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Resumen del proyecto

El propésito de este trabajo es obtener un mayor conocimiento sobre el mercado
europeo de venta de activos téxicos bancarios a los conocidos fondos distressed, y
determinar si la entrada de estos fondos de inversidon fue beneficiosa para el
conjunto econdmico y social. Comenzando por una breve introduccion de la crisis
financiera de 2008 y su posterior impacto en los paises del sur de Europa en el afio
2010, especialmente en Espafia, se pretende establecer los precedentes para
comprender la necesidad de la banca europea de mejorar sus ratios de solvencia.
Como se ha podido observar a lo largo de la ultima década, para lograr este
objetivo, desde la UE se ha hecho hincapié en la liberaciéon por parte de las
entidades bancarias de sus activos con mayor riesgo, que merman especialmente
sus estados financieros, como son los Non Performing Loans (NPLs) y Real Estate
Owned (REOs). Estos activos se forman por la no ejecucion (retraso o impago) por
parte de los consumidores de los créditos bancarios recibidos, y son denominados
toxicos ya que no generan flujos de caja y estancan las actividades operativas de
las entidades. En este trabajo se estudia la evolucién del niimero de este tipo de
activos dentro del sistema financiero europeo, desde el comienzo de la crisis
econdmica hasta nuestros dias. Ademas, se analizan los diferentes métodos que
emplean las entidades bancarias para liberar sus balances de estos activos,
destacando la entrada de los fondos distressed (conocidos como “fondos buitre”)
al mercado europeo. Posteriormente, se describen las consecuencias de la entrada
de estos fondos para el mercado residencial y de deuda europeo; y se realiza un
andlisis para determinar si la entrada de estos vehiculos inversores beneficié o no
al conjunto de la economia europea. Tras este analisis, se concluye que la aparicion
de estos fondos de inversion fue de enorme necesidad para contribuir a la mejora
de la situacién econdémica y social de los paises europeos mas afectados por la

Crisis Econdmica originada en el afio 2008.



Abstract

The purpose of this work is to obtain a greater knowledge of the banking toxic
assets market originated in South Europe during the Great Financial Crisis. A
second goal of the project is to determine whether the entry of the international
distressed funds was necessary to accelerate the economic recovery in Europe.
Starting with an introduction to the Great Financial Crisis and its impact on
Southern Europe countries in 2010, especially on Spain, the goal is to understand
the origins of the need of European banks to improve their solvency ratios. As it
has been observed over the last decade, in order for the financial institutions to
improve their financial health, the ECB has prioritized the detachment of their
most risky assets: the Non-Performing Loans (NPLs) and Real Estate Owned
(REOs). These so-called toxic assets, since they do not generate cash flows for their
owners and stagnate the entities’ operating activities, are formed by the non-
execution (delay or non-payment) of credit loans. Throughout this paper, I study
the evolution of the number of these assets in the European financial system, since
the beginning of the economic crisis until today. Furthermore, I discuss the
different methods used by European banks to remove these assets from their
balance sheets, highlighting the importance of direct sales to distressed funds.
Subsequently, I analyze the main consequences of the entry of these funds for the
South European residential and debt markets; looking forward to determining
whether or not its presence helped to trigger the European economic recovery. It
is finally concluded that the arrival of these investment funds was key to improve
the economic and social situation within the European countries most affected by

the Great Financial Crisis.
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PARTE I: INTRODUCCION

Objetivos

El objetivo de este trabajo consiste en obtener un mayor conocimiento
acerca del mercado de activos téxicos bancarios (NPLs), desarrollado en los paises
del sur de Europa a raiz de la Crisis Econémica comenzada en el afio 2008, y que
tuvo como principales protagonistas a los conocidos fondos distressed. Como
hipétesis, se plantea ademas que la venta de activos téxicos por parte de las
entidades bancarias a los fondos distressed fue necesaria para el saneamiento del
sector financiero y, consecuentemente, para mejorar la situacién econdémica
europea.

Para ello, se analizaran las situaciones que llevaron al sistema bancario
europeo a un estado de tremenda insolvencia, determinando los diferentes tipos
de activos toxicos generados a raiz de la crisis y que llenaron el balance de las
entidades financieras. Ademads, se presentaran las diferentes estrategias que
fueron adoptadas para la reduccion del riesgo de crédito y se hara hincapié en el
importante papel de los fondos oportunistas o distressed para el saneamiento del

sistema financiero de los paises del sur de Europa.

Metodologia

Para el anadlisis de la crisis de crédito acontecida en el sistema financiero
europeo se procedera en primer lugar a desarrollar un analisis profundo de los
motivos y catalizadores que originaron esta situaciéon. Ademas, se explicaran las
diferentes métricas empleadas por el Banco Central Europeo (BCE) para analizar
el nivel de riesgo crediticio bancario y se analizara la evolucién de éstas tras las
diferentes medidas adoptadas para reducir la exposicién de activos toéxicos.
Finalmente, se tratara de entender la motivaciéon de los fondos de inversion
americanos y se evaluaran las consecuencias, tanto cualitativas como
cuantitativas, de la entrada de estos inversores en el mercado europeo de deuda
fallida.

Como base documental para este analisis, se seleccionaran fuentes de

informacion fiables y adecuadas provenientes de organismos internacionales,



profesionales referentes en el sector, articulos periodisticos y revistas econémicas
de reputaciéon contrastada. Todo ello nos permitird llegar a un amplio
conocimiento sobre el tema de trabajo para poder finalmente extraer
conclusiones concretas y objetivas, sustentadas en hechos y opiniones de alto

rigor econdmico-financiero.

Contexto

Tras la realizacién de unas practicas de verano en el departamento de
Credit Portfolio Advisory (CPA) en el banco de inversion espafiol Alantra (antiguo
N+1), tuve un primer contacto con el mundo de la compraventa de carteras de
NPLs y REOs entre las entidades bancarias espafiolas y los grandes fondos de
inversion americanos. Durante algo mas de dos meses, tuve la oportunidad de
conocer de primera mano un tema de gran actualidad, que tltimamente ocupa un
lugar central tanto en debates politicos como en portadas de numerosos medios
de comunicacion.

A raiz de esta experiencia laboral nace mi interés en ampliar mi
conocimiento sobre este sector que, durante los ultimos afios, ha generado un
mercado valorado en miles de millones de euros en el sur de Europa, y mas en
particular en Espafia. Ademas, también tenia una motivacién especial en
comprender y analizar las diferentes posturas existentes a favor y en contra del
papel de los fondos oportunistas (denominados "buitre" por los sectores mas

criticos) en la recuperacion econémica de los paises del sur de Europa.

Estructura

Parala consecucidn de los objetivos previamente marcados, se realizara un
andlisis diferenciado en cinco partes principales. En primer lugar, se procedera a
realizar una introduccion sobre las causas de la crisis inmobiliaria norteamericana
(2008) y su influencia en la posterior crisis financiera europea (2010). En segundo
lugar, se definiran los diferentes tipos de activos toéxicos bancarios, las
herramientas empleadas para su extraccion de los balances y la evolucién de las
métricas de control del riesgo de crédito durante los Gltimos afios. Mas adelante,

se entrara en detalle en la importante entrada de los fondos distressed al mercado



de deuda téxica europea, definiendo a los principales protagonistas, su volumen
de operaciones y su papel en la reduccion del riesgo bancario. En cuarto lugar, se
describiran las politicas de ciertos paises europeos para regular el ambito de
actuacioén de este tipo de fondos y se realizara una referencia a la crisis del Covid-
19 y su influencia en el reciente aumento de las ratios de morosidad. Finalmente,

se presentaran las conclusiones del trabajo.



PARTE II: MARCO TEORICO

La crisis econ6mica generada en un primer momento en EE. UU. en el afio
2007-2008 provoco el colapso del sistema inmobiliario americano y una
consecuente enorme cantidad de créditos impagados en el balance de las
entidades bancarias. Esta situacion no se demoro en cruzar el Océano Atlantico y
contagiar a los paises del continente europeo, donde el sistema bancario de la
amplia mayoria de estados se encontré fuertemente mermado. De esta manera, lo
que comenzd6 en un principio como una crisis inmobiliaria en EE. UU. se convirtid
rapidamente en una crisis financiera global sin precedentes.

El principal motivo detrds de este hundimiento recaydé sobre el
incontrolable aumento del riesgo crediticio debido al sobredimensionamiento del
mercado de hipotecas sub-prime (de alto riesgo). El entorno de bajos tipos de
interés fomento el endeudamiento masivo de las familias que, ante la pasividad de
las entidades bancarias, generaria una posterior burbuja inmobiliaria. Tras el
estallido de ésta, la gran parte de estos créditos de alto riesgo terminaron por
convertirse en impagos, dejando asi a las principales instituciones bancarias con
una gran cantidad de activos téxicos en sus estados financieros.

La posterior necesidad por parte de las entidades bancarias de eliminar
este exceso de “activos basura” de sus balances, unida al endurecimiento de las
medidas por parte de los bancos centrales sobre el control del nivel de riesgo
crediticio, fueron el origen del actual mercado de deuda distressed y créditos

fallidos (NPLs) sobre el que se desarrolla este trabajo.

Burbuja inmobiliaria y crisis financiera EE. UU. (2008)

En un entorno de bajos tipos de interés impuestos por la FED y con un nivel
de precios en el sector residencial sin precedentes, en el afio 2006 la economia
americana se encontraba en un nivel de endeudamiento muy elevado. La amplia
mayoria de la poblacién estadounidense habia decidido adentrarse en el mundo
de las inversiones en Real Estate (con fines especulativos o no) motivados
principalmente por la facilidad en la concesién de créditos para financiar estas

operaciones.



Por su parte, las entidades bancarias ofertantes de estos créditos no
dudaron en conceder financiacion a particulares considerados de alto riesgo (por
su baja solvencia financiera), ya que encontraron en la concesién de hipotecas una
maquina de generar ingresos. El sistema empleado por los grandes bancos
consistia en transformar esas hipotecas concedidas a empresas o particulares en
instrumentos de deuda o bonos, de tal forma que los préstamos hipotecarios
fueran financiados por inversores externos en el mercado secundario de deuda.
Este proceso se denomina titulizacién o securitization en inglés.

La idea detras de esto, creada por un famoso banquero americano llamado
Lewie Ranieri, se basaba en tratar de explotar el activo mas comun para la amplia
mayoria de la poblacion: las residencias (Lewis, 2010). Las personas, con sus
primeras hipotecas, tenian grandes cantidades de capital “encerradas” en sus
viviendas; capital que podia ser comercializado en el mercado de bonos
estadounidense. De esta forma, los bancos obtenian grandes ingresos derivados
de las comisiones por la compraventa de estos instrumentos financieros vy,
ademas, transmitian el riesgo asociado a las hipotecas fuera de su balance.

En definitiva, mediante un producto denominado Mortgage Backed
Securities (MBS), Ranieri encontr6 una forma de titulizar las hipotecas mediante
la agrupacion de un gran nimero de ellas para su posterior venta masiva en el
mercado secundario de bonos. Ademas, estos titulos financieros debian tener una
calificacion crediticia otorgada por las agencias de rating, las cuales les otorgaban
valores muy positivos debido a la teérica (e historica) baja probabilidad de impago
del sector hipotecario (Lewis, 2010).

;Qué se conseguia con esto? El propésito detras de comercializar estos
créditos era el de reducir el coste de los prestatarios que, por consiguiente, podian
ofrecer sus créditos a tipos de interés mas bajos a sus clientes. Mediante la
comercializacion de estos instrumentos de buena calificacion crediticia, las
entidades bancarias (suscriptores) pagaban bajos tipos de interés sobre la
emision de estas obligaciones, lo que también les permitia reducir el tipo de
interés sobre las hipotecas que las conformaban (Lewis, 2010).

