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Las cajas de ahorros espainolas: una crisis de solvencia/ The
spanish saving banks: a capital solvency crisis

Introduccion

En los ultimos afios el sistema financiero espafiol ha sido protagonista de un
acelerado proceso de concentracion bancaria, dada una reduccion del nimero de
entidades de crédito del 25% entre 2008 y 2013" frente a una reduccion del 12%,
en el mismo periodo,en las entidades de crédito de la eurozona. Lo anterior, ha
redundado en que los cinco establecimientos de crédito mas grandes de Espaiia,
han pasado de poseer el 40% del total de los activos del sistema bancario en 2006,
a controlar el 52% en 2012 (ecs, 2007, pp. 51 y 53y 2013, pp. 11 y 13).

Esta situacion se debe, en parte a los efectos colaterales de la crisis financiera
internacional iniciada en 2007,que freno el apalancamiento de las entidades de
crédito espaifiolas en los mercados internacionales, pero también a serios problemas
de transparencia, de conflictos de interés y de gestion del riesgo de crédito en las
que han sido las entidades de crédito més importantes de la economia espafiola,
las cajas de ahorros, las cuales se diferenciaban de los bancos, en que su titularidad
era publica en su totalidad y en que tenfan un fuerte arraigo territorial.

Por lo tanto, el objetivo del presente articulo es hacer un recuento de forma ana-
litica, de los sucesos que han llevado al repliegue de las cajas de ahorro, utilizando
el caso de Bankia como telon de fondo, puesto que la creacion, puesta en marcha
y actual situacion de esta entidad, refleja con gran claridad la transformacion que
han tenido que experimentar estas entidades para paliar sus problemas de solvencia.

Para ello, en primer lugar, se analizard cudl era la situacion financieray la im-
portancia de las cajas de ahorros antes de 2009. En segundo lugar, se consideraran
las principales evidencias del estallido de la crisis de solvencia en estas entidades.
En tercer lugar, se examinard la normativa con la cual el gobierno espaiol bus-
c6 posibles salidas a dicha crisis. En cuarto lugar,se estudiara el caso de Bankia,
entidad nacida bajo el amparo de la normativa mencionada, prestando mayor
relevancia al proceso de pérdida de confianza (por parte de ahorradores, espe-
cialmente de pensionistas y pequefios inversores) que ha venido desarrollandose
a pasos agigantados,en todos los intentos de la entidad por alcanzar la solvencia.
Finalmente, se llegara a una serie de conclusiones.

! Pasando de 362 entidades registradas en Espafia ante el Banco Central Europeo (ECB por sus

siglas en Inglés), en 2008, a 290 en 2013.
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l. Las cajas de ahorros antes de 2009
Cobertura y competencia

Las cajas de ahorros, definidas por el Real Decreto Ley 11/2010 como “entidades
financieras de marcado caracter social”, nacieron como instituciones territoria-
les de ahorro y crédito,de titularidad publica,sin &nimo de lucro, encargadas de
promover la inclusién financiera local, propiciando de esta forma el alto grado de
cobertura y de competencia, que ha caracterizado al sistema financiero espaifiol
en las ultimas décadas.

Si se tiene en cuenta que uno de los principales indicadores utilizado para
medir la cobertura de un sistema financiero es el nimero de sucursales abiertas
al publico por los establecimientos de crédito, por cada 100.000 habitantes, en el
Grifico 1 es posible observar que en la década anterior a la crisis, Espaiia doblaba
este indicador frente al agregado de la Unioén Europea, mientras que mantenia un
40% més de oficinas por cada 100.000 habitantes que los paises de la Zona Euro.

Gréafico 1. Elaboracion propia a partir deECB, 2003, 2007 y 2013.
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Del lado del nivel de competencia, si se analiza el Indice Herfindahl? para Espa-
fia, se pueden observar altos niveles de competencia, puesto que desde 1997 hasta

2 Este indice se utiliza para calcular el grado de competencia existente en una industria deter-

minada, sumando los cuadrados de la participacion porcentual en el total del mercado, o la cuota
de mercado, de cada uno de los agentes que intervienen en el mismo, arrojando resultados cercanos
a 10.000 cuando la industria se acerca al monopolio, y acercandose a 0 cuando el grado de com-
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2008, se ubico en promedio en 467, por debajo tanto de la Union Europea (522)
como de la Zona Euro (557), como se puede observar en el Gréfico 2.

Grafico 2.Elaboracion propia a partir deECB, 2003, 2007 y 2013.
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El activo de las cajas de ahorros

Con respecto a la cuota de mercado de las cajas de ahorros, es de resaltar que a
mediados de los afios 90 las comunidades auténomas, que ejercian la organiza-
cion y el control de las cajas, empezaron a levantar las restricciones a la expansion
geografica de las mismas, por lo cual estas empezaron a abrir sucursales mds alla
de su localidad de origen, “llegando a multiplicar el nimero de oficinas por 1,5
entre 1997 y 20077, situacién que les permitid ganar terreno frente a los bancos
en materia de captaciones y colocaciones (aF1, 2012, p. 233).

Adiciembre de 2008, las 45 cajas de ahorros existentes controlaban el 41% del
total de los activos de las entidades de crédito en Espana, mientras que los bancos
controlaban el 56%. Esta distribucidon se mantuvodurante todo el periodo 2002 —
2008, como se observa en el Grafico 3.

petencia es muy elevado. El Banco Central Europeo calcula y reporta este indice para los paises
de la Unién Europea -por separado y en conjunto- y para la Zona Euro, interpretando la cuota de
mercado en la banca como la participacion de los establecimientos de crédito que operan en un
pais determinado,en el total de los activos del mismo. (EcB, 2007, p. 66).
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Grafico 3. Elaboracion propia a partir deBanco de Espafia, 2008, p. 52 y 2009, p. 46.
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El pasivo de las cajas de ahorros

Del lado del pasivo, la principal fuente de financiamiento de las cajas, asi como
de los establecimientos de crédito antes del 2009, fueron los depdsitos minoristas
o de la clientela (que incluyen a las administraciones publicas y a otros sectores
residentes no pertenecientes al sistema crediticio), que representaron un 48% del
pasivo de todo el sistemaen el periodo 2002-2008, como se observa en el Grafico 5.

Dada la fuerte orientacion territorial de las cajas de ahorros, estas controlaron
mas del 50% de los depdsitos locales en el periodo 2002-2008, frente a un 41% de
los bancos, como se observa en el Grafico 4.

Grafico 4. Elaboracion propia a partir de Banco de Esparia, 2008,
p. 52y 2009, pp. 65-66.
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El Grifico 5 también permite observar la creciente importancia de la financiacién
extranjera para los establecimientos de crédito en su conjunto, en dos fuentes, los
depdsitos realizados por no residentes, que en el periodo 2002-2008 representa-
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ron un 18% del pasivo, y los valores distintos de acciones y participaciones’®, que
pasaron de representar un 6% del pasivo en 2002 a un 15% en 2007.

Grafico 5. Elaboracién propia a partir de Banco de Espafia, 2008, p. 53.
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Los recursos propiosy las cuotas participativas

Una de las implicaciones de la titularidad publica de las cajas de ahorros es que la
unica via que estas tenfan para incrementar su patrimonio era la reinversion desus
beneficios, lo cual hizo que estas entidades fueran excesivamente vulnerables a la
reduccion de los margenes de intermediacion,haciendo que problemas temporales
de liquidez*, se pudieran convertir con gran velocidad en problemas de solvencia,
al reducirse la Unica fuente certera de capital, las ganancias del ejercicio.

