2018 5,66% 21,74% 47,49% 12,44% 10,85%

APALANCAMIENTO FINANCIERO A LARGO PLAZO =PASIVO LARGO PLAZO / ACTIVO TOTAL

SEQ\N’?C/ER SAREB ALTAMIRA SERVIHABITAT HAYA ALISEDA
2014 96,23% 74,38% 70,99% 52,25% 47,97%
2015 96,68% 73,63% 71,38% 66,19% 44,83%
2016 95,86% 71,38% 62,60% 54,88% 39,92%
2017 98,10% 67,59% 29,24% 78,68% 29,08%
2018 108,88% 55,49% 20,74% 76,01% 0,00%
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RATIO DE COSTE DE DEUDA = GASTOS FINANCIEROS / PASIVO TOTAL

SEQ‘N,?C/ER SAREB ALTAMIRA  SERVIHABITAT HAYA ALISEDA
2014 2,2% 3,9% 6,0% 0,8% 8,3%
2015 1,4% 6,0% 4,4% 4,0% 7,7%
2016 1,2% 7,4% 4,5% 4,8% 4,9%
2017 1,3% 8,9% 3,9% 3,5% 5,1%
2018 1,6% 5,9% 4,2% 5,1% 16,0%

RATIO DE GARANTIA = ACTIVO TOTAL / PASIVO TOTAL

SEQ‘N,?C/ER SAREB ALTAMIRA  SERVIHABITAT HAYA ALISEDA
2014 0,97 1,10 1,03 1,36 1,56
2015 0,94 1,14 1,15 1,18 1,41
2016 0,94 1,15 1,19 1,29 1,69
2017 0,92 1,19 1,38 1,13 1,89
2018 0,87 1,29 1,47 1,13 9,22

RATIO DE PORCENTAJE DE INMOVILIZADO SOBRE EL ACTIVO = INMOVILIZADO / ACTIVO TOTAL

SEQ\N’?C/ER SAREB ALTAMIRA SERVIHABITAT HAYA ALISEDA
2014 85,6% 89,4% 89,6% 70,1% 84,2%
2015 86,9% 89,7% 72,9% 68,2% 83,7%
2016 83,0% 80,2% 66,4% 65,8% 86,7%
2017 79,5% 79,9% 49,3% 78,4% 85,4%
2018 86,0% 76,0% 43,9% 77,.2% 82,2%
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