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Diciembre de 2007. Luis Alba, director general de Sarkis Lagunketa, se encon-
traba reunido con sus socios en su despacho del edificio Deba de Vitoria-Gasteiz
(Pais Vasco) para decidir cémo financiar la inversién necesaria para una posible
construccién y promocién de 188 viviendas de proteccion oficialt (en adelante
VPO) en el barrio vitoriano de Salburua (BOTHA, 2004). El consejo de adminis-
tracion de la sociedad se encontraba ultimando una propuesta inmobiliaria que
presentaria a Ensanche 21, sociedad municipal que decidiria en concurso publi-
co la oferta mas atractiva (Ensanche 21, 2007).

En un escenario con elevadas facilidades de financiacion y unas tasas de
morosidad en minimos histéricos, se alentaba el uso del apalancamiento finan-
ciero para llevar a cabo estas iniciativas promotoras. Sin embargo, algunos indi-
cadores parecian sugerir que se podria estar gestando un cambio de ciclo credi-
ticio y posible deterioro de la situacion econémica global. Si eso ocurriese y se
produjese un cambio en las condiciones del mercado, la solvencia del proyecto
podria peligrar. En este contexto, Luis Alba debfa decidir cémo financiaria esta
promocion, de manera que fuera viable para la empresa, rentable para los socios
y que no implicara un excesivo riesgo financiero para Sarkis Lagunketa. ¢Qué
propuesta de financiacién deberia elevar Luis al consejo en el caso de que Sarkis
Lagunketa llevara a cabo la construccion de esta promocién de viviendas?

* También conocida como vivienda de proteccién publica o vivienda protegida. Una vivien-
da VPO es aquella que goza de alguna ventaja otorgada por una Administracién pablica, que
para su comercializacién ha de atenerse a ciertos limites de precio y en la que puede existir
algln condicionamiento vinculado con la edad o la renta de los solicitantes.
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1. Promocion de 188 VPO

Desde su entrada en la empresa en 1990 hasta diciembre de 2007, Luis Alba
llevaba casi dos décadas ejerciendo diferentes funciones en calidad de director
del area administrativa y de gestion y, mas recientemente, como director general
de la Sociedad Sarkis Lagunketa (en adelante SLK). Con una dilatada experien-
cia en la direccién de proyectos inmobiliarios, sélidos conocimientos econémico-
financieros, y siempre comprometido con la mejora continua en todo lo que
hacia, se encontraba junto a su equipo confeccionando un plan econémico-
financiero de cara a un posible proyecto inmobiliario para la promocion y edifi-
cacién de 188 VPO en Salburua.

Del concurso de adjudicacion de esta promocion se encargaria el Ayunta-
miento de Vitoria-Gasteiz a través de su Sociedad Ensanche 21, creada en el afio
2000 para el desarrollo urbanistico de Vitoria (BOPV, 1994). La adjudicaci6n for-
maria parte de la politica urbanistica acometida por las distintas corporaciones
para desarrollar el este y oeste de Vitoria, urbanizandolo con grandes avenidas
y con parcelas donde se construirian un nimero elevado de viviendas que per-
mitiera atender de forma rapida la demanda declarada y recogida en los listados
de demandantes de vivienda de Etxebide, el Servicio Vasco de Vivienda. Seglin
Luis Alba, desde principios de esta década, la demanda de VPO venia siendo muy
elevada y superior a la oferta, siendo el ndmero estimado de demandantes a
principios del afio 2000 cercano a los 16.000 en la CAPV (EUSTAT, 2006).

Las parcelas serian adjudicadas a aquellos promotores-constructores que,
cumpliendo con las garantias de solvencia y experiencia exigidas, presentaran
los proyectos considerados mejores por un jurado compuesto por funcionarios y
profesionales, y que se comprometieran a ejecutarlas en unos plazos determi-
nados respetando la normativa urbanistica y de proteccion oficial.

Sin embargo, cuando Luis y su equipo estaban ultimando esa propuesta, que
incluiria el plan financiero, observaron ciertas sefiales provenientes de otros
mercados de referencia. Concretamente, el mercado crediticio e inmobiliario de
EE. UU. estaba sufriendo una fuerte desaceleracion, lo que podria verse como
una amenaza si se produjese un efecto contagio, afectando en gran medida al
riesgo econémico y financiero inherente a este tipo de proyectos, a la liquidez,
solvencia y rentabilidad de la empresa.

2. Mision de SLK

SLK conformaba un grupo empresarial lider en el sector inmobiliario. Los
origenes del grupo se remontaban al afio 1979 con la constitucion de Lagunketa
y 1988 con la constitucion de Sarkis. En 1995 ambas empresas se habian inte-
grado y reorganizado bajo el Grupo Sarkis-Lagunketa (SLK): Lagunketa, cuya
funcion era la construccion y rehabilitacion de obra residencial y equipamientos
plblicos y privados, y Sarkis, encargada de la labor administrativa y financiera
del grupo.

SLK tenfa como misién satisfacer las necesidades publicas y privadas en cada
uno de los ambitos de actuacién de la empresa: consultoria de proyectos in-
mobiliarios, construccion de edificios, promocion y explotacién de inmuebles,
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explotacion de aparcamientos y servicios a terceros y a empresas propias. Entre
los valores fundamentales de la sociedad, siguiendo la linea de la responsabili-
dad social corporativa, se encuentran el respeto y la proteccion de los derechos
humanos, evitar la discriminacion de las personas, cuidar el medio ambiente y el
respeto y cumplimiento de la legalidad vigente. En cuanto a los valores profe-
sionales asumidos y reconocidos por SLK, destacan la calidad del producto y del
servicio prestados, basados en su experiencia, en la capacidad técnica, en sus
recursos humanos y materiales y la rentabilidad y la solvencia. Ello redundaba en
la confianza de sus grupos de interés y aseguraba la trascendencia de la organi-
zacion.

Y es en estos valores en los que Luis se apoyaria para llevar a cabo un posi-
ble proyecto inmobiliario que, a tenor de los Gltimos acontecimientos en el sec-
tor inmobiliario y financiero a nivel global, podria no desarrollarse como era cos-
tumbre.

3. El sector de la construccion

En el afio 2007 la economia vasca se habia mantenido dentro de una tenden-
cia de crecimiento, aunque empezaban a surgir dudas sobre si se mantendria
esa tendencia en el futuro dado que existian sefales contradictorias.

Por el lado positivo, en este mismo afo, el PIB de la CAPV habia experimen-
tado un crecimiento del 4,1% (frente a un 4,2% en 2006) y, ademas, la tasa de
crecimiento de la economia vasca se mantenia por encima de la registrada en la
Unién Europea (2,9%) y en el conjunto de Espaia (3,8%).

Del sector financiero y de la construccién procedian sensaciones menos favo-
rables. En el mercado se apreciaba durante 2007 una ligera moderacion del ritmo
de crecimiento de la actividad constructora.2 Asi, ese afio la aportacién de los
diferentes sectores al crecimiento de la economia vasca se encontraba bastante
equilibrada, ya que tanto la industria como el sector servicios registraban una
tasa de crecimiento del 3,8%. Esta moderacion del sector de la construccion
podia venir determinada por el incremento de los tipos de interés, ya que el euri-
bor a un afo cerraba 2007 en el 4,793% frente al 3,921% de diciembre del afio
anterior (Figura 1), y esto podria provocar un mayor coste de financiacion para las
empresas del sector y, por tanto, un incremento de las dificultades de acceso al
crédito.

La contribucién del sector de la construccion al PIB de la economia vasca se
situaba en un 9,3%. Este porcentaje se habia elevado considerablemente duran-
te la Gltima década (desde un 6,3% en 1997) gracias al importante proceso de
expansion de la construccion. Segln este informe, las expectativas econémicas
para el ejercicio 2008 anticipaban una ligera ralentizacién del crecimiento eco-
némico en la Comunidad Auténoma del Pais Vasco (CAPV), que se situaria en
torno al 3%. Sin embargo, se preveia que el deterioro del entorno econémico y

2 Esta sensacion quedaria confirmada meses mas tarde en el Informe sobre la Construc-
cion elaborado por el Departamento de Vivienda y Asuntos Sociales del Gobierno Vasco (2008),
donde se recogia una ralentizacion del crecimiento de la actividad constructora (4% en 2007,
frente al 5,1% en 2006).
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