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Labanca se atiborró adar créditos
cuando la economía cabalgaba al
alegre ritmo inmobiliario y ahora
debe purgar los excesos: 184.000
millonesen los llamadosactivos tó-
xicos ciegan sus cañerías -inmue-
bles adjudicados y créditos inco-
brables de promotores-. Urge de-
satascarlasporque tamaña indiges-
tiónestrangulael créditoyBruselas
impone el bancomalo.Un vehícu-
lo “bueno”, que absorberá el ladri-
llo que pudre balances. El Gobier-
no se ha apresurado a garantizar
quenocostaráuneuroal contribu-
yente, ayudará a restaurar la con-
fianza entre inversores queniegan
sus fondosa labanca, temerososde
que el ladrillo camufle pérdidas
ocultas, y reactivará laventadeesas
viviendas a atractivos precios.
Como intención, todo suma. Pe-

ro su diseño es un asunto suma-
mentepeliagudodondeatarmalun
fleco importante puede dar traste
con el ansiado éxito del invento. Y,

hoyporhoy, estámuyabiertomien-
traselministeriodeEconomía, jun-
to al grupo de consultores contra-
tadosadhoc (Alvarez&Marsal,No-

mura, Cuatrecasas y Pricewa-
terhouseCooper), intensificancon-
tactos con la banca sana, que po-
dría tener el as en lamanga del di-

seño final. Queda sólo hasta final
de octubre para cerrarlo.

Lagranclavesonlasvaloraciones.
¿Cuánto pagará el bancomalo por
el ladrillo que le evacuen. En esos
guarismosse jueganadamenosque
el éxitode atracciónde inversores,
si resulta insoportable para alguna
entidad hoy justa de reservas y, a
largo plazo, si la apuesta costará o
nodineroal contribuyente.Las en-
tidadesobligadasa trasladarahí sus
activos son lasnacionalizadas (Ban-
kia,Novagalicia,CatalunyaCaixa y
BancodeValencia) y aquellas otras
que recibanayudas concargoal ta-
lón de 100.000millones prestado
por Europa.
Con las reformas del Gobierno,

toda la banca, viables e inviables,
debenprovisionarenun35porcien-
to la vivienda, al 65 por ciento las
promocionesencursoyal80el sue-
lo.Odichoa la inversa,puedenven-
der sus viviendas al 65 por ciento
del valor en libros o el suelo al 20
sin sufrir derramas.Fuentesoficia-

les apuntan a una valoración pru-
dente, conajustes extrasmodestos.
Evitaría poner contra las cuerdas a
otra entidadmásyque labanca sa-
nadeba aplicar idénticosdescuen-
tos para poder vender sus pisos.
Peroabre lapuertaadospeligros:

que falten inversores y el contribu-
yenteacabe sufriendoel inventoen
subolsillo. Irlandacreóen2009 su
bancomalo, laAgencianacional de
gestióndeactivos (Nama).Compró
activos valorados en 74.000millo-
nespor32.000millones,y,peseapli-
car rebajas dal 50 por ciento, pecó
de optimista. Para el cálculo esti-
mó los precios subiríanunamedia
del 8,3 por ciento, cayeron un 24
por ciento y obligó al vehículo a
provisionareldesfaseyencajarpér-
didas, aunque ya ha salido de nú-
meros rojos. El gobierno descarta
un riesgo así enEspaña, convenci-
do de la caída ya ha tocado suelo.

El desafío del capital.El Estado
nuncapodráserpropietariodemás
del 50 por ciento de su capital pa-

Eldescuentoalqueadquierael ladrilloa lasentidades, el fichajedesusgestoresoelplazodevidadel vehículo
soncríticosparasacar rentabilidada los inmuebles,queentreenpérdidasoevitarnuevossustosenbanca

