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La Sareb pierde 3.000 millones de euros
Escrito por javi.c - 07/05/2015 15:01

Se antoja inevitable que los socios, incluido el Estado, aporten dinero adicional con urgencia a una
sociedad que, de facto, tiene un patrimonio neto negativo

De la Memoria 2014 de Sareb -el banco malo espanol- que acaba de ver la luz destaca, entre otros
muchos elementos, el deterioro de 2.032 millones que reconoce bajo el epigrafe de ‘Ajustes por
Cambios de Valor’ en la parte del patrimonio neto de su balance.

Uno tenderia a pensar que se trata del reflejo en sus cuentas anuales del ajuste al valor de mercado de
los activos inmobiliarios adjudicados, una prevencién a la que obliga el Banco de Espana a cualquier
entidad financiera sita en nuestro pais, sea esta publica o privada.

Pero no.

Eso ya esta incluido en el palme de 584 millones de euros del ejercicio como recuerda 'enfaticamente'
en su informe de auditoria PwC.

Segun explica la nota 13.3 de la Memoria, se trata de pérdidas procedentes de un derivado de tipos de
interés —intercambio de tipo variable por otro fijo—contratado por la Sareb el 2 de agosto de 2013 para
“reducir el riesgo para la sociedad de una posible subida" de los mismos, toda vez que la principal
fuente de financiacién de la compariia son “obligaciones y valores” cuyo precio y rendimiento estan
sujetos a vaivenes de mercado.

Bien.

El importe nocional cubierto fue de 42.221 millones de euros y la horquilla de variacion se fijé entre el
0,491% vy el 3,145% anual.

A priori, una decision correcta pues pretendia "asegurar el Plan de Negocio de la Sociedad, reduciendo
el impacto que una subida del precio del dinero pudiera tener sobre su ejecucién y, por ende, sobre la
viabilidad de la firma”.

Con el tiempo, un error garrafal al haber sucedido justo lo contrario. A resultas de su contratacion,
Sareb se expone a un quebranto significativo en los afios venideros que puede llegar a poner en
cuestion su continuidad y mete ain mas presién a la necesidad de cumplir operativamente con la mision
de saneamiento y liquidacién que tiene encomendada.

Cobertura asimétrica de los tipos de interés

El origen del problema hay que buscarlo en la modalidad de swap contratado en su dia, que “suponia
renunciar, por la parte y el periodo de tiempo cubiertos, al eventual beneficio derivado de una bajada de
los tipos de interés de referencia”. Una cesion extrana toda vez que un ano antes Mario Draghi habia
lanzado su famosa proclama para salvar el euro —“whatever it takes”- y el tipo de referencia del bono
espanol, avalista en ultima instancia de la deuda de Sareb, se habia reducido en esos 12 meses de
cerca del 8% al 4%, mas de la mitad.

Hubiera tenido mas sentido dejar esa parte abierta pero no, ellos sabran por qué.
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El hecho es que, tal y como reconoce la institucion gobernada por Jaime Echegoyen tras la espantada
de Belén Romana, el impacto en el valor de mercado del derivado por cada punto basico que cambia la
referencia es de 18,05 millones de euros (positivo si sube, negativo si baja).

Ya se pueden poner a temblar.

En efecto, fruto de esa decision -y del desplome de la rentabilidad exigida por bancos e inversores en el
interbancario o a la deuda soberana desde su contratacion- es que la Sareb acumulaba a 31 de
diciembre una pérdida de 2.710 millones de euros en la 'proteccién’, siete veces mas que el importe
negativo que justificé por ella a cierre del ejercicio 2013 (380).

Si la cuantia que figura en el balance es menor es, precisamente, por el crédito fiscal que genera para
su tenedor, unos 680 kilos del ala.