Ante esta situacion, a través de la Ley 44/2002 “de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero”, se crearon las cuotas participativas, como una fuente de ca-

3 Los “valores distintos de acciones y participaciones” toman la forma de emisiones en merca-
os mayoristas de cédulas hipotecarias (titulos de renta fija garantizados por cartera hipotecaria),
d tas de cédulas hipot titulos de renta f tizad rtera hipot
bonos, pagarés y titulizaciones de carteras crediticias, donde “por una cuestién de tamafio, liqui-
dez de los valores y coste de financiacion, las entidades grandes optaron mayoritariamente por los
bonos y las titulizaciones como herramienta de financiacién, mientras que las entidades medianas
y pequeifias se decantaron por la emision de cédulas singulares” (ar1, 2012. p. 240).
4 En este contexto, se entiende por liquidez “la capacidad de un banco para financiar aumentos
de su volumen de activos y para cumplir sus obligaciones de pago al vencimiento, sin incurrir en
pérdidas inaceptables” (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2008, p. 1).
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pitalizacion para la cajas de ahorros con recursos del publico, en donde, segun el
articulo 14 de la mencionada Ley, se les concedian derechos econémicos pero no
politicos a los inversionistas, lo cual implicaba que la asamblea general de la caja de
ahorros podia determinar la politica de retribucion de estos titulos, los cuales tenian
un vencimiento a perpetuidad, sin que el inversionista pudiera ver representados,
de forma efectiva, sus intereses ante la direccidon de la entidad, en consecuencia
las cuotas participativas tuvieron escasa liquidez.

Por lo anterior, la relacion de apalancamiento de las cajas de ahorrosno hizo
mas que aumentar. Muestra de ello es que para diciembre de 2005 los activos en
manos de estas entidades representaban 18,46 veces sus recursos propios, pasando a
19,79 veces en diciembre de 2009 (cica, 2005, p. 66 y cEca, 2009, p. 54), mientras
que el sistema bancario en su conjunto (bancos, cajas de ahorros y cooperativas
de crédito) registraban una relacién de apalancamiento de 15,30 veces en 2005 y
de 18,25 en 2009 (aF1, 2012, p. 242).

La obra social

Dado el carécter sin 4animo de lucro mencionado anteriormente, la “Ley Orgédnica de
Cajas de Ahorros”, Ley 31/1985 dictaminé que las cajas de ahorros debian dedicar
parte de sus beneficios a actividades en favor del desarrollo econémico y social de
las comunidades de donde procedian sus principales depdsitos. Cada Comunidad
Auténoma, en concordancia con su ley de cajas de ahorros, podia establecer cémo
definir las actividades por desarrollar, es decir qué se entendia por la obra social,
y qué porcentaje de beneficios debian destinar a la misma.

Entre los afios 2001 y 2009, las cajas de ahorros destinaron en promedio el
26.,9% de su beneficio neto anual a la dotacion de la obra benéfico social, financian-
do programas relacionados con: cultura y tiempo libre; asistencia social y sanitaria;
educacion e investigacion; y patrimonio histdricoartistico y natural (ceca, 2009,
pp- 8y 124). De acuerdo con el diario El Paispara 2011 “se calcula que cada caja
de ahorros colabora habitualmente con un promedio de 511 entidades sociales y
les aporta una financiaciéon media de 23.000 euros” (Barberia, 2012).

El gobierno corporativo

LaLey 31/1985 estableci6 que los grupos de interés decada caja de ahorros serian
quienes elegirian a los miembros del 6rgano de gobierno de las mismas, es decir
las asambleas generales, las cualesdeterminarianlas directrices de actuacién y
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los planes de negocio de las cajas de ahorros. De acuerdo con el Articulo 2 de la
mencionada ley:

la representacién de los intereses colectivos en la Asamblea General se llevara a efecto
mediante la participacién de los grupos siguientes: a) Las Corporaciones Municipales en
cuyo término tengan abiertas oficinas la entidad. b) Los impositores [clientes] de la caja
de ahorros. c) Las personas o entidades fundadoras de la caja [...] d) Los empleados de
la caja de ahorros [a través de los sindicatos]. e) Entidades representativas de intereses
colectivos en el ambito de actuacion de una caja o de reconocido arraigo en el mismo.

De esta manera, tanto personas fisicas con cargos de elecciéon popular, como sus
partidos politicos de procedencia, se revelan como actores claves y determinantes
en la gestion de las cajas de ahorros, por lo cual no es de extrafiar que cuando un
partido politico gobernaba una comunidad autonoma, también controlaba su caja de
ahorros, a través de miembros claves en el 6rgano de control de las mismas, como
el presidente de la caja,generando graves conflictos de interés, al privilegiar asun-
tos politicos y privados en detrimento de la sostenibilidad financiera de la entidad.

Il. Una crisis de solvencia... y de credibilidad
Los efectos de la burbuja inmobiliaria

A finales de 2007, cuando la economia espafiola estaba empezando a sentir los
efectos negativos de una burbuja inmobiliaria local’, se presentan descensos sig-
nificativos del producto interior bruto piB, pasando de registrar un crecimiento de
4,1% en el 2006, a mostrarun decrecimiento del 3,8% en diciembre de 2009, como
se aprecia en el Gréfico 6.

3 Una muestra del pinchazo de esta burbuja es que a finales de 2008, el Ministerio de Fomento

reporta la concesion de licencias de obra mayor para construir 268.435 nuevas viviendas y 13.926
edificios no residenciales, a nivel nacional. En diciembre de 2013, estos valores cayeron hasta
2473 para el caso de las viviendas y 500 para el caso de los edificios no residenciales. (Banco de
Espafia, agosto 2014, p. 401). Lo anterior, teniendo en cuenta que se estima, para el afio 2009, que
el inventario de viviendas pendientes de venta en Espafia superaba las 1.600.000 unidades (Lamothe
Fernandez, 2009, p. 412).
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Grafico 6. Elaboracién propia a partir de Eurostat, recurso online.
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Lo anterior, produjo un deterioro de la cartera crediticia en manos de las entidades
de crédito, con lo cual, el indicador de calidad de la cartera, medido como el por-
centaje de créditos morosos sobre la cartera total del sistema, pas6 del 0,63% en
2006 a mds del 10% en 2012, donde es preciso resaltar que el 47% de esta cartera
morosa correspondia a créditos relacionados con actividades deconstruccion y pro-
mocién inmobiliaria, cartera que para junio de 2012 ascendia a 164 mil millones
de euros, es decir, cerca del 5% del total de los activos en manos de las entidades
de crédito (aF1, 2012, pp. 255-256).

Esta exposicion a las actividades de construccion y promocion inmobiliaria afecta
en mayor medida a las cajas de ahorros, frente a los demds establecimientos de cré-
dito, pues, a causa de su estructura de gobierno corporativo, explicada previamente,
las politicas de concesion de los créditos para dichas actividades, en muchos casos
dejaron de lado criterios econémicos y financieros.En este sentido, una investigacion
realizada por Cufiat y Garricano (2010), evidencia una correlacion entre la falta de
cualificacion de los presidentes de las cajas de ahorros, su participacion en politica 'y
la mayor exposicion al sector de la construccion en la cartera de la entidad que dirigia,
asi como mayores niveles de morosidadde la cajaluego del estallido de la crisis. Para
ello, utilizaronuna muestra de 30 cajas de ahorros, las cuales, para el afio 2007 tenian
en su cartera crediticia, un promedio de 27,7% de préstamos del sector inmobiliario,
con un minimo de 13% y un maximo del 44% (Cuiat y Garricano, 2010, p. 360).