De esta manera, se creaba una “maquina perfecta” que proporcionaba una
mayor facilidad de crédito ala clase media-baja americana que podia pagar un tipo

de interés mucho menor sobre sus deudas; y a la vez se reducia la necesidad de



capital por parte de los bancos que financiaban estos activos mediante la emision
de deuda. Consecuentemente, la cantidad de hipotecas y bonos hipotecarios
comercializados creci6 enormemente, permitiendo a las entidades bancarias
lucrarse a partir de la aplicacién de comisiones en cada transaccion.

El Gnico inconveniente de esta maquinaria era que solo podria mantener
su funcionamiento siempre y cuando el precio de la vivienda siguiera creciendo.
La carencia de riesgo de las hipotecas tenia sentido mientras el colateral que las
respaldaba no disminuyera su valor, ya que entonces no se podria hacer frente a
la deuda y el instrumento financiero careceria de valor. En principio, esto no
suponia una amenaza para los inversores ya que el precio de la vivienda llevaba
aumentando su valor afio tras afio durante mas de cien afios. A continuacion, se

adjunta un grafico de la evolucién del precio de la vivienda en EE. UU.

Media y mediana del precio de venta de nueva vivienda en EE. UU. (1963 - 2009)
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Figura 1: Evolucion precio de la vivienda EE. UU.

Como se puede observar en la Figura 1, el precio de la vivienda en EE. UU.
experimentaba una evolucién positiva desde 1963, con un incremento de casi un
80% desde el afio 2000. Contando con esto, y viendo el nivel lucrativo que los
bancos estaban percibiendo a partir de los MBS, la concesiéon de créditos
hipotecarios por parte de las instituciones financieras estaba a la orden del dia.
Comenzo6 a darse por hecho la capacidad de repago de los clientes y se rebajaron
los requisitos de control sobre el perfil de riesgo de las personas acreditadas. Esta

facilidad para percibir una vivienda sin tener que contar con ingresos suficientes



provoc6 que aumentara el precio de éstas a niveles desorbitados; pero mientras
la tendencia alcista en el precio de las mismas no cambiase (y la historia no hacia
suponer lo contrario), las hipotecas estaban seguras.

La facilidad de obtener crédito habia llegado a tal nivel que incluso existian
propiedades avalando varios créditos ademas del hipotecario (créditos al
consumo, leasing...) formando instrumentos de deuda con garantia de deuda
conocidos como CDOs (Collateral Debt Obligation). El ficticio aumento del precio
de la vivienda que avalaban todos estos créditos habia provocado un enorme
aumento en el apalancamiento de la sociedad americana, tal y como puede

observarse en la siguiente figura (Dalio, 2018).
Evolucion de la deuda de Estados Unidos (% sobre PIB y % sobre Ingresos Disponibles)
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Fuente: Libro de Ray Dalio: Big Debt Crises (2018)

Figura 2: Evolucion deuda EE. UU.

Inmersos en esta situacion, nadie imaginé el dafio que podria generarse a
partir de estos instrumentos financieros hasta que, en el afio 2006, el mercado
residencial americano comenzé su declive. Como puede observarse en la Figura 1,
tras afios de rally alcista, el precio de la vivienda comenzé a caer y gran parte de
las personas acreditadas (muchas a modo especulativo) comenzaron a verse en
situaciones en las que sus deudas empezaban a valer mas que el propio colateral
que avalaba la misma. Esta situacion, unida al aumento de los tipos de interés y su
consecuente impacto en los créditos a tipos variables, provocé que, a partir de

2007, el numero de créditos en situacion de impago (NPLs) aumentara



exponencialmente y comenzara a producirse un default generalizado (Rallo,

2011). En la siguiente figura puede observarse este hecho.

Evolucién de NPLs (% sobre total) en Estados Unidos segtin tipo de crédito
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Figura 3: Evolucién NPLs EE. UU.

Una vez estos créditos sub-prime entraban en la categoria de impagos, y el
valor del colateral no era suficiente para refinanciar la deuda, los bonos emitidos
carecian de valor, entrando en la categoria de bonos basura con alta probabilidad
de entrar en default. Los balances de los grandes bancos se llenaron de estos
activos carentes de valor, sobrepasando todos los niveles de riesgo estipulados y
llegando incluso algunas entidades a quebrar. El crédito se contrajo, los activos
titulizados entraron en default arrastrando a su vez a las CDOs y provocando la
ruina de numerosos particulares que habian invertido en ellos.

Muchos factores contribuyeron a crear la burbuja inmobiliaria en EE. UU. y
la recesion resultante: la oscilante politica de tipos de interés de la FED, la
exuberancia irracional por parte de los participantes del mercado, los pobres
incentivos, la sobre dependencia a las agencias de calificacion, y la complejidad de
los productos que se crearon, entre otros (Hull, 2015). Todo ello supuso que el
sistema financiero estadounidense colapsara y el impacto que esto iba a tener en

el resto del mundo no iba a tardar en materializarse.



Crisis de deuda en el sur de Europa y Espaiia (2010)

Los origenes de esta crisis que desata la caida de Lehman Brother
(septiembre 2008) y su contagio al sistema financiero global, implica a paises y
personas con un exceso de apalancamiento acumulando una deuda excesiva. La
facilidad del acceso de Europa al crédito, a partir de unos tipos de interés mas
bajos que nunca, provocd la subsiguiente acumulacién masiva de deuda por parte
de empresas e individuos que pidieron prestado mas de lo que podian permitirse.
Por su parte, las entidades bancarias no sopesaron correctamente el riesgo de
impago (Esposito, 2014).

Desde el afio 2009, gran parte de los estados miembros de la Unién
Europea, concentrados en la parte sur del continente, se encontraban envueltos
en una ya constatada burbuja inmobiliaria provocada por la facilidad de acceso al
crédito y el exceso de construcciéon de nueva vivienda. El estallido de esta situacion
de tremenda inestabilidad supuso la quiebra del sistema financiero europeo, que
tuvo que ser rescatado por los gobiernos de los respectivos paises a partir de la
emision de una inmensa cantidad de deuda publica. Ademas, las bajas tasas de
empleabilidad existentes demandaban un exceso de gasto publico financiado
también mediante la emision de deuda soberana.

La deuda soberana de los paises europeos alcanz6 tal nivel, que para el afio
2011, la deuda total como porcentaje de la produccién econémica anual se habia
incrementado mas de un 200% para paises como Francia, Italia, Grecia y Espafa
(Gobal Finance, 2013). Todo esto dejaba un horizonte muy oscuro para las
economias europeas que no tardaria en traducirse en el estrangulamiento del
crecimiento econdmico, dando lugar a una crisis mas econémica que financiera
(comparada con la acontecida en EE. UU.) y cuya recuperaciéon seria mucho mas
paulatina.

Particularmente en Espafa, la desconfianza generalizada en el sistema
financiero internacional arrastré consigo a una gran parte del sistema bancario
espafiol. Este contaba con altos niveles de concentracién del riesgo en activos
hipotecarios debido al exceso de créditos al promotor otorgados durante los
ultimos afios. De este modo, durante el periodo 2007-2011 la cartera de activos

de la banca, particularmente de las Cajas de Ahorros, se llenaron de créditos



dudosos, inmuebles a medio terminar o terminados y terrenos para edificacion,
practicamente sin valor de mercado (Benito Ruesga, 2013).

A continuacién, observamos una grafica de la evolucion de la ratio de
morosidad en Espafia segiin un informe elaborado por el Banco de Espafia (Banco
de Espafa, 2017).

Evolucion ratio de morosidad en Espaifia segun clase de institucion financiera (%)
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Fuente: Informe sobre la Crisis Financiera y Bancaria. Banco de Espafia (2017)

Figura 4: Evolucién de las ratios de morosidad

El inmediato conocimiento de esta situacion en los mercados financieros
supuso el rechazo a refinanciar el enorme volumen de deuda acumulada por las
entidades espafiolas. A partir de este momento, el sector publico decidié asumir
el reto de sostener el sistema bancario (con el argumento de que es “too big to
fail’), instrumentando diferentes medidas que consistieron en programas de
rescate que impactaron simultaneamente en el nivel de déficit publico y
endeudamiento del pais. La deuda espafiola, expresada como una ratio de deuda
sobre Producto Interior Bruto o PIB, pasd de tener un valor del 37% en 2007 (la
mas baja de la UE) a un valor de superior al 100% a finales de 2011 (Banco de
Espafia, 2017).

Este periodo, que ha pasado a la historia financiera de Occidente como una
de sus épocas mas grises, serd la raiz del actual afan por el control del riesgo de
crédito por parte de los bancos centrales y demas instituciones. Una vez entendido
el contexto en el que se desarrolla el ambito de actuacién de este trabajo, en la

siguiente seccién se analiza la importancia que se le ha dado durante los ultimos
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afios a la reduccién y control del riesgo bancario, y al consecuente mercado de

activos toxicos generado en el continente europeo.
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PARTE III: MERCADO DE ACTIVOS TOXICOS BANCARIOS

Aunque las carteras de activos téxicos se han comercializado en Europa
desde antes de la crisis financiera mencionada en la seccion previa, este mercado
cobr6 una gran importancia después de la crisis ya que los legisladores fueron
encomendados con la tarea de reparar el sistema bancario. Es por esta razén por
lo que se ha tomado esta etapa de la historia econémica como punto de partida
para desarrollar el tema del trabajo.

Una vez explicado el origen de la generacién de activos téxicos bancarios
en el sur de Europa, a partir del afio 2012 se comenzo6 a tratar de liquidar estos
activos del balance de las entidades financieras. A continuacién, se profundiza en
la definicion de las diferentes clases de activos toxicos, su tratamiento y evolucion

en los paises europeos.

Activos toxicos: NPAs, NPLs y REOs

Antes de entrar a analizar el mercado de reestructuracion de los activos
toxicos, es importante comprender qué son estos activos y de donde viene esa
necesidad urgente de reducir su impacto en las cuentas financieras. Para ello, se
definen las diferentes clases de activos (European Banking Authority, 2014):

e Non Performing Asset (NPA): un “activo improductivo” (NPA) se refiere
a una clasificacion de préstamos o anticipos que estan en mora o se
retrasan en los pagos programados de capital o intereses. En la mayoria de
los casos, la deuda se clasifica como no cumplida cuando no se han
realizado los pagos del préstamo durante un periodo de 90 dias.

e Non Performing Loan (NPL): un “préstamo improductivo” (NPL) es una
suma de dinero prestada sobre la cual el deudor no ha efectuado los pagos
previstos durante un periodo determinado. Segin la Autoridad Bancaria
Europea (ABE), se consideran préstamos en situacion de incumplimiento
los que satisfacen cualquiera de los siguientes criterios:

a) Estan atrasados en el pago mas de 90 dias
b) Se considera improbable que el deudor pague integramente sus

obligaciones crediticias sin la realizacion de la garantia,
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independientemente de la existencia de cualquier cantidad atrasada
o del niimero de dias de atraso.

Por su parte, los NPLs se pueden clasificar en dos grupos dependiendo de

si existe un colateral que avale el préstamo en cuestién, denominados

secured (asegurados) o unsecured (sin asegurar).
e Real Estate Owned (REO): activos inmobiliarios adjudicados a la entidad
financiera que conforman el colateral de los NPLs secured.