No se trata de un deterioro meramente contable, sin impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias. Tal
y como subraya la Memoria, el palme “se ird imputando a resultados en los ejercicios correspondientes”.
De hecho, en 2014 ya se asignaron 113 millones y en 2013 hasta 168, escondidos eso si bajo la partida
de ‘gastos financieros-por deudas con terceros’.

Un deterioro que, sumados a los “latentes” pendientes de adjudicar al afio que corresponda, dan los
3.000 millones de euros que encabezaban esta crdnica.

No sélo eso, afecta también a la gestion de tesoreria en la medida en que “a efectos de garantizar el
cumplimiento de las clausulas de estos contratos, Sareb ha constituido garantias dinerarias a favor de
las contrapartes por un importe de 2.432 millones de euros en 2014 y de 228 en el 2013 —que se
encuentran registrados en el epigrafe ‘Inversiones financieras a largo plazo-Otros activos financieros'—,
asi como depésitos en las contrapartidas por un saldo total de 217 millones en ambos ejercicios”.

Se trata de dinero inmovilizado que, eso si, genera intereses (menguantes) para la sociedad.
A punto de entrar en causa de disolucién

Concluye Sareb en su Memoria que esos 2.032 millones a los que haciamos referencia al inicio de este
post colocan "el patrimonio neto de la sociedad en negativo”, para ‘alegria’ de sus socios. No obstante,
"desde un punto de vista mercantil (...) a los efectos de distribucion de beneficios, de la reduccion
obligatoria del capital social y de la disolucién obligatoria por pérdidas, estos cambios de valor del
derivado de cobertura pendientes de imputar a la cuenta de pérdidas y ganancias no se consideran
patrimonio neto

Puede que, de acuerdo con la ley y las normas de contabilidad, sea asi, pero no se trata sino de un
diferimiento temporal de lo que se antoja inevitable: la necesidad de que los socios, incluido el Estado,
aporten dinero adicional a una sociedad a la que el ajuste periddico de su cartera a la realidad
inmobiliaria y el impacto de este swap (en caso de mantenerse los tipos como hasta ahora, ver cuadro)
amenazan con devorar en menos de un afio sus magros recursos propios.

Ya pueden ir los Santanderes (17,28%), Caixas (12,44%), Sabadelles (6,93%), Populares (5,97%) y
demas accionistas preparandose para aflojar la tela mas antes que después y a decir adids a la
rentabilidad de su deuda subordinada (otros 3.600 millones a afiadir a los 1.200 de equity aportados).

Y es que, una vez desaparecida casi en su totalidad la prima de emisién de 900 millones, las pérdidas
acumuladas se sitan a apenas 200 millones de euros del umbral del 50% del capital social que,
traspasado a la baja, exigiria la disolucion de la firma...
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http://blogs.elconfidencial.com/mercados/valor-anadido/2015-05-07/la-sareb-pierde-3-000-millones-de-e
uros-por-una-mala-cobertura-de-tipos-de-interes_789141/

Re: La Sareb pierde 3.000 millones de euros
Escrito por larpeiro - 07/05/2015 19:57

Este es un claro ejemplo para los que defienden el sector privado sobre el sector publico y acusan a
este de que solo sirve para estatalizar pérdidas.

S2

Re: La Sareb pierde 3.000 millones de euros
Escrito por javi.c - 08/05/2015 12:58

larpeiro escribié:

Este es un claro ejemplo para los que defienden el sector privado sobre el sector publico y acusan a
este de que solo sirve para estatalizar pérdidas.

S2

Si pero ellos bien que le utilizan cuando hay que repartir perdidas , si tuviera ganancias seguro que ya
lo hubieran privatizado por dos duros.

Saludos

Re: La Sareb pierde 3.000 millones de euros
Escrito por tucapital.es - 08/05/2015 13:43

Algo publico y con ganancias ... ummm no me suena.

Salu2

Re: La Sareb pierde 3.000 millones de euros
Escrito por javi.c - 08/05/2015 14:58

tucapital.es escribi6:
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Algo publico y con ganancias ... ummm no me suena.