Las principales conclusiones de este estudio se resumen en la Tabla 1:
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Tabla 1. Elaboracién propia a partir de Cuiat y Garricano, 2010, pp. 355-356.

Efecto en la caja de ahorrosfrente a las cajas dirigidas por presidentes con
losatributos opuestos

Morosidad de la cartera | Rentabilidad so-

Atributo estudiado Composicion de la cartera (a julio de 2009)° bre activos - ROA

Presidente con estudios de | 7% mas de préstamos a particu- | Presentaban un 1% me- | En 2006 presenta-

posgrado lares y entre 5% y 7% menos de | nos de morosidad. ban un 0,2% adi-
préstamos al sector inmobiliario. cional.

Presidentesin experiencia | 6% mas de préstamos al sector | Presentaban un 1% mas

bancaria inmobiliario. de morosidad.
Presidente que ha ocupado Presentaban un 0,8%
un cargo publico electo mas de morosidad.

* Dado que la morosidad de la cartera de las cajas de ahorros a julio de 2009 se situé en 5%, y teniendo en
cuenta que los factores estudiados son acumulativos, se puede decir que una caja de ahorros dirigida por un
presidente con estudios de posgrado, con experiencia en banca y que no haya ocupado un cargo de eleccion
popular, tendria una morosidad cercana al 2.2%, es decir un 56% menor que la media.(Cuiiat y Garricano,
2010, p. 355).

De la muestra de 30 entidades, la unica que no fue tenida en cuenta por los investi-
gadores, por resultar sus valores atipicos, fue la Caja Castilla la Mancha- ccm, dado
que para julio de 2009 presentaba una tasa de morosidad de 17,3%, a la vez que
estaba siendo intervenida por el Banco de Espaiia (Cuiiat y Garricano, 2010, p. 359).

El andlisis de una de las inversiones que llevaron a la ccMm a ser intervenida,
permite dimensionar las implicaciones practicas de la politizacion de las cajas
de ahorros. Se trata de la financiacién de la construccion del primer aeropuerto
privado de Espaiia, el aeropuerto de Ciudad Real, en el cual la ccm tenia el 30%
de las acciones, mds el control del 25% de acciones que sirvieron como garantia
para créditos otorgados a inversionistas privados del proyecto (Urrutia, 2013).Un
medio local, Periodista Digital, en marzo de 2013, describe el proyecto como:

un aeropuerto para grandes aeronaves a 235 kilémetros de Madrid para dar servicio a
una ciudad de 75.000 habitantes perfectamente comunicada... El proyecto se aprob6 en
2002, las obras comenzaron en abril de 2004, se demoraron mds de cuatro afios y costaron
1.100 millones de euros, 400 de los cuales fueron aportados por Caja Castilla La Mancha
(cem), presidida entonces por el socialista Juan Pedro Herndndez Molté e intervenida
después por el Banco de Espaiia tras encontrar en sus cuentas un agujero de entre 3.000
y 4.000 millones de euros. El resto de accionistas eran empresarios cercanos al poder
que invirtieron en el proyecto con dinero prestado por la propia caja. En algunos casos
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ese dinero volvia a ellos mismos via contratas de construccion del propio aeropuerto. Un
negocio, literalmente, redondo. El resultado final fue una marafia de intereses entrecru-
zados, un ovillo de nombres y empresas -relacionados todos con la politica y el sector
de la construccién- muy dificil de desmadejar.

Este aeropuerto operd entre diciembre de 2008 y agosto de 2011, siendo totalmen-
te subutilizado, puesto que en su dltimo afio operaron solo dos rutas semanales
gestionadas por una aerolinea que pudo compensar porcentajes de ocupacion in-
feriores al 43% gracias a las subvenciones que recibia por parte del gobierno local
(Periodista Digital,2013). A junio de 2014, el aeropuerto estaba en venta por un
precio de 80 millones de euros, sin posibles compradores a la vista(Lopez, 2014).

La caida de las fuentes de financiacion

Al tener en cuenta que los depdsitos realizados por los residentesconstituian
la principal fuente de financiacion de las cajas de ahorros, como se mostrd
anteriormente, ‘ante la falta de crédito y el deterioro del mercado laboral®, hogares
y empresas emplean estos recursos para satisfacer necesidades de gasto corriente
y disminuir su endeudamiento” (ar1, 2012, p. 240), por lo cual,entre diciembre
de 2008 y diciembre de 2013, se presencia una caida de los depdsitos hechos por
residentes del 14% (Banco de Espaiia, agosto 2014, p. 75).

Por otra parte, los depésitos realizados por extranjeros, que constituian la segun-
da fuente de financiacionde los establecimientos de crédito espafioles, después de los
depdsitos locales cayeron un 72% entre 2008 y 2013 (Banco de Espafia, agosto 2014,
p.75), debido a una pérdida de confianza en la economia espafiola en su conjunto.

Adicionalmente los recursos provenientes de “valores distintos de acciones y
participaciones”, cayeron un 39% entre 2008 y 2013, a causa tanto del cierre de los
mercados internacionales como del deterioro de la cartera crediticia, que redujo la
calidad de las garantias con las que las entidades de crédito, en especial, las cajas
de ahorro,hubieran podido respaldar estas emisiones.

Finalmente, el estallido de la crisis de solvencia de las cajas de ahorros vendra
de la mano de la reduccion de la utilidad del ejercicio, que era la unica via efectiva
de incremento de su patrimonio, antes de las reformas.

6 Uno de los efectos mas importantes de la caida del piB espaiiol y del pinchazo de la burbuja

inmobiliaria fue el incremento de la tasa de desempleo, la cual pasé de 7,95% en el segundo tri-
mestre de 2007 a 25,10% en el tercer trimestre de 2012 (aF1, 2012, pp.26-27).
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A causa del deterioro de la calidad de los activos, especialmente del crédito al
sector de la construccidn,visto anteriormente, se incrementdel impacto negativode
estos activosen el estado de pérdidas y ganancias de las cajas de ahorros, puesto
que su mora no solo reduce los ingresos por intereses sino que también incrementa
el gasto en provisiones. De esta forma, el resultado del ejercicio en las cajas de
ahorro se redujo en un 472% entre diciembre de 2007 y el mismo mes de 2010,
solo el 66% de estosescasos beneficios registrados entre 2007 y 2010 se destind al
incremento de las reservas, lo demas se repartid entre la dotacion a la obra social
y otros fines, como se observa en el Grafico 7.