Las clases de activos mencionados anteriormente conforman los
principales activos téxicos bancarios negociados. A modo de resumen, el nombre
de NPA es la calificacion genérica para activos improductivos, dentro de los cuales
destacan los NPLs (avalados por un activo inmobiliario o no) y los REO, siendo los
primeros donde se pondra un mayor foco. Parece l6gico suponer que la existencia
de estos activos en el balance de las entidades financieras no es motivo de alegria,
pero a continuacion se analizan las consecuencias concretas y el impacto real que

tienen para la salud financiera de las compaiiias del sector.

Tratamiento de los NPLs

Un NPL es un préstamo cuyo acreditado no esta cumpliendo con los pagos
establecidos (ya sea de intereses o de principal) incumpliendo asi con sus
obligaciones contractuales. Una vez el crédito es clasificado como non-performing,
éste puede volver a la categoria de re-performing si el deudor efectua los pagos
atrasados, o convertirse en un crédito fallido (impaired). Desgraciadamente, en la
mayoria de los casos los NPLs generados estan ya en default o cerca de convertirse
en default (Cortavarria, Dziobek, Kanaya, & Song, 2000).

Los criterios para clasificar los préstamos como fallidos varian entre
jurisdicciones, empresas y durante el tiempo, pero de forma general, los NPLs se
clasifican como fallidos cuando la cantidad que se espera que sea devuelto cae por
debajo del valor contratado que figura en el balance del banco. Cuando esto
sucede, se realizan dotaciones de provisiones para pérdidas de préstamos fallidos
o Loan Loss Provisions (LLPs). Las LLPs son una deduccién contable que se calcula
como la diferencia entre lo que los acreditados han acordado reembolsar y la
estimacion mas reciente de los bancos de la cantidad que realmente esperan

recibir (Bholat, Lastra, Markose, Miglionico, & Sen, 2016).
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El impacto de estas provisiones tiene una clara repercusién para la
medicidn del riesgo crediticio, a partir de las cuales se analizan diferentes ratios
para evaluar la exposicidn de la compafiifa. Las provisiones disminuyen el volumen
de activos del balance de las entidades, y por la doble partida contable merman
también el Equity de las mismas, fruto de su impacto directo y negativo en el
resultado del ejercicio (si bien es cierto que actiian como escudo impositivo). En
casos extremos, como los acontecidos durante los anos de la crisis financiera, esta
reduccion del Equity puede situarlo en valores por debajo del minimo requerido
por los reguladores, con el objetivo de seguir operando.

Como se ha podido observar, las LLPs no solo provocan una preocupaciéon
en términos de control del riesgo crediticio, sino que también impactan en los
resultados y la valoracién de las compafiias. Si bien una mayor provision ex-ante
contra las pérdidas esperadas de los préstamos (cuando el ciclo econémico es
relativamente benigno) disminuye la rentabilidad de los bancos a corto plazo, a
largo plazo puede reducir la necesidad de aumentar el capital social durante o
después de una crisis, cuando es mas dificil hacerlo (Bholat, Lastra, Markose,
Miglionico, & Sen, 2016).

Tras lo acontecido en la crisis financiera, consciente de la necesidad
imperiosa de establecer una rigorosa dotacién de provisiones sobre NPLs, el BCE
fue estrechando la supervision del control crediticio. El 15 de marzo de 2018, el
BCE public6 una modificacién en formato de adenda posterior sobre sus
expectativas supervisoras en la identificacion, gestion, mediciéon y saneamiento de
los préstamos dudosos. “El BCE indica que la Adenda establece lo que considera
un tratamiento prudente de las exposiciones dudosas, con el fin de evitar en el
futuro una acumulacién excesiva de exposiciones dudosas sin cobertura en los
balances de las entidades de crédito, lo que requeriria medidas de supervision
especificas” (BBVA, 2019).

Para tener control sobre los niveles de solvencia y morosidad de las
entidades bancarias, el BCE establecié una serie de métricas sobre las que fijar
ciertos limites que las compaiiias no pueden sobrepasar. De entre las diferentes
ratios que se emplean, las mas comunes son las siguientes:

e Ratio de Morosidad: la ratio de morosidad de la banca se mide como el

volumen de créditos considerados morosos sobre el total de operaciones
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de préstamo y crédito concedidas por una entidad financiera (Lopez

Dominguez).

e Ratio de Cobertura: la ratio de cobertura de un crédito en mora es el
porcentaje de crédito que estd aprovisionado por la entidad bancaria.
Actualmente, la estructura supervisora del BCE (Mecanismo Unico de
Supervisidn) aconseja una cobertura minima por provisiones del 60% para
los NPL con garantia o colateral, y una cobertura del 70% para los que
carecen de garantia (Giménez, El BCE pide a la banca mayor cobertura para
sus créditos morosos, 2019).

e Common Equity Tier 1 (CET1): la ratio de capital ordinario de nivel uno
de una entidad financiera es una medida de solvencia. Pone en relacion los
fondos propios con los que cuenta la entidad para hacer frente, de forma
inmediata, a posibles imprevistos derivados del riesgo que asume a través
de los activos que tiene en el balance. Para su célculo, se divide el Equity de
la entidad (capital social mas reservas) entre el total de sus activos
ponderados por riesgo (APR). De entre los activos, el efectivo por ejemplo
no conlleva riesgo alguno, por lo que recibe un peso de 0%, mientras que a
las hipotecas se les asigna una ponderacion del 50%. A raiz de la crisis
financiera, el BCE establece en la reforma del marco Basilea III (entre los
afios 2010 y 2011) como requerimiento minimo un CET1 superior al 4,5%
(Basel Committee on Banking Supervision, 2017).

Una vez descritas las consecuencias contables que los NPLs suponen para
las entidades financieras, se puede concluir que la posesion de dichos NPLs, no
solo afecta a la imagen financiera de las entidades con respecto a los requisitos
establecidos por el BCE, sino también a la valoracion realizada por los potenciales
inversores.

Teniendo en cuenta la primera de las consecuencias, la salida de NPLs y
REOs del balance de las entidades bancarias fue en gran parte impuesta por el BCE.
La urgente necesidad de reformar el sistema bancario europeo, azotado por un
exceso de riesgo en el crédito, impulsé que desde el BCE se instara a las entidades
bancarias a liberar su balance de estos activos en cortos periodos de tiempo,

buscando incrementar la liquidez de sus estados financieros.
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Respecto a la segunda consecuencia, la imagen de las entidades bancarias
se mancho en gran medida por la alta cantidad de riesgo de crédito. Esto mermé
las valoraciones realizadas por inversores y el valor de los bancos europeos cayd
en picado. Para subsanar esta situacion, desde las entidades bancarias también
consideraron que liberar sus balances de estos activos toxicos mejoraria la vision
por parte de los accionistas, impulsando el precio de sus acciones en el mercado.

En esta seccion se ha analizado la necesidad por parte de las entidades
bancarias de sanar sus estados financieros. En la siguiente parte del trabajo se
detalla el alcance que tuvieron estos activos toxicos en los principales paises del
sur de Europa a principios de la crisis financiera, y su evolucidén a lo largo de los

afnos posteriores.

Evolucion de los activos toxicos bancarios

La evolucién del nimero de NPLs durante los afios previos a la crisis de
deuda en Europa no auguraba un futuro prometedor para la regiéon. Desde su
inicio en EE. UU. y su extensién al continente europeo, el nivel de activos téxicos
en las entidades bancarias no hacia mas que aumentar, llegando a su punto
maximo a finales del aflo 2012. En este afio, la ratio de NPLs se encontraba cercana
al 7,5%, comparada con la media mundial que rondaba el 3,5%, estimando un total
de 1,2 billones de euros atrapados en NPLs europeos (European Banking Federal,
2016).

Sin embargo, en los afios siguientes las tasas de morosidad comenzaron a
sufrir importantes disminuciones en toda la Unién Europea. Esto puede atribuirse
al aumento de las actividades de venta de préstamos por parte de los bancos, y al
fuerte seguimiento por parte en los reguladores en esta tarea. En noviembre de
2014, la Comision Europea, el Banco Central Europeo (BCE) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI), conocidos como la Troika, emitieron una declaracion
conjunta tras el examen de su programa de asistencia econdmica a Chipre. En ella,
las tres instituciones sefialaron que "la reduccién de los niveles excesivos de NPLs
sigue siendo la prioridad nimero uno" parala recuperacién econémica (European
Commission, ECB and IMF, 2014).

A continuacién. se muestra un grafico que representa claramente el

esfuerzo puesto en esta labor (European Banking Authority, 2019).
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Tendencia trimestral de las ratios de morosidad y volimenes de morosidad (miles de
millones €) (dic 2014 - jun 2019)
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Figura 5: Evolucion de las ratios de morosidad en la UE

Como puede observarse en la Figura 5, desde principios del afio 2015 hasta
mediados de 2019, el volumen de NPLs en la UE sufrié6 una reducciéon de
practicamente el 50%. Una disminucion a ritmos insospechados que, en el mismo
periodo citado, situ6 la ratio de morosidad bancaria media al 3,0% (venia del
6,5%) con una reduccién cuatrimestral media de 75 puntos basicos, colocando asi
el nivel de morosidad europeo al nivel medio mundial.

Por otro lado, también puede observarse en la siguiente figura que no solo
disminuy6 el nivel de NPLs, sino también mejor6 la calidad de los activos
bancarios, reduciendo otras medidas de riesgo como la ratio de defaults o de

impairments (European Banking Authority, 2019).
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Tendencia de los volimenes de NPLs por paises de 1a UE (miles de millones €)

(jun 2015 - jun 2019)
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Figura 6: Evolucién de deuda impaired y default en la UE

La Figura 6 muestra que, efectivamente, el resto de las ratios de medida de
riesgo crediticio también se vieron disminuidas, convergiendo las tres
presentadas a mediados del afio 2019 en torno al 3%.

Finalmente, es interesante observar una comparativa de los paises dentro
de la UE para comprobar como los paises situados en el sur del continente fueron
los que mas ajustaron sus medidas de control del riesgo de crédito (European

Banking Authority, 2019).
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Tendencia de los volimenes de NPLs por paises de 1a UE (miles de millones €)

(jun 2015 - jun 2019)
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Figura 7: Evolucidn de los voltimenes de NPLs por pais de la UE

En la Figura 7 vemos que los paises con mayor volumen de NPLs fueron
Italia, Espafia, Francia y Reino Unido y Alemania, si bien es cierto que
proporcionalmente otros como Grecia, Portugal, Chipre, Irlanda o Eslovenia
fueron de los mas afectados. Italia fue el pais que mas redujo el volumen de NPLs
(en 145 mil millones de euros), seguido por Espafia (81), Reino Unido (60) y
Alemania (43). Todos ellos redujeron su volumen de NPLs en un 50% en cuatro
afios, seguidos por Irlanda (80%) y Portugal (50%). Finalmente, la banca griega y
chipriota disminuyeron sus volimenes de mora en 35 (-30%) y 17 (-73%) mil
millones de euros, respectivamente.

Finalmente, en cuanto a la evolucién de las ratios de morosidad de los
paises mencionados, se presenta el siguiente grafico (European Banking

Authority, 2019):
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Reduccion en la ratio de morosidad por pais de la UE (jun 2015 - jun 2019)
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Figura 8: Reduccién de la morosidad segtin pais de la UE

Puede observarse en la Figura 8 como los paises mas con mayores valores
en sus ratios de morosidad en el afio 2015 fueron Chipre (50%), Grecia (42%) y
Eslovenia (25%), mientras que Italia (17%), Espafia (8%) o Francia (5%) se
situaban en niveles mas aceptables. A finales de 2019, todos ellos habian
conseguido reducir estas ratios a la mitad (a excepcion de Grecia que por motivos
de desapalancamiento de su balance no se vio tan reducida).