‘BANCOMALO’
LASCLAVESDELÉXITOOFRACASO

Luces y claroscuros en distintos
precedentes internacionales
Irlanda, EstadosUnidos, Suecia,
México, Alemania.., son algunos-
precedentes en creación de ban-
cosmalos con distintos resulta-
dos. Irlanda, que comparte con
España el estallido de una burbu-
ja inmobiliaria, erró por dos ve-
ces en las valoraciones aplicadas
a los inmuebles. Los fuertes des-
cuentos causaron tal agujero en
las entidades queDublín las so-
corrió con ayudas equivalentes
al 33 por ciento del PIB precipi-
tando su propio rescate por la
UE y el FMI. Ahora, bien, la valo-
ración era optimista y los precios
cayeron aúnmás causando pér-

didas al ‘bancomalo’ en su pri-
mer año de vida -ahora ya en be-
neficio-. Suecia diseñó el vehícu-
lo en los 90. Absorbió los activos
tóxicos de sus dosmayores ban-
cos y a los cinco años había re-
cuperado la inversión con ganan-
cias.México asegura que repitió
el éxito sueco, aunque está en
cuestión. EEUUha aportadomás
de 700.000millones de dólares
para comprar activos y acciones
a la banca. Las ayudas empeza-
ron a devolverse en 2009 y en
Citi, por ejemplo, ha ganado
9.000milones, al vender sus ac-
ciones amejor precio.

Reforma financiera
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El gradode expectación esmáxi-
mo estos días porque el examen
realizado por OliverWyman pa-
raprobar la resistencia del sector
financiero y el banco malo están
llamados a dar el pistolezo a una
nuevaoleadade fusiones. El pró-
ximoviernes se conocerá entidad
a entidad si están suficientemen-
te capitalizadas odebe elevar sus
recursosparaencarar consolven-
cia un agravamiento de la crisis.
La ideaes los resultadosdeOli-

verWyman sirvanpara cerrar de
unavezuna reestructuraciónque
se alarga ya tres años de fusiones
y refusiones.Consusnúmeros, las
entidades sabrán si pueden con-
tinuar solas, aunque les obligue a
replantear estrategias o reestruc-
turarnegocios, odancarácterne-
gociador a los eternos escarceos.
Los contactos exploratorios a

todas las bandas son ya una ruti-
nadesdeque lacrisisobligóabus-
car sinergias y escala, aunque se
han intensificado tras los decre-
tos de saneamiento. BancoPopu-
lar sorprendió hace unos días al
admitir conversaciones para ab-
sorberBMN,cuandoacabade in-
tegraralPastor.EnelPopularpre-
fieren tirar de ampliación de ca-
pital o echar mano de los 2.000
millones en plusvalías latentes,
pero el acercamiento con BMN
indicaquecasi todoesplanteable.

El veredicto de OliverWyman
es susceptible demaridar ydesu-
nir. Sobre el tapetehaydos fusio-
nes iniciadas y sin cerrar: Unica-
ja, conCajaEspaña-Duero, e Iber-
caja, con Liberbank y Caja3. Las
entidades defienden que el pro-
yectoestádecididomientrasotras
voces cuestionanquevayan a lle-
gar a buen puerto y en los térmi-
nospactados enun inicio si el dé-
ficit de capital de España, Liber-
bank y Caja3 obliga a sus grupos
a solicitar altas ayudas.

Subastar las nacionalizadas
Con lasnacionalizadashaypocas
dudasdequeacabarán integradas
en otro banco, tras ser recapitali-
zadasydesalojados losactivosde-
teriorados al bancomalo.Es pre-
visible que la subasta enCatalun-
yaCaixa y Banco de Valencia se
reanude a principios de 2013. La
situación de Novagalicia podría
ser similar yBankia, a ojos de ex-
pertos, no debería diferir pese a
que la última reforma financiera
impide su resolución para evitar
riesgosdadoel tamaño sistémico.
Las mayores posibilidades pa-

ra comprar correspondenal San-
tander,BBVAyCaixabankpor ta-
maño ymúsculo. Al banco de La
Caixa y a Kutxabank podrían in-
teresarse, incluso, una fusión pa-
ra reducir la participación de sus
cajas por debajo de umbrales de
control como exige Bruselas.

Su diseño y las pruebas
de resistencia, nuevo
catalizador de fusiones

ra que la deuda del vehículo com-
pute como pública, lo que obliga a
encontrardueñospara el 50,01por
ciento restante, comomínimo.
La valoración prudente enfrían

las expectativas de que atraiga a a
los fondos internacionales (de in-
versión, buitres...) que llevan años
husmeandolos inmueblesde laban-
cayexigendescuentosdel 50-70ó,
incluso, 80 por ciento antes de ex-
tender el talón. Ese plantón apa-
rentemueve aEconomía a presio-
nar a la banca sana para que entre.
El presidente de BBVA, Francisco
González,dijoque lagranbancaes-
tá abierta. Su homólogo en el Po-
pular,ÁngelRon,dejóentreverque

dependerádelprecio, condición fi-
jadaporotras entidadesmedianas.