Grafico 7. Elaboracioén propia a partir de ceca, 2007-2009, p. 54 y 2010, p. 47.
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lll. Regulacién en busqueda de capitalizacién de las cajas
de ahorro

Dada la imperante necesidad de recapitalizar a las cajas de ahorros, el gobierno
central, en el segundo semestre de 2009, inicid la elaboracion de tres reales decre-
tos-leyes’ RDL (el RDL 9/2009, el roL 11/2010 y el RoL 2/2011), que fueron conva-

7 La Constitucion Espafiola de 1978, en su articulo 86, numeral 1, establece que “en caso de
extraordinaria y urgente necesidad, el Gobierno podra dictar disposiciones legislativas provisio-
nales que tomardan la forma de Decretos-Leyes”, no obstante, en el numeral 2 del mismo articulo
sefiala que el Congreso puede convalidar o derogar estas normas luego de 30 dias, de tal forma que
si decide convalidarlas, sus efectos serdn permanentes.
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lidados por el Congreso, los cuales han determinado la profunda reestructuracion
vivida por las cajas de ahorros en los tltimos afios. Sin embargo, algunos analistas
coinciden en sefialar que se dieron largas a este proceso de reestructuracion puesto
que el mismo debid iniciarse en el 2007, cuando se hizo evidente el bloqueo de los
mercados internacionales y no en el 2010, que fue cuando comenzaron a sentirse
los efectos de la nueva regulacion (Berges y Ontiveros, 2011, p.152).

El FroB y las participaciones preferentes

El roL 9/2009, “sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos
propios de las entidades de crédito”, cred el Fondo de Reestructuraciéon Ordenada
Bancaria FroB con el fin de fomentar la recapitalizacion de las entidades con nece-
sidades de liquidez, condicionada a la reestructuracién de las entidades de crédito
solicitantes, y de facilitar la liquidacidn de las entidades detectadas como inviables.

En el caso de las cajas de ahorros la norma, en su articulo 9, permite la reca-
pitalizacién de entidades solventes, a través de la adquisicidn de participaciones
preferentes por parte del FrRoB, dada la imposibilidad de las cajas de emitir capital
social para incrementar sus recursos propios.

Las participaciones preferentes ya habian sido creadas por la Disposicién
Adicional Tercera de la Ley 19/2003, como titulos valores de caracter perpetuo(el
emisor no tiene la obligacion de devolver el principalcomo en el caso de las
acciones),cotizables en el mercado secundario de renta fija, sin derechos politicos,
pero si con el derecho econdmico de percibir,segun el numeral 1, literal c:“una
remuneracion predeterminada de cardcter no acumulativo.El devengo de esta re-
muneracion estard condicionado a la existencia de beneficios distribuibles en la
entidad de crédito dominante o en el grupo o subgrupo consolidable”.

Por lo tanto, es posible afirmar que las participaciones preferentes son una es-
pecie de recursos hibridos, que se ubican entre la deuda subordinada y las acciones,
que por sus complejas caracteristicasson un producto pensando para inversores
institucionales, los cuales tienen la profesionalidad necesaria para evaluar el riesgo
de la inversion, no para inversores minoristas.

Sin embargo, tanto las cajas de ahorros como los bancos empezaron a emitir
con fuerza estos titulos, en el primer semestre de 2009 ,antes de la creacion del FrROB,
con el objetivo deliberado de colocar las participaciones preferentes, a través de
su red de oficinas, es decir, en el mercado minorista, puesto que los inversionistas
institucionales“en el periodo 2007-2008 comenzaron a rechazar claramente este
producto complejo de alto riesgo y procedieron a su masiva venta en el mercado
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secundario”. Las entidades de crédito buscaban asi una financiacion barata y la
posibilidad de cubrir las pérdidas originadas en el mercado secundario (Lamothe
Fernandez y Pérez Somalo, marzo 2013, p. 26).

Dado que las participaciones preferentesfueron ofrecidas a un cliente deperfil
conservador, estos productos fueron comercializados como si se tratara deuna
especie de depdsitos a plazo, con muy bajo riesgo y con altas promesas de ren-
tabilidad. Por ejemplo, la mayor emision de participaciones preferentes que ha
habido en Espana, fue hecha por Caja Madrid, por 3.000 millones de euros en ju-
lio de 2009, prometiendo pagar una rentabilidad anual del 7%, siempre y cuando
la entidad obtuviera beneficios. (Lamothe Ferndndez y Pérez Somalo, diciembre
2013, p. 555).

En consecuencia,a causa de la propuesta del FrRoB de compra de participaciones
preferentes, y de la venta de las mismasen el mercado minorista, en 20091as entida-
des de crédito incrementaron significativamente la emision de estos instrumentos,
como se puede observar en el Grafico 8, cuando el volumen total emitido super6
los 13.553 millones de euros (equivalente al 5% del capital més reservas de los
establecimientos de crédito en ese aio), de los cuales el 62% fue emitido por las
cajas de ahorros y el 38% restante por los bancos.

Grafico 8. Fuente: (Lamothe Fernandez y Pérez Somalo, marzo 2013, p. 24)

15.000
10.000 1
5.000 4
0 * * & » °
2006 2007 2008 2009 2010 2011
—&— Volumen emitido

Tras la mejora del gobierno corporativo de las cajas

Con respecto al gobierno de las cajas de ahorros, la exposicion de motivos, Parte
1del roL 11/2010, “de 6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico
de las Cajas de Ahorros”sefiala que después de la capitalizacion, el segundo pilar
del fortalecimiento del sector financiero es “la profesionalizacion de sus 6rganos
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de gobierno”. Por lo tanto, en la exposicion de motivos, Parte 111, de dicha norma
se establece “la incompatibilidad del ejercicio del cargo de miembro del 6rgano de
gobierno de una caja con el de todo cargo politico-electo y con el de alto cargo de
las administraciones publicas”, ademads de exigir a los directivos y miembros del
consejo de administracion un “nivel de conocimientos y experiencia adecuados
para las funciones que van a desempaiar”, lo que refleja que las grandes fallas en
la administracion de las cajas de ahorros también fueron consecuencia de una grave
falta de conocimientos del mundo financiero por parte de muchos de sus directivos.

La busqueda de conversioén de las cajas en entidades privadas

Por otra parte, el rRoL 9/2009condiciona la inyeccion de capital a las cajas de aho-
1108, a través del FROB, a la reestructuracidn de las mismas, pretendiendo modificar
la naturaleza juridica de las cajas de ahorros, con el objeto de convertirlas en so-
ciedades por acciones, no solo para que puedan abrir el abanico de posibilidades
de capitalizacion, sino también para zanjar la disputa de competencias que existia
en materia de supervision y control de las cajas de ahorros entre las comunidades
auténomas y el Estado, a favor de este tltimo.

Esta disputa nace en la misma Constitucion Espafiola de 1978, que define al
Estado espaiiol como un Estado compuesto, donde las comunidades auténomas
pueden ejercer su derecho de autonomia a través de la emision de Estatutos de Au-
tonomia que regulan las materias que la Constitucion no estableciera como compe-
tencia exclusiva del Estado. En efecto, la Constitucion no list6 las cajas de ahorros
dentro de las competencias exclusivas del Estado, aunque si lo hizo con “las bases
de ordenacién del crédito, banca y seguros”, en el articulo 149, numeral 1, 11. En
consecuencia, los estatutos de autonomia, considerados parte del marco constitu-
cional espaiiol, han establecido la regulacion de las cajas de ahorros como de su
competencia exclusiva, por lo cual “han venido a extender al mdximo la presencia
del poder regional en las cajas, generando un marco de duplicidades competencia-
les entre ambas autoridades la estatal y la autondmicaque genera continuas dudas e
incertidumbres sobre el comportamiento de estas entidades”(Arifio O.,2011,p. 69).