Como se ha visto en esta seccion del trabajo, las entidades financieras
europeas realizaron un enorme esfuerzo para reducir el impacto negativo de los
NPLs en sus balances, obteniendo resultados prometedores en un cortos plazos.
Segun el BCE, los tres pilares principales que determinaron la reduccion general
de los NPLs fueron: el plan de accion propuesto por el Consejo de la UE; el esfuerzo
de los bancos por aumentar su capacidad de gestiéon de los NPLs mediante la
mejora de estrategias de vigilancia y reestructuracion; y el crecimiento econémico
positivo, la reduccion del desempleo y los bajos tipos de interés.

La unién de todos estos factores mencionados por el BCE fue la causa de
que aumentara el apetito de los inversores por los rendimientos de los NPLs, y su
consecuente salida de los balances bancarios. Todo ello propicié una mejora de la

imagen del sistema financiero europeo, atrayendo a inversores extranjeros hacia
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esta region del continente, y terminando asi de impulsar la recuperacion de la

actividad econdémica en el sur de Europa (European Banking Authority, 2019).

Herramientas para reducir los activos téxicos bancarios

Poniendo el foco en los principales pilares que impulsaron el saneamiento

de la banca europea comentados anteriormente, en esta seccidn se profundiza en

las diferentes estrategias que siguen las entidades financieras para reducir su

volumen de activos toxicos. Entre las diferentes opciones propuestas por el BCE,

éstas se pueden clasificar en dos subgrupos dependiendo de si son instrumentos

enfocados a los deudores o a las entidades bancarias (Baudino & Yun, 2017).

a) Instrumentos de resolucion centrados en el deudor

Como su nombre indica, estos instrumentos estan dirigidos a los deudores,

tratando de flexibilizar su deuda para tratar de recuperar el valor de los activos

ya categorizados como NPLs, y devolverlos a la categoria de performing

(Baudino & Yun, 2017). El principal instrumento disponible es la

reestructuracion de la deuda.

Reestructuracion de la deuda: este instrumento consiste en modificar
ciertos términos del contrato del deudor, como los plazos de pago (mora),
el tipo de interés, los repagos de principal, etc. con la intencion de
flexibilizar el pago de la deuda cuando el acreditado se encuentra en
situaciones de dificultad econdémica. Este método puede llevarse a cabo a
través de un proceso judicial o extrajudicialmente (reduce los tiempos de
implementacion) y se suele aplicar a créditos corporativos. Si bien es cierto
que este instrumento tiene la ventaja de ser probablemente el mas
lucrativo para el banco, ya que podria recuperar gran parte del valor del
activo, tiene la desventaja de que puede dar lugar a procesos legales muy
lentos en la modificacién de los contratos. Ademas, este método puede ser
complicado de implementar en épocas de crisis donde los bancos no tienen

la capacidad de reestructurar altos volimenes de NPLs (Garrido, 2012).

b) Instrumentos de resolucion centrados en las entidades bancarias

Esta segunda clasificacion estd formada por un gran ndmero de instrumentos

de resolucion de NPLs que son aplicables a las entidades bancarias y las

autoridades competentes pueden promover su uso. La mayoria de los
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instrumentos presentados en esta seccion pueden ser activados

unilateralmente por los bancos (con la excepcion de los planes de proteccién

de activos) y los reguladores pueden promoverlas para presionar a las
entidades a “limpiar” sus balances mas rapidamente. Entre los diferentes

instrumentos disponibles destacan los siguientes (Baudino & Yun, 2017):

e Cancelacion de la deuda (write-off): la cancelacién o quite (write-off en
inglés) es una de las formas mas simples de disponer de los NPLs, pero las
entidades bancarias tratan de posponer su ejecucion si existe alguna
esperanza de recuperar parte del valor del crédito. Ademads, esta
herramienta tampoco es util si los bancos carecen de provisiones
suficientes para respaldar las pérdidas generadas, ya que entonces éstas
reducirian inmediatamente el capital del banco si las provisiones son muy
bajas. Por tanto, el correcto aprovisionamiento es un requisito
indispensable para ejecutar esta herramienta, que es de utilidad si ademas
la cantidad prevista a recuperar es practicamente nula. En épocas de crisis
como la sucedida en 2008, las entidades bancarias entraron con reservas
de capital demasiado escasas, lo que dificulté su implementacién (Ingves,
2011).

e Venta directa: este mecanismo consiste en la agrupacién por parte de la
entidad bancaria de NPLs y otros activos toxicos en carteras diversificadas
y su venta a otras entidades financieras o fondos oportunistas
denominados distressed. Las transferencias de estas carteras pueden
llevarse a cabo a través de procesos que implican la negociacion entre
comprador y vendedor (procesos bilaterales), o a través de procedimientos
competitivos (subastas). La decision sobre el procedimiento a seguir
corresponde al vendedor, que tendra en cuenta cuestiones como la
magnitud de la transaccion, la busqueda de la mejor oferta posible (mejor
en procesos de subasta), la publicidad adversa que algunos vendedores
asocian a este tipo de procesos (mas complicado de evitar en subastas), el
plazo del que dispone... (D.L.A. Piper Spain, 2020)

El principal reto de este método es la existencia de posibles compradores
y, sobre todo, el establecimiento de un acuerdo para el precio de los activos.

Este desajuste en el precio de compraventa se debe a la complejidad de
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valorar adecuadamente cada uno de los préstamos por su opacidad
informativa (en muchos casos la informacién del acreditado no es
facilmente transferible a los compradores), a los costes de transaccién, y a
un entorno de crisis financiera donde urge para los bancos acercar el precio
al valor contable, mientras que los fondos descuentan su valor
enormemente por su caracter fallido. Esta asimetria en la valoracion de
compradores y vendedores provoca que sea poco probable que las ventas
directas puedan ayudar a impulsar la salida de una crisis. Sin embargo, una
vez que las condiciones comienzan a recuperarse, las ventas directas son
tremendamente utiles para ayudar a subsanar los balances bancarios
debido a su rapidez y eficacia (Ciavoliello, Ciocchetta, & Conti, 2016).
Titulizacion de deuda (securitization): la titulizacion de deuda es una
forma mas compleja de deshacerse de los NPLs que consiste en la
transformacion de éstos en titulos de renta fija o bonos que se nutren de
los flujos de caja de estos activos. Se trata del mismo instrumento
(conocido como ABS) que desembocé en la crisis financiera en EE. UU. y
que ya ha sido explicado previamente. Tienen la ventaja de que, mediante
la diversificacion de sus activos, reducen y desvian el riesgo de crédito a los
inversores, ademas de ampliar el espectro de posibles compradores frente
a la venta directa debido a su caracter mas liquido. El gran problema de
este método es el subdesarrollo del mercado secundario en ciertas zonas
geograficas, que es poco probable que sea de utilidad para resolver los
problemas de NPLs durante una crisis (tal y como vimos durante la ultima
década), aunque ultimamente se han realizado esfuerzos desde el BCE para
contemplar opciones de creacién de un mercado secundario de NPLs
(Banco Central Europeo, 2017).

Esquemas de proteccion de activos o EPA (Asset Protection Schemes):
se trata de un plan de seguro por parte de las agencias regulatorias para
apoyar a los bancos con altos niveles de NPLs, donde éstas se ofrecen a
cubrir parte de las pérdidas generadas por estos activos a cambio de una
comision. Se trata de una medida excepcional llevada a cabo en la fase
aguda de una crisis financiera para ayudar a aprovisionar las pérdidas de

los bancos mas importantes del sector. La ventaja de este método es la
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rapidez de implementacion ya que no requiere de un desembolso inicial y
el banco puede aprovecharse de la garantia desde el primer minuto. La
clave del éxito de este tipo de programas se basa en la capacidad del sector
publico para hacer valer esas garantias y traducirlo en confianza para los
inversores. Ademas, otra desventaja es el efecto de estigmatizacion que
produce en los bancos el hecho de financiarse mediante un EPA,
interpretado como un rescate desde el sector publico. Por esta razoén,
ciertas entidades, aun cumpliendo con los requisitos para acogerse al EPA,
prefieren fortalecer sus balances mediante la obtenciéon de capital de
fuentes privadas. Un ejemplo de ello es el EPA lanzado por el Departamento
del Tesoro de EE. UU. para apoyar a las entidades financieras, donde
finalmente solo Citigroup recibié asistencia dentro de este marco (US
Department of the Treasury, 2010) o el Fondo para la Adquisicién de
Activos Financieros o FAAF en Espafia (Banco de Espafia, 2017).

Sociedad de gestion de activos (Asset Management Companies o AMC):
la creacién de una sociedad de gestion de activos toxicos bancarios o
conocido comuUnmente como un “banco malo” es una estrategia que
consiste en la creaciéon de compaiias a las que los bancos les transfieren
sus activos toxicos, saneando de esta manera el balance del sector bancario
a costa de la compaiifa creada. Estas sociedades pueden ser privadas o
publicas y pueden gestionar activos de un solo banco o de todo el sistema
financiero (propio de periodos de crisis). Un ejemplo de este tipo de
compafiias es Sareb (Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la
Reestructuracion Bancaria) creada en Espafia en el afo 2012. Esta
estrategia tiene la ventaja de que al concentrar una gran cantidad de NPLs
provenientes de varias entidades, se facilita la creacion de carteras mas
diversificadas, incentivando asi la entrada de inversores. Es por ello que
esta estrategia suele combinarse con la de titulizaciéon. Su principal
desventaja es que es el proceso de creacién del “banco malo” es muy lento,
debido ala enorme regulacion por parte de los gobiernos estatales y el BCE,
especialmente si la sociedad tiene como objetivo el rescate del sistema
financiero, como sucedi6 en la crisis de deuda europea (Ayuso & Del Rio,

2012).
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Una vez se han analizado las diferentes herramientas de las entidades
financieras para reducir su volumen de NPLs y mejorar su solvencia financiera, es
interesante observar en la siguiente figura las herramientas empleadas por los

principales paises afectados por la crisis financiera (Deloitte, 2017).

Tabla de principales instrumentos para la reduccion de NPLs
empleados por paises de la UE

Crisis Debt Write- Direct Securi- Asset AMCs
episode restructuring offs sales? tisation? protection

& out-of-court scheme

workouts*
United States S&L crisis v v v v v

GFC v v v v

Sweden Nordic crisis v v J
United Kingdom  GFC v v v Vv
Ireland GFC v V V
Italy GFC y N N
Spain GFC v v v

Fuente: Informe de Deloitte (2017): Deleveraging Europe

Figura 9: Principales herramientas para la reduccién de NPLs

Como puede observarse en la Figura 9, todas las geografias representadas
y que fueron fuertemente afectadas por la crisis de 2008 optaron por la
cancelacion de deuda y la venta directa como medidas de reduccidn de activos
toxicos. Respecto al resto de herramientas, se observa como EE. UU. emple6 todas
las herramientas disponibles excepto la apertura de los conocidos “bancos malos”,
mientras que los paises europeos divergieron en sus estrategias con Espafia e
Irlanda, abriendo Sociedades de Gestion de Activos (como la ya mencionada Sareb
espafiola), Italia poniendo el foco en la titulizaciéon de deuda y Reino Unido en los
EPA.

La importancia otorgada a las ventas directas en los paises del Sur de
Europa se basé en la necesidad de mejorar la situacion financiera urgentemente.
Por ello, la gestion por parte de los bancos de estos activos pasé a un segundo
plano, donde la prioridad fue mejorar la solvencia y liquidez de estas entidades lo
antes posible, lo que pasaba por la venta directa de los activos.