¿Bajoquécontrapartidas?Seba-
rajaque lasentidadessolventespue-
dan comprar acciones del vehícu-
lo conpago en efectivo o desaguar
sus propios activos tóxicos. En es-
teúltimocaso, el vehículo y recibir
encontraprestaciónacciones ybo-
nos descontables en la ventanilla
delBCEcomoliquidez.Nosondes-
cartablesotros incentivosparacon-
vencer a aseguradoras y gestoras.

La incógnita del contenido. Se
desconoce hasta el tipo de activo

susceptible de entrar en el vehícu-
lo. Inmuebles adjudicados -pisos,
locales, suelos, promociones inaca-
badas, plazasdeaparcamiento, ho-
teles...- y créditomorosopromotor
estarán con seguridad. La duda es
si recogerá también crédito sano
promotor, filiales oparticipaciones
en empresas inmobiliarias y otros
créditos (hipotecas, pymes...). Un
perímetro muy generoso exigirá
mayordesembolsodelbancomalo
ymás presión a los balances.

Sacarpartidoa laestructuraso-
cietaria.Seráuna sociedadanóni-
ma y podrá crear una gestora con
fondos.Undiseño así daría acceso
indirectoaparticulares a laspoten-
cialidades de la inversión en ladri-
llo si otros fondos tomanparticipa-
ciones en fondos del vehículo. Ex-
pertos consultados aconsejan que
la sociedadempaquete tambiénac-
tivos similaresparaofrecerlos a co-
lectivos potencialmente interesa-
dos. Por ejemplo, proponer a inter-
mediarios inmobiliarios alemanes
adquirir una cartera de viviendas
en la costadeAlmería para supos-
terior venta en el país.

¿Quién lo gestionará?La puesta
enmarchadel vehículocorreacar-
go del Fondo de Reestructuración
Ordenada Bancaria (Frob), pero
contratará aheadhunters vía adju-
dicación pública para que fichen a
los gestores. Según los expertos, el
vehículo debería subcontratar al
máximo el servicio de venta y evi-
tar cargarsedeplantillas de las que
acabaráprescindiendocuandode-
sinvierta los inmuebles. Es decir,
apalancarse en las redes ya proba-
das de la banca, en agentes de la
propiedad inmobiliaria, consulto-
res si es para colocación de carte-

ras yno inmueblesunoauno... Los
mismosexpertosopinanquedebe-
ría subcontratar cualesquieraotros
servicios que precise (tasaciones,
trámites legales...), con “estímulos”
en todos los casos que les animen
a agilizar la venta.

Plazo, ¿cuánto tiemposeconce-
de al bancomalo?Nace exclusi-
vamente para sacar los inmuebles
dela banca ymaximizar el benefi-
cio con ventas o alquileres, y por
tanto, con un plazo de vida limita-
do.Economíahablódehasta15años.
Para algunos esmásque suficiente
para dar tiempo que la economía
recobre el vigor y sede salida al la-

drillo. Ladudaes si todoes coloca-
ble, incluso, en el tiempo. Alema-
nia, conunaeconómicamuchome-
jor, apenas ha vendido inmuebles
en los dos años de su banco malo.
El frenesí constructor ha cargado
losbalancesdepromocionesencur-
so a las que los expertos dan esca-
sasposibilidadesde sobrevivir yde
solares en sitios inhóspitos condi-
ficultaddeservirparaerigir inmue-
bles. Irlanda ya está demoliendo
edificios inacabados. El stock solo
en vivienda nueva alcanza las
818.000unidades, segúnCaixaCa-
talunya.Seestimaqueel25porcien-
to está enmanos de la banca.

La elección de un
precio prudente
alivia a la banca
pero ahuyenta a los
fondos internaciones

La estrategia en su
gestión y la venta de
los inmuebles será
claveparamaximizar
el beneficio