Con respecto a las opciones de reestructuracion que pueden seguir las cajas de
ahorro que habian tenido necesidad de capital, el rRoL 11/2010, en la exposicién
de motivos, Parte 1, establece que:

la primera de ellas permite el ejercicio de toda la actividad financiera de la caja median-
te un banco controlado por la caja al tener al menos el 50% de su capital [mediante la
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figura de los Sistemas Institucionales de Proteccion sip]. Una segunda opcién permite
la transformacién de la caja en una fundacién de carécter especial conservando la obra
social y traspasando todo su negocio financiero a un banco.

De tal forma, el negocio financiero de las cajas de ahorros con problemas de sol-
vencia, queda controlado por sociedades privadas que podran acudir al mercado
de valores en busca de capital a través de la emision de acciones, por lo cual po-
dran empezar a ser reguladas exclusivamente por la normativa del Estado dictada
a través del Banco de Espafia y de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sin tener en cuenta la normativa emanada de las comunidades auténomas.

A 31 de diciembre de 2009, de las 45 cajas de ahorros existentes, 39 estaban
en proceso de reestructuracion, las cuales representaban el 92% de los activos del
sector de las cajas de ahorros (Banco de Espaia, 2010, p. 6).

En 2010 se transformaron 31 cajas de ahorros, puesto que 14 cajas crearon
3 bancos® bajo figura de los sip —banco/sip—y 16 cajas se vieron implicadas en 7
procesos de fusion’, ademas, una caja cre6 un banco'®. En 2011, 12 cajas se trans-
forman, puesto que 11 crearon 3 bancos/sip!! y una caja se convierte en un banco'?.

8 Los tres bancos/sip que se crearon en 2010 fueron: 1) sip Banca Civica por Caja Navarra, Caja
Burgos y Caja Canarias. 2) sip Banco Financiero de Ahorros — BFa (que en 2011 constituye a Bankia)
por Caja Madrid, Bancaja, La Caja de Canarias, Caixa Laietana, Caja de Avila, Caja Segovia y Caja
Rioja. 3) sip Banco Mare Nostrum por Caja Murcia, Caixa Penedes, Caja Granada y SaNostra.

o Los siete procesos de fusion que se dieron en 2010 fueron: 1) La Caixa absorbié a Caixa Giro-
na, para crear en 2011 Caixabank, quien adquiri6 al sip Banca Civica en 2012. 2) Cajasol absorbid
a Caja de Guadalajara. En 2011 el sip Banca Civica absorbe a Cajasol. 3) Caixa Sabadell, Caixa
Terrassa y Caixa Manlleu se fusionan para crear el banco UniminBanc, que en 2012 es adquirido por
BBVA. 4) Unicaja absorbié a Caja Jaén y en 2011 se convirtié en Unicaja Banco. 5) Caja Espafia se
fusioné con Caja Duero, para crear el Banco Caja Espafia de Inversiones, Salamanca y Soria — CEiss,
el cual fue adquirido por Unicaja Banco en 2014. (Segovia, 2014). 6) Caixa Catalunya absorbe a
Caixa Tarragona y Caixa Manresa, para crear en 2011 el banco Catalunya Banc.7) Caixa Galicia
y Caixanova se fusionan para crear Novacaixagalicia, que en 2011 pasa a ser Novagalicia Banco.
10" LaCajade Ahorros del Mediterrdneo cam, luego de ser intervenida por el Banco de Espaiia en
2011, cre6 el Banco caM, que en 2012 fue adquirido por un banco tradicional, el Banco Sabadell.
" Los tres bancos/sp que se crearon en 2011 fueron: 1) sip Kutxabank por Bilbao BizkaiaKu-
txa — BBK (que recibi6 el negocio de Caja Sur, la cual fue intervenida por el Banco de Espafia en
2010), Kutxa y Vital Kutxa. 2) sip Liberbank por Cajastur (que recibié el negocio de Caja Castilla
la Mancha, la cual fue intervenida por el Banco de Espafia en 2009), Caja de Extremadura y Caja
Cantabria. 3) sip Banco Caja3 por Caja Inmaculada de Aragén, Caja Circulo de Burgos y Caja
Badajoz. Este banco fue adquirido por Ibercaja Banco en 2014. (Barcel6. 2014).

12 Tbercaja, crea Ibercaja Banco.
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De esta manera, en el 2012, solo quedan 2 cajas de ahorros bajo la forma tradicio-
nal'?, las cuales representan el 0,04% del activo de los establecimientos de crédito
en 2012(ceca, 2012, pp. 32-33, 82).

En consecuencia, el sector de las cajas de ahorros, “ha pasado de contar con 45
entidades, con un tamafio medio de 29.440 millones deeuros a diciembre de 2009
[equivalente a menos del 1% del total de activos de los establecimientos de crédito],
a estar formado por 11 entidades o grupos de entidades, con unvolumen medio de
activos de 92.963 millones a marzo de 2014 [equivalente aproximadamente al 3%
del total de activos de los establecimientos de crédito]” (Ceca, 2014, p.2).

Por otra parte, la Ley 26/2013, “decajas de ahorros y fundaciones bancarias”,
dispuso queel control de las acciones de los nuevos bancos, que estén en manos
de las cajas de ahorros que los originaron, seré ejercido a través de fundaciones
bancarias,mientras que la obra social de las antiguas cajas de ahorros queda en
manos de fundaciones ordinarias.

La mencionada ley se encarga de regular el funcionamiento de las fundacio-
nes bancarias, al considerar, en su Preambulo 11, que estas entidades al ser un actor
clave en el funcionamiento de los nuevos bancos, requieren de un seguimiento,
en los aspectos“relativos al régimen de profesionalidad e incompatibilidad de los
miembros que integran los 6rganos de gobierno, las relaciones con las entidades
de crédito participadas, que dan lugar a la aprobacion de un plan de gestion y de
un plan financiero, asi como las cuestiones de supervision y de transparencia’.

En este sentido, segtin el articulo 44, las cajas de ahorros que tengan un 50% o
mads de participacién en uno de los bancos creados, deberan hacer un plan financiero
donde constituyan un fondo de reserva que pueda cubrir las eventuales necesidades
de capital de la entidad controlada o donde proponga un plan de desinversion para
“reducir su participacion en la entidad de crédito por debajodel 50% en un plazo
maximo de cinco afios”.

A diciembre de 2013, solo cinco de los bancos creados por las cajas de ahorros
tienen mds del 50% de sus acciones en manos de fundaciones bancarias', y dos
de ellos ya cotizan en las bolsas de valores de Espafia'®, por lo que es previsible

13 Caixa Ontinyent y Colonya Caixa Pollenga.

4 Laparticipacion de las fundaciones bancarias en estos cinco bancos estd representada por: 1)
Caixabank, 58,84%. 2) Kutxabank, 100%. 3) Unicaja Banco, 100%. 4) Ibercaja, 100%. 5) Liber-
caja, 92,84% (cnmv, 2013).

'S Caixabank sali6 a bolsa el 2 de julio de 2011 y Liberbank lo hizo el 16 de mayo de 2013 (cN-
mv, 2013).
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que las fundaciones bancarias empiecen a hacer desinversiones en el corto plazo.
Por otra parte, cuatro de los bancos creados por las cajashan sido nacionalizados,
a causa de la persistencia de las dificultades para capitalizarse,asi que el FROB
posee mas del 50% de su capital ‘.