Las entidades financieras podian optar también por gestionar la gran
cantidad de NPLs y REOs de sus balances. Para ello, tendrian que crear

departamentos enteros que fueran capaces de hacerse cargo de negociar
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particularmente las situaciones de sus acreditados, buscando recuperar
cantidades similares a las provisiones ya realizadas. Respecto a los NPLs, esta
gestion conllevaria costes asociados no solo en personal contratado, sino también
en litigios. Por otro lado, en cuanto a los REOs, su gestion seria parecida a la de
una compaifia inmobiliaria, encargada de vender los activos en su balance para
obtener la mayor rentabilidad posible.

Si bien es cierto que de esta forma las entidades bancarias podrian
recuperar en mayor medida la cantidad prestada, probablemente mas que
mediante la venta directa, su uso no fue muy extendido. La gestién de carteras de
activos toxicos por parte de las entidades bancarias no solo suponia un mayor
tiempo en la salida de éstos de su balance, sino que directamente no es el negocio
principal de una compafiia financiera. La gestién de carteras de activos toxicos
implica una serie de actividades no asociadas la actividad principal de un banco, y
que por tanto impactan en su coste de oportunidad al no poder centrarse en su
negocio en la misma medida.

Ademas, la urgencia por cumplir con las nuevas normativas impuesta por
el BCE no dejaba lugar a la gestion de activos téxicos. Desde BCE se impulsaron
fuertes medidas para motivar la salida de NPLs a través de fondos oportunistas,
tratando asi de mejorar la imagen de banca europea lo antes posible. Esta mejora
de la imagen del sector bancario pasaba por extraer mas pronto que tarde los
activos toxicos para que asi éstos dejaran de comprometer los resultados futuros
por culpa de aprovisionamientos y litigios. Ademas, de esta forma se conseguia
obtener cierta liquidez de manera mas rapida que empleando el resto de los
métodos, mejorando asi las ratios de solvencia a corto y medio plazo de cara a
potenciales inversores.

Asimismo, este afan mejorar la imagen de las entidades bancarias europeas
pasaba también por convencer al inversor que de ahora en adelante los préstamos
concedidos serian nuevamente rentables para la compafiia. Por esta razén, la
prioridad desde la directiva europea era reorganizar el balance del sector
financiero en torno a préstamos en curso de pago (performing loans) inicamente.
Para fomentar la inversidn extranjera hacia este sector, era necesario aproximar
las ratios de morosidad europeos a los del resto del mundo, lo cual pasaba por

reducir el nimero de NPLs de forma inmediata. De hecho, puede observarse co6mo
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en la actualidad las entidades bancarias siguen manteniendo los indices de
morosidad en valores minimos, dando una imagen al potencial accionista de tener
un gran control en el riesgo de crédito.

En esta seccion se han analizado los diferentes mecanismos empleados por
las entidades bancarias para reducir el volumen de NPLs de sus balances durante
la crisis financiera. Esta urgencia deriva del apalancamiento operativo que
suponen estos activos que no generan flujos de caja para las compaiiias (es mas,
generan salidas de caja debido a la apertura de posibles litigios), ademas de frenar
su actividad operativa fruto del aprovisionamiento obligatorio ligado a estos
activos toxicos. La necesidad por parte de las entidades financieras de
desprenderse de estos activos conllevd al desarrollo de todas las estrategias
mencionadas que, aunque fueran diferentes unas de otras, todas convergian en un

mismo punto: la necesidad de promover e impulsar el interés inversor.
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PARTE IV: FONDOS DISTRESSED

En esta seccion del trabajo se profundiza en una de las herramientas con
las que cuentan las entidades bancarias para reducir su exposicion a los NPL: la
venta directa. Como se explic6 con anterioridad, la venta directa de activos téxicos
tiene como compradores principales a entidades bancarias o fondos
especializados. A continuacion, se analizara la entrada de estos ultimos en el
mercado de deuda fallida europea. Para ello, se comienza definiendo las
caracteristicas principales de este tipo de fondos de inversion, desgranando las
razones detras de su interés por los activos toxicos de la banca. Posteriormente,
se presentan los resultados del volumen de operaciones realizadas durante la
ultima década y finalmente se listan una serie de consecuencias positivas y

negativas de su irrupcién en el mercado europeo.

Definicion y origen de los fondos distressed

Los distressed funds, conocidos en castellano como fondos oportunistas o
“buitre”, son fondos de cobertura o fondos de capital privado que se especializan
en la inversiéon de deuda en dificultades o en activos de venta forzosa (Moles &
Terry, 2005). Su modelo de negocio se basa en la compra de deuda tanto de
compaiifas insolventes como de gobiernos soberanos en dificultades, a precios de
gran descuento, buscando recibir el pago completo de la deuda, a veces a través
de agresivos y extensos litigios que los acreedores originales no pueden
permitirse. Por esta razon, la opinién publica a menudo etiqueta a estos fondos y
sus tacticas como depredadoras e inmorales, ya que se abalanzan (como buitres)
para sacar provecho de estas situaciones de crisis con un horizonte de inversién a
corto plazo (Wozny, 2017). Ademas, este tipo de fondos también se ha
especializado en los ultimos afios en el mercado de Real Estate (activos
inmobiliarios), fruto de los colaterales que cubren las deudas secured fallidas.

Aunque el origen de los fondos distressed data de mediados del siglo XX, el
auge de este tipo de vehiculo inversor no tuvo lugar hasta los afos 90, a raiz de la
crisis de bonos basura generada en EE. UU. pero, sobre todo, a raiz de la conocida
como “Crisis de las .com” a principios de los afios 2.000 que dio lugar a una gran

cantidad de quiebras empresariales (Altman & Behneni, 2019). La mayoria de esos
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fondos nacieron en EE. UU., lugar del que siguen proviniendo la mayoria de los que
operan en la actualidad, aunque en los dltimos afios ha aumentado también el
numero de fondos de nacionalidad britanica. Si bien es cierto que la principal
entrada en escena de este tipo de fondos se produjo a principios del siglo XXI, el
apogeo del mercado distressed tuvo lugar durante la ultima crisis financiera, tal y
como puede observarse en la siguiente figura (Cumming & Fleming, 2012).

Evolucion del nimero de fondos distressed y capital bajo gestion (miles de millones $)

40 50

45
35 |

40
30
35

[+
w
|

—1 25

Number of Funds
5
Capital Raised (3bn)

-
w
|
e ——
]
o

10

=\Zy L
Ll |
0 ‘ . 0

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

[ Number of Funds === Annual Capital Raising (Shn)

Fuente: Profesores Cumming y Fleming, York University (2012)

Figura 10: Evolucién del niimero de fondos distressed

El volumen de activos bajo gestion (linea negra de la Figura 10) tiene un
primer aumento considerable durante el afio 1996 a raiz de la crisis de los bonos
basura estadounidenses. Mas adelante, en el afio 2002, se observa otro aumento
considerable fruto de la “Crisis de las .com”. Finalmente, durante los afios de la
crisis financiera (2007-2008) es cuando se produce el mayor aumento en el capital
levantado por estos fondos, llegando a cuadruplicar su valor respecto a los afios
precrisis.

Una vez determinada la importancia de la crisis financiera del afio 2008 en
la evolucion de este tipo de fondos oportunistas, es importante identificar el

porqué del interés de los inversores en este tipo de vehiculos que, l6gicamente,

29



tuvo que ver con el aumento del tamafio de mercado de deuda distressed y el

desarrollo de una regulacion favorable para que éstos desarrollaran su actividad.

Irrupcion en el mercado europeo de deuda distressed

Como se ha mencionado anteriormente, el principal mercado de actividad
de los fondos distressed es el mercado de deuda distressed, ya sea de entidades
privadas (mayoritariamente) o de gobiernos soberanos. La estabilidad del
mercado de deuda toxica en EE. UU. en el afio 2010, unido al comienzo de la crisis
de deuda que se vaticinaba en el continente europeo propulsé la llegada de los
fondos oportunistas americanos al continente europeo. De entre todos los paises,
estos fondos se centraron en los mas perjudicados, es decir, los que se
encontraban en niveles de solvencia financiera bancaria muy por debajo de la
media europea, tal y como se puede ver en la siguiente figura (European Central

Bank, 2017).

Evolucion ratio NPLs sobre Equity en paises de la UE

B countries most affected by the financial crisis
other countries

120

100

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: Informe del BCE (2017): Guidance to banks on NPLs

Figura 11: Evolucién de la ratio de NPLs sobre Equity en paises de la UE

Se puede observar en la Figura 11 cémo la ratio de NPLs sobre el valor
tangible del Equity era muy superior en los paises mas afectados de la UE, respecto

al resto. Entre los paises mas afectados y empleados para realizar esta grafica se
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encuentran los siguientes: Chipre, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal, Espafia y

Eslovenia. Alcanzando el pico de morosidad en el afio 2012 y con alrededor de 1,2

billones de euros atrapados en NPLs europeos (European Banking Federal, 2016)

los fondos distressed centraron su actividad en el continente europeo, aterrizando

en particular en los paises mencionados.

De entre la cantidad de fondos de origen norteamericano que pusieron sus

pies en el continente europeo, algunos de ellos destacaron por su enorme

actividad, siendo los siguientes los mas importantes:

The Blackstone Group: probablemente el fondo oportunista mas
conocido del mundo, fundado en Stephen Schwartzamn y Peter Peterson
en el afo 1985 y que gestiona actualmente alrededor de 570 mil millones
de doélares. Aunque su actividad principal es el capital riesgo, la llegada de
la crisis financiera de 2008 propuls6 su exposicién a la compra de deuda
fallida, sector donde actualmente gestiona mas de 130 mil millones de
délares. Ademas, su filial inmobiliaria denominada Fidere abarca activos
por valor de 140 mil millones de délares (Ruiz de Gauna & Arroyo, 2019).
Concretamente en Espafia, su papel fue clave en el saneamiento del Banco
Santander, donde el fondo americano acord6 en 2017 la compra del 51%
de todos los activos téxicos heredados de la compra del banco Popular por
un valor bruto de 30 mil millones de euros (Brualla, 2018).

Apollo Global Management: uno de los fondos oportunistas mas grandes
del mundo fundado por Leon Black en el afio 1990 en EE. UU. y que
actualmente gestiona mas de 300 mil millones de ddlares. Aterriza también
en Europa a raiz de la crisis y estuvo particularmente activo en Espafa
durante los primeros afios donde, tras adquirir EVO Banco, se hizo con el
control de Altamira, plataforma de gestiéon de activos inmobiliarios del
Banco Santander (Ferrer, 2013).

Cerberus Capital Management: fondo de inversiéon de origen
norteamericano fundado por Steve Feinberg y William Richter en el afio
1992 y que gestiona actualmente mas de 40 mil millones de délares. Se
trata de uno de los fondos mas activos en Europa, con especial presencia
en Alemania y Espafia. Particularmente en nuestro pais, el fondo opera en

el sector inmobiliario a partir de su filial Haya Real Estate, encargada de la
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gestion de activos de entidades como Sareb o Bankia. Destaca por una de

las operaciones mas importantes sucedidas tras la crisis, comprando en

2017 una cartera de activos al BBVA por 4 mil millones de euros (Ruiz de

Gauna C., 2017).

¢ OakTree Capital Management: fondo estadounidense fundado en 1995
por el famoso inversor Bruce Karsh, que gestiona actualmente alrededor
de 125 mil millones de délares. Tras el lanzamiento de una filial para
gestionar activos inmobiliarios en Londres, lanza otra en Espafia
denominada Sabal Financial, desde la que busca gestionar sus carteras de
préstamos inmobiliarios y activos bancarios (Zuloaga, Oaktree crea una
filial para gestionar sus activos en Espaiia, 2015).

e Lone Star Funds: conjunto de fondos de capital privado de origen
norteamericano fundado en 1995 por John Grayken con un total de activos
bajo gestion actual de mas de 85 mil millones de délares. Tuvo especial
impacto en Espafia al comprar la mayor parte (80%) del negocio
inmobiliario de CaixaBank valorado en unos 7 mil millones de euros
(CaixaBank, 2018).

El objetivo de la entrada de estos fondos en el mercado de deuda europea
era efectivamente el de aprovechar esta situacion de debilidad de las entidades
bancarias para realizar inversiones con grandes potenciales de retorno. Debido a
la necesidad urgente por parte de las entidades financieras de liberar de sus
balances estos activos, los fondos encontraron una oportunidad de adquirir
grandes cantidades de créditos o inmuebles a precios de descuento. Estos precios
de descuento provenian de la capacidad de los fondos de adquirir y operar
carteras enteras de estos activos gracias a su gran potencial inversor.

Tras la compra de estas carteras provenientes de entidades financieras, la
mayoria de los fondos buscan operar o dar salida a los activos subyacentes
buscando la obtencién de flujos de caja ya sea provenientes del alquiler de las
propiedades, de la gestion de los créditos morosos, de la explotacién de los
terrenos, o directamente de la venta de las propiedades. Es precisamente por esta
caracteristica que, frente las voces mas criticas que los tachan de especuladores,

estos fondos se definen realmente como inversores.
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Para gestionar las carteras, los fondos normalmente operan en los paises

mediante los denominados servicers —filiales inmobiliarias de la banca que se

dedican a gestionar sus carteras hipotecarias— la mayoria de los cuales eran

propiedad de la banca y en muchos casos los propios fondos los adquirieron para

que gestionaran directamente las carteras que habian adquirido. Entre los mas

importantes en Espafia se encuentran los siguientes (Servimedia, 2018):

Aliseda (Blackstone): antigua plataforma inmobiliaria del Banco Popular y
que actualmente esta controlada por Blackstone en un 51% y por el Banco
Santander en el restante 49%. Encargada sobre todo de la gestion de los
activos heredados del Banco Popular.

Anticipa Real Estate (Blackstone): filial de Blackstone creada a partir de
la compra previa de los activos adjudicados de Catalunya Caixa. Entre
Aliseda y Anticipa, Blackstone gestiona activos valorados en 35 mil
millones de euros, lo que supone una cuota de mercado del 14%.

Haya Real Estate (Cerberus): proviene de la compra por parte de Cerberus
en el aflo 2013 de la antigua firma dedicada a la gestién inmobiliaria de
Bankia, denominada Bankia Habitat. Encargada sobre todo de la gestion de
los activos proveniente de Bankia, Sareb y BBVA (entre otros), gestiona
aproximadamente 40 mil millones de euros en activos, es decir, un 16% de
la cuota de mercado.

Servihabitat (Lone Star): compafiia encargada de la gestion de los activos
de CaixaBank y que desde el afio 2018 esta controlada por Lone Star en un
80%, mientras CaixaBank mantiene un 20% de su propiedad. Este servicer
gestiona un valor aproximado de 41 mil millones de euros o una cuota de
mercado del 17%.

Altamira (Banco Santander): plataforma de gestion inmobiliaria
propiedad del Banco Santander que cuenta actualmente con la mayor cuota
de mercado (22%), con alrededor de 54 mil millones de euros bajo gestion.
Solvia (Banco Sabadell): servicer del Banco Sabadell que gestiona sus
inmuebles valorados en un total de 31 mil millones de euros, lo que supone
una cuota de mercado del 13%.

Como puede observarse, entre los seis servicers mas grandes del pais

gestionan mas de 220 mil millones de euros en activos procedentes de entidades

33



bancarias. A partir de estas plataformas de gestién inmobiliaria, los grandes
fondos son capaces de operar los activos que integran las grandes carteras
adquiridas, buscando asi obtener grandes retornos a las inversiones realizada. Su
objetivo, tal y como apunta Mikel Echavarren —consejero delegado de la asesoria
financiera Irea— es conseguir una rentabilidad minima del 15% anual (Blazquez,
2013).

Estos retornos provienen, en primer lugar, del gran descuento pagado por
las carteras de activos bancarios debido al gran volumen de activos que adquieren
en una sola operacion; y, en segundo lugar, por el conocimiento y capacitacion
tanto de los fondos como de los mencionados servicers en gestionar y operar
posteriormente tanto los créditos fallidos como los inmuebles. Precisamente de
este ultimo argumento proviene la falta de motivacién por parte de las entidades
bancarias de buscar por ellas mismas estos mismos retornos. Segun afirma
Echavarren “no buscan obtener estas rentabilidades ya que simplemente no es su
negocio, los bancos no estan capacitados para gestionar ingentes cantidades de
bienes inmuebles sin incumplir la regulacién bancaria europea” (Blazquez, 2013).

Ejemplo de la falta de interés por parte de las entidades bancarias por
gestionar estos activos es que en la actualidad los inversores institucionales tienen
un mayor numero de activos toxicos que los propios bancos. El 35% del total de
NPLs en Espafia son propiedad de bancos u otras instituciones financieras, el 12%
pertenecen a la "Sareb", y el 43% restante esta en manos de inversores
institucionales (D.L.A. Piper Spain, 2020). Estos datos también reflejan la
importancia de la entrada de los fondos de inversién en la reestructuraciéon del
sector bancario espanol.

Respecto al descuento sobre el valor nominal (valor de balance) al que los
fondos de inversién compran las carteras de activos téxicos bancarios, éstos
dependen del tipo de activos subyacentes y del nivel de aprovisionamiento
realizado por el banco. Las compras realizadas pueden alcanzar precios de incluso
el 5-10% del valor nominal total de la cartera en el caso de NPLs sin garantia
(unsecured), alrededor del 20-30% para NPLs garantizados (secured), y del 40-
50% en el caso de carteras de REOs (Zuloaga, 2019). Como parece 16gico, el precio

de las carteras de REOs suele ser superior al de NPLs garantizados, y muy superior
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al de NPLs sin garantia, puesto que la cantidad esperada a recuperar es mayor, y
el riesgo de impago es menor.

Lallegada de las carteras de REOs, con el consiguiente aumento del tamafio
y el precio de las de las carteras, ha impulsado nuevas formas de financiacion de
estos proyectos por parte de los inversores. En busca de esa rentabilidad
mencionada, los inversores de este tipo de carteras dieron prioridad a las compras
apalancadas (Leveraged Buyouts o LBO). En este tipo de operacién una parte
importante del precio a pagar por el inversor (en ocasiones cercana al 40% del
precio final) es financiada por terceros, sobre todo entidades bancarias, motivado
especialmente por el entorno de bajos tipos de interés de los ultimos afios. Hoy en
dia, la mayoria de las compras de carteras de cualquier clase por parte de los
grandes fondos de inversion son apalancadas (D.L.A. Piper Spain, 2020).

Una vez determinado en esta seccidn el origen del interés de los fondos
oportunistas norteamericanos en su desembarco en el continente europeo, y
vistos algunos de los principales protagonistas del mercado de deuda fallida de los
paises mas afectados, en la siguiente seccidn se estudia en detalle el impacto de

éstos en el saneamiento del sector bancario.

Influencia de los fondos en el saneamiento de la banca

La entrada de los fondos oportunistas en el mercado de deuda fallida
europeo tuvo objetivamente un enorme impacto en el saneamiento de las
entidades bancarias. Como se explicd en secciones previas, la disposicion de
activos toxicos mediante la venta directa tiene la enorme ventaja de la velocidad
de ejecucion. Ademas, esta velocidad en la salida viene aparejada de grandes
volimenes de este tipo de activos, que se negocian en cada transaccion de
compraventa de carteras vistas en estos ultimos afios. Por tanto, se trata de un
método de tremenda eficacia por su alto volumen de activos negociados y
velocidad en la ejecucion.

Ademas, estos grandes voliumenes de activos que integran las carteras
permiten a las entidades bancarias mejorar la salida de activos téxicos de poco
valor tangible. Visto el interés de los grandes fondos de comprar “paquetes
enteros” debido a su enorme potencial inversor, los bancos, mediante la

combinacién de activos de mayor valor intrinseco y de menor valor, logran
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desprenderse de activos que mediante subasta o venta individualizada no
lograrian hacer desaparecer de su balance debido a su poco atractivo para el
inversor.

Debido a las razones mencionadas previamente, la venta directa de NPLs
es una de las estrategias con mas empleadas por la mayoria de los paises, tal y
como puede observarse de la siguiente grafica (European Banking Authority,

2019):

Estrategias empleadas para la reduccion de NPLs segiin el nivel de morosidad presente en
los paises de la UE (%)
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Figura 12: Estrategias mds empleadas para la reduccion de NPLs (%)

Concretamente, la estrategia mas empleada por las entidades bancarias
europeas para reducir su exposicion a los NPLs es la venta directa, solo por detras
de la reestructuracion de la deuda (medida que se trata de adoptar siempre antes
de aplicar cualquiera de las demas). De hecho, se puede observar en la Figura 12
cémo en paises con alta necesidad de reduccién de activos téxicos (color rojo) la
venta directa es la estrategia mas empleada (75% de los paises); mientras los
paises con menor exposicion a estos activos (color naranja) optan por estrategias
de desarrollo interno y litigios. De esto puede extraerse que los paises con altos
ratios de NPLs tienen mayor presién por parte de los reguladores de reducir su
riesgo crediticio en poco margen de tiempo, y por su parte los fondos tienen mayor
apetito por su elevado descuento.

Teniendo en cuenta el favoritismo de los paises mas afectado por la crisis

de deuda europea por la venta directa de NPLs, no es de extrafar el enorme
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volumen de transacciones de este tipo de activos que ha tenido lugar en los
ultimos afios. La siguiente figura evidencia este hecho a partir de los datos

recogidos por la ABE (European Banking Authority, 2018):
Evolucion del nimero de transacciones de NPLs realizadas en la UE
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Fuente: Elaboracion propia (datos recogidos de la ABE)

Figura 13: Transacciones de NPLs realizadas en la UE

Los datos de la Figura 13 muestran que las transacciones de NPLs
anunciadas y completadas en 2018 en todos los Estados miembros de la UE fueron
de unos 204 mil millones de euros en valor contable bruto, frente a los 152 mil
millones de euros en 2017 y 106 mil millones de euros en 2016. La actividad
durante el 2019 parece haberse ralentizado en comparacién con los afios
anteriores, alcanzando la cifra de 102 mil millones de euros, lo que sugiere que las
ventas de NPLs pueden haber llegado a su punto maximo en 2018 (Fynch, 2020).

Ademas, también es importante ver en qué paises se han producido la
mayoria de estas inversiones por parte de los fondos. Por ello, se adjunta la

siguiente grafica explicativa.
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Evoluciéon del nimero de transacciones de NPLs por pais de la UE
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Figura 14: Volumen de transacciones de NPLs por pais de la UE

Como puede observarse en la Figura 14, los paises del sur de Europa son
los que han contado con una mayor inversion extranjera debido a su mayor
exposicion a los NPLs (a excepcion de Reino Unido donde su alta inversion es
probablemente debido al gran nimero de fondos oportunistas que se originaron
en el pais). Es interesante observar ademas cémo entre Italia y Espafia se han
generado practicamente la mitad del total de transacciones en la UE.