Salu2

javi.c escribié:

Sociedad Esparnola de Participaciones Industriales (SEPIl)esta la componen muchisimas empresas
http://www.sepi.es/default.aspx?cmd=0001&ldContainer=90&paginacion=0
Puertos del Estado

SEPES

la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre (FNMT),

Instituto de Crédito Oficial (ICO)

Consorcio de Compensacion de Seguros

Compania Espafola de Seguros de Crédito a la Exportacion (Cesce).

http://elpais.com/diario/2010/10/01/economia/1285884018_850215.html

AcuaEbro
http://www.acuaebro.es/informacion_financiera/2011/Perdidas%20y%20ganancias.pdf
Ineco

http://vozpopuli.com/empresas/18091-otro-gran-ere-en-una-empresa-publica-la-ingenieria-ineco-despedi
ra-a-500-empleados

canal isabel ii
http://www.20minutos.es/noticia/1501419/0/canal-isabel-ii/bolsa/3100-millones/

El problema aqui es que cuando tienen perdidas es de todos , pero cuando se huelen ganancias es
para los amiguetes.

javi.c escribié:

Es que empresas publicas que te cuesten dinero siempre van existir, desde el principio de la
democracia ha sido asi; son publicas en muchos casos mientras se les monta la infractucturas de la
empresas y privadas cuando dan beneficios.

Mira lo que esta pasando con el canal de Isabel II, o con Ineco que me da a mi que poco le queda de
ser publica.

Aena el afno pasado registro beneficios, pero como he dicho antes arrastran un déficit muy grande por
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todas las infractucturas se han hecho estos ultimos afos, aeropuertos, ave, lineas de ferrocarril etc,

http://www.publico.es/dinero/420539/aena-logro-beneficios-por-el-fin-del-retiro-dorado-de-los-controlado
res

Cuando empiecen a producir beneficios de verdad; no te preocupes que ya veras como las privatizan y
esto es lo que me da por culo que estemos pagando un pastizal para que luego las ganancias se las
lleven otros.

Si se quieren deshacer de lo publico que se deshagan de todo, ya de una vez por todas, pero que no
vengan jodiendo (aqui hablia que matizar servicios como la sanidad ,educacion etc).ha pero cundo una
empresa de estas privatizadas cae hay que recatarla con el dinero de todos.

Telefénica , Repsol, Endesa y gas natural que eran publicas , tuvieron un beneficio en el 2011 y 2012
de 30.330 millones de euros ; mas 0 menos la misma cantidad que se pretende recaudar con todos
estos recortes. Y de verdad creéis que esto no lo vieron tan siquiera venir, o que no encontraron en todo
el mundo un gestor que las hiciera rentables cuando eran publicas, porque yo no me lo creo.

¢,Donde acabado Felipe Gonzales y jose maria Aznar? Qué casualidad hee.

¢, Para que se crearon las empresas publicas? De esto pocos se acuerdan.

http://www.ahorristas.org/foros/actualidad-y-politica/56283-industria-dejara-sin-precio-regulado-de-la-luz
?limit=8&start=16

Re: La Sareb pierde 3.000 millones de euros
Escrito por tucapital.es - 11/05/2015 10:37

Pues por eso precisamente, para qué queremos algo publico.

Re: La Sareb pierde 3.000 millones de euros
Escrito por javi.c - 11/05/2015 12:08

tucapital.es escribi6:
Pues por eso precisamente, para qué queremos algo publico.

Pues ya estas viendo para que , en este caso y muchos otros para socializar perdidas. Y en otros para
montar infraestructuras etc.

Saludos
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Re: La Sareb pierde 3.000 millones de euros
Escrito por tucapital.es - 11/05/2015 23:00

Pues eso, que desaparezca todo lo publico. Todo lo que toca los politicos se corrompe.

Salu2.
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