Incremento de los requisitos de solvencia

Por otra parte, hay que senalar que uno de los grandes incentivos para quese diera
todo el proceso de reestructuracion mencionado anteriormente fue el incremento
de los requisitos en materia de solvencia, dado que con el roL 2/2011, “para el re-
forzamiento del sistema financiero”, se incrementan los niveles exigidos para las
cajas de ahorros, puesto que dicha ley en su exposicion de motivos, parte I, sefiala:

encuanto al reforzamiento de la solvencia, se establece una aplicacién adelantada y exi-
gente de los nuevos estdndares internacionales de capital, Basilea m'”. Asi, se procede al
establecimiento inmediato de un minimo de capital principal, con relacién a los activos
ponderados por riesgo, siguiendo badsicamente la definicién que Basilea 1 establece
cumplir en 2013. Este nivel minimo de la ratio de capital principal se sitia en el 8%,
siendo del 10% para aquellas entidades que no hayan colocado titulos representativos
de su capital a terceros por al menos un 20%, y, que ademds, presenten una ratio de fi-
nanciacién mayorista superior al 20%. Se trata asi, de que las entidades se doten de un
capital, de la méxima calidad, suficiente para garantizar una elevada solidez, siendo la
exigencia mas alta para aquellas entidades que tienen menor agilidad para captar capital
bdsico en caso necesario.

Dado que las cajas de ahorros en reestructuracion en el 2011 cumplian los requi-
sitos de no haber emitido titulos representativos de capital por encima del 20%
del mismo, y de tener en sus pasivos financiaciéon mayorista por encima del nivel
establecido, se ve incrementada la presion sobre las cajas de ahorros para adquirir

6 La participacién del FROB en estos cuatro bancos estd representada por: 1) Bankia, 60,89%

(esta entidad sali6 a bolsa el 18 de julio de 2011). 2) Catalunya Banc, 100%, el cual fue vendido
al BBvA en julio de 2014. 3) Novagalicia Banco, 100% el cual fue vendido al grupo venezolano
Banesco en diciembre de 2013. 4) Banco Mare Nostrum, 65%. (cNxmv, 2013).

7" Los Acuerdos de Basilea 11y 11, buscan que las entidades bancariasposeanun capital estable y

de méxima calidad, capaz de absorber las pérdidas derivadas de la materializacion de los diferentes
riesgos asociados a su actividad. Por lo tanto, tomando como eje central el coeficiente de solvencia,
medido como los recursos propios sobre los activos ponderados por nivel de riesgo, estos acuerdos
se encargan de definir qué se entiende por cada componente de esta razén, asi como los niveles
minimos de solvenciapor alcanzar.
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recursos propios, pues se les exige un ratio de solvencia del 10%, mientras que a
los bancos se les exige un 8%.

Adicionalmente, el gobierno espafiol, con el fin de mostrar a las cajas de aho-
rros como entidades bancarias solventes de cara a los mercados internacionales,
amplid a través de esta norma (RpL 2/2011) los recursos computables como capital
principal, al incluir las participaciones preferentes, tanto las suscritas por el FROB,
como las que fueran obligatoriamente convertibles en acciones antes de 2014.Por
lo anterior, y teniendo en cuenta la compra por parte del FrRoB de acciones ordinarias
de las entidades reestructuradas, el capital y las reservas de los establecimientos
de crédito,en el periodo comprendido entre 2009 y 2013, se ven incrementados en
un 41%, como se puede observar en el Grafico 9'8.

Grafico 9. Elaboracién propia a partir de (Banco de Espafia, agosto 2014, p. 75).
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Por otra parte, el Gréfico 9 permite observar un pico en el 2012 en el pasivo inter-
bancario de los establecimientos de crédito, el cual se explica por la inyeccion de
liquidez que ha brindado el Banco Central Europeo a la banca espaiiola a través de:

'8 Las ayudas puiblicas desembolsadas por parte del FrRoB a las entidades de crédito recapitaliza-

das, tanto cajas de ahorros reestructuradas como bancos tradicionales con necesidades de capital,
en el periodo 2009-2013 ascienden a 61.366 millones de euros, equivalentes al 14,33% del capital
mds reservas de los establecimientos de crédito en su conjunto en diciembre de 2013(Banco de
Espafia, septiembre 2013, p. 2).
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“las subastas a largo plazo llevadas a cabo en diciembre de 2011 y febrero de 2012, de-
nominadas Long Term Refinancing Operations, LTRO, [...que constituyen financiacion
condicionada] a tres afios y a un tipo de interés reducido, el tipo oficial de intervencién
del BCE en cada momento. Esta situacién supuso un gran alivio para el sistema, que captd
alrededor de 300.000 millones de euros”(ar1, 2012, p. 40).

De esta forma, el apalancamiento de los establecimientos de crédito en su con-
junto, pasa de 12,54 veces en 2008, a 7,06 veces en 2013, principalmente a causa
del incremento de los recursos propios, puesto que el activo total solo se contrajo
un 5%(Banco de Espana, agosto 2014, p. 75). Lo anterior respalda una mejora en
los niveles de solvencia del sistema, pasando de un nivel de solvencia agregado
total del 10,7% en 2007 al 13,2% en 2013 (Banco de Espafia, mayo 2014, p. 37).

IV. La creacion de bankia
Bankia-sra y Caja Madrid

El 3 de diciembre de 2010 ,tras autorizacion del FroB, nacidel Banco Financiero de
Ahorros, BFA, como un Sistema Institucional de Proteccidn, sip, con naturaleza de
sociedad an6nima, que en concordancia con el rRoL 11/2010, se constituye como
la entidad central conformada porsiete cajas de ahorros!? cuyo negocio fusionado
representaba el 26,3% de los activos totales de las cajas de ahorros en 2009 (Banco
de Espana, 2010, p. 9).

En abril de 2011, el BFa decide crearBankia, como una filial a la cual le traspa-
saria todo su negocio bancario, exceptuando:

determinados activos y pasivos que seguirdn siendo titularidad de BFa y entre los que
destacan los siguientes: (a) en el lado de los activos, el suelo adjudicado, la financiacién
de suelos en situacion dudosa y subestdndar, algunas participaciones societarias, la caja
necesaria para hacer frente a sus obligaciones de pago, y la participacién accionarial que
mantendrd en Bankia [...]; y (b) en el lado de los pasivos, las participaciones preferentes
suscritas por el FrRoB y determinadas emisiones de instrumentos financieros (Bra, 2011,

pp. 1-2).

9 Las cajas fundadoras de BFA poseian las siguientes participaciones en la nueva entidad: Caja

Madrid, 52,06%:Bancaja, 37,70%; La Caja de Canarias, 2,45%; Caixa Laietana, 2,11%; Caja de
Avila, 2.45%; Caja Segovia, 2,01%; y Caja Rioja, 1,34% (Bra,2011,p.4).
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Lo anterior, fue una estrategia para conformar en Bankia una entidad aparente-
mente saneada de cara a los posibles inversionistas, teniendo en cuenta que Bankia
sali6 a cotizar en las bolsas espafiolas en julio de 2011. Sin embargo, las necesida-
des de capital estimadas del Grupo Bra-Bankia, en noviembre de 2012, ascendian
a 24.743 millones de euros, equivalentes al 9% del capital més reservas de los
establecimientos de crédito en 2009, segtin el Plan de Reestructuracién aprobado
por el FroB y por la Comisién Europea (Comision Rectora del Frros, 2013, p. 2).

