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El trabajo a realizar se basa en el andlisis de las actuaciones de directivos y
empleados de las cajas de ahorro: Caja Madrid, Bancaja, Caja de Canarias, Caja de Avila,
Caixa Laietana, Caja Segovia y Caja Rioja, que posteriormente se unieron para formar
una unica entidad bancaria: Bankia.

Como es conocido por todos, en 2011 aproximadamente se llegd a un gran
volumen de inversiones en un tipo concreto de renta fija privada: las obligaciones
preferentes. Este producto financiero es de renta fija ya que no otorga derechos
politicos. Sin embargo tiene alguna caracteristica tipica de la deuda variable como la no
exigibilidad de la deuda al no tener vencimiento y que la retribucién pactada como pago
de intereses se condiciona a la obtencién de beneficios por parte de la sociedad
emisora. Ademas, se comercializaba como un producto practicamente libre de riesgo, y
lo cierto es que su riesgo depende de la obtencion de beneficios por parte de la
empresa.

Aguello que se pretende seria regular las actuaciones y las formas de venta de
estos productos, garantizando siempre que el cliente tenga plena conciencia de las
caracteristicas del producto, asi como de su rentabilidad y riesgo. Todas estas
operaciones deben presentar claridad y transparencia de cara al publico en general.
Para ello, se pondra como ejemplo y se analizard la organizacién, los medios, los clientes
y lo ocurrido en el caso Bancaja y posterior Bankia, para estudiar posteriormente vias de
accidén para que en las entidades bancarias garanticen dichas medidas, y lograr un
funcionamiento claro, transparente y eficaz.

En el actual mundo empresarial, en el que cada vez es mas necesario para las
empresas tener presente la Responsabilidad Social Corporativa y ser conscientes de los
beneficios y ventajas competitivas que aporta, ademds de sus costes, es fundamental
que tengan en cuenta que las actividades que llevan a cabo tienen unas consecuencias
en la sociedad y que de ellas se deriva una responsabilidad, y ello les lleva a desarrollar e
incorporar nuevas politicas de RS, que les permitan dar a conocer su “buen”
comportamiento empresarial y sus acciones “socialmente responsables”, con el objetivo
de tener una buena imagen y reputacion ante sus grupos de interés. En definitiva, estas
practicas responsables tanto en las empresas como en las entidades dan lugar a un
mejor funcionamiento de estas, denotandose tanto en la calidad de los productos como
en la satisfaccién y eficacia del trabajo desarrollado por los empleados, ademas de por
supuesto, la satisfaccion de clientes, proveedores y demas grupos de interés. Con el
presente proyecto, se pretende demostrar la conveniencia de la aplicacidon de este
modo de operar.

En el trabajo se aplicardn los conocimientos adquiridos docentemente en la
facultad.

En cuanto a la profundidad del trabajo, no se entrard a debatir cuestiones relativas
a mejoras en las disposiciones legales o de cualquier indole que pudieran afectar a la



actividad de la organizacion, como cuestiones politicas, sino que se centrard en aplicar
los objetivos descritos.

Asimismo, por diferentes motivos, principalmente el de extensién, no abordara de
manera detallada la actividad de las entidades financieras. Sin embargo, si que ahondara
en todas las cuestiones que se consideren de relevancia para el desarrollo del propdsito,
y en concreto, de lo relativo al caso sometido a estudio.

Asi pues, de lo anterior se desprende que el trabajo consistira fundamentalmente
en analizar el proceso de comercializacién y comunicacién con los clientes y realizar una
propuesta de protocolo de transparencia en relacion a los mismos a la hora realizar
operaciones contractuales y de comercializar productos financieros, describiendo para
ello una via de accidn para mejorar la calidad de este servicio.



1. Introduccion
Tras unos afios de dificil situacién econdmico financiera mundial, Espaiia, uno de
los paises europeos mas afectados por esta crisis, se encuentra en una dificil tesitura.
Espafia construyé su base de crecimiento en la acumulaciéon de capital, creaciéon de
empleo y especializacion productiva en sectores que carecian de actividades
innovadoras y contenido tecnoldgico, lo que fue insostenible llegado su momento.

Los bancos, que juegan un papel protagonista en esta historia, tienen como una de
las principales funciones la de servir de puente entre unidades superavitarias y unