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RESUMEN

Las cajas de ahorros venian, desde hace afos, acumulando serios desequilibrios en su
estructura y gestion, lo que sumado a la explosion de la burbuja inmobiliaria y la crisis
econdmico-financiera global, desemboc6é en 2009 en un intenso proceso de
reestructuracion del sistema financiero espaiol, que ha afectado esencialmente a estas

entidades.

La finalidad de este trabajo es analizar el resultado de la integracion de siete cajas de
ahorro, encabezadas por Caja Madrid y Bancaja, que tuvo lugar en 2010 en el marco de
la concentracién bancaria promovida por las autoridades, y que dos aflos mas tarde

protagonizaria uno de los mayores rescates de la historia del Eurogrupo.

Se tratara de analizar la evoluciéon de esta nueva entidad, el grupo BFA-Bankia,
estudiando en primer lugar la situacion de las cajas que la conformaron, describiendo
posteriormente los hitos importantes (salida a bolsa, reformulacion de cuentas,
nacionalizacion, etc.), y por ultimo, detallando y proyectando su situacion actual, seis
anos después de su creacion. Se intentaran deducir, asi mismo, las consecuencias e
implicaciones que del ‘Caso Bankia’ se han derivado, entre ellas, las posibles
responsabilidades relativas a supervision y control, ademas de los procesos judiciales en

los que la entidad se ha visto envuelta.

Palabras clave: Bankia, Caja Madrid, Bancaja, cajas de ahorro, tarjeras black,

preferentes, sistema financiero espafiol.



ABSTRACT

Spanish savings banks had been, for many years, accumulating imbalances in their
structure and management, which in combination with the burst of the real estate bubble
and the world economic-financial crisis, resulted in the Spanish financial system’s

restructuration, that have mainly affected these credit institutions.

The aim of this project is to analyze the integration of seven Spanish savings banks,
headed by Caja Madrid and Bancaja that took place in 2010, in a context in which the
authorities were promoting the concentration of banking business, that two years later

would lead one of the biggest bank bailouts in the Eurogroup’s history.

The idea is to analyze the evolution of this new financial institution, the BFA-Bankia
group, studying, in the first place, the situation of the savings banks that constituted it,
describing subsequently the main milestones (the flotation, the reformulation of the
annual accounts, the nationalization, etc.), and finally specifying and projecting its
current situation, six years after its emergence. Furthermore, it shall try to draw the
consequences and implications that resulted from the ‘Caso Bankia’, and the potential
responsibilities regarding supervision and control, in addition to the court proceedings

in which BFA-Bankia is currently embroiled.

Key words: Bankia, Caja Madrid, Bancaja, savings banks, black cards, preferred

shares, Spanish financial system.



INTRODUCCION

El estallido de la crisis de las hipotecas subprime en EEUU y la quiebra en septiembre
de 2008 de Lehman Brothers dieron inicio a una aguda crisis econdmico-financiera que,
debido al efecto contagio de la globalizacion, rapidamente colapsé las economias

desarrolladas.

En un primer momento no tuvo un impacto significativo en el sistema financiero
espaiol, pero a partir de 2008 se hizo latente la necesidad de actuacion por parte de las
autoridades politicas y monetarias del pais. Y asi, en 2009 se inici6 en Espafia un
proceso de reestructuracion del sistema bancario, que pretendia de dar respuesta a los
desajustes que se venian acumulando durante la ultima década fruto de la formacion de
la burbuja inmobiliaria y la escasa regulacion existente. Esta rearticulacion del sector
bancario espafiol ha afectado esencialmente a las cajas de ahorro debido a una serie de
particularidades inherentes a este tipo de entidades (como la dificultad para
capitalizarse, la compleja estructura de propiedad o la enorme dependencia del mercado
mayorista, entre otras) que, ademads, en 2009 aglutinaban el 50% del negocio bancario

espafiol (Climent Serrano, 2013).

En este contexto nacid6 en 2010 el Banco Financiero y de Ahorros (BFA) y
posteriormente su marca comercial, Bankia, mediante la integracién de siete cajas de
ahorro lideradas por Caja Madrid y Bancaja. Esta integracion contd con el visto bueno
de las autoridades espafiolas, ademas de superar satisfactoriamente las pruebas de

resistencia realizadas por las autoridades europeas.

La fusion fria por la que se cre6 BFA-Bankia, y que en su momento se presentdé como
ejemplar, entranaba numerosos problemas, entre los que se contaba una morosidad
creciente, un exceso de capacidad instalada o dificultades de solvencia, y
fundamentalmente, un gran volumen de activos problematicos relacionados con el

sector inmobiliario.

Acontecimientos como la salida a bolsa, el desplome de la cotizacion, la reformulacion
de las cuentas, la intervencion del Estado o el rescate del Eurogrupo, han convertido el
Caso Bankia en el acontecimiento de dimensién socio-econémica mas relevante

ocurrido en Espafia en los ultimos tiempos.



Ademas del cambio directivo en Bankia y la nacionalizacion de BFA, se implementaron
una serie de reformas para tratar de solventar la profunda crisis en la que se encontraba
la entidad, con el fin de sanearla y recapitalizarla, y que han permitido que a dia de hoy

sea una de las mas solventes del pais.

Entre los numerosos escandalos en los que la entidad se ha visto envuelta, destaca, el
caso de las participaciones preferentes, cuya comercializacion se realiz6 masivamente
en 2009, y en un 99% de los casos entre pequefios ahorradores, que se vieron atrapados

en un producto complejo y perpetuo que no comprendian ni podian vender.

Otra de las polémicas que Bankia ha protagonizado y que, al igual que el caso de las
preferentes, ha terminado en sede judicial, es la colocacion de acciones entre pequenos
accionistas en la salida a bolsa. La entidad fue demandada por la posible omision de
informacion e inexactitudes en folleto de emision, que provocod que cientos de miles de

inversores minoristas perdieran sus ahorros.

Como posteriormente se descubrid, mientras todo esto ocurria y se socializaban las
pérdidas de la entidad, los consejeros y directivos de Bankia (tal y como habian hecho
durante afos los gestores de Caja Madrid), hacian uso de sus tarjetas black, opacas para

la Agencia Tributaria, que complementaban sus ya de por si elevados salarios.

En definitiva, la importancia del Caso Bankia reside, tanto en el aspecto cuantitativo (el
Estado espafiol primero, y mas tarde la Union Europea, tuvieron que inyectar en la
entidad un total de 22.424 millones de euros) como por el impacto mediatico que este

caso ha tenido en el conjunto de la sociedad espafiola.



OBJETIVOS

El objetivo principal de este Trabajo de Fin de Grado es analizar la entidad Bankia,
partiendo desde su creacion y estudiando toda su evolucion, para finalmente detallar su
situacion actual. Y puesto que Bankia se crea en el contexto de la reestructuracion del
sistema financiero espafiol como una fusion de siete cajas de ahorro, cabe preguntarse
(por qué las autoridades promovieron la concentracion de estas entidades, y en
concreto, la formacion de Bankia? Ademas de esta, se tratard de dar respuesta a
preguntas como: jen qué situacion se encontraban las siete cajas en el momento de la
integracion? ;Por qué y en qué condiciones se decide la salida a bolsa de la entidad?
(Como ha podido darse que la que fuera la cuarta mayor entidad espafiola por volumen
de activos, y que se encontraba bajo la supervision del Banco de Espafia y la Comision
Nacional del Mercado de Valores, haya protagonizado uno de los mayores rescates
financieros de la historia del Eurogrupo? ;Cual es la situacion de las causas atin abiertas

contra Bankia en los juzgados (preferentes, tarjetas black y fraude en la salida a bolsa)?

El ‘Caso Bankia’ es un asunto de completa actualidad, que ha derivado en numerosos
escandalos, ademas de poner en tela de juicio el sistema financiero espafiol en su
conjunto. Por estos motivos, ademds de su importancia mediatica, resulta interesante
analizar como y por qué se ha llegado a la formaciéon de este caso, que tantas

implicaciones ha tenido tanto para la economia como para la sociedad espafola.
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METODOLOGIA

Para el desarrollo de este proyecto se ha utilizado una metodologia principalmente
descriptiva, para lo cual se han consultado diferentes fuentes de informacion: paginas
web oficiales de organismos publicos como la del Banco de Espaiia, la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorro (CECA), la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMYV) o el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), consultas del
Boletin Oficial del Estado (BOE), bases de datos (especialmente Dialnet), articulos en
prensa especializada, trabajos académicos, memorias anuales de las cajas de ahorro,
publicaciones de entidades financieras, articulos de medios divulgativos o libros

referentes al tema en cuestion.

Este estudio se ha tratado de completar con una breve aportaciéon empirica, elaborando
una serie de ratios de analisis de entidades financieras y observando la evolucién de
diferentes variables relevantes, con el fin de realizar interpretaciones y extraer

conclusiones.

En cuanto a la redaccion de las citas y las referencias bibliograficas, se ha consultado el
manual de APA disponible en la Biblioteca de la Facultad de Ciencias Econdémicas y

Empresariales de la Universidad de Leon.
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CAPITULO 1: CAUSAS DE LA CRISIS DE LAS CAJAS DE
AHORRO

En el afio 2009 comenzé en Espafia un intenso proceso de reestructuracion del sistema
bancario, derivado de la falta de liquidez y la caida de los precios de los activos
inmobiliarios. El sector financiero observd cémo se reducian sus beneficios y
aumentaban los requerimientos de provisiones, lo que elevaba la necesidad de capital
para mantener los niveles minimos exigidos de solvencia y liquidez (Miralles Marcelo y

Daza Izquierdo, 2011).

Este proceso afectd casi exclusivamente a las cajas de ahorro, debido a una serie de
desequilibrios tanto internos como externos, asi como a problemas estructurales de

dichas entidades (Veiga Justel, 2013).

Figura 1.1: Causas de la crisis de las cajas de ahorro.

' DIFICULTADES l
ESTRUCTURALES DESEQUILIBRIOS
]
] . |

INTERNOS

- Exceso de crédito
concedido y excesiva
dependencia del mercado
mayorista

EXTERNOS

- Burbuja
inmobiliaria

- Escasa capitalizacion
y reducida solvencia

- Estructura de
Gobierno

- Crisis de las
hipotecas subprimey
cierre del
mercado interbancario

J

- Morosidad creciente
- Inversiones imprudentes

- Exceso de capacidad
instalada )

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Veiga Justel (2013).

1.1 DIFICULTADES ESTRUCTURALES
a. Escasa capitalizacion y reducida solvencia:

Las cajas de ahorro, a diferencia de los bancos o cualquier otra Sociedad
Anoénima, tienen caracter fundacional, es decir, son entidades sin animo de lucro.

Esto implica que deben destinar como minimo el 50% de sus beneficios a
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aumentar su patrimonio (dotacion de reservas) y el resto debe ir destinado a
obras de caracter social. Mientras los bancos pueden incrementar sus recursos
propios ampliando capital, las cajas soOlo pueden hacerlo capitalizando
beneficios. Ademas, las cajas de ahorro estaban tradicionalmente ligadas a sus
territorios de origen, y su actividad se basaba en ofrecer crédito a los sectores
mas desfavorecidos, descartando productos mas complejos que entrafiaran
mayores riesgos. Por ello, cuando aumentaron sus dimensiones y la complejidad

de sus productos, surgieron graves problemas de solvencia.

b. Estructura de gobierno:
Una de las caracteristicas mas distintivas de las cajas es que no tienen capital
social, y por consiguiente carecen de propietarios. Con la publicacion de la Ley
de Regulacion de las Normas Basicas sobre Organos Rectores de las Cajas de
Ahorros (L.O.R.C.A.) en 1985, se da presencia a las Comunidades Auténomas
en la Asamblea General, de manera que éstas y agentes sociales, como los
sindicatos, son los principales encargados del gobierno de estas entidades

(Espatfia, 1985).

1.2 DESEQUILIBRIOS

Ademas de las anteriormente mencionadas dificultades estructurales de las cajas, se
produjeron una serie de desajustes, tanto inherentes a las propias cajas como ajenos a las

mismas, que han afectado de manera crucial a estas entidades.

1.2.1 Desequilibrios internos

a) Exceso de crédito concedido y excesiva dependencia del mercado mayorista:
motivado por los bajos tipos de interés, el aumento del Producto Interior Bruto y
la expansion de las cajas de ahorro. El elevado ritmo de crecimiento del crédito
no podia mantenerse exclusivamente con los depodsitos captados a familias y
Pymes, por lo que se hizo necesario acudir al mercado interbancario. Esto
provoco una alteracion de las masas activas y pasivas de los balances, generando
una alta dependencia de los mercados de deuda, que en momentos dificiles o de

incertidumbre, suponen un reto dificil para gestionar la liquidez.

13



b) Morosidad creciente:
A partir del afio 2007 se produjo una oleada de impagos como consecuencia de
la disminucion de los salarios, el aumento del desempleo y los altos tipos de
interés, ademas del estallido de la crisis inmobiliaria. Esta morosidad no pudo
ser compensada con nuevos créditos por la falta de solvencia de algunas
entidades y las restricciones de los mercados internacionales derivados de la

crisis de las hipotecas subprime’.

¢) Inversiones imprudentes:
A raiz de la liberalizacion de las cajas de ahorro en la década de los 70, estas
entidades sustituyeron sus tradicionales inversiones seguras y menos rentables
por operaciones relativas tanto al sector de la construccion y promocion, como al
sector publico y entidades autondémicas. Muchos de dichos negocios se
realizaban con fines puramente politicos, en detrimento de objetivos sociales o
economicos. Algunas de estas inversiones han supuesto cuantiosas pérdidas para

las entidades.

d) Exceso de capacidad instalada:

En el periodo 1990-2008 las entidades financieras impulsaron importantes
estrategias de expansion, incrementandose el nimero de sucursales en mas de un
30%, llegandose a alcanzar la cifra maxima de 45.662 oficinas en 2008. Gran
parte de este aumento se debe a las politicas expansionistas de las cajas fuera de
sus territorios de origen. Este fenomeno de expansion vino acompafiado por un
crecimiento del nimero de empleados, que, en el sector de las cajas de ahorro,
pas6 de 84.000 en 1990 a mas de 130.000 en 2007 (en los bancos se redujo la
cifra debido a las fusiones) (Tatum, 2011).

Esta ampliaciéon se produjo como respuesta a la demanda de servicios
financieros de la ¢época, y provocod, cuando estallo6 la crisis, un
sobredimensionamiento del sector y la consiguiente pérdida de eficiencia y

rentabilidad.

1 , . . , . .. . , .
Término inglés asociado a la crisis financiera que comenzé en 2008 y que hace referencia a la
modalidad crediticia caracterizada por un mayor riesgo de impagos (Romero-Rodriguez, 2015).
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1.2.2 Desequilibrios externos
A) Crisis de las hipotecas subprime y cierre del mercado interbancario:

A raiz de las ultimas crisis financieras (quiebra del fondo Long Term Capital
Management (LTCM), crisis dotcom en los 2000, atentados del 11 de
septiembre de 2001), EEUU mantenia unos tipos de interés
extraordinariamente bajos. Un nivel bajo en los tipos de interés permite que el
endeudamiento sea barato y desincentiva el ahorro “seguro” (Letras del Tesoro,

depositos bancarios, etc.).

El endeudamiento barato incentivé la adquisicion de viviendas. Para satisfacer
esta demanda (y en un contexto de desregulacioén), los bancos pidieron
prestadas grandes cantidades de dinero y aumentaron en gran medida su
apalancamiento. A su vez, con el objetivo de reducir los riesgos asociados a
dicho apalancamiento, los bancos entraron en operaciones de titulizacion® y de
compraventa de credit default swaps (productos de cobertura de riesgos) que
permitian extraer activos fuera del balance, dispersando de esta forma el riesgo.
De esa manera, la quiebra de un solo banco podria afectar a todo el sistema

crediticio mundial.

La desregulacion financiera permitid la comercializacion agresiva de hipotecas,
potenciada por incentivos comerciales centrados en el corto plazo, una
deficiente evaluacion del riesgo, la creencia generalizada de que los precios no

podian bajar, etc. (Novales Cinca, 2010).

Se produjo un aumento de la competencia financiera entre entidades, de forma
que éstas redujeron sus requisitos de adjudicacion de créditos,

concediéndoselos a personas con categoria crediticia dudosa (subprime).

Tras el estallido de la crisis subprime se produjo una fuerte contraccion de la

liquidez y una pérdida de confianza hacia las entidades, en especial tras la

? La titulizacion es un proceso mediante el cual se transforma un conjunto de activos financieros en
unos titulos o valores negociables en un mercado organizado.
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quiebra de Lehman Brothers®. Los bancos dejaron de prestarse dinero debido a

la incertidumbre sobre los activos del balance de los prestatarios.

B) Burbuja Inmobiliaria:

En Espafia, los efectos de la crisis econdmica global se vieron acrecentados por
la excesiva exposicion al sector de la construccion, que entre 1998 y 2007
habia sido el motor del crecimiento econdmico espaifiol, con una contribucioén

directa, en promedio anual, del 20% (Doménech, 2011).

El incremento de la demanda de viviendas vino motivado por el aumento de los
flujos migratorios, la disminucién del desempleo, el cambio en las estructuras
familiares, la entrada en el euro, etc. Todo ello, sumado a las facilidades de
crédito, generd un acusado aumento de la demanda de viviendas, con el

consiguiente incremento de su precio my por encima del IPC.

Con la liberalizacion del suelo en 1998 se buscaba, a priori, frenar el
incremento de los precios ampliando la oferta. Sin embargo, se produjo todo lo
contrario: las Administraciones locales recaudaban cuantiosos ingresos
municipales recalificando suelo. Pese al aumento continuado del precio del
suelo, la construccion seguia siendo rentable, y continu6é creciendo hasta
alcanzar en 2006 su maximo en las dos décadas anteriores con un peso relativo
sobre el Valor Anadido Bruto (VAB) del 11,7% (Consejo Econémico y Social,
2016).

En 2007 las cajas de ahorro fueron las entidades que mas crédito aportaron al
sector de la construccion, con un 47,84%, frente al 42,61% de los bancos. A su
vez, ese mismo ano dieron créditos hipotecarios por valor de 444.805 millones

de euros.

De acuerdo con los datos de la Confederacion Espaiola de Cajas Ahorro (CECA,
2015a), de 45 cajas existentes en Espana en diciembre de 2009, 43 se han visto inmersas
en algiin proceso de consolidacion (lo que representa el 99,9% del sector). En

septiembre de 2014 el nimero de entidades o grupos de entidades se situ6 en 11, con un

* El banco de inversién Lehman Brothers quebr6 el 15 de septiembre de 2008, ante la negativa de las
autoridades estadounidenses de intervenir la entidad. Esta bancarrota supuso la conversion de una crisis
de liquidez en una completa crisis de crédito global y caida del mercado de valores, extendiéndose el
temor de que “ningtin banco estaba a salvo” (Bordo, 2008).
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volumen medio de activos de 91.509 millones, frente a las 45 anteriores con un tamafno
medio de 29.440 millones. Solo dos entidades, Caixa Ontinyent y Caixa Pollensa, que
representan menos del 0,01% del negocio bancario espafiol, contintian ejerciendo como

cajas de ahorro propiamente dichas.

Estas acciones de agrupacion de entidades han supuesto la concentracion del capital en

enormes sociedades consideradas too big to fail (demasiado grandes para caer).

Se ha producido, asi mismo, un ajuste en los costes operativos: en el periodo 2008-
2014, el ntimero de empleados se ha reducido en 41.391 personas (un 33,4%),
situdndose en 82.663, y el numero de oficinas ha descendido a 14.663, lo que supone

una disminucion de 8.494 (un 36,7%).
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CAPITULO 2: EL CASO BANKIA

En el contexto de reestructuracion del sistema financiero espafiol, y con los incentivos
por parte de las autoridades a la integracion de entidades, se decide la formacion en

2010 del Banco Financiero y de Ahorros (BFA), matriz de la futura Bankia.
2.1 CREACION DEL BANCO FINANCIERO Y DE AHORROS (BFA)

En junio de 2010 se aprobd un Protocolo de Integracion (que se firmo finalmente el 30
de julio), dirigido a la creacion de un Sistema Institucional de Proteccion” (SIP) suscrito
por Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid (Caja Madrid), Caja de Ahorros de
Valencia, Castellon y Alicante (Bancaja), Caja Insular de Ahorros de Canarias, Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Avila, Caixa d’Estalvis Laictana, Caja de Ahorros y
Monte de Piedad de Segovia y Caja de Ahorros de la Rioja. A esta fusion aport6 el
Estado Espafiol, a través de la suscripciéon y desembolso por parte del Fondo de
Reestructuracién Ordenada Bancaria® (FROB) de acciones preferentes convertibles,

4.465 millones de euros con un rentabilidad del 7,75%.

El 23 de julio se publicaron los resultados del test de resistencia® acometido por la

Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) que atribuian al grupo unas

*Un Sistema Institucional de Proteccion (SIP) es un mecanismo de apoyo y defensa mutuo entre las
entidades integrantes, cuyo objetivo principal es garantizar la liquidez y la solvencia de sus miembros, a
la vez que pueden mantener su identidad y personalidad juridica.

> El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) es una entidad de derecho publico, creada en
2009, que desarrolla su actividad en el marco de la Ley 11/2015, de 18 de junio de 2015 (FROB, 2016).
Se constituyd con una dotacion inicial de 9.000 millones de euros, de los cuales 6.750 a cargo de los
Presupuestos Generales del Estado y los 2.250 restantes procedentes de los Fondos de Garantia de
Depositos en establecimientos bancarios, cajas de ahorro y cooperativas de crédito. Este fondo esta
constituido para prestar soporte econdmico a las entidades financieras que determine el Banco de Espafia
a través de (Remo, 2010):

- Gestion directa de las entidades afectadas mediante personal nombrado por el BAE sustituyendo
a los anteriores Consejos de Administracion que ejercen la administracion provisional.

- Refuerzo y recapitalizacion de las entidades financieras, mediante la compra de participaciones
preferentes, preferentes convertibles en acciones, cuotas participativas o inyecciones directas de
capital.

- Actividad financiera dentro de los mercados de los mercados financieros, pudiendo recibir y
otorgar préstamos, realizar emisiones de deuda o cualquier otra formula de endeudamiento que
le permita la captacion de recursos ajenos.

% Los test de resistencia o test de estrés europeos tenian como objetivo evaluar la capacidad de resistencia
de los bancos frente a fuertes impactos, ademas de su solvencia ante hipotéticas situaciones de maxima
tension.
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predicciones para diciembre de 2011 de 8,8% en la ratio de Tier 17 en el escenario
tensionado de referencia, de un 6,8% en uno tensionado adverso y de un 6,3% en un
escenario tensionado adverso con shock adicional de deuda soberana (Banco de Espatia,
2010). Ademas, el 29 de julio, el Banco de Espafa, cuya principal funcion es la
supervision de las entidades crediticias, calificd en una nota de prensa como favorable

esta fusion.
2.1.1 Las cajas

La fusiéon de las siete entidades se realizd mediante la puesta a valor razonable (fair
value o precio de mercado) de todos los activos y pasivos de las siete cajas por expertos
independientes, de acuerdo con las normas contables de combinacion de negocios. El
Banco de Espaiia realizé una serie de requerimientos a las entidades que implicaban un
importante deterioro de valor de la cartera crediticia, los activos adjudicados y las
empresas participadas. Las cajas reconocieron estos ajustes en sus cuentas anuales de
2010 (Manso Olivar, 2015). Asi mismo, la firma Analistas Financieros Internacionales
(AFI) valoro, junto con los administradores de las entidades, los patrimonios de cada
una de las cajas que se fusionaban, y la firma BDO validé el valor del patrimonio
segregado a 31 de diciembre de 2010 (sin realizar ningin analisis sobre las hipoétesis,
calculos, estimaciones o informaciones utilizadas para dicha valoracion.). Estas cuentas
fueron auditadas por Deloitte® sin encontrar salvedades en las mismas (Busquets Oto,
2016). Las diferencias entre los antiguos valores y los nuevos no fueron contabilizadas
como pérdidas por las entidades, si no como menores recursos propios (se cargaron a
reservas), reconociendo asi el grupo BFA un deterioro de aproximadamente el 50% de

su patrimonio neto con respecto al afio anterior.

" El Tier 1 o capital de primer nivel esta formado por los fondos aportados por los accionistas, las reservas
y los valores hibridos de capital y deuda como las participaciones preferentes. El Tier 1 forma, junto con
el Tier 2, el core capital o capital regulatorio.

¥ Deloitte Espafia es miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited (DTTL), y ofrece servicios de
auditoria, asesoramiento fiscal, consultoria, etc. Siendo la mayor firma espafiola en ese ambito. Esta
empresa audito las cuentas de BFA-Bankia desde su formacion (Deloitte, 2016).
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2.1.1.1 Caja Madrid

En 1702 el sacerdote Francisco Piquer cre6 el Monte de Piedad’ de Madrid, que era una
institucion benéfica social que no cobraba intereses por los préstamos. En octubre de
1838 nace la Caja de Ahorros de Madrid, independiente, aunque ya adherida al Monte
de Piedad y en 1869 ambas entidades se fusionaron formando la Caja de Ahorros y

Monte de Piedad de Madrid.

Jaime Terceiro, Catedratico de Economia, fue presidente de la entidad desde 1988 hasta
1996 aupado por el entonces presidente de la Comunidad de Madrid, el socialista
Joaquin Leguina. Su mandato se caracterizé por la introduccidn en la era informatica y
una fuerte expansion territorial, ademds de la implantacion de técnicas de control de
riesgos como el credit scoring’’. Terceiro, en la recepcion del el premio Rey Juan
Carlos de Economia en 2012, criticaba la “inconcebible dejadez de gobiernos de distinto
signo para mantener la mitad de nuestro sistema financiero, representado por las cajas
de ahorros, en el limbo de la indefinicion juridica y de la ausencia de derechos de
propiedad” y afirmaba que ello acarrearia problemas “en un futuro no muy lejano”

(Banco de Espana, 2012a).

El acuerdo entre el Partido Popular (PP) y Comisiones Obreras (CCOO) firmado el 6 de
septiembre de 1996 permitid sustituir al entonces presidente y nombrar a Miguel Blesa
como su sucesor. Blesa era amigo personal de José Maria Aznar, presidente del
Gobierno Espafiol desde mayo de ese ano. CCOO habria obtenido, de acuerdo con
Miiller (2014), compensaciones salariales para los empleados y privilegios sindicales

como contraprestacion.

Durante la ‘Epoca Blesa’ (1996-2009) se cambié radicalmente la estrategia de la caja,
consolidandose como objetivos prioritarios crecer lo maximo posible y aumentar el
balance. Se aprovecho la ola de privatizaciones que marcaron el primer Gobierno de
Aznar. Se entrd en accionariados tan importantes como Mapfre, Endesa, Iberia, Indra,
NH o SOS. Adicionalmente, se cred la corporacion Realia (al 50% con Fomento de

Construcciones y Contratas) (Menéndez Sarriés, 2015).

? Las cajas de ahorro surgieron a partir de los Montes de Piedad (término que procede de los Monte di
Pieta italianos de la Edad Media).

Bl credit scoring es un método de decision sobre peticiones de crédito en la banca para economias
domésticas y pymes, que permite identificar el valor de una serie de parametros (Instituto Superior de
Técnicas y Practicas Bancarias, 2001), lo que posibilita acortar el tiempo de analisis de las solicitudes.
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En 2007 ya se destapd uno de los escandalos que rodearian la entidad madrilefia: el
consejero Carlos Vela concedié un crédito de 1.000 millones de euros a la inmobiliaria
Martinsa-Fadesa (la cual protagonizaria el mayor concurso de una inmobiliaria en
nuestro pais), abandonando meses después la caja para pasar a formar parte de esa

compaiiia (Sanchez Mendoza, 2014).

Un afo mas tarde, Caja Madrid compro6 el City Bank of Florida, sin haber solicitado una
valoracion independiente de la entidad. Esta operacion generd pérdidas millonarias para
la entidad madrilena, y supuso el ingreso en prision de Miguel Blesa en dos ocasiones,

ordenado por el juez Elpidio José Silva (que fue inhabilitado por este caso acusado de

prevaricacion).

Durante el 2009 y de acuerdo con Santos (2014) tuvo lugar una “lucha de poder” en
Madrid entre la entonces presidenta de la Comunidad, Esperanza Aguirre y el alcalde de
la ciudad, Alberto Ruiz-Gallardon, por el control de Caja Madrid. Aguirre proponia
como candidato a Ignacio Gonzalez, mientras que el alcalde madrilefio optaba por
Rodrigo Rato, quien habia sido Vicepresidente de Gobierno, Ministro de Economia,
diputado y Director del Fondo Monetario Internacional. Seria el apoyo del nlimero uno

del PP de la época, Mariano Rajoy, el que decantara la balanza a favor de Rodrigo Rato.

Tabla 2.1: Datos basicos Caja Madrid.
ANO 2002 2009 2010 s | periacn
Activo total 70.156,1 | 189.5154 | 186.516,7 | 170,13% 11,58%
Crédito a la clientela | 42.730,1 | 1192548 | 114.9437 | 179,09% 3,62%
Depositos dela |4y 9373 | 899733 | 87.1292 | 114,57% 3,16%
clientela
Fondos propios 42303 | 9.772,3 5.712,2 131,01% 41,55%
Margen intereses 1.393,9 2.532,1 1.675,8 81,66% -33,82%
Resultado 479.8 359,7 139,9 -25,03% -61,11%
Obra social 1434 210,1 1242 46,51% -40,89%
N° Empleados 11.792 13.956 13.714 18,35% 1,73%
N¢ Oficinas 1.874 2.113 2.093 12,75% 20,95%

Fuente: Elaboracion propia adaptado del Anuario Estadistico de la CECA (2002-2010).

Datos en millones de euros excepto el n° de empleados y oficinas.
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El balance de Caja Madrid aumentd notablemente en el periodo 2002-2009, siendo
especialmente notorio el incremento del 179% del volumen de créditos concedidos, y

del 170% de los activos totales.

El margen de interés'' se vio mermado en 2010, como en el resto de entidades
crediticias, por la escasa actividad econoémica y los bajos tipos de interés, reduciéndose
hasta los 1.675,8 millones de euros, un 34% menos que al afio anterior. La tasa de

morosidad'® era del 5,4% en 2010, ligeramente superior al 5,2% del ejercicio anterior.

En 2010 Caja Madrid contaba con una plantilla de 13.714 trabajadores repartidos en sus

2.093 oficinas operativas.

2.1.1.2 Bancaja

Su origen se remonta a 1878 con la creacion de la Caja de Ahorros y monte de Piedad
de Valencia. Tras la fusion en los afios noventa con la Caja de Castellon surgio el
nombre comercial del grupo: Bancaja. Se fusioné también con la Caja de Sagunto y
comprd el Banco de Murcia, ademés de un 24% de la participacion accionarial del

Banco de Valencia.

Tabla 2.2: Datos basicos Bancaja.
Afio 2002 2009 2010 et | acion
Activo total 23.555,5 89.605,3 87.852 280,40% -1,96%
Crédito a la clientela 17.125,9 67.224,9 65.359,2 292,53% -2,78%
Depdsitos de la 141394 | 503711 | 49.4604 | 256,25% 1.81%
clientela
Fondos propios 1110,5 3.489,4 985,9 214,22% -71,75%
Margen intereses 552,9 789,4 615,7 42.77% -22,00%
Resultado 152 155,1 102,4 2,04% -33,98%
Obra social 34,5 68,5 51,4 98.,55% -24,96%
N° Empleados 4.652 6.067 6.035 30,42% -0,53%
N* Oficinas 788 1.141 1.131 44,80% -0,88%0

Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2002-2010).

Datos en millones de euros excepto el n° de empleados y oficinas.

gl margen de interés es la diferencia entre los intereses que cobran por las inversiones que realizan,
menos los intereses que pagan por su dinero a los depositantes.

"2 La tasa de morosidad es el importe de los préstamos y créditos considerados morosos sobre el total de
créditos concedidos.
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Destaca la considerable transformacioén del balance de Bancaja en el periodo 2002-
20009: el incremento del activo total (280%), de los recursos propios (214%), del nimero

de empleados y oficinas (30 y 45%, respectivamente), etc.

Al igual que en la entidad madrilefia, tanto el nimero de créditos a la clientela como el
de depositos captados aumento6 sustancialmente, aunque en mayor medida la partida de
activo que la de pasivo (293% frente a 256). Bancaja contaba en 2010 con un volumen
de negocio de 142.280 millones de euros y con un activo total de casi 88.000 millones.

Su margen de explotacion se habia reducido hasta los 615,7 millones de euros.

La ratio de eficiencia'® alcanzo en el afio 2010 el 33,4%, mejorando asi su cifra en un
7,67% respecto al afio anterior. Su tasa de morosidad era del 4,31% en 2009, y del
5,15% un afio més tarde, y las ratios de cobertura'* se situaron, respectivamente, en el

52,37 y 70,30%.
2.1.1.3 Caja Insular de Canarias

Esta entidad surgio en 1939 con el nombre de Caja Insular de Ahorros y Monte de

Piedad de Gran Canaria.

Tabla 2.3: Datos basicos Caja Insular de Canarias.
- Variacion Variacion
ANO 2002 2009 2010 2002-2009 2009-2010
Activo total 3.438,9 9.302,5 8.994,1 170,51% -3,32%
Crédito a la clientela 2.381,1 6.537,9 5.831,1 174,57% -10,81%
IDEppSelims e I 3.013,5 6.980,4 6.655,9 131,64% -4,65%
clientela
Fondos propios 266,3 427 234.5 60,35% -45,08%
Margen intereses 102,2 142,3 113,5 39,24% -20,24%
Resultado 21,9 25,1 12,3 14,61% -51,00%
Obra social 5,6 12,1 9,4 116,07% -22,31%
N° Empleados 948 1.124 1.103 18,57% -1,87%
N? Oficinas 142 184 165 29,58% -10,33%

Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2002-2010).

Datos en millones de euros excepto el n° de empleados y oficinas.

" El ratio de eficiencia relaciona los ingresos obtenidos con los costes de explotacion asumidos.

14 . . .. . . , g
La ratio de cobertura es el nivel de provisiones que tiene la entidad sobre el total de créditos que se
considerados como morosos.
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Al igual que en el resto de las cajas, Caja Insular de Canarias registr6 importantes
aumentos en sus partidas del balance. Es llamativo el nivel de fondos propios, que tras
aumentar un 60% entre los afios 2002 y 2009, se redujo un 45% en tan solo doce meses.
Fue, asi mismo, la caja que aumentd en mayor porcentaje su asignacion a la obra social

en el computo total de esos 7 afos.

En 2010 la caja insular contaba con una plantilla de 1.103 trabajadores, repartidos en

sus 165 oficinas operativas.
2.1.1.4 Caja Avila

La Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Avila se constituyé en la ciudad que le da
nombre mediante la fusion en 1985 de la Caja General de Ahorros y Montes de Piedad

de Avila y la Caja Central de Ahorros y Préstamos de Avila.

Tabla 2.4: Datos basicos Caja Avila.

ANO 2002 2009 2010 e | paaeien
Activo total 2.451 7.116,9 6.257,3 190,37% -12,08%
Crédito ala clientela | 1.554,5 4.8514 45934 212,09% -5,32%
LR 1.825,5 4.787,4 4.881,5 162,25% 1,97%
clientela
Fondos propios 224.4 403,7 175,1 79,90% -56,63%
Margen intereses 73,1 131,6 60,8 80,03% -53,80%
Resultado 24,8 14,2 4.8 42,74% -66,20%
Obra social 12,1 6.8 5,5 43,80% -19,12%
N° Empleados 647 632 631 -2,32% 0,16%
N* Oficinas 12 128 130 14,29% 1,56%

Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2002-2010).
Datos en millones de euros excepto el n° de empleados y oficinas.
La Caja de Ahorros de Avila manejaba en 2010 un volumen de negocios de 9.475
millones de euros y un importe de activo total de 6.257. Contaba con 631 empleados y

130 sucursales.

A cierre de ese ejercicio, la ratio de solvencia se situaba en el 11,85% frente al 10,54%
alcanzado un afio antes, mientras la ratio de morosidad ascendia hasta el 15,69%, un
177% mas que en 2009, situdndose la ratio de cobertura en el 44% y 62%,

respectivamente.
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2.1.1.5 Caixa d’Estalvis Laietana

Se cre6 en Matard (Barcelona) en febrero de 1863 con el fin de incentivar entre las

clases trabajadoras los habitos de la economia.

Tabla 2.5: Datos basicos Caixa d’Estalvis Laietana.
ANO 2002 2009 2010 e | pacion
Activo total 3.406,2 8.910,80 8.942,1 161,61% 0,35%
Crédito a la clientela |  2.303,3 7.098,1 6.707,4 208,17% -5,50%
Depésitos dela 5 ce 6 7311 73415 | 173.96% 0.42%
clientela
Fondos propios 165,2 4394 217,9 165,98% -50,41%
Margen intereses 81,7 1574 93,2 92,66% -40,79%
Resultado 16,5 28,2 15,3 70,91% -45,74%
Gasto obra social 3.3 5,1 49 54,55% -3,92%
N° empleados 855 1.083 1.101 26,67% 1,66%
N* oficinas 217 264 256 21,66% -3,03%

Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2002-2010).

Datos en millones de euros excepto el n° de empleados y oficinas.

Siguiendo una tendencia muy similar a las demads cajas, el margen de intereses, que

habia ascendido hasta los 157,4 millones de euros durante los afios previos, disminuy6

hasta los 92,3 en 2010.

En ese afio, su nimero de oficinas se situ6 en 256 y su plantilla en 1.101 trabajadores,
con ligeras diferencias respecto al afio precedente, y habiendo sufrido incrementos del

22 y 27%, respectivamente, durante el periodo 2002-2007.

2.1.1.6 Caja Segovia

La Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Segovia fue fundada en el afio 1877.
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Tabla 2.6: Datos basicos Caja Segovia.

ANO 2002 2009 2010 o | aacon

Activo total 2.465,1 6.170,8 5.939 150,33% -3,76%
Crédito a la clientela 1.612,6 4.229.4 4.060,6 162,27% -3,99%

Depositos de la 1.910,9 4.703,2 4777 146,12% 1,57%

clientela

Fondos propios 164,7 347.5 125,7 110,99% -63,83%
Margen intereses 66 112,8 89,1 70,91% -21,01%
Resultado 21,2 35,7 16,6 68,40% -53,50%
Obra social 7,8 10,6 7,7 35,90% -27,36%
N° Empleados 522 549 547 5,17% -0,36%
N# Oficinas 97 117 114 20,62% -2,56%

Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2002-2010).

Datos en millones de euros excepto el n’ de empleados y oficinas.

Al igual que el resto de las entidades, el volumen de negocio de la caja segoviana habia
aumentado cuantiosamente durante los afios de formacion de la burbuja inmobiliaria,
sin embargo, y pese al importante crecimiento de los créditos concedidos a la clientela

(162%), el volumen de depdsitos captados se situaba en 2010 en 4.777 millones de

euros, superando al de créditos, 4.061.

2.1.1.7 Caja Rioja

La Caja de Ahorros de La Rioja se constituyd en 1951 en la localidad riojana de

Logroiio.
Tabla 2.7: Datos basicos Caja Rioja.
o Variacion Variacion
ANO 2002 2009 2010 2002-2009 2009-2010
Activo total 1.802,4 3.874,4 3.776,6 114,96% -2,52%
Crédito a la clientela 1.440,5 2.796,7 2.684,1 94,15% -4,03%
IDSEEIR e 1369.8 2.779 2,671 102,88% -3,89%
clientela
Fondos propios 111,5 2334 151 109,33% -35,30%
Margen intereses 44,7 70,5 52,6 57,72% -25,39%
Resultado 12,5 11,2 8,2 -10,40% -26,79%
Obra social 4,6 5,7 4.4 23.91% -22,81%
N° Empleados 435 509 503 17,01% -1,18%
N? Oficinas 110 118 118 7,27% 0,00%
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2002-2010).
Datos en millones de euros excepto el n° de empleados y oficinas.
Desde el 2002 y durante los siete afios siguientes, la caja riojana evoluciono en linea con
el sector, con notables modificaciones en cuentas como el activo total, que se
increment6 un 115%, los fondos propios, que crecieron un 109% o los créditos y los
depositos, con aumentos del 94 y 103%, respectivamente. Si bien es cierto que, en

general, estas modificaciones fueron ligeramente mas moderadas que en las otras cajas.

2.1.2 La integracion

El 3 de diciembre de 2010 se crea la matriz del SIP o fusion fria, el Banco Financiero y
de Ahorros (BFA). Los porcentajes de participacion en el capital de la nueva entidad se
habian establecido en la firma del protocolo de integracion, aglutinando Caja Madrid y

Bancaja casi un 90% del total.

Tabla 2.8: Porcentaje de capital social de las cajas en BFA vy fondos propios a 31 de
diciembre 2010.

52.06% 5.712.2

Bancaija e L

© La caio 2.45% 2345

B0 | copscaiun 233% 175.1
WICAXA 211% 218

caiaisegovia 2.01% 125.7
w capamop 1.34% 151

TOTAL 100.00% 7.602,4

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Bankia (2011a) y de la CECA (2011).

Datos en millones de euros.

El 1 de enero de 2011 tiene lugar la denominada primera segregacion: las siete cajas
traspasan todos sus activos y pasivos a BFA y mutualizan sus resultados, es decir,
aportan a la matriz el derecho a percibir el 100% de los beneficios o pérdidas de todos

sus negocios a partir de esa fecha.
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El activo aportado por las siete cajas ascendidé a 308.278 millones de euros, de los
cuales 186.517 millones, un 60,5%, procedia de Caja Madrid, y 87.852 millones, un
28,49%, de Bancaja.

Grafico 2.1: Activo total de las cajas en diciembre de 2010.
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2010).

Las siete cajas declararon beneficios durante los afios previos a la integracion en el SIP,
si bien en todas ellas vieron mermados los importes si se comparan las cifras de 2005
con las de 2010. En general las cajas mantuvieron unos beneficios ascendentes hasta
2007, afio a partir del cual comenzaron a reducirse notablemente. Es especialmente
llamativa la cifra de beneficios de Caja Madrid en 2007: 2.675 millones de euros, un
233% mas que el ano precedente, y que se debio, en gran medida, a la venta de su
participacion en Endesa con enormes plusvalias. Destacan, asi mismo, los 676 millones
de euros de ganancia de la caja valenciana en 2006, que de acuerdo con sus gestores era
consecuencia del importante aumento del volumen de negocio. Estas dos cantidades

constituyeron los mejores resultados de la historia de ambas entidades.
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Caja Madrid 656 802 2.675 898 360 180

Bancaja 254 676 369 229 155 102
Caja Canarias 35 40 47 40 25 12
Caja Avila 32 34 37 27 14 5
Caixa Laietana 19 28 31 31 28 15
Caja Segovia 25 29 34 35 36 17
Caja Rioja 15 16 19 15 11 8

TOTAL 1.036 1.625 3.212 1.275 629 339

Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2005-2010).

Datos en millones de euros.

En general, la rentabilidad econdmica (ROA'") de las cajas siguié una tendencia
descendente en el periodo 2003-2010, con una reduccién mas acusada en los ultimos
ejercicios. Esto se debe a que el volumen de activos creciéo muy por encima del volumen
de beneficio. Cabe destacar el ROA del 1,22% de Bancaja en 2006 y del 1,83% de Caja

Madrid en 2007, derivados del abultado volumen de beneficios de esos ejercicios.

Grafico 2.2: Evolucion del ROA de las cajas.
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2002-2010).

La rentabilidad economica se ha calculado tomando como activos totales medios, la media
entre el activo total de ese ario y el del ario anterior.

Datos en porcentaje.

'3 La rentabilidad econémica se denomina ROA por sus siglas en inglés (Return on Assets), y cuantifica la
capacidad de los activos de la empresa para generar beneficio, es decir, mide su eficiencia.
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Al igual que sucedia con la rentabilidad econdmica, la rentabilidad financiera (ROE'®)
de todas las entidades es menor en 2010 que en 2003, con disminucion mas acusada los
ultimos periodos, sin diferencias llamativas en los demas ejercicios, excepto en el caso
de Caja Madrid en 2007, con un ROE del 34,88% y de Bancaja en 2006 con un 28,88%,

cuyo origen es el mismo que el de la rentabilidad econdémica.

Grafico 2.3: Evolucion del ROE de las cajas.
40
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2002-2010).

La rentabilidad financiera se ha calculado tomando como recursos propios medios, la media
entre los recursos propios de ese ario y los del ario anterior.

Datos en porcentaje.

La Caja de Ahorros de Avila fue la entidad que registré un descenso mas acusado entre
2003 y 2010, tanto en el ROA (93%) como en el ROE (86%). Por otra parte, desataca el
descenso mas moderado de la caja segoviana, con una disminucion del 67 y 44%,

respectivamente.

El nivel de créditos concedidos con respecto al activo total siguié una progresion similar
en las siete cajas, aumentando a partir del afio 2002 hasta alcanzar su maximo en 2006 o

2007, y a partir de esa fecha disminuyendo paulatinamente.

16 Jo . . . . .

La rentabilidad financiera se conoce como ROE por sus siglas en inglés (Return of Equity) y es el
rendimiento obtenido por los accionistas de los fondos invertidos en la sociedad, es decir, mide la
capacidad de la empresa para remunerar a sus accionistas.
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Tabla 2.10: Evolucion de los créditos por activo total.

ANO 2002 2006 2010 Yo acon Samacion
Caja Madrid 60,91 70,95 61,63 16,48% -13,14%
Bancaja T 83,48 74,4 14,83% -10,88%
Caja Canarias 69,24 76,88 64,83 11,03% -15,67%
Caja Avila 63,43 76,06 63,41 19,91% -16,63%
Caixa Laietana 67,62 80,69 75,01 19,33% -7,04%
Caja Segovia 65,42 68,63 68,37 4,91% -0,38%
Caja Rioja 79,92 81,72 71,07 2,25% -13,03%

Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2002-2010).

Para poder mantener este elevado nivel de concesion de créditos, las cajas tuvieron que
acudir al mercado interbancario, por lo que desde el inicio de la crisis, Bankia tenia gran

dependencia de los mercados de financiacion mayoristas (Manso Olivar, 2015).

Asi comienza su andadura el Banco Financiero y de Ahorros, en un contexto de
incertidumbre y desaceleracion econdmica. Los gestores de la nueva entidad, en vista de
las cuentas que presentaba, en especial de la elevada exposicion al ladrillo, decidieron
que BFA ejerciera de “banco malo”, quedandose con los activos problematicos, y crear
un” banco bueno” (futura Bankia), que aglutinara todos los activos interesantes, de

manera que tuviera capacidad de competir con otras entidades.

2.2 BANKIA Y LA SALIDA A BOLSA

2.2.1 De Banco Financiero y de Ahorros (BFA) a Bankia

En marzo de 2011 y utilizando la ficha bancaria de Altae Banco, se crea la marca
comercial del grupo, Bankia, filial propiedad 100% de BFA. Desde la nueva entidad se
ejerceria el negocio bancario de forma conjunta, aunque manteniendo en un primer
momento algunos de los nombres de las anteriores cajas en sus lugares de origen.
Bankia nacia tedricamente como una filial limpia y saneada, asumiendo en la “segunda
segregacion” el negocio bancario y los activos interesantes, como la red de oficinas, los
depositos, la cartera de clientes, el capital o los pasivos de facil cobro. BFA se quedaba,
entre otras partidas, con los activos problematicos que acumulaban las cajas antes de su
integracion y los activos necesarios para hacer frente a sus obligaciones de pago, asi

como la participacion accionarial del banco filial y las participaciones preferentes, entre
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las que se contaban los casi 4.500 millones de euros procedentes del FROB (Romero-

Rodriguez, 2015).

Cuadro 2.1: Estructura de BFA tras la segunda segregacion.

Banco no cotizado (BFA)
- Suelo y financiacion para suelo en situacion subestandar y mora.
- Participaciones industriales:
o  Mapfre 5.A. (14,96%)
Mapfre América (10,36%)
Hipotecaria Su Casita (40%)
Indra (20,12%)
CISA (100%)
BISA (70%):
*  |berdrola (5,41%)
= NH (5,66%)
*  Banco de Valencia (39,35%)
- Emisiones a largo plazo
o Preferentes (4.416 mill €)
o Subordinadas (5.730 mill £)
o Avaladas (8.968 mill €)
- FROB (4.465 mill €]
- Bankia (100% hasta su salida a bolsa)

0000

Fuente: BFA (2011a).

Cuadro 2.2: Estructura de Bankia tras la segunda segregacion.

Bania

Banco cotizado (Bankia)

- Negocio bancario
- Participadas financieras

o Sociedades de fondos de inversion, seguros, pensiones,
banca privada
Bolsas y Mercados Espafioles (4,1%)
City National Bank (100%)
Inversis (38,48%)

o Bancofar (35,82%)
- Otras participadas
1AG (12,1%)
NH Hoteles (10,1%)
Grupo SOS (18,6%)
Realia (27,7%)
Metrovacesa (9,1%)
Globalvia Infraestructuras (50%)
Mecalux (20%)
Bancaja Habitat (100%)
Ribera Salud (50%)

o] o oo

00000000

Fuente: BFA (2011a).
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Ambas entidades estarian presididas por Rodrigo Rato, mientras que sus Consejos de
Administracion serian distintos: en BFA, que ya no tendria actividad bancaria, se
sentarian los representantes de las cajas que quedaban tras el proceso de integracion,
mientras que en Bankia se intentaria crear un 6rgano renovado y profesional, formado

en su mayoria por prestigiosos consejeros independientes.

El comienzo de las operaciones de Bankia vino acompafiado por numerosas campafas
publicitarias en los medios de comunicacion. En un primer momento se presentaba
como una entidad emblematica, parte de la historia de las cajas regionales, para después

hacer hincapié en la robustez de sus activos.

A principios de 2011, el Gobierno Espafiol anuncid, a través de la entonces Ministra de
Economia, Elena Salgado, el Real Decreto-ley 2/2011 para el reforzamiento del sistema
financiero, que iba dirigido principalmente a las cajas de ahorro (Espafia, 2011). En €l
se establecia una ratio minima de core capital’” del 8% para las entidades sistémicas
que tuvieran una parte importante de su capital cotizando en mercados regulados, y de
un 10% para aquellas que no cotizaran como minimo un 20% Yy tuvieran una
dependencia del mercado mayorista superior al 20% (Banco de Espafia, 2011). Es decir,
esta nueva normativa incentivaba a las cajas a salir a bolsa, teniendo que generar mucho
mas capital si decidian no hacerlo. En concreto, BFA tenia un déficit de capital de 1.795
millones de euros (0,9 puntos porcentuales) si salia a bolsa, y de 5.775 (2,9%) si optaba
por no hacerlo. En esta situacion y con el Banco de Espafia como impulsor, la entidad

comenz6 a preparar su estreno en el parqué bursatil.
2.2.2 Salida a bolsa

Durante el primer semestre de 2011 la EBA y, en menor medida, el Banco Central
Europeo (BCE), realizaron un test de resistencia a los principales bancos sistémicos
europeos, que fue publicado 5 dias antes de la salida a bolsa de Bankia. De acuerdo con
la EBA (2011), BFA-Bankia obtuvo, en un escenario de maximo estrés, un Core Tier 1
18 del 5,4%, siendo el minimo exigido el 5%. Si a esto se le afiaden los més de 4.200

millones de euros en provisiones para la cobertura de pérdidas, habria logrado un 6,5%.

" El core capital o capital de maxima calidad es una medida de solvencia muy importante en las
entidades financieras.

'8 El Core Tier 1 es la medida de solvencia establecida por la EBA para analizar los bancos sistémicos
europeos.
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Este resultado incluye la ampliacion de la inminente salida a bolsa de Bankia,
asignandole una colocacion de 3.000 millones de euros, por debajo de los entre 3.636 y
4.164 que esperaba captar la entidad (BFA, 2011b). Ademads, a principios de junio
Bankia habia publicado sus resultados pro forma'’ y consolidados del primer trimestre

de 2011, que eran de 91 y 35 millones de euros, respectivamente.

El 28 de junio la Junta General de Accionistas y el Consejo de Administracion de BFA,
y posteriormente sus homoélogos de Bankia, llegaron a diversos acuerdos sobre la salida
a bolsa de Bankia mediante una Oferta Publica de Suscripcion y Admision a
Negociacion de Acciones (OPS). Un dia después, Bankia registraba en la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) su folleto de emision. En dicho documento
se indicaba que la Unica informacién consolidada y auditada de la entidad era la
correspondiente a los estados contables del primer trimestre de ese ano (dado que la
entidad se habia consolidado en diciembre del afio anterior), por lo que se adjuntaba
ademas una serie de informacion pro forma, es decir, una proyeccion de los ingresos y
gastos futuros de la compaiiia, asi como de su posicion financiera esperada. Toda la

informacion contenida en el folleto habia sido auditada o revisada por Deloitte.

Ademas de incentivar la nueva imagen de marca, la segunda semana de julio de 2011 se
lanz6 la campafia publicitaria “Quiero ser Bankero” que bajo el lema “Hazte Bankero a
partir de 1.000 euros” animaba a cualquier persona a acudir a la OPS que finalmente se

produciria ese mes, y en la que se podia tomar parte a partir de dicha cantidad.

En un ambiente marcado por la incertidumbre respecto a la economia espafiola y la
solvencia del sector bancario en entredicho, el éxito de la Oferta Publica de Suscripcion
era crucial. Tanto era asi que incluso el Presidente del Gobierno en ese momento, José
Luis Rodriguez Zapatero, sefiald6 en dos ocasiones la importancia de la operacion y su

interés en el éxito de la misma (Congreso de los Diputados, 2011).

Las condiciones del mercado espanol y la imagen de su sector financiero iban
empeorando progresivamente, lo que hacia que se fuera reduciendo el precio maximo al
que estaban dispuestos a entrar los inversores en Bankia. En su folleto de emision, la

entidad situaba su banda de precios por accion entre los 4’41 y los 5°05 euros, lo que

19 . ., . .,
Los estados financieros pro forma son una proyeccion de la situacion de la empresa en una fecha futura,
incluyendo el efecto esperado de las operaciones planeadas.
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suponia aplicar a la entidad una capitalizacion bursatil de la totalidad de sus acciones de
entre 7.641 y 8.749 millones de euros. Sin embargo, debido a las reticencias de los
inversores institucionales extranjeros de invertir en una entidad espafola en un
momento de extrema tension en los mercados, finalmente tuvo que aplicar un descuento
del 70% respecto a su valor en libros. Esta cifra es especialmente llamativa si tenemos
en cuenta que CaixaBank, que comenz6 a cotizar el 1 de julio, lo hizo con un descuento

del 20% (Romani, 2011).

El 20 de julio de 2011 Bankia emitié 824.572.253 acciones a un precio de 2 euros de
valor nominal mas una prima de emision por accion de 1,75 euros (es decir, un total de
3,75 euros por accion), lo que suponia una rebaja del 15% respecto del valor minimo
establecido en su rango y del 25% en relacion al méximo. Esto constituia una
ampliacion de capital de 1.649 millones de euros con una prima de emision de 1.443
millones de euros, es decir una captacion total de 3.092 millones euros. Adicionalmente,
se incluia en la OPS la opcién de suscripcion green shoe’’ de 82.457.226 acciones de
nueva emision. Bankia (2011a) sali6 a bolsa con 274.393 millones en activos

consolidados (282.439 pro forma).

Adquirieron acciones 280 inversores institucionales (40% del capital) y 347.338
accionistas individuales (60% del capital). Para el primer tramo, contd con Bank of
America Merrill Lynch, Barclays, BNP Paribas, Deutsche Bank, J.P. Morgan,
Santander, UBS y la propia Bankia. Para el tramo minorista, aprovechd su extensa red
de sucursales y ademas lleg6 a alcanzar un acuerdo para vender sus acciones en las de

Sabadell, Bankinter, Barclays, Ceca, y Renta 4 (Romani, 2011).

Ademas, el presidente, Rodrigo Rato, anunci6 que habia invertido 250.000 euros en

acciones de la empresa mostrando su confianza en el valor (Nieto Gémez, 2013).

20 s . sz , . .

La opcioén de suscripcion green shoe es una clausula que permite a las entidades que lanzan una Oferta
Publica de Venta (OPV) vender, entre las entidades coordinadoras de la misma, mas acciones de las
previstas en caso de que la demanda sea mayor de lo previsto.
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Tabla 2.11: Colocacion de las acciones por tramos.

Tramo Numero de acciones % adquirido
I. Minoristas 494.743.351 60

I. Institucionales 329.828.902 40
Total 824.572.253

Green shoe 82.457.226

Total 907.029.479

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Manso Olivar (2015).

Una semana después del estreno bursatil, Bankia publica su cuenta de resultados del
primer semestre, en la que anuncia un resultado pro forma de 205 millones de euros
para ese periodo. Asi mismo, indica que su ratio de Core Tier 1 se ha situado, tras la
OPS, en el 9,9%, un 1,9% por encima del minimo exigido por las autoridades espafolas

para las entidades cotizadas (CNMV, 2011a).

En agosto, el Bando de Espafia afirmaba, con respecto a la coyuntura del grupo a marzo
de ese afo, que los saneamientos de la cartera crediticia realizados en diciembre del afio
anterior eran ‘“‘suficientes para afrontar el deterioro de los activos crediticios e
inmobiliarios de Bankia”, es decir, que su cartera de créditos estaba correctamente

valorada (Manso Olivar, 2015).

La creacion y actividad de Bankia durante el afio 2011 se desarrolld en un entorno
economico adverso, marcado por las fuertes presiones en los mercados y el paulatino
declive de la economia espafola. La cotizacion durante los primeros meses fue
relativamente estable, debido en buena parte a los importantes agentes estabilizadores

contratados por la entidad y encabezados por J.P. Morgan.

S6lo un mes y medio después de su estreno en bolsa, Bankia (2011b) anuncia su entrada
en el indice selectivo de la bolsa espafiola, el IBEX 35, con efectos del 3 de octubre,
situdndose como la decimocuarta compatfiia cotizada, con una capitalizacion bursatil de

6.400 millones de euros.

En octubre Bankia publico su cuenta de resultados del tercer trimestre, en la que se
atribuia unos beneficios de 295 millones de euros y unos fondos propios de 16.374

(CNMYV, 2011b). Solo un mes mas tarde se produce la intervencion por parte del FROB
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del Banco de Valencia (participado en un 39,35% por BFA), ante la negativa de la
matriz de aportar su parte correspondiente para recapitalizarlo. La intervencion por parte
de las autoridades provoca la dimisiéon de José Luis Olivas como vicepresidente
ejecutivo de Bankia y vicepresidente de BFA, que el 28 de octubre habia dimitido como
presidente del Banco de Valencia, tras casi ocho afos al frente de la entidad. A los

pocos dias, la accion de Bankia cae hasta los 3,15 euros.
2.3 PROBLEMAS EN BANKIA

Comienzan a aflorar los problemas latentes en la entidad: dificultades de solvencia,
morosidad, exceso de capacidad instalada, deterioro de activos no contabilizado,

politizacién en los 6rganos de gobierno, etc.
2.3.1 Solvencia

EL 8 de diciembre la EBA anuncia los resultados del nuevo test de estrés realizado a 71
entidades europeas, entre ellas BFA-Bankia. En ¢l situa las necesidades de capital del
grupo en 566 millones de euros para cubrir el riesgo asociado a la deuda soberana, y
763 millones para alcanzar el Core Tier 1 del 9%, es decir, un total de 1.329 millones
(BFA, 2011c). La EBA no consideraba como core capital algunas particularidades del
sector bancario espafiol, como las provisiones genéricas, de ahi las necesidades de

capital que Bankia debia satisfacer para junio de 2012.

Cabe destacar que el periodo 2009-2012 se revel6 de gran complejidad para las
entidades crediticias, como consecuencia de la caida del PIB, el aumento del desempleo
y de la prima de riesgo, el desplome de los mercados bursatiles y la caida del precio de
la vivienda y del suelo urbanizable, entre otros factores. Esto condujo a una actuacion
por parte de las autoridades, mediante la publicacion en febrero del Real Decreto-Ley
2/2012 de saneamiento del sector financiero, conocido popularmente como Guindos 1,
en referencia al impulsor de esta reforma y nuevo Ministro de Economia, Luis de
Guindos (Espana, 2012a). Tal y como afirma San Miguel Barbon (2012), el elemento
esencial de esta norma es la obligacion de aumentar las provisiones de los activos
inmobiliarios con la intencion de disipar la incertidumbre de los mercados respecto a las
pérdidas latentes de las entidades espafiolas. Asi mismo, se incluyen medidas
encaminadas a la consolidacion del sistema financiero, mejoras en el régimen de las

cajas de ahorros en ejercicio indirecto (es decir, el realizado a través de un banco en el
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que una caja ostenta participacion) y una nueva regulacion en la retribucion de los

administradores y directivos de entidades que hayan recibido apoyos publicos.

Comienza la incertidumbre respecto a las posibilidades del grupo de llevar a cabo dicha
reforma. Con el fin de disipar las dudas sobre su viabilidad, Bankia realiza el 2 de abril
una ampliacion de capital de 261.440.737 acciones a un precio de 3,31 euros por accion
dirigida a los titulares de participaciones preferentes y obligaciones subordinadas de
BFA, con el objetivo de “reforzar su estructura de capital social y aumentar sus recursos
propios de mayor calidad” (CNMV, 2012). Sin embargo, esta medida resulta
insuficiente y el 25 de abril un borrador de conclusiones del Fondo Monetario
Internacional (FMI) apunta a BFA-Bankia como entidad con problemas, y pide reforzar
su balance con urgencia y hacer cambios en su gestion. Los medios internacionales se
llenaron de titulares sobre el posible rescate a la economia espafiola, mientras la prima

de riesgo no dejaba de aumentar.

La cotizacion, que se habia mantenido relativamente estable durante el segundo
semestre de 2011 (se produjo un descenso del precio por accion hasta los 3,15 euros el
25 de noviembre, cuatro dias después de la intervencion del Banco de Valencia, pero el
precio volvid a niveles previos), comienza a partir del 10 de febrero un prolongado

declive, que reducira el valor de la accion hasta los 0,6 euros en julio.

Grafico 2.4: Cotizacion de Bankia en 2011-2012.
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de Google Finance (2016).

En febrero, Bankia (2012a) habia anunciado los resultados del ejercicio 2011: 309
millones de euros de beneficio, habiendo dotado 3.692 millones de euros de
provisiones, de las que 1.139 millones corresponden a los nuevos saneamientos exigidos
por el Real Decreto-Ley publicado dias antes. Sin embargo, era un anuncio provisional,

a la espera de la publicacion auditada de las cuentas anuales en la CNMV, que
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finalmente tuvo lugar el 4 de mayo pero sin el correspondiente informe de su auditora,

Deloitte.

Ademas, el persistente empeoramiento de las perspectivas econdmicas propicio la
publicacion en mayo del Real Decreto-Ley 18/2012, que era continuacion del publicado
tres meses antes y que, en lineas generales, suponia requerimientos de cobertura
adicionales por deterioro de financiaciones vinculadas a la actividad inmobiliaria

(Manso Olivar, 2015).
2.3.2 Estructura de gobierno
Los o6rganos de gobierno de las cajas de ahorro eran:

- La Asamblea General, 6rgano analogo a la Junta General de Accionistas en las
sociedades andénimas. Su funcidon principal era la aprobacion de las cuentas
anuales, asi como la eleccion los miembros del Consejo de Administracion y de
la Comision de Control.

- El Consejo de Administracion era el encargado de la gestion financiera de la caja
y la aprobacion del presupuesto destinado a la obra social. También se
encargaban de la eleccion del presidente y del director general de la entidad.

- La Comision de Control tenia por objeto cuidar de que la gestion del Consejo de

Administracion se realizara de manera eficaz y precisa.

La ley L.O.R.C.A. establecid unos porcentajes maximos en cuanto a representantes de
los distintos grupos encargados del gobierno de la entidad: corporaciones locales 40%,
impositores 44%, fundadores 11% y empleados 5%. Sin embargo, se concedio potestad
a las Comunidades Autonomas para introducir algunos cambios, lo que les permitio
aumentar los porcentajes de representacion municipal y facilitar la entrada a

representantes de las asambleas legislativas autondmicas.
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Tabla 2.12: Riesgo de politizacion de las cajas.

Caja Madrid 55%

Bancaja 57,10%
Caja Rioja 64,30%
Caja Avila 35,20%
Caja I. Canarias 64,70%
Caixa Laietana 16,70%

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Azofra Palenzuela y Santamaria Mariscal (2004).

El riesgo de politizacion es el porcentaje de representantes de Administraciones Publicas en el
Consejo de Administracion.

Esto politizd atn mas el gobierno de las cajas, con el consiguiente descontento de la

Comision Europea, por lo que el Estado aprobd la Ley Financiera (Espana, 2002) que

limitaba al 50% la participacion de las Administraciones Publicas en los 6rganos de

gobierno de estas entidades.

De acuerdo con Azofra Palenzuela y Santamaria Mariscal (2004), la dependencia de los
representantes de los érganos publicos respecto a los partidos politicos, acarrea el riesgo
de formacion de coaliciones que decanten las decisiones de la entidad hacia la obtencion
de sus propios objetivos en detrimento de la eficiencia en la utilizacién de los recursos.
Esto explicaria la financiacion de proyectos de dudosa rentabilidad, como el préstamo
de 73 millones de euros que Bancaja concedié al Valencia F.C. para la construccion de
un nuevo estadio, o su 24% de participacion en Terra Mitica, o la inversion de Caja
Madrid en el Parque Warner, entre otros. Segin estos autores, cuanto mayor es el
numero de representantes politicos en el Consejo de Administracién, menor es la

eficiencia de la caja.
2.3.3 Morosidad

El elevado nivel de crédito concedido a promotoras inmobiliarias y a particulares para la
compra de vivienda durante los afios de formacion de la burbuja inmobiliaria supuso,

tras el estallido de la misma, una afluencia masiva de impagos.

En el afio 2007, la tasa de morosidad bancaria espafiola era del 0,9%. A partir de ese afio

esta cifra se fue incrementando hasta alcanzar su punto algido del 13,6% en 2013. Esta
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tendencia general se dio también en el grupo Bankia. Las cajas participes de la fusion
tenian unas ratios de morosidad en el 2007 en linea con la media del sector. En 2012 la
tasa de mora de la entidad se incrementd un 71% con respecto al afio precedente, y

continuo ascendiendo durante el afio siguiente, en el que alcanz6 casi el 15%.

Tabla 2.13: Evolucion de la morosidad en Bankia.
Afio 2010 2011 2012 2013
% 5,52% 7,63 12,99 14,65

Fuente: Elaboracion propia adaptado del folleto de emision de Bankia (2011a) y de los informes
anuales de Bankia (2011-2013).

*Tasa de morosidad pro forma.
2.3.4 Sobredimensionamiento

Durante los afios previos a la crisis, el volumen de negocio de las entidades crediticias
espafiolas aument6 notablemente, concretamente, entre los afios 2004 y 2008, crecid un
80%. Especialmente acusado fue el crecimiento del nimero de créditos concedidos,
debido al boom inmobiliario, que incremento el volumen de créditos hipotecarios y a la

bonanza econémica, que dispar?6 el crédito empresarial.

Grafico 2.5: Evolucién del volumen de negocio en Espafia.
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Fuente: Tatum (2011).
Esta tendencia general del sector se dio también en las antecedentes de Bankia: el nivel
tanto de depdsitos como de créditos por empleado crecid sustancialmente durante los

afos previos a la explosion de la burbuja inmobiliaria. El volumen de créditos freno su
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crecimiento en 2008, y registré un ligero descenso durante los dos afos siguientes,
mientras que en el caso de los depositos por empleado la tendencia fue ascendente hasta

el afio 2010.

Grifico 2.6: Evolucion del nimero de créditos por empleado.
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2002-2010).

Grifico 2.7: Evolucion del nimero de depdsitos por empleado.
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2002-2010).

Cabe destacar el 292% que Bancaja incrementd su actividad crediticia en el periodo
2002-2009, muy por encima del crecimiento del volumen de depdsitos captado a la
clientela. Caja Madrid sigui6 una tendencia similar, aunque menos acusada, pasando de
149.583 millones de euros de volumen de negocio de en 2004, a 273.905 millones
cuatro afios mas tarde (un 83% mads). De otra parte, destaca la evolucion de Caja
Segovia, que siguid la tendencia opuesta, registrando un mayor volumen de depositos

que de créditos en todos los ejercicios.
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Este crecimiento del volumen de negocio vino acompanado por un aumento de la
plantilla y sucursales de las siete entidades, que registraron de media un incremento del

16,3 y 21,6%, respectivamente.

Con el estallido de la crisis y la contraccion de la demanda, las cajas se encontraron con
que su volumen de negocio y numero de clientes no era suficiente para mantener el
coste del elevado volumen de oficinas y empleados, con la consiguiente pérdida de

eficiencia y de capacidad de competir con otras entidades.

El grupo BFA-Bankia naci6 como la cuarta entidad espafiola por volumen de negocio,
con 485.900 millones de euros, que se redujo a 415.500 millones a cierre del ejercicio

2011, y a 313.640 doce meses después.

2.3.5 Deterioro y depreciacion de activos

Tal y como se demostraria tras la reformulacion de las cuentas por el nuevo equipo
gestor, BFA y Bankia no habian contabilizados numerosos deterioros asociados a
partidas de su balances, lo que supuso enormes variaciones tras la actualizacion
correspondiente a valor de mercado. En concreto, la partida Pérdidas netas por
deterioro de activos financieros (que aglutina acciones de otras empresas, créditos
morosos, etc.), pasod de 1.132 millones de euros a 3.954, es decir, una dotacion un 250%
mayor. Se contabilizaron deterioros significativos en varias partidas de activo tales
como Activos no corrientes mantenidos para la venta, que quedo6 reducida a menos del
40% de su valor asignado en febrero, Inversiones y Activos materiales e inmateriales

que disminuyeron un 55 y 39%, respectivamente.

Tras la presentacion de las cuentas anuales por parte de Rato y su posterior
reformulacion por el nuevo equipo directivo, se hicieron patentes una serie de
irregularidades contables que fueron sefaladas por los expertos del Banco de Espana
que realizaron el informe pericial de BFA-Bankia en 2014, y que, de acuerdo con la

sintesis de Conthe (2015), serian:

o La combinacioén de negocios en BFA: en las cuentas formuladas en marzo de
2012 relativas al ejercicio anterior, se incluyd un deterioro contable de 2.759
millones de euros derivado de la “contabilizacion definitiva de la

combinacion de negocio”. Los peritos consideran que dicho ajuste deberia
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haberse realizado a 31 de diciembre de 2010, dado que ya se disponia de esa
informacion

Los recursos propios: antes de la salida a bolsa, BFA tenia contabilizado su
100% de participacion en Bankia por valor de 12.205 millones de euros,
correspondiente a los recursos propios de la empresa filial. Tras la OPS, los
recursos propios de Bankia aumentaron, pero debido a la importante rebaja
del precio de emision con respecto al valor en libros, la participacion de BFA
descendid hasta el 52,4% de los mismos (es decir, un importe de 6.848
millones que suponian un deterioro de 5.177 millones). BFA no contabiliz6
este deterioro hasta la reformulacion de las cuentas en mayo de 2012.

Activos fiscales diferidos: durante la segunda segregacion, BFA se quedd con
2.774 millones de euros en créditos fiscales (es decir, los derechos a reducir
en el futuro cuotas positivas del Impuesto de Sociedades). Sin embargo, la
dilucion de la participacion de BFA en Bankia produjo la ruptura del grupo
fiscal (dado que la norma fiscal exige una participacion minima del 70%).
Esto suponia que esos 2.744 millones de euros no podrian emplearse en la
compensacion de beneficios de Bankia (ni de los dividendos que repartiera la
filial, para evitar la doble tributacion). Es decir, dichos créditos solo podrian
utilizarse para compensar impuestos sobre beneficios generados por BFA, lo
cual hacia necesario ajustar contablemente el valor de los mismos.
Saneamientos no contabilizados referentes al Banco de Valencia: El Banco de
Valencia era un pequefio banco cotizado integrado en Bancaja desde 1994.
Aunque eran tedricamente independientes, el banco valenciano estaba
controlado por Bancaja, que poseia un 39,35% de su capital, y con quien
compartia presidente.

Bancaja Inversiones, S.A. (BISA) se cre6 en 2007 para agrupar las
principales participaciones accionariales de Bancaja en entidades cotizadas,
entre las que se contaba el casi 40% del Banco de Valencia.

Deutsche Bank y Picton, Sarl compraron acciones de BISA por un total del
30,02%, pero en unas condiciones especiales: Deutsche Bank adquirié
también un derecho de reventa (put), que obligaba a Bancaja a recomprarle su

7,75% de la sociedad si la entidad no salia a bolsa en la fecha establecida.
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Picton, Sarl concertdé con Bancaja un swap21 por el que recibiria una
determinada rentabilidad preestablecida a cambio de ceder a Bancaja los
dividendos que recibiera de BISA.

De acuerdo con el informe, debido al mantenimiento por parte de Bancaja de
los riesgos asociados a la evolucion accionarial de BISA, deberia haberse

3

contabilizado esta “venta” como pasivo financiero, y no como recursos
propios. Este ajuste tampoco fue contabilizado correctamente en la
reformulacion de las cuentas.

Cambio de valor en los activos inmobiliarios: El valor de Inversion crediticia
e Inmuebles adjudicados de Bankia se redujo en 4.168 millones de euros. Con
respecto a la cartera de préstamos, el ajuste se debio a la reclasificacion a la
categoria subestandar de préstamos hasta el momento incluidos en la de
normales, mientras en el caso de los inmuebles se produjo por la actualizacion
a valor de mercado.

El ajuste de reformulacion practicado por los nuevos gestores, que en un 70%
(1.117 Millones de euros en el consolidado de BFA y 1.016 Millones de
euros en el consolidado de Bankia) se identifica con sociedades participadas,
muchas de las cuales contenian en sus carteras operaciones de escasa

razonabilidad econdémica y que fueron denunciadas ante la Fiscalia. Gran

parte de estas sociedades procedian de la antigua Bancaja Habitat.

2.4 MEDIDAS FRENTE A LA CRISIS

En esta situacion, se evidencid la necesidad de reforma de la entidad, por lo que el 4 de

mayo Rodrigo presentd ante el Ministerio de Economia y el Banco de Espafia un nuevo

Plan de Saneamiento, que fue rechazado. Tres dias mas tarde éste dimitid, y José

Ignacio Goirigolzarri fue nombrado nuevo presidente de la entidad. A partir de ese

momento comienza un periodo de transformacion y regeneracion de la entidad, que

comenz6 con la reformulacion de las cuentas anuales, y que ha llevado la entidad a ser

una de las mas competitivas a nivel nacional.

! Un swap es un contrato de permuta financiera que permite intercambiar flujos de caja en funcion de la
evolucion de una variable futura.
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2.4.1 Reestructuracion y reformulacion de cuentas

Durante el mes de mayo y bajo el mandato del nuevo presidente, se reformulan los

estados contables de la entidad, y asi, el dia 25, Bankia presenta las nuevas cuentas

anuales auditadas en la CNMYV, en las que se reflejan unas pérdidas de 3.031 millones

de euros. Esto suponia que la entidad necesitaba capital por valor de 19.000 millones de

euros, ademas de los 4.465 millones que ya habian pasado a formar parte del capital del

grupo. Esta modificacion de las cuentas anuales fue posible debido a un amparo legal

que establece, en circunstancias excepcionales, la posibilidad de reformular las cuentas

anuales siempre y cuando aliin no hayan sido aprobadas y se disponga ulteriormente de

nueva informacion relativa al ejercicio concerniente.

Tabla 2.14: Balances de situacion de 2011 presentados por Rato y Goirigolzarri.

Fecha 10-feb-12  25-may-12

Caja y depositos en bancos centrales 6.280 6.117

Activos financieros para negociacion 29.083 29.062
Activos financieros disponibles para la venta 25.492 24.649
Préstamos y partidas a cobrar 209.789 208.239

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 10.894 10.251

Derivados de cobertura 5.266 5.266

Activos no corrientes mantenidos para la venta 5.250 2.063

Inversiones 2.687 4.168

Activos materiales e inmateriales 3.572 2.177

Otros activos, pagos adelantados 7.508 6.375
ACTIVOS TOTALES 305.820 298.367

Pasivos financieros para negociacion 26.879 26.815
Pasivos financieros a coste amortizado 257.951 255.247

Derivados de cobertura 2.025 1.961

Provisiones 1.343 1.283

Otros pasivos, gastos devengados e ingresos diferidos 1.858 1.563
PASIVOS TOTALES 290.056 286.870

Ajustes por valoracion /minoritarios -588 -581
Fondos propios 16.352 12.078
PATRIMONIO NETO TOTAL $15.764 11.497

PASIVOS Y PN TOTALES 305.820 298.367

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Fernandez (2014).

Datos en millones de euros.
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Variacion
-2,60%
-0,07%
-3,31%
-0,74%
-5,90%
0,00%

-60,70%
55,12%
-39,05%
-15,09%
-2,44%
-0,24%
-1,05%
-3,16%
-4,47%
-15,88%
-1,10%
-1,19%
-26,14%
-27,07%
-2,44%



Tabla 2.15: Cuentas de resultados de 2011 presentadas por Rato y Goirigolzarri.

Fecha 10-feb-12  25-may-12 Variacion
MARGEN DE INTERESES 2.742 2.481 -9,52%
Dividendos 32 130 306,25%
Ingresos totales por puesta en equivalencia -2 0 -100,00%
Ingresos totales netos por comisiones 1.061 998 -5,94%
Beneficios/Pérdidas por operaciones financieras 366 340 -7,10%
Diferencias de cambio 24 23 -4,17%
Otros ingresos y gastos operativos -101 -185 83,17%
MARGEN BRUTO 4.121 3.787 -8,10%
Gastos administrativos -2.156 -1.920 -10,95%
Gastos de depreciacion y administracion -299 -246 -17,73%
Provisiones (netas) 144 -157 -209,03%
Pérdidas por deterioro de activos financieros (netas) -1.132 -3.954 249,29%
RESULTADO DE EXPLOTACION 678 -2.491 -467,40%
Pérdidas por deterioro de activos no financieros -62 -304 390,32%
Otras ganancias y pérdidas -239 -1.575 559,00%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 377 -4.370 -1259,15%
Impuestos -103 1.339 -1400,00%
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 274 -3.031 -1206,20%

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Fernandez (2014).
Datos en millones de euros.
De acuerdo con los peritos del Banco de Espana (Busquets Oto, 2016), la reformulacién
era necesaria, pero no debido a cambios de estimaciones contables, sino a que las
cuentas formuladas el 28 de marzo de 2012 contenian significativos errores contables.
La aprobacion de los Reales Decretos-Ley 2/2012 y 18/2012 en febrero y mayo,
respectivamente, no justificaban la modificacion de las cuentas, tal y como se establece
en la Disposicion Final Primera de la Circular 6/2012, de 28 de septiembre: “las
coberturas necesarias por los riesgos se aplicaran prospectivamente y su efecto inicial
formara parte del resultado del ejercicio 2012”. Los peritos consideran que, de acuerdo
con la normativa contable aplicable (NIC 8 y NIC 10), los cambios en las estimaciones
contables conocidos con posterioridad al cierre del ejercicio 2011, deben afectar al
ejercicio en curso, y en su caso a los siguientes, pero no al ejercicio cerrado (Banco de
Espana, 2012b). En opinion de estos expertos, en la reformulacion se corrigieron la gran
mayoria de errores contables que contenian las cuentas de Rato: se actualizé el valor de
los recursos propios de Bankia en el balance de BFA, se realizaron los ajustes referentes

al Banco de Valencia, se contabilizaron los deterioros vinculados a los activos
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inmobiliarios, etc. Sin embargo, con respecto a los activos fiscales diferidos, el perito
Antonio Busquets opina que, al ser la noticia de la recapitalizacion del grupo ya
conocida, y por tanto las perspectivas de crecimiento, BFA podria haber llegado a
utilizar en torno a 1.500 millones de euros de los activos fiscales diferidos que poseia en

su balance, y en cambio, decidi6 darlos de baja en su totalidad.

De acuerdo con los profesores Climent Serrano y Pavia Miralles (2013), los problemas
que afloraron en Bankia eran consecuencia de uno (0o una combinacion) de los
siguientes factores: ocultacion de pérdidas de préstamos de mora, no actualizacion de
activos a precio de mercado o exceso de provisiones. Los autores sostienen que habia
una gran cantidad de pérdidas no declaradas en las cuentas que se presentaron para la
salida a bolsa, pero aun con la importancia que efectivamente tienen, no justifican las
pérdidas de 36.000 millones de euros declaradas los afios posteriores. Afirman, por un
lado, que dada la puesta a valor razonable de todo el activo y pasivo previa a la
integracion de las cajas, no deberia haberse dado ninguna de las dos primeras
circunstancias. Por otra parte, indican que, coincidiendo con el cambio de presidencia,
podria haberse fraguado un big bath**. Una muestra de ello podrian ser las plusvalias
obtenidas con la venta de ciertos activos en el primer semestre de 2013: City Bank (180
millones de euros), IAG (167 millones), Iberdrola (280 millones), Indra (43 millones),

etc.
2.4.2 Nacionalizacion

El 14 de mayo BFA anuncia que el FROB ha aceptado la conversion en acciones de las
participaciones preferentes adquiridas durante la integracion de las cajas, convirtiéndose
por tanto en el propietario del 100% de BFA, y del 45% de Bankia (Banco de Espafia,
2012c). Comenz6 asi un descenso del precio de las acciones hasta que el dia 25 la

CNMYV las suspendio, a peticion de la entidad, de cotizacion.

22 Un big bath es una técnica de manipulaciéon o maquillaje contable que consiste en hacer que los bajos
resultados de un afio parezcan peores, de tal manera que se mejoren los resultados futuros. En ocasiones
se utiliza esta técnica coincidiendo con un cambio de direccion en la compafiia, de tal forma que se
asegura mejora en los afios posteriores (Investopedia, s.f.).
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El Estado Espafiol no podia aportar a Bankia la cuantia requerida, lo que sumado a las
necesidades de capital de otras entidades, le lleva a solicitar asistencia financiera a la

Union Europea el 25 de junio de 2012.

Dos dias mas tarde la Junta General de Accionistas aprueba la reduccién a cero del
capital social de BFA, lo que supone la extincidon de las cajas en el accionariado de la
matriz. A su vez, se aprueba un aumento de capital mediante la instrumentacién de
nuevas acciones para la conversion en capital de las participaciones preferentes emitidas

por Bankia.
2.4.3 Saneamiento

El 20 de julio Espana (2012b) firma un acuerdo con las autoridades europeas por el que
se le concede una linea de crédito de hasta 100.000 millones de euros a bajos tipos de
interés para la recapitalizacion y reestructuracion del sistema financiero espanol. Este
contrato, denominado Memorando de Entendimiento (MoU, por sus siglas en inglés)
establece las medidas que deben implementar las autoridades espafiolas, asi como las
obligaciones y compromisos que deben cumplir como condicion para recibir la ayuda
del Eurogrupo. La finalidad principal de este programa es potenciar la capacidad de
recuperacion del sector bancario espanol en su conjunto en el largo plazo,
restableciendo, por tanto, su acceso a los mercados. Para ello, se debe tratar de dar
solucion a los activos heredados, ademas de fomentar la trasparencia de los bancos y

mejorar los mecanismos de prevencion de riesgos y gestion de crisis.

Uno de los elementos esenciales del MoU es la revision de los elementos vulnerables

del sector bancario, que constaria de tres partes:

- Determinar las necesidades de capital de cada banco (mediante un analisis top-
down y posteriormente otro bottom-up).

- Recapitalizacion, reestructuracion y/o resolucion de los bancos menos viables, a
partir de las conclusiones obtenidas en el andlisis anterior.

- Segregacion de los activos dafiados de los bancos y transferencia a una entidad

externa para su gestion.

(Ministerio de Economia y Competitividad, 2012).
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El 21 de junio se publicaron los resultados del analisis top-down del conjunto del
sistema bancario espafol encargado meses antes por el Consejo de Ministros. En este
estudio, realizado por las consultoras independientes Roland Berger y Oliver Wyman,
se analizaron 14 entidades que aglomeraban alrededor del 90% del negocio bancario
espafiol y se determinaron las necesidades de capital del conjunto del sistema bancario,
tanto en un escenario macroecondémico base como en uno adverso. En el primer caso, y
considerando una exigencia de Core Tier 1 del 9%, se identificaban necesidades de
capital para el sistema bancario espaiol de entre 16.000 y 26.000 millones de euros,
mientras que en el escenario mas pesimista (y con un Core Tier 1 del 6%) la cifra se

situaba entre los 51.000 y 62.000 millones de euros.

El 28 de septiembre se publican los resultados del analisis bottom-up (que seria una
extension natural del analisis top-down publicado en junio) de cada una de las 14
entidades. En ¢l se situan las necesidades de capital de Bankia entre 13.230 millones de

euros en un escenario base y 24.743 en uno adverso.

Se establece que los bancos que necesiten asistencia publica trasladen los activos
relacionados con el sector inmobiliario a una Sociedad externa de Gestiéon de Activos
(SGA), que posteriormente se conocera como Sociedad de Gestion de Activos

Procedentes de la Reestructuracion Bancaria®® (SAREB).

De acuerdo con Santos (2012): “El objetivo del MoU no es estabilizar la economia
espaiola, ni disminuir el paro, ni garantizar el flujo crediticio, ni cualquier otro objetivo
macroecondmico: Es resolver la crisis bancaria espafiola, que es precondicion para otras
cosas dada la naturaleza bancarizada de nuestra economia. Hay que resaltar que un
objetivo del MoU es forzar la toma de pérdidas a los duefos y acreedores de nuestras

entidades pero también al contribuyente espanol si llega el caso”.

> La Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB), conocida
como banco malo se cre6 por el RD-L 1559/2012. Es una entidad ptblica que debe gestionar los activos
de riesgo de los bancos tanto nacionalizados como receptores de ayuda financiera) en un plazo no
superior a 15 afios mediante:

- Optimizacion de los niveles de recuperacion y preservacion del valor.

- Minimizacién del uso de los recursos publicos y los costes para los contribuyentes.

- Minimizacion del impacto negativo que sus actuaciones puedan causar en la economia, el

mercado inmobiliario y el sector bancario espafioles.

- Utilizacion eficiente del capital.
La SAREB nace como un medio del Gobierno de sanear las entidades comprando sus activos toxicos
ligados al sector inmobiliario, es decir, créditos a promocion inmobiliaria en situacion de impago o con
riesgo de morosidad (Maestre, 2016).
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La reestructuracion tenia como pilares fundamentales la desinversion en participaciones
no estratégicas, la venta de participaciones e hibridos y la reduccion de costes, lo que se
traduciria en toma de pérdidas por los propietarios de productos hibridos y cierre de

oficinas y despidos (Fuentes Miralles, 2014).

Tal y como indican los resultados mencionados anteriormente del test de estrés de
Oliver Wyman, en el entorno adverso el grupo BFA-Bankia necesitaria capital por valor
de 24.743 millones de euros. Esta cantidad se veria minorada por dos vias: el traspaso
de activos a la SAREB, que reduciria en 200 millones el déficit de recursos propios, y el
canje de productos hibridos (deuda subordinada y participaciones preferentes), que

podrian producir hasta 6.500 millones de euros de capital (Bankia, 2012b).

En septiembre el FROB inyectaba 4.500 millones de euros en concepto de adelanto para
mantener la solvencia del grupo mediante la aportacion de Letras del Tesoro con
vencimiento a 15 de marzo de 2013 y tipo de interés equivalente del 1,703%. Estos
productos serian posteriormente canjeados por titulos del Mecanismo Europeo de

Estabilidad ** (MEDE).

La Comisiéon Europea aprobd el 28 de noviembre una inyeccion de capital a BFA-
Bankia por valor de 17.959 millones de euros (de un total de 36.968 para todas las
entidades del Grupo 1%°). Esto, sumado a los 4.465 millones en participaciones
preferentes convertibles convertidas en capital, supone una ayuda estatal de 22.424
millones. El FROB paso6 a ser propietario del 100% de BFA, dado que éste fue valorado

en -13.635 millones de euros.

Un mes mas tarde se firmo el traspaso de activos a la SAREB (con efectos de 31 de
diciembre) a un precio de 22.317 millones de euros, 19.467 de los cuales
correspondientes a activos de Bankia, y los 2.850 restantes pertenecientes a BFA,
habiendo sido calculados estos importes en base a los criterios establecidos por el Banco
de Espafia. El precio fue satisfecho mediante la entrega de valores de renta fija emitidos

por la SAREB, con la garantia del Estado espafiol (Bankia, 2012c).

*E] Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) es un fondo econdmico destinado a ayudar a los estados
de la zona euro con problemas de deuda soberana. Los préstamos se conceden sobre la base de unas
condiciones estrictas, que incluyen el retorno de las finanzas publicas a unos niveles sostenibles.

** En la hoja de ruta del MoU se dividi6 a los bancos espaiioles en cuatro grupos. Los del Grupo 1 son
aquellos en cuyo capital tiene ya participacion el FROB.

51



El FROB asigna a Bankia un valor de -4.148 millones de euros, y a BFA de -10.444.
Esta valoracion se determin6 a partir un proceso de due diligence’® y en base a los
informes de valoracién emitidos por tres expertos independientes designados por el
FROB. Se establece que BFA realice una ampliacion de capital por valor de 13.459
millones de euros suscrita por el FROB con los recursos aportados por el MEDE, tal y

como se habia acordado en el Memorando de Entendimiento (FROB, 2012).
e Plan Estratégico y Plan de Reestructuracion

El 28 de septiembre se anuncia el Plan Estratégico 2012-2015, coincidiendo con el visto

bueno de la Comision Europea al Plan de Reestructuracion de la entidad (2012-2017).

La aprobacion de este programa conllevo la inyeccion de capital en diciembre de 13.459

millones de euros, ademas de los 4.500 recibidos como anticipo en septiembre.
Algunos de los objetivos que la entidad se plantea en este Plan son (Bankia, 2016a):

- Incrementar un 60% el margen de provisiones sobre activos.

- Situar la ratio de eficiencia entre el 40 y el 45%.

- Conseguir un exceso de capital de 5.400 millones de euros sobre el minimo
regulatorio.

- Obtener una rentabilidad sobre los recursos propios superior al 10%.

- Reducir la plantilla un 28% y la red de oficinas un 39% durante esos tres afios.

- Desinvertir 50.000 millones de euros en negocios no estratégicos.

- En términos de liquidez, generar 28.000 millones que cubran ampliamente los

vencimientos durante este periodo.

*%El proceso de due diligence (diligencia debida) consiste en una valoracion independiente y méas o menos
exhaustiva de una entidad antes de un proceso de compra o fusion (Menéndez Sarriés, 2015).
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Cuadro 2.3: Cumplimiento objetivos del Plan Estratégico 2012-2015.

PLAN ESTRATEGICO 2012-2015
’L Cumplimiento de objetivos ‘

RESULTADO 0

BJETIVO
CEEE— T

Fuente: Bankia (2016a).

El 1 de enero de 2016 finaliz6 el Plan Estratégico de Bankia, y la entidad publicé los
resultados del mismo, que cumplian holgadamente los propdsitos inicialmente

planteados.
2.4.4 Recapitalizacion

En linea con lo establecido en el Memorando de Entendimiento, la entidad implement6
una serie de acciones destinadas a fortalecer la estructura de capital del grupo. En
primer lugar realizd una operacion denominada acordeon, que consistia en una
reduccion (split) y posterior aumento (contrasplit) de acciones, para después ampliar

capital mediante la conversion de productos hibridos y de bonos convertibles de BFA.
= Operacion acordeon

El 19 de abril de 2013, Bankia realizé un split de las acciones, es decir, una reduccion
forzosa del capital social, a 0,01 euros cada una (valor fijado por el FROB). De esta
manera los accionistas mantendrian el nimero inicial de acciones, aunque a un precio
inferior. Mediante este procedimiento, el capital social se redujo en 3.967.987.074,46
euros, pasando de 3.987.926.708 a 19.939.633,54. Asi mismo, se redujo en 0,54 euros el
capital mediante la amortizacion de cincuenta y cuatro acciones de un céntimo de euro
de valor nominal, con el fin de posibilitar la posterior agrupacion de los valores. Esta
reducciéon de capital tenia como finalidad dotar una reserva voluntaria de caracter

indisponible destinada a absorber pérdidas.
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A continuacion se aplico un contrasplit, es decir, una agrupacion y posterior canje de
todas las acciones en circulacion mediante la elevacion del valor nominal de las mismas.
El coeficiente de canje se fij6 en 100 acciones antiguas de 0,01 euros de valor nominal
unitario por 1 nueva accion de un 1 euro de valor nominal unitario. De esta manera se

incrementaba la liquidez de los titulos.

Asi, el capital social pasaria a ser de 19.939.633 euros representado por 19.939.633
acciones nominativas, integramente suscritas y desembolsadas, con un valor nominal

cada una de ellas de 1 euro y pertenecientes a una tnica clase y serie (Espaia, 2013a).
= Ampliacion capital 2013

Adicionalmente, el 24 de mayo se llevo a cabo un aumento del capital social a razon de
391x1 y con un precio de 1,352 euros por accion, de los que 1 euro corresponde al valor

nominal, y el resto a la prima de emision.

Por un lado, se realizd6 una emision de 7.910.324.072 acciones con derecho de
suscripcion preferente, de la que BFA suscribié 7.851.705.434 millones mediante la
amortizacion anticipada de los 10.700 millones de euros en bonos convertibles
contingentes (CoCos) adquiridos en diciembre y emitidos en cumplimiento de la
Resolucion de la Comision Rectora del FROB de 26 de diciembre de 2012 (Espafia,
2013a).

De otra parte, tuvo lugar el canje obligatorio de instrumentos hibridos y deuda
subordinada por valor de 4.849.711.662 millones de euros en 3.587.064.839 acciones
nuevas emitidas por la entidad sin derecho de suscripcion preferente. La gestion de
instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada era uno de los pilares basicos
establecidos en el Plan de Reestructuracion. Los casi 5.000 millones de euros
pertenecientes a los titulares de preferentes y bonos subordinados fueron canjeados por
acciones de Bankia a dicho precio de 1 céntimo, eso si, con una quita sobre su inversion
inicial impuesta por el FROB del 38% de media para las participaciones preferentes, del
13% para la deuda subordinada con vencimiento y del 36% para la deuda subordinada

perpetua (Europa Press, 2013).
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Grafico 2.8: Precio de la accion (marzo-junio 2013).
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de Google Finance (2016).

El capital social de Bankia quedd fijado en 11.517.328.544 acciones de 1 euro de
nominal cada una, pertenecientes a una sola serie y clase. BFA pasa a ser propietario del

68,39% del capital de Bankia.
2.5 ESCANDALOS EN BANKIA

Bankia ha estado, desde su formacion, rodeada de controversia: la integracion de siete
cajas de ahorro (organismos que ya de por si generaban incertidumbre) en un momento
de maxima tension en los mercados, la salida a bolsa y el posible maquillaje contable, la

nacionalizacion, la inyeccion de capital del Eurogrupo, etc.

El denominado ‘Caso Bankia’ cuenta con varias partes que a dia de hoy continian
siendo investigadas en los juzgados. Por un lado est4 el posible maquillaje contable en
las cuentas presentadas para el estreno bursatil de Bankia, a lo que hay que anadir el
caso de las preferentes y su posible comercializacion fraudulenta, y el escandalo de las

tarjetas opacas.
2.5.1 Fraude en las cuentas publicas

El magistrado Fernando Andreu, a cargo del Juzgado Central de Instruccion n® 4 de la
Audiencia Nacional, admitio en 2013 a tramite las demandas presentadas por el partido
politico Unién Progreso y Democracia (UPyD) y la plataforma 15MpaRato (creada por
el aniversario del 15M con el fin de presentar esta querella) contra 33 exconsejeros de
BFA y Bankia por posible fraude en las cuentas de la salida a bolsa. Al hilo de esta
investigacion, el juez instructor del caso ordeno la elaboracion del Informe Pericial al
que se ha hecho mencion anteriormente, que fue realizado por los peritos del Banco de

Espaia Antonio Busquets y Victor Sdnchez, y cuyas conclusiones fueron contundentes:
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los estados contables presentados para la salida a bolsa de Bankia incumplian la
normativa contable y no expresaban la imagen fiel de la situacion econdmico financiera

de la entidad.

De acuerdo con Ruiz Guerrero (2015), Bankia estaba, desde el punto de vista del
accionista, sobrevalorada un 55% en el folleto de salida a bolsa con respecto del valor

estimado de la empresa a partir de los datos del primer semestre de 2011.

A finales de 2015, el grupo BFA-Bankia anuncio el incremento de 1.060 millones de
euros de las provisiones para cubrir los costes de las demandas judiciales interpuestas
por accionistas perjudicados. De esta manera las provisiones totales para esta
contingencia ascenderian a 1.840 millones, de los que 736 serian asumidos por Bankia,
y el 60% restante correria a cargo de BFA (integramente participada por el Estado)

(Casanova Benavent, 2016).

En enero de este afio, el Tribunal Superior fallé6 a favor de dos demandantes que
solicitaban la devolucion del dinero invertido en la salida a bolsa debido a “graves
inexactitudes” en el folleto de emision. A raiz de esta sentencia, y bajo la amenaza de
las enormes costas judiciales que tendria que pagar, Bankia lanz6 una propuesta un mes
mas tarde en la que ofrecia la devolucion a los pequefios minoristas del importe
invertido, mas un 1% de interés anual. Eso si, el desistimiento de la demanda (en el caso
de los clientes que la han presentado) supone pagar al bufete de abogados alrededor de

un 10% por el desistimiento, mas la provision de fondos.

De acuerdo con los datos de Bankia (2016¢) la entidad habia devuelto en mayo de este

ano un total de 1.200 millones de euros a 190.000 inversores minoristas.
2.5.2 Preferentes

El cambio en las cuentas anuales supuso para los preferentistas la pérdida del derecho a
cobrar por entrar la entidad en pérdidas, lo que convertia estas participaciones en un
producto toxico que ni daba intereses ni se podia sacar de BFA-Bankia. La posterior
conversion obligatoria de productos hibridos desat6é una oleada de demandas judiciales

por la forma en que dichos activos fueron comercializados.

De acuerdo con el Banco de Espafa, las participaciones preferentes: “son un

instrumento financiero emitido por una sociedad que no otorga derechos politicos al
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inversor y cuya duracidon es perpetua, aunque el emisor suele reservarse el derecho a
amortizarlas a partir de los cinco afios, previa autorizacion del supervisor (en el caso de
las entidades de crédito, el Banco de Espafia). Estas participaciones pueden negociarse
en el mercado de renta fija de la AIAF?’, y ofrecen una retribucion fija (condicionada a
la obtencioén de beneficios) y no acumulativa (si por algin motivo un trimestre no se
paga, no se genera para el ahorrador ningin derecho de cobro). Pese a su nombre
“preferentes”, los poseedores de estos activos son los ultimos en cobrar en caso de
quiebra de la entidad, s6lo antes de los accionistas.” Las participaciones preferentes son
valores hibridos entre renta fija y renta variable, emitidos por una entidad, que no
confieren al comprador ningiin derecho como accionista ni ninguna cuota de capital.
Son productos perpetuos y sin rentabilidad asegurada que, ademas, no estdn avalados

por ningun Fondo de Garantia (Lechuga, 2016).

En muchos casos al ofrecer un cupdn perioddico, hacian pasar las preferentes como un
producto de renta fija, que ademds estaba garantizado por el Fondo de Garantia de
Depésitos (el FGD garantiza el cobro de los primeros 100.000 euros depositados en las
entidades que operan en Espafia). El Banco de Espana siempre las ha calificado como
activos de alto riesgo, pues pueden generar importantes ganancias o enormes pérdidas.
Las emisiones de este tipo de activos se realizaban por una sociedad, en muchas
ocasiones desde paraisos fiscales, creada especificamente para ello, y cuyo objetivo era
captar fondos e ingresarlos en el banco o caja matriz. Este tipo de productos presentan
una elevada rentabilidad a cambio de una baja liquidez y un alto riesgo, siendo uno de

los productos mas complejos que puede comercializar una entidad.

Todas estas peculiaridades de las preferentes, en principio, no deberian suponer un
problema, siempre y cuando los compradores sean conscientes del tipo de producto que
estin adquiriendo y sus implicaciones, pues no estaban pensadas para ser

comercializadas entre el ptblico carente de conocimientos financieros.

La cuestion es como un producto financiero de estas caracteristicas acabé masivamente
en manos de familias y pequefios ahorradores sin apenas cultura financiera (en algunos

casos incluso entre personas analfabetas o con discapacidades mentales graves). La

*" La AIAF es la Asociacion Espafiola de Intermediarios Financieros, y en este mercado secundario,
integrado en las Bolsas y Mercados Espafioles (BME), se negocian valores y activos de renta fija emitidos
por empresas publicas y privadas, Administraciones Publicas y organismos internacionales. Es también el
lugar donde se negocian las participaciones preferentes con caracter minorista.
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explicacion se encuentra en los incentivos fiscales que tenian las empresas para emitir
estos valores: las participaciones preferentes, debido a su caracteristica de perpetuidad,
computan como recursos propios. Esto las convierte en un instrumento muy atractivo
para los bancos y cajas emisores (especialmente para estas ultimas dada su
imposibilidad de emitir productos con este tipo de duracion, como las acciones) de cara
a financiarse cumplir los requisitos de solvencia de las normas de Basilea®® (Bellod

Redondo, 2012).

Tras el estallido de la burbuja inmobiliaria, los recursos de las entidades crediticias (y
en especial de las cajas de ahorro) se encontraban bajo minimos. Ademas de esta
necesidad de financiacion, los Gobiernos, primero de Jos¢ Luis Rodriguez Zapatero, y
después de Mariano Rajoy, instaban a cumplir con los requisitos de core capital
planteados en los acuerdos de Basilea. Estos requisitos pasaban por aumentar la
dotacion de sus recursos propios. En 2009, ya en plena crisis econdémica, se produjo un
mayor volumen de emisiones e importes, con un total de 11.352 millones colocados
entre pequenos inversores, derivado de la necesidad de obtencion de recursos propios y
el cierre de los mercados mayoristas provocado por la quiebra de Lehman Brothers en

septiembre del afio anterior.

Tras a la conversion obligatoria de productos hibridos se sucedieron las reclamaciones
entre los pequenos ahorradores por la forma en que estos productos fueron
comercializados. El FROB tuvo que habilitar un proceso de arbitraje para que los
propietarios de estos productos pudieran reclamar si consideraban que habian sido

engafiados o mal informados en la adquisicion de los mismos.

La Asociacion de Usuarios de Bancos, Cajas y Seguros de Espafia (ADICAE) presento
en 2013 una demanda colectiva junto con 2.143 inversores minoristas que perdieron

30.000 euros de media con estos productos. El juicio al que dio inicio esta

% Los Acuerdos de Basilea (I, I y III) son un conjunto de normas bancarias y sus posteriores reformas
elaborados por el BCBS (Basel Committee on Banking Supervision), que se cred en 1975 para fortalecer
la cooperacion internacional en materia monetaria y financiera, facilitando la supervision bancaria. El
ultimo acuerdo, Basilea III, publicado en 2013 se centra en dos pilares: capital y liquidez. En cuanto a la
liquidez, establece una normativa mucho mas rigurosa y completa con la implantacion de dos ratios:
Ratio de Cobertura de Liquidez (control de la liquidez a corto plazo) y Ratio de Financiacién Estable
Neto. En lo referente al capital, se establecen nuevas restricciones con respecto a Basilea II, y se aumenta
el porcentaje de Capital de Nivel 1 en relacion con los activos ponderados por riesgo, estableciéndose, asi
mismo, una limitacion a la ratio de apalancamiento (que mide el tamafio del balance dividido por el
capital) (Cassinello Plaza, 2013; Fuentes Miralles, 2014).
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macrodemanda ha quedado visto para sentencia en septiembre de este afio, a la espera

de la resolucion judicial.

Ademas, ADICAE (2016a) ha ganado este afio otra sentencia contra Caja Madrid, en
este caso por la emision de deuda subordinada, que obliga a Bankia a devolver las
cantidades integras defraudadas mas los intereses legales y las costas; y otra contra por
la emision de preferentes por parte de Caja Insular de Canarias, y que también supone la

devolucion de las cantidades invertidas (ADICAE, 2016b).
2.5.3 Tarjetas black

En 2014 los medios de comunicacion se hicieron eco del denominado “escandalo de las
tarjetas black”. Estas tarjetas, opacas para la Agencia Tributaria, eran entregadas a los
miembros de la Direccion y del Consejo de Administracion de Caja Madrid (y
posteriormente de Bankia) como una suerte de “complementos salariales” o para cubrir
“gastos de representacion” (segin las distintas versiones). La particularidad de estas
tarjetas era precisamente la opacidad de las mismas para Hacienda, y que los gastos no

estaban controlados.

Los abonos efectuados con este medio eran de lo més variado: hosteleria y restauracion,
sector textil, desplazamientos y viajes, ocio, productos tecnologicos, reintegros de

efectivo, etc.

Bajo el mandato de Goirigolzarri se suspendio el uso de estas tarjetas, y se encargd un
informe de auditoria, que posteriormente fue entregado al FROB (entidad que posee
mas del 60% del capital de Bankia), en el que se detallaban los gastos efectuados por
cada uno de los 86 poseedores de las mismas entre 1999 y 2012. A su vez, el FROB

remitio la informacioén a la Fiscalia Anticorrupcion
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Cuadro 2.4: Cantidades cargadas a gastos de las tarjetas opacas 2003-2012.

2003-2011 2011-2012
B
» CONSEJEROS EJECUTIVOS Y DIRECTIVOS » CONSEJEROS EJECUTIVOS Y DIRECTIVOS
Altos cargos con gastos superiores a 200,000 euros (12 de 21 consejeros) De 5 consejeros, 4 realizaron pagos con las tarjetas
1. lidefonso J. Sanchez Barcoj 484.200 1. lidefonso J. Sénchez Barcoj 90.900
2. Ricardo Morado Iglesias 448.300 2. Rodrigo Rato Figaredo 54.800
3. Miguel Blesa de |a Parra 436.700 3. Matias Amat Roca 42.000
4. Ramén Ferran Ricarte 397.900 4. José M. Fernandez Nomiglla 9.700
5. Matias Amat Roca 389.000 TOTAL
8. Mariano Pérez Claver 379.500 15.2% 9.4% 197.500
7. Enrique de |a Torre Martinez 320.700 4.1% Resto Restaurantes
8. J. Manuel Astorqui Portera 293.000 Ropay ‘
9, Carlos M2 Martinez Martinez 276.000 complementos 169%
Desplazamientos
10. Carmen Contreras Gomez 265.800 5.4% — y viajes
11. Carlos Vela Garcia 249.200 Hoteles 8.9%
12, Rafael Spottorno Diaz Caro 223.900 TOTAL 31.1% — Alimentacién
13.4% 10,1% 6.285.100 Efectivo
Resl0 Restaurantes 9,0%
5.8% ‘ | 14.8% Grandes superficies
Ropa y complementos — — Desplazamientos y viajes
8,3% —~
Hoteles Ny i‘ﬁ% i8 » CONSEJEROS Y DIRECTIVOS DE CAJA MADRID
imentacion
| ‘ De 20 consejeros, 14 realizaron pagos con las tarjetas
33 2% 1.1% 1. Carmen Contreras Gomez 15.000
Efeclti\ro Grandes superficies 2. Rafael Spottorno Diaz Caro 12.000
» CONSEJO DE ADMINISTRACION Y COMISION DE CONTROL 3. Ramén Martinez Viiches 11.200
Gastos superiores a 200,000 euros (10 de 65 consejeros) 4. Carlos M® Martinez Martinez 3.300
1. José Antonio Moral Santin 456.500 5. Ricardo Morado Iglesias 2.500
2. M2 Mercedes de la Merced 287.900 6. Arturo L. Fernandez Alvarez 1.500
3. Francisco Baguero Noriega 266.400 7. Santiago J. Sanchez Carlos 800
4, Estanislao Rodriguez-Ponga 255.400 8. José M. Fernandez Nomiella 400
5. Antonio Romero Lazaro 252.000 9. Jorge Rébago Juan Aracil 300
6. Pablo Abejas Juarez 246.700 10. Miguel Corsini Freese 300
7. Rubén Cruz Qribe 233.700 11. Maria Enedina Alvarez Gayol 200
8. Miguel Angel Araujo Serrano 212,900 12, Juan Gémez Castafieda 200
9. Ricardo Romero de Tejada 212.200 TOTAL 13. Luis Blasco Bosqued 100 TOTAL
10. José M de 2 Riva Amez 208900 [ 8:964.200 14, Juan José Azcona Olondriz 100 47.900

Fuente: El Pais (2014).

Durante el periodo 2003-2010 los importes cargados a las tarjetas emitidas por Caja
Madrid ascendieron a 15.249.300 euros, que sumados a los 245.400 euros
correspondientes a Bankia en 2011 y 2012, hacen un total de casi 15 millones y medio
de euros. En la parte concerniente a Bankia, la mayor parte del gasto procedia de las
tarjetas de Rodrigo Rato (54.800 euros), Jos¢ Manuel Fernandez Norniella (9.700

euros), Ildefonso Sanchez Barcoj (90.900 euros) y Matias Amat Roca (42.000 euros).
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Estos consejeros delegados devolvieron estas cantidades a mediados de julio de 2014

cuando se les pidio la justificacion de los desembolsos.

El juicio de las tarjetas black ha supuesto la imputacion de 65 ex altos cargos de Caja
Madrid y Bankia acusados de apropiacion indebida. A dia de hoy, diciembre de 2016, se

encuentra en su fase final, y pronto quedara visto para sentencia.

El fiscal Anticorrupcion Alejandro Luzén ha solicitado penas de cércel para Miguel
Blesa y Rodrigo Rato de seis y cuatro afios y medio, respectivamente. Para el resto de
imputados las condenas que solicita oscilan entre uno y cuatro afos, habiendo efectuado

atenuantes en el caso de los procesados que reembolsaron los importes gastados.
2.5.4 El papel de Deloitte, el Banco de Espaiia y la CNMV

Con respecto a Deloitte y a su socio auditor Francisco Celma, el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) emiti6 una resolucion el 17 de septiembre
de 2014 sobre las auditorias de los estados financieros consolidados de Bankia a 31 de
marzo de 2011 y 30 de junio de 2011, en la que afirmaba que son “responsables de la
comision de una infraccion continuada muy grave, al haber incurrido en un
incumplimiento del deber de independencia” (Busquets Oto, 2016). Por este motivo, la

firma auditora fue sancionada con mas de 10 millones de euros.

En su declaracion como imputados, tanto Deloitte como Francisco Celma pidieron la
comparecencia de otros responsables, entre ellos altos cargos de la CNMV y del Banco
de Espaia por entender que los trabajos realizados por la firma se hicieron a instancias

de los supervisores.

De acuerdo con el informe de Manso Olivar (2015), uno de los peritos contratados por
Bankia, el Banco de Espaiia tuvo acceso a informacion pormenorizada del Grupo BFA-
Bankia de forma constante, especialmente siendo el grupo receptor de fondos del
FROB, lo que conllevaba un seguimiento mas minucioso por parte del supervisor.
Ademas, todas las entidades cotizadas tienen la obligacion de emitir informes
semestrales que reflejen sus cuentas anuales sintetizadas, que BFA-Bankia public6 en la

CNMV (2016).

Recientemente han salido a la luz unos correos enviados en abril y mayo de 2011 en los

que el inspector del Banco de Espafia Antonio Casaus apuntaba la inviabilidad de
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Bankia, alertaba del peligro que suponian las preferentes para los pequefios ahorradores
y afirmaba que la salida a bolsa era el paso previo para su nacionalizacion, que segin
estimaba costaria al erario publico unos 15.000 millones de euros. Esto desmontaria la
teoria mantenida por el Banco de Espana de que las provisiones que Bankia tenia en su
balance eran suficientes y que las cuentas presentadas para la salida a bolsa eran

correctas.

Estos emails supusieron la peticion de imputacion por parte de la acusacion popular
ejercida por la Confederacion Intersindical de Crédito (CIC) del ex gobernador del
Banco de Espaia, Miguel Angel Fernandez Ordéfiez (mas conocido como MAFO), y
del ex subgobernador Javier Aristegui, asi como del actual subgobernador del
supervisor y ex vicepresidente de la CNMV, Fernando Restoy, y del ex presidente de la

CNMV, Julio Segura, entre otros.
2.6 BANKIA EN LA ACTUALIDAD

Bankia ha llevado a cabo durante los ultimos afios un intenso proceso de ajuste y
rearticulacion que ha afectado a todos los aspectos de la entidad, y que le ha permitido

posicionarse como una de las mas solventes del pais.

El 29 de julio de este afio se publicaban las pruebas de resistencia de la EBA de las 51
entidades que representan en torno al 70% del sector bancario de la Union Europea.
Entre ellas se contaban los seis mayores bancos espaioles, que superaron con holgura

los requerimientos de capital utilizados como referencia en pruebas anteriores.

BFA-Bankia se posiciona como el grupo espafiol mejor capitalizado, con una ratio de
Common Equity Tier 1* transitorio del 14,6% de los activos ponderados por riesgo a
cierre del ejercicio 2015, que se situaria en el 10,6% en el escenario adverso para 2018.
Asi mismo el CET 1 fully-loaded ascenderia hasta el 13,7% para el 2015, y hasta el

9,6% para el cierre del 2018 en el escenario mas pesimista.

* El Common Equity Tier 1 (CET 1) o capital de mayor calidad est4 formado por las acciones ordinarias
y los beneficios retenidos (reservas) a los que se aplican una serie de deducciones. Esta medida fue
establecida por Basilea I1I y se encuentra actualmente en un periodo transitorio, en el cual existen dos
ratios:
- CET I phased-in o transitorio: incorpora Uinicamente aquello que el regulador considera
obligatorio en cada momento concreto del tiempo.
- CET 1 fully-loaded: incorpora todas las exigencias del regulador de cara a 2019 aunque con los
datos actuales. Hasta que no finalice el periodo transitorio se utiliza solo como referencia.
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Tabla 2.16: Resultados de las entidades espafiolas de las pruebas de resistencia 2016.

Ratio CET1 Transitorio Ratio CET1 "Fully loaded"

. 31.12.2015 S'E;lﬂla Impacto | 34 422015 alﬁﬁﬂ:a mpaclo

adverso PP adverso PP
BBVA 12,0% 8,3% -38 10.3% 8,2% -21
Sabadell 11,7% 8,2% 35 11,7% 8,0% 3.7
Popular 13,1% 7.0% -6,1 10.2% 6,6% -3,6
Santander 12,7% 8,7% -4,0 10,2% 8,2% 20
BFA-Bankia 14,6% 10,6% -39 13,7% 9,6% -4,2
Criteria-Caixa 11,7% 9,0% -2,7 9,7% 7.8% -1,8

Fuente: Banco de Espaiia (2016).

2.6.1 Ratios y cifras

La tasa de morosidad en Bankia se ha ido reduciendo desde el 2013, en que alcanz6 su
maximo con un 14,65%, y se encuentra con fecha de septiembre de 2016 en el 9,5%, 1,3
puntos porcentuales menos que un afio antes, ascendiendo la tasa de cobertura a un

60,5%, un 0,5% mas que en el periodo anterior.

El ROA de Bankia se situaba en el 0,5%, sin variaciones respecto al afio anterior,
mientras el ROE decrecia un 17% hasta situarse en 8,2 puntos porcentuales. Asi mismo,
la ratio de eficiencia ha alcanzado los 47,7 puntos porcentuales, por encima de los 41,5

que registro doce meses antes.

Bankia declard 1.040 millones de euros de beneficio en 2015, con un margen de
intereses de 2.740 millones y un activo total de 206.970. El crédito concedido a la
clientela se situ6 en 110.570 millones, ligeramente por encima de los depodsitos

captados, 108.702.

Bankia (2016b) cuenta actualmente con 11.517.328.544 acciones, estando su
accionariado repartido entre el FROB (que posee el 100% de BFA, y por lo tanto el
65,6% de Bankia), los inversores institucionales espafoles (5,7%), los institucionales

extranjeros (16,4%) y los clientes minoritas (12,4%).
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Gréfico 2.9: Estructura accionarial de Bankia.

Institucional
Situacion a Espana
31 de octubre de 2016 7 569 %
Acciones Institucional
11.517mn | Extranjero
| 16,35 %
Accionistas
308.475
Minoristas
BFA N 12,37 %
65,59 *

Fuente: Registro de Accionistas - Bankia

Fuente: Bankia (2016c).
2.6.2 Minimizacion de costes operativos

Uno de los pilares basicos de la reestructuracion de la entidad que se inici6 en 2012 era
la reduccion del elevado nivel de costes operativos, que lastraban la eficiencia y la
productividad de la entidad. Esta reforma conllevaba la reduccion de plantilla y cierre

de oficinas, con el fin de ajustar la capacidad instalada al volumen de negocio.

Grifico 2.10: Evolucién del n° de empleados de BFA-Bankia.
30000
25000 N\
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0 . . . . . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2010-2015).

El nimero de empleados de 2010 era 26.634, entendido como la suma de los empleados
de las siete cajas que conformaron el SIP. Esta cantidad se redujo, inicialmente, debido

a la integracion de las cajas, situandose en 19.225 un afio después.
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Grafico 2.11: Evolucion del n° de oficinas de BFA-Bankia.
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de la CECA (2010-2015).

El nimero de oficinas del grupo ha sufrido una evolucion muy similar, pasando de

3.842 en 2010, a 1.944 en 2015.

Estos ajustes se han producido, de acuerdo con lo establecido en su Plan Estratégico,
para corregir el exceso de capacidad instalada con que contaban las cajas antes de su

integracion, y que suponia una pérdida de eficiencia y rentabilidad.
2.6.3 Reforzamiento de la solvencia

Bankia (2016d) cuenta a dia de hoy con un capital social de 9.213.862.835,20 euros
representado por 11.517.328.544 acciones nominativas, integramente suscritas y
desembolsadas, con un valor nominal cada una de ellas de 0,8 euros y pertenecientes a

una unica clase y serie.

El 29 de junio del afio pasado Bankia realiz6é una disminucion de su capital desde los

11.517 millones de euros hasta los 9.213 actuales, en varios tramos:

- Reduccion del capital social en 839,7 millones de euros para compensar pérdidas,
situando en 0,927 euros el nominal por accion.

- Nueva reduccion de capital de 921,4 millones a través de una disminucion de 8
céntimos del nominal de cada accion para ampliar la reserva legal.

- Reduccion de 542,4 millones para reforzar las reservas voluntarias, mediante la

disminucién por un importe de 4,709 céntimos del valor nominal de las acciones.
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Tabla 2.17: Evolucion del capital social de Bankia

Fecha N° acciones Nominal Capital social Concepto
23-may-11 908.000.000 2 1.816.000.000 Segunda segregacion
19-jul-11 1.732.572.253 2 3.465.144.506 OPS
02-abr-12 1.993.963.354 2 3.987.926.708 Recompra instrumentos
hibridos
19-abr-13 1.993.963.354 0,01 19.939.633,54 Split
19-abr-13 19.939.633,54 0,01 19.939.633 Amortizacion 54 acciones
19-abr-13 19.939.633 1 19.939.633 Contrasplit 1x100
24-may-13 | 11.517.328.544 1 11.517.328.544 ORI CUCR 1Ty
conversion obligatoria hibridos
29-jun-15 11.517.328.544 0,927 10.677.673.455,09 Compensacion pérdidas 2014
29-jun-15 11.517.328.544 0,847 9.756.287.171,57 Incremento reserva legal
29-jun-15 11.517.328.544 0,8 9.213.862.835,20 g
voluntarias

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Bankia (2016d).
2.6.4 Orientacion del negocio

La publicacion de la nueva ley de cajas de ahorros y fundaciones bancarias (Espafia,
2013b) trataba de establecer un marco juridico para estas entidades de acuerdo con lo

acordado con las autoridades europeas en el Memorando de Entendimiento (MoU).

Respecto a las cajas de ahorro, la ley establece la vuelta a su marco original: orientacion
hacia clientes minoristas y pequefias y medianas empresas, evitando operaciones
financieras complejas. Asi mismo, establece limites a su ambito territorial, quedando
circunscritas a una Unica provincia (o, en su caso, a diez provincias limitrofes entre si).
En cuanto a su volumen, las cajas no podran exceder de 10.000 millones de euros de
activo total consolidado o alcanzar una cuota de mercado superior al 35% del total de
depositos en su ambito de actuacion. En cualquiera de estos dos casos, las cajas deberan

traspasar a una entidad de crédito todo su patrimonio afecto a la actividad financiera.

Se establece la figura juridica de las fundaciones bancarias, que seran aquellas que
mantengan una participacion directa o indirecta en una entidad de crédito superior a
10% del capital o de los derechos de voto o que le permita nombrar o destituir algun
miembro de su o6rgano de administracion. Estas entidades se centraran en el desarrollo

de su Obra Social y en la adecuada gestion de su participacion en una entidad de
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crédito. La ley trata, por una parte, de establecer obligaciones claras de gobierno
corporativo, y por otra, de limitar y reducir su participacion en las entidades de crédito.
Las entidades que no alcancen ese umbral minimo de participacion se convertiran en
fundaciones ordinarias, como es el caso de las siete cajas que constituyeron Bankia:
Fundacion Montemadrid, Fundacién Bancaja, Fundaciéon la Caja de Canarias,
Fundacién Caja de Avila, Fundacié Iluro, Fundacién Caja Segovia y Fundacién Caja

Rioja (CECA, 2015b).
2.6.5 Estrategia y proyeccion de futuro

De acuerdo con los datos de Bankia (2016f), la entidad ha devuelto un total de 1.627
millones de euros al Estado (de los 10.620 que recibié en mayo de 2013). Este
reembolso proviene, en su mayor parte, de la venta por parte de BFA en 2014 del 7,5%
de Bankia por un importe de 1.304 millones de euros. El resto del montante procede del
pago de dividendos del 2014 (por el que BFA ingres6 128 millones) y del 2015 (195
millones). Tras la venta de la participacion en Bankia del 7,5%, el Banco Financiero y
de Ahorros poseia el 60,89% del capital de Bankia Esta proporcion se ha incrementado
debido a las sentencias judiciales sobre instrumentos hibridos, que ha obligado a la
entidad a devolver el dinero invertido a numerosos clientes, que a su vez devuelven las

acciones de Bankia, por lo que se incrementa su participacion.

De cara al futuro, Bankia (2016g) estd elaborando un nuevo Plan Estratégico, cuyo
objetivo, de acuerdo con su presidente, Goirigolzarri, es “mantener el liderazgo en
eficiencia, rentabilidad y solvencia". Este nuevo proyecto estaria centrado en dos pilares
basicos: una excelente atencion al cliente, y la adaptacion de sus redes tradicionales para
potenciar la multicanalidad®®, dando respuesta a la creciente demanda de los clientes en

los canales virtuales.

% La multicanalidad es el uso de diferentes medios para acceder a los servicios financieros (internet,
cajeros, sucursales, servicio al cliente, etc.).
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CONCLUSIONES

Con la liberalizacién de las cajas de ahorro en la década de los 70, estas entidades
implementaron notables politicas expansionistas, extendiéndose por el territorio espafiol
e incrementando el volumen y la diversidad de sus negocios. Su compleja estructura de
propiedad supuso la entrada de representantes locales en el gobierno, lo que, en muchos
casos, produjo la desviacion de las decisiones de estas entidades hacia fines politicos, en
detrimento de sus tradicionales propositos sociales. Ademas, su dificultad para
capitalizarse ocasiond alteraciones en sus masas activas y pasivas al aumentar la

dimension de su negocio.

A raiz de la explosién de la burbuja inmobiliaria, que se venia gestando en Espafia
desde 1997, y del colapso internacional de la economia por el desencadenamiento de la
crisis subprime, comenzd un proceso de restructuracion del sistema financiero,
especialmente dirigido a las cajas de ahorro debido a sus particularidades. Las
autoridades promovieron la concentracion de entidades, con el objeto de incrementar el
tamafio de las mismas, de tal manera que mejorase su solvencia y competitividad a
través de la reduccion de costes y la fidelizacion de clientes, y fueran capaces de
afrontar mejor los entornos econdmicos adversos (Gutiérrez Fernandez, Fernandez

Torres y Palomo Zurdo, 2016).

La creaciéon de BFA-Bankia fue una de las numerosas integraciones que se realizaron,
con el impulso y la supervision del Estado (a través del FROB) y del Banco de Espafia.
El objetivo de esta fusion fria era solucionar los problemas de solvencia y capital que
tenian las cajas participes, y se realizd tedricamente ajustando a valor de mercado los
balances de las mismas. Sin embargo, este ajuste se reveld insuficiente, y pronto se
evidenci6 que el nuevo banco aglutinaba en sus cuentas numerosos activos
problematicos y que no contaba con las provisiones necesarias para hacer frente al

riesgo asociado a ellos.

Con el fin de captar el capital requerido, se decidio la salida a bolsa de la marca
comercial del grupo, Bankia, que contenia los activos interesantes, quedandose la
matriz, BFA, con los activos dudosos. La OPS no solo no solventd las dificultades del
grupo, si no que las agravo, teniendo el FROB que intervenir y nacionalizar BFA menos

de un afio después del estreno bursatil de Bankia. El presidente, Rodrigo Rato, dimitio

68



poco antes de la intervencion estatal, y el nuevo equipo directivo, liderado por José
Ignacio Goirigolzarri reformuld las cuentas anuales anunciando 3.000 millones en

pérdidas para el ejercicio 2011.

Lo que ha convertido el ‘Caso Bankia’ en un verdadero escandalo mediatico es que,
mientras se rescataba la entidad con el dinero de todos los ciudadanos, miles de
pequenios ahorradores habian perdido su dinero suscribiendo acciones o adquiriendo
productos hibridos o deuda subordinada, en muchos casos sin haber sido debidamente

informados de los riesgos de la inversion que realizaban.

Adicionalmente, en 2014 sali6 a la luz el otro gran escandalo, las tarjetas black, que se
entregaban a los miembros del Consejo de Administracion (de Caja Madrid, y
ulteriormente de Bankia) y que eran una suerte de ‘complemento salarial’ o cobertura de
‘gastos de representacion’. Sin embargo, los desembolsos efectuados no estaban
controlados y no eran declarados a la Agencia Tributaria. Su uso se prolong6 hasta el
2012, cuando el nuevo equipo gestor notifico su existencia al FROB. Esto generd una
ola de desaprobacion en la sociedad, y un fuerte desapego tanto hacia la entidad como

hacia el sector financiero en general.

A raiz del cambio directivo y la intervencion del Estado, se implementaron una serie de
medidas para abordar la profunda crisis de la entidad. Espafia firmé con Europa el
Memorando de Entendimiento (MoU), e inyectd en Bankia casi 18.000 millones més de
capital. Esta, a su vez, elaboré el Plan Estratégico para reestructurar la entidad. En 2013,
y en el marco de la recapitalizacion, se realiz6 un split de acciones y un posterior
contrasplit, seguidos por una ampliaciéon de capital (mediante CoCos de BFA y

conversion obligatoria de productos hibridos).

A dia de hoy la entidad es, de acuerdo con el ultimo test de estrés de la EBA, la mejor
capitalizada a nivel nacional. Se ha reducido la tasa de mora y se ha incrementado la
ratio de eficiencia, y el pasado afio 2015 declar6 beneficios por valor de 1.040 millones

de euros.

En relacion a los procesos judiciales, por un lado la entidad ha devuelto un total de
1.200 millones de euros a 190.000 pequeiios ahorradores que adquirieron titulos en la
salida a bolsa. De otra parte, el juicio por la comercializacion de preferentes ha quedado

visto para sentencia en septiembre de este afio, a la espera de la resolucion del
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magistrado. En el caso de las tarjetas black, la instruccion se encuentra en su fase final,
y pronto quedara visto para sentencia, con la peticion del fiscal de penas de entre uno y

seis afios de carcel para los 65 ex altos cargos investigados.

En cuanto al dinero aportado por el Estado, Bankia ha devuelto 1.627 millones de euros,
de un total de 10.620 que recibio la entidad en 2013. La intencidon de los gestores es
mantener la alta rentabilidad y eficiencia que presenta Bankia estos ultimos afios, de tal

manera que se pueda reembolsar el importe restante a la mayor brevedad posible.

En mi opinidn, la relevancia de este caso reside, tanto en los acontecimientos que han
tenido lugar, como en el contexto en que se han desarrollado: entre 2011 y 2013 en
Espana se estaba viviendo la segunda recesion de la grave crisis en la que el pais se
encontraba inmerso. La poblacion sufria las consecuencias de la desaceleracion
econdmica: las politicas de austeridad que se tradujeron en recortes sustanciales del
gasto publico, la escasez de crédito para familias y empresas, las dificultades
econdmicas en muchos hogares, etc. En esta coyuntura, comenzaron a desatarse
escandalos como los de Bankia, lo que gener6 un gran malestar social, al entender la
ciudadania que las pérdidas de las entidades financieras, ocasionadas en muchos casos
por los desmanes politicos, eran asumidas por el conjunto de la poblacion, mientras los
mismos gestores que habian llevado a las cajas a situaciones limite, obtenian jugosos
beneficios en forma de indemnizaciones millonarias. Ademas, todo ello sucedia bajo el

tedrico control y supervision de las autoridades.

Espero que el ‘Caso Bankia’ nos haya servido para aprender de nuestros errores, y

poder asi prevenirlos y evitarlos en el futuro.
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