Este elevado monto de necesidades de capital se puede comprender mejor si
se analiza el estado en el que estabaa finales de 2010 Caja Madrid, la entidad que
aporté mas del 50% de los activos de Bra-Bankia, puesto que a diciembre de 2010,
Caja Madrid poseia el 5,73% del total de los activos de los establecimientos de cré-
dito espaiioles y controlaba el 5,63% de los depdsitos realizados por los residentes.

En el periodo 2007-2010 los activos de Caja Madrid experimentaron un in-
cremento del 16%, proceso que no se vio acompafiado de un fortalecimiento de
los recursos propios, puesto que los beneficios registrados por la entidad, que era
la principal fuente de capitalizacion de la misma al ser una caja de ahorros, des-
cendieron un 13,86% de 2007 a 2010, por lo cual sus fondos propios se redujeron
un 56% en el mismo periodo. Por lo anterior, Caja Madrid pasé de tener un ratio
de apalancamiento de 17,61 veces en 2007, a tener uno de 32,65 veces en 2009,
cuando la media del sector de las cajas de ahorros era de 25,66 veces (CEca, 2007,
p.26 y 2010, pp. 22,47) (Banco de Espaina, agosto 2014, p. 75).

La principal causa del descenso de los beneficios fue el deterioro de la cartera
crediticia, dada una fuerte exposicidn al sector inmobiliario y de la construccién
derivada de una pobre gestion del riesgo de crédito, que elevo la tasa de morosidad
de Caja Madrid a un 6,2% en 2009 (El Mundo,2010), cuando la morosidad de los
establecimientos de crédito se situaba en torno al 2% (ar1, 2012, p. 255). De esta
manera, la relacién de solvencia que la entidad registré a finales de 2009 fue de
6,8% (El Mundo, 2010), mientras que la solvencia del sistema bancario espafiol
fue del 12% (ar1, 2012, p. 261).

Los esfuerzos de capitalizacion de Bankia

El primer esfuerzo de capitalizacion de la entidad se hizo a costa del erario publi-
co. En total Bankia recibi6 22.424 millones de euros de recursos publicos, lo cual
representa el 36,54% de la totalidad de ayudas que ha desembolsado, el estado
espaifiol,en forma de capital ,para la reestructuracién bancariaa septiembre de 2013
(Banco de Espana, septiembre 2013, p. 4).
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De estos 22.424 millones de euros, 4.465 millones provinieron del FROB en
forma de participaciones preferentes emitidas por Bankia en junio de 2010, las
cuales fueron convertidas en acciones ordinarias en mayo de 2012, al mismo tiempo
que fueron desembolsados los 17.959 millones restantes, procedentes en su totali-
dad del Mecanismo Europeo de Estabilidad®, en forma de acciones ordinarias de
la entidad (Banco de Espatfia, septiembre 2013, p. 4).

El segundo esfuerzo hecho por Bankia para incrementar su capital, se hizo a
través de su salida a bolsa, el 20 de julio de 2011, con una oferta publica inicial de
acciones por un importe efectivo, estimado por la entidad, de entre 3.636 y 4.164
millones de euros, representativos de hasta un 49,97% del capital social del Banco,
con un precio por accion de 2€(Bankia, 2011, p. 20).Esta emision estuvo dividida
en dos tramos: el “Tramo Minorista, para Empleados y Administradores”, a los
cuales les ofrecieron el 60% de la emisién a través de la red de sucursales tanto
propias como de otras entidades bancarias; y el “Tramo para Inversores Cualifica-
dos”, a quienes les ofrecieron el 40% (Romani, 2011). De esta forma, de acuerdo
con los términos usados por el RpL 2/2011, Bankia deja de ser parte de las entidades
que no han “colocado titulos representativos de su capital a terceros por al menos
un 20%”, por lo tanto tiene que cumplir con un ratio de solvencia del 8% y no un
10%, necesitando alcanzar menores niveles de recursos propios.

No obstante, tanto la inyeccion de recursos publicos como la salida a bolsa
se mostraron insuficientes para satisfacer las necesidades de capital de Bankia,
por lo tanto, aprovechando que el rRoL 2/2011 permite computar participaciones
preferentes (denominadas por la entidad como “instrumentos hibridos”) y deuda
subordinada como recursos propios para el cdlculo del ratio de solvencia hasta el
2014, Bankia procedié a emitir titulos de esta naturaleza, por un valor de 6.911
millones de euros “3.246 millones correspondian a participaciones preferentes
y 3.665 a deuda subordinada, tanto perpetua como con vencimiento”(Comision
Rectora del FroB, 2013, p. 15).

2 El Mecanismo Europeo de Estabilidad, MEDE, es una entidad creada por el Consejo de la Unién

Europea con el objetivo de proveer financiacién condicionada a Estados de la Unién cuando alguno
de estos experimente una situacion que pueda poner en riesgo la estabilidad financiera de la zona
euro. (Art. 3 del Tratado de Constitucion del MEDE).Segtn el Art. 8, el capital autorizado de esta
entidad asciende a 700.000 millones de euros. El 23 de julio de 2012, el Reino de Espaiia firma un
Memorando de Entendimiento con la Comisién Europea, que abre una via de financiacion por parte
del MEDE de hasta 100.000 millones de euros para el saneamiento del sistema financiero espaiiol,
del cual provienen parte de los recursos puiblicos para recapitalizar a Bankia.
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En ambos casos, en la emision de acciones y de instrumentos hibridos, el prin-
cipal mercado objetivo fueron los inversores minoritarios, como lo reconoce la
Comision Europea en el Memorando de Entendimiento sobre Politica Financiera
de 2012, al senalar en la Disposicién 25 que:

debe reforzarse la proteccion de los consumidores y la legislacién sobre valores, asi como
la supervisién del cumplimiento por las autoridades, a fin de limitar la venta, por parte de
la banca, de instrumentos de deuda subordinada a clientes minoristas no cualificados y
mejorar sustancialmente el proceso de venta a estos tltimos de instrumentos no cubiertos
por el Fondo de Garantia de Depdsitos. Ello exigird una mayor transparencia en cuanto
alas caracteristicas de tales instrumentos y sus consiguientes riesgos, a fin de garantizar
que tales clientes son plenamente conscientes de ellos.

De hecho, se estima que:

el 96% de las preferentes fueron colocadas entre minoristas [...] muchos de ellos sin
saber el riesgo que contraian, pues fueron captados bajo la promesa de que se trataba de
depésitos de alta remuneracion [...] El nimero de damnificados es de 206.641, entre
los que abundan los jubilados, que estdn a punto de perder los ahorros de toda una vida
(Clavero, 2013).

Por otra parte, el Memorando mencionado anteriormente, establece en su apartado
17 que Espaiia debe adoptar medidas:

afin de aligerar la carga para el contribuyente de la reestructuracion bancaria. Tras asignar
pérdidas a los accionistas, las autoridades espafiolas exigirdn la aplicacién de medidas
para repartir la carga entre los titulares de capital hibrido y los de deuda subordinada de
los bancos que reciban ayuda publica.