A partir de los datos de las figuras anteriores, observamos cémo la
inversion total aportada por estos fondos desde el afio 2013 al mercado de deuda
fallida europea ronda los 700 mil millones de euros. Conociendo ademas que la
evoluciéon del volumen de NPLs en los paises de la UE pas6 de 1.200 miles de
millones de euros en 2014 a cerca de 600 mil millones en 2019 (de acuerdo con la
Figura 5), se puede concluir que las inversiones de estos fondos fueron
transcendentales para la reduccidn del riesgo crediticio europeo. De hecho, esto
mismo concluye la ABE: “las estadisticas de mercado muestran que el mayor
contribuyente en la reduccién de los NPLs han sido las ventas o titulizaciones en
el mercado secundario, especificamente para aquellos paises con altos niveles de
NPLs” (European Banking Authority, 2019).

Con todo esto, entendiendo la importancia que ha tenido la entrada de los
grandes fondos oportunistas en la reduccién del riesgo de crédito de los paises del
sur de Europa, a continuaciéon se valoran las consecuencias acaecidas de la

compraventa de activos bancarios por esta clase de inversores.
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Consecuencias de la entrada de los fondos en Europa

La entrada de los fondos oportunistas al continente europeo ha sido un
tema de gran controversia en la sociedad actual. La burbuja inmobiliaria que tuvo
lugar en la mayor parte de los paises del sur de Europa a partir del afio 2008
provoco una ingente cantidad de NPLs en las entidades de estos paises que, junto
con la crisis de deuda soberana que comenzaron a sufrir, provocaron una
situacion de inestabilidad econémica que los fondos oportunistas no tardaron en
aprovechar. Si bien es cierto que el saneamiento de la banca se produjo en gran
parte gracias a su entrada en el mercado, su forma de gestionar los activos produjo
consecuencias indeseables desde el punto de vista social. Para analizar los
cambios derivados de la entrada de estos inversores en la sociedad europea,
tomaran como base algunas de las consecuencias acontecidas en Espafia.

Por un lado, durante los ultimos afios los fondos oportunistas se han
convertido en la via de escape de la banca europea para sanear su estructura
financiera. Este saneamiento financiero es imprescindible en situaciones de crisis
para dotar a las entidades bancarias de la liquidez suficiente para poder seguir
ofertando crédito a la sociedad sin encarecerlo. De hecho, asi lo asegura el BCE en
respuesta a un proyecto de ley aprobado por el Parlamento de Irlanda en 2019
para regular a los fondos distressed, en el que asegura que si se limita su compra
de hipotecas, la banca tendra que restringir y encarecer el crédito: “es esencial que
el cuadro legal nacional habilite la transferencia eficiente de NPLs fuera del
balance de las instituciones de crédito, a través de venta de activos, titulizaciones
y otras medidas" (Giménez, El BCE sale en defensa de los fondos buitre, 2019).

Por otro lado, estos mismos fondos también han estado en el foco de las
criticas por acaparar créditos fallidos y viviendas. La compra de grandes carteras
hipotecarias a las entidades bancarias en situaciones de dificultad propicié a estos
inversores la posibilidad de adquirir enormes cantidades de inmuebles o créditos
garantizados (por tanto, futuros inmuebles) a precios de gran descuento. Como se
ha explicado anteriormente, estos descuentos pueden alcanzar cifras de incluso el
5-10% del valor nominal total de la cartera en el caso de NPLs sin garantia
(unsecured), del 20-30% para NPLs garantizados (secured), y del 40-50% en el

caso de carteras de Unicamente formadas por REOs (Zuloaga, 2019).
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Ademas, estos fondos de inversion tienen sus respectivas sedes fiscales en
otros paises (como Luxemburgo o Irlanda) por lo que, como se ha mencionado
anteriormente, para la posterior gestiéon de sus activos actian normalmente a
través de un servicer. Estos servicers son los encargados de la gestion de los activos
adquiridos en cuanto a su valoracion, forma de litigar con los deudores o fijando
los nuevos precios de alquiler de sus propiedades; y sus practicas han generado
en ocasiones rechazo por parte de la opinion publica. De hecho, entre los seis
servicers mas importantes de Espafia (expuestos anteriormente) acumulan por si
solos el 80% de las carteras procedentes de entidades financieras, gestionando un
total de 220 mil millones de euros, motivo por el cual su papel en el sector
inmobiliario es de gran importancia (Servimedia, 2018).

Dado que estos inversores cuentan con una enorme cantidad de activos
inmobiliarios, su forma de gestionarlos puede revolucionar por completo el sector
inmobiliario del pais y los precios tanto del alquiler como de la vivienda, lo que de
nuevo genera grandes criticas. De hecho, para entender la enorme presencia de
estos inversores en el sector, el grupo Blackstone se ha posicionado como el mayor
propietario inmobiliario de Espafia con activos valorados en un total de 20 mil
millones de euros, contando entre otras con mas de 30 mil viviendas en alquiler
(Barcelona, 2018).

Araiz de esto, las opiniones mas criticas han apuntado a estos fondos como
los culpables de las subidas de los precios del alquiler o de la vivienda de los
ultimos afios, acusandoles de ser especulativos y de provocar desahucios de
manera negligente. Esto ha incrementado la tensién social hacia este tipo de
inversores, mas aun si entre los activos adquiridos por parte de éstos se
encontraban viviendas de proteccién oficial, elevando la actitud de los fondos
oportunistas al debate politico e incluso moral.

Por su parte, portavoces del grupo Blackstone se desligan de su influencia
en la subida de precios: “parecemos grandes, pero no somos ni el 1% del mercado
del alquiler en Espafia, que estd en un 97% en manos de particulares, a diferencia
de lo que sucede en otros paises” (Barcelona, 2018). Asi lo afirma también la
consultora inmobiliaria CBRE que explica en uno de sus estudios que entre

servicers, SOCIMIs y fondos solo gestionan entre el 2% y el 4% del parque de
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viviendas en régimen de arrendamiento (Trincado, 2018), rechazando asila teoria
de su alta influencia en el precio del alquiler residencial.

Respecto a las Viviendas de Proteccion Oficial, donde se critica a los fondos
por hacer negocio de estas situaciones complicadas, Ismael Clemente —actual
presidente de la SOCIMI Merlin Properties— explica en una entrevista concedida
en el afio 2013 que el sobreendeudamiento de la Administracién Publica para
hacer vivienda publica y ofertarla a alquileres muy por debajo de mercado es un
gravisimo error. Ademas, incide durante la entrevista que los fondos oportunistas
son mas capaces que los bancos de gestionar situaciones complicadas y que, de
hecho, no les interesa entrar en litigios para llevar a cabo desahucios ya que éstos
merman el rendimiento de sus activos (Clemente, 2013).

Ademas, seglin su experiencia, Mikel Echavarren (consejero delegado de la
asesora financiera Irea) sefiala que los fondos buitre son menos reacios que los
bancos a aceptar la dacién en pago como método para saldar la deuda ya que, a
diferencia de los bancos, estos fondos si saben rentabilizar posteriormente el
colateral de la deuda. Buscando esa rentabilidad mencionada anteriormente del
15%, los fondos tratan de conseguir el repago de la deuda o el inmueble lo antes
posible para potenciar su Tasa Interna de Retorno (TIR). Con esta idea, y a
diferencia de los bancos, su unico objetivo es negociar con los propietarios de los
préstamos para conseguir que efectiien un pago lo antes posible, aunque sea una
parte, ya que con ello ya lograrian generar rentabilidades muy positivas
(Blazquez, 2013).

Con todo esto, se ha podido observar como la entrada de los fondos
oportunistas propiciaron una solucién rapida que ayud6 a terminar con una
enorme necesidad de revertir la indeseable situacion de crisis financiera que
vivian los paises de sur de Europa. Sin embargo, su entrada también supuso un
fuerte rechazo social en aquellos paises donde tienen una fuerte presencia debido
a su forma de gestionar los activos adquiridos, y por su criticada (aunque no

aparente) influencia en el sector inmobiliario.
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PARTE V: REGULACION Y PROXIMOS PASOS

Si bien no es cuestionable que la entrada de estos fondos distressed tuviera
un papel determinante en el saneamiento de la banca de los paises del sur de
Europa, existen también opiniones muy criticas frente a esta clase de inversores
por su caracter oportunista, o socialmente referenciado por el sector mas critico
espafiol como “buitre”. Es por ello por lo que, durante los ultimos afos, ciertos
paises han tratado de frenar y regular la entrada de este tipo de inversores,
principalmente a la hora de cercar las grandes adquisiciones de deuda soberana
por parte de éstos.

En esta seccion, se estudian las diferentes medidas adoptadas por ciertos
paises europeos para hacer frente a los fondos oportunistas; y finalmente se hace
una referencia al futuro del mercado de deuda distressed, especialmente

valorando el impacto de la pandemia Covid-19 sobre éste.

Regulacion de los fondos distressed tras la crisis econdmica

Una de las primeras iniciativas para reducir la exposicién de la deuda
soberana de los paises mas pobres del mundo a la entrada de los fondos
oportunistas fue la lanzada por el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y otros acreedores multilaterales. Estos pusieron en marcha
la Iniciativa en favor de los paises pobres muy endeudados o Heavily Indebted Poor
Country (HIPC) Initiative en 1996. El programa fue disefiado para asegurar que los
paises mas pobres del mundo no se vieran abrumados por cargas de deuda
inmanejables, reduciendo la deuda de los paises que cumplan con ciertos criterios
y desincentivando el apetito inversor de los fondos mencionados (Muhakanizi,
2018).

En linea con la iniciativa HIPC, en abril de 2010 el Parlamento de Reino
Unido aprobd la ley conocida como Debt Relief Act (DRA) o Ley de Alivio de la
Deuda, enfocada a paises subdesarrollados (Muhakanizi, 2018). El motivo detras
de la aprobacion de esta ley fueron las grandes presiones por parte de fondos
oportunistas de interponer demandas en los tribunales britanicos para hacer
cumplir con sus obligaciones de pago a paises como Zambia, que habian entrado

en default. De esta forma, se dio un paso mas en la iniciativa del FMI y Banco
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Mundial en la ayuda al desapalancamiento financiero de los paises mas
desfavorecidos.

Por su parte, Bélgica es probablemente el pais de la UE que ha conseguido
regular los fondos oportunistas en mayor medida. En julio de 2015, el Parlamento
belga aprob6 la ley contra la especulacion financiera, poniendo limites a los
acreedores que persigan una “ventaja ilegitima”, definiendo ésta como aquella que
se deriva de la existencia de una "desproporcion manifiesta" entre el precio
pagado y el importe reclamado, abusando de la debilidad de un Estado en
suspension de pagos. Tras varios recursos interpuestos por el fondo oportunista
NML Capital (filial del gigante americano Elliot), en mayo de 2018 el Tribunal
constitucional belga emitié una sentencia desestimando las pretensiones del
fondo y respaldando por tanto la ley aprobada afios antes (Camara de
Representantes Belga, 2015).

Otros paises dentro de la UE, como Francia o Espafia, han tratado también
de acotar las actuaciones de los grandes fondos oportunistas, sin éxito en la
aprobacion de leyes que consiguieran regularlos. Un ejemplo de ello es el articulo
XXIV integrado dentro del "Proyecto de Ley Sapin II" propuesto por la Asamblea
Nacional Francesa que adjuntaba una propuesta de ley, similar a la del Parlamento
belga, que limitaba las demandas que los fondos distressed podian presentar
contra Estados soberanos en suspension de pagos. Finalmente, el Senado aprobd
este proyecto de ley en noviembre de 2016 pero suprimiendo de esta version final
la legislacion contra los fondos oportunistas (Ruiz, 2020).

Por ultimo, desde la Organizacién de las Naciones Unidas, el Comité Asesor
de Derechos Humanos se ha posicionado recientemente en contra de la actuacion
de estos fondos de inversion, tachdndolos de especulativos y de no apoyar la
reestructuracion econémica en situaciones de crisis. Ademas, destacan que la
presion por parte de estos vehiculos a los gobiernos en situaciones de
vulnerabilidad para que cumplan con sus obligaciones de pago es una actuacion
ilegitima por su efecto negativo en la capacidad de los paises para garantizar los
derechos humanos de la sociedad (UN, 2016).

Como se ha podido observar, si bien gran parte de los paises miembros de
la UE han tratado de regular a los fondos distressed tras la crisis econémica, los

Unicos estados que han conseguido regular ligeramente la actuaciéon de estos
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fondos son Reino Unido y Bélgica. Ademas, las leyes propuestas por estos paises
solo operan en el ambito de la especulacién con deuda soberana, dejando de
momento al margen su actuacién en el mercado de deuda téxica bancaria y sector
inmobiliario.

Respecto a la deuda bancaria fallida, la propuesta de la UE, mas que regular
la entrada de los fondos, es impulsar el desarrollo de mercados secundarios de
NPLs, buscando incrementar la facilidad que tienen las entidades bancarias de
administrar o vender este tipo de préstamos y reducir asi la dependencia de éstas
a los fondos internacionales. Segiin un comunicado difundido el pasado mes de
marzo, el Consejo de la Unién Europea aprobo la creaciéon de nuevas normas que
permitan que las instituciones no financieras adquieran contratos de deuda
distressed para “reducir el elevado volumen de NPLs todavia existente en el sector
bancario europeo e impedir su acumulacion en el futuro” (Teodorovici, 2019).

Como se ha explicado en secciones anteriores, los fondos distressed son en
realidad segundos inversores ya que adquieren deuda que no puede ser pagada
por el prestatario (ya sea una entidad, un particular o incluso un pais soberano) y
que por tanto merma el rendimiento del prestamista (entidad financiera).
Cualquier regulacion frente a los fondos oportunistas debe tener en cuenta esta
caracteristica, y es que la entrada de estos inversores trata de solventar una

situacién previa de insolvencia entre un primer prestamista y prestatario.

Proximos pasos: Covid-19

Lallegada de la pandemia de Covid-19 ha puesto en jaque no solo al sistema
sanitario global sino también al sistema econdomico. Dejando a un lado las
devastadoras consecuencias sanitarias, el cierre de la actividad comercial
buscando frenar la escalada del virus ha generado una crisis de oferta en el
sistema econdmico mundial. La radical disminucién en las ventas por la
imposibilidad de desarrollar la actividad comercial ha supuesto la quiebra de una
enorme cantidad de empresas, especialmente pequefias y medianas empresas
(PYMES) cuyas fuentes de financiacién estdn menos diversificadas, y compafiias
de sectores especificos como el transporte, el turismo o la hosteleria con altos

niveles de apalancamiento operativo (Lacalle, 2020).
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Para compensar esta situacién, desde los Bancos Centrales han lanzado
programas de estimulo econdmico. Desde el BCE han impulsado medidas para una
politica monetaria expansiva, como la disminucién de los tipos de interés (incluso
a valores negativos) y herramientas no convencionales como el Quantitative
Easing. Estos programas, enfocados en la inyeccion de liquidez al tejido
empresarial para sobrellevar esta situacidn de inoperatividad de las compaiiias ha
supuesto también un incremento significativo de la deuda de las mismas.

Esta inyeccion de deuda para cubrir los costes fijos de las empresas si bien
puede ser eficaz en el corto plazo, no es sostenible en el largo plazo ya que crea
empresas “zombies”, es decir, empresas que siguen existiendo gracias a la enorme
cantidad de deuda que han suscrito pero que realmente estdn “muertas”
operativamente al no poder hacer frente en el futuro a ese nivel de
apalancamiento financiero (Lacalle, 2020).

Tras casi un afio cumplido desde la declaracién de pandemia por parte de
la OMS, la prevision es que en los préximos afios el nimero de NPLs aumente
considerablemente en la UE (European Commission, 2020). Este incremento de
deuda fallida vendra provocado por el fin de las moratorias concedidas durante
este periodo a deudores para liberar su carga financiera, y de la quiebra final de
todas aquellas empresas que se denominaban previamente como zombies y que,
ademas de las posibles deudas que emitidas previas al Covid-19, han acumulado
durante estos ultimos meses de confinamiento una gran cantidad de créditos,
todos ellos destinados a entrar en la categoria de impago (Garrigues, 2020).

La Comision Europea ya ha obtenido los primeros resultados respecto a la
evolucion del nimero de NPLs a raiz del Covid-19. Si bien es cierto que la situacion
financiera actual del sector bancario de la UE es sélida —el CET1 promedio de
todos los bancos de la UE ascendi6 al 16,4% y la tasa de morosidad media se situé
en el 2,8%— en la siguiente figura puede observarse como las consecuencias de la

pandemia han comenzado a salir a luz (European Commission, 2020).
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Evolucién del nimero de NPLs en la UE (% sobre total de créditos)
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Fuente: Informe de la Comisiéon Europea (2020)

Figura 15: Evolucién de la ratio de morosidad tras la pandemia Covid-19

Tal y como puede observarse en la Figura 15, la tasa bruta de morosidad
media de los bancos de la UE experimentd un primer aumento, llegando a 2,9% en
el primer trimestre de 2020, frente al 2,6% en el cuarto trimestre de 2019,
poniendo fin a la tendencia general bajista desde el cuarto trimestre de 2014. En
el segundo trimestre de 2020, la tasa de morosidad promedio sufrié un ligero
recorte y se mantuvo en el 2,8%, representando aun asi un aumento interanual de
4,5 puntos porcentuales (European Commission, 2020).

En este escenario, y siendo conscientes que las consecuencias econémicas
de la pandemia Covid-19 no han hecho mas que empezar, todos los operadores del
mercado coinciden que en los préximos afios las transacciones sobre deuda y
activos toxicos alcanzaran niveles muy elevados. Por un lado, las entidades
financieras tendran que reforzar su capital o mantener su nivel de morosidad en
los valores establecidos a través de la venta o titulizacion de deuda; y por otro
lado, los fondos tradicionales del buy-side seguramente se veran de nuevo
tentados a reorientar sus inversiones ante esta nueva situacion de inestabilidad

crediticia (Garrigues, 2020).
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PARTE VI: CONCLUSIONES

En esta ultima seccion del trabajo se exponen las conclusiones extraidas
del analisis realizado sobre la entrada de los fondos distressed en el mercado
europeo de activos téxicos bancarios. Las siguientes conclusiones se presentan a
modo de resumen con el fin de reflejar las respuestas obtenidas a los objetivos
fijados en la parte introductoria del trabajo.

Conclusion I: los fondos distressed tuvieron un papel fundamental en
el saneamiento del sector bancario de los paises del sur de Europa tras la
crisis econémica del afio 2008. La incontrolada tasa de morosidad de las
entidades bancarias requeria de una solucién rapida que redujera el riesgo de
crédito del sistema financiero, y dieron con ésta con la entrada de los fondos
oportunistas. Prueba de ello es que la amplia mayoria de estados de la UE optaron
principalmente por esta herramienta frente al resto de medidas propuestas por el
BCE para reducir la exposicion de sus entidades bancarias a activos tdxicos.

Conclusion II: los fondos distressed o “fondos buitre” cumplen su
funcion en la cadena econdmica al igual que ocurre en la naturaleza. Su alta
capacidad de inversién, rapidez en la ejecucion y experiencia a la hora de gestionar
este tipo de situaciones criticas, permitieron que compafifas y estados
encontraran una via de escape para frenar las consecuencias devastadoras
acaecidas tras la crisis econémica. En una situacién de crisis de deuda publica
donde la inversién era practicamente nula, la rapida inyecciéon de liquidez que
estos fondos ofrecieron al sector bancario europeo fue esencial para garantizar la
estabilidad del sistema financiero, mejorar la credibilidad de las compafiias del
sector y acelerar la recuperacién econémica.

Conclusion III: desde el punto de vista econdémico, extraer los activos
toxicos del balance de las entidades bancarias carece de gran valor. Las
entidades bancarias podrian gestionarlos por si mismas, tratando de recuperar
paulatinamente las cantidades concedidas a los acreditados en mora. Mas aun,
asumiendo que estos préstamos estuvieran ya totalmente aprovisionados, su
extraccién careceria de valor puesto que ya no tendrian impacto en los futuros
resultados de la compaiifa. Por tanto, existen razones adicionales para respaldar

la importancia otorgada a la retirada de estos activos de su balance, las cuales
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estan centradas en la necesidad de obtener algo de liquidez por parte de las
compaiiias, la estricta imposicién regulatoria por parte del BCE y la necesidad de
mejorar la imagen del negocio bancario europeo frente a potenciales inversores.

Conclusion IV: parte de la sociedad europea critica las formas de
operar de estos fondos, tachandoles de especuladores oportunistas que
aprovechan situaciones de debilidad para adquirir activos inmobiliarios a
precios de gran descuento. Sin embargo, la realidad es que la mayoria de estos
fondos no son especuladores sino inversores. Tras la compra de las carteras de
activos toxicos, los fondos operan y gestionan los activos mediante sus servicers,
luchando por la recuperacion econémica ya que la rentabilidad de su inversién
depende de ello. Ademas, es cierto que adquieren estos activos a precios de gran
descuento, pero también es cierto que adquieren en una sola ejecucién un alto
volumen de inmuebles y posteriormente asumen el riesgo de operarlos en un
entorno de grave crisis econémica.

Conclusion V: la adquisicion de carteras de activos inmobiliarios por
parte de los fondos oportunistas alcanz6 niveles muy elevados en los paises
del sur de Europa. Tanto es asi, que el fondo estadounidense Blackstone se
considera actualmente la mayor inmobiliaria de Espafia por volumen de activos.
Este hecho también ha elevado voces criticas frente a estos inversores por su
aparente poder sobre el precio de la vivienda y de su alquiler. Si bien la realidad
es diferente puesto que, aunque su presencia parezca gigante, la influencia de
éstos en el mercado del alquiler en el sur de Europa es minima ya que la mayoria
de las propiedades estdn en manos de particulares (concretamente el 97% en
Espafa).

Conclusion VI: todo parece indicar que, al menos en el futuro préximo,
los fondos distressed van a continuar operando en la UE tal y como lo venian
haciendo hasta ahora. Su rol de “segundo inversor” y su facilidad para liberar
deuda tdxica del sector bancario e inyectar liquidez al sistema en épocas de crisis
econOmica, les otorga un papel de gran influencia en el panorama mundial.
Regular su ambito de actuacion puede desencadenar una desmotivacion por parte
de éstos a invertir en futuros periodos de crisis, representando un riesgo que la

gran mayoria de gobiernos no esta dispuesta a asumir.
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Conclusion VII: el impacto de la pandemia Covid-19 en la economia
europea ha supuesto una nueva amenaza para el sistema bancario al
provocar un aumento de las ratios de morosidad. Tras una bajada continuada
de la cantidad de NPLs desde el afio 2014, la situacién de pandemia actual ha
provocado un repunte del nimero de activos toxicos en la economia europea,
fruto del cierre de numerosas compafiias que no han podido sobrellevar estos
ultimos meses de inactividad. Si bien las consecuencias econ6micas derivadas del
Covid-19 no son del todo tangibles atn, todos los operadores del mercado
coinciden en que en los proximos afos las transacciones sobre deuda y activos

toxicos podrian alcanzar de nuevo niveles elevados.
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