En desarrollo de esta disposicion, el FrRoB dispuso que Bankia, al ser una de las
principales entidades bancarias receptoras de recursos publicos, efectuara las si-
guientes operaciones, con miras a que tanto sus accionistas como sus inversores
asumieran parte del coste del rescate de la entidad.

Del lado de los accionistas, se ordenauna reduccién de capital social, “desde
los 3.987.926.708€ actuales a 19.939.633€, mediante la disminucidn del valor
nominal de cada una de las 1.993.963.354 acciones de los 2,00 € por accién ac-
tuales, a 0,01 € por accién con la finalidad de incrementar reservas de la entidad
destinadas a absorber pérdidas”(Comisién Rectora del Fros, 2013, p. 6).
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No obstante, para no impactar la liquidez de la accidn, al ser muy engorroso
transar acciones con un nominal de un céntimo de euro, el FROB, en una disposicion
que entro en vigor el 28 de mayo de 2013, recurrid a un reverse split, establecien-
do que:

el coeficiente de canje previsto es de cien acciones antiguas de un céntimo de euro de
valor nominal unitario por una nueva accién de un euro de valor nominal unitario [...]
Asti, el capital social de Bankia serd de 19.939.633€ representado por 19.939.633 nomi-
nativas, integramente suscritas y desembolsadas, con un valor nominal cada una de ellas
de 1€ y pertenecientes a una tnica clase y serie (Comisién Rectora del Fros, 2013, p. 9).

Del lado de “los titulares de participaciones preferentes o deuda subordinada sin
vencimiento se les impone la obligacion de convertir sus valores en capital o instru-
mentos equivalentes de capital” de Bankia, a un precio de conversion establecido
por el FrRoB, de acuerdo con el articulo 44 del roL 9/2012. Este precio ha sido cal-
culado de siguiendo una metodologia que “parte del calculo del valor razonable de
los diferentes instrumentos financieros, que se basa en el valor actual neto (“van”
de los mismos”(Comisién Rectora del FroB, 2013, pp. 16-20).

Los analistas interpretan que producto de este cdlculo, se “impondra a los
clientes tenedores de instrumentos hibridos descuentos sobre su inversion inicial
que se sitia en una media del 38% en el caso de las participaciones preferentes,
del 13% para la deuda subordinada con vencimiento y del 36% si se posee deuda
subordinada perpetua” (diario La Vanguardia,2013).

Con respecto a los inversores minoritarios, Bankia ofrece la posibilidad de can-
jear los titulos hibridos o la deuda subordinada por “un depdsito indisponible con
rendimiento del 2% anual, a cobrar en la fecha de vencimiento del titulo” sin esta-
blecer como se definird esa fecha.Para hacer frente a este canje, el FRoB autoriza la
ampliacion del capital de Bankia por “un importe médximo de 5.209.948.376€me-
diante la emision y puesta en circulacion de 3.851.624.304 acciones acumulables
e indivisibles, de la misma clase y serie que las actualmente emitidas, de un euro
de valor nominal” Esta disposicion también entré en vigor el 28 de mayo de 2013
(Comision Rectora del FroB, 2013, pp. 22, 31).

De esta forma, Bankia logra canjear titulos hibridos por capital de maxima ca-
lidad, incrementando en el corto plazo la solvencia de la entidad, pero sacrificando
la confianza de sus clientes, que desde el 2009 han pasado de ser ahorradores a ser
inversionistas de la entidad, muchas veces sin percatarse de ello. Pues, los pequefios
inversores de los titulos hibridos, al hacer un canje de participaciones preferentes
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al 62% de su valor nominal, para adquirir, de manera forzosa, acciones que esta-
ban cotizando en el mercado a 0,68€ el dia del canje, un 32% por debajo de su
valor en libros, han perdido cerca del 75% de su inversion inicial (Clavero,2013).
Del lado de los accionistasla situacion no es menos preocupante?®!, cuando ti-
tulos que estaban cotizando en el mercadoen octubre de 2011, tres meses luego de
la salida a bolsa, a 3,63€ por accion, cotizaban a 31 de julio de 2012 por debajo de
los 0,75€ .En el mes de marzo de 2013, antes de que la entidad hiciera el reverse
slipt comentado anteriormente la cotizacion alcanzé el minimo histérico de 0,16€
por accion. En el primer semestre de 2014, la situacion no mejoro, pues el precio
promedio de la accién fue 1,44€, como se puede observar en el Gréfico 10.

Grafico 10. Elaboracién propia a partir de cotizaciones Yahoofinanzas.es
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No obstante, se puede sefialar que gracias a la inyeccién de fondos puiblicos que
ha vivido la entidad, a diciembre de 2012, el coeficiente de solvencia deBankia,
de acuerdo con Basilea 11, alcanza el 9,81% (Bankia, 2012, p.19), por encima del

9% minimo que establece la Ley 9/2012 “de reestructuracion y resolucion de en-
tidades de crédito”.

Conclusiones

En primer lugar, hay que destacar que la legislacion desarrollada para hacer fren-
te a esta crisis de solvencia pretenda generar mayor transparencia en la gestion y

2 Teniendo en cuenta que los inversores privados poseen el 39,11% de las acciones de Bankia,

ya que el restante 60,86% estd en manos del FROB (cNmv, 2013).
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en la rendicidn de cuentas por parte de las entidades herederas del negocio de las
cajas de ahorros. Adicionalmente, es posible que los esfuerzos de recapitalizacion
del sistema bancario espafiol redunden en entidades més eficientes y mds sélidas
capaces de responderde forma adecuada a las inestabilidades macroeconémicas.

No obstante, resulta preocupante el incentivo perverso que cred la legislacion,
al presionar a las cajas de ahorros para que captaran recursos del publico a cual-
quier precio, sin importar que se estuviera jugando su reputacion de cara al publico,
como se pudo observar con el caso de Bankia y las emisiones de titulos hibridos,
entre ellos, las participaciones preferentes, asi como de acciones ordinarias con las
cuales la entidad convirtié en inversionistas a clientes tradicionales de la entidad.

En este sentido, es cuestionable el hecho de que el FRoB implementara el reparto
del coste del rescate de las entidades en transformacion justo cuando estas habian
recabado recursos de inversores minoritarios, personas que no tuvieron nada que
ver con los malos manejos de estas entidades, pues la situacion que ha llevado a
las cajas de ahorros a la insolvencia es producto de la cuestionable gestion que
tuvieron desde antes de 2010.

Por otra parte, es de resaltar el gran esfuerzo que estdn haciendo los contri-
buyentes, tanto a nivel espafiol como europeo, para sanar la banca espanola y, en
ultimas. para garantizar la estabilidad de la divisa comun. Hay que tener en cuenta
que los recursos que se destinan a la politica financiera, son recursos que se dejan
de invertir en politicas sociales europeas, cuya ausencia se resiente en momentos
de ajustes presupuestales nacionales.Asi, es de esperar que este sacrificio valga
la pena.

Finalmente, se hace evidente que a causa de la inexistencia de politicas de
administracién de riesgos efectivasy de la falta de sentido comtin, los espanoles
han perdido uno de los pilares del desarrollo de su economia, las cajas de ahorros,
como entidades financieras de marcado caracter social, resultando este hecho
una muestra de la perversa relacion que existe entre la falta de transparencia en la
gestion de las entidades bancarias y la fractura del modelo que justifica a la banca
como un motor de apalancamiento de las actividades productivas para favorecer
el crecimiento y el desarrollo econémico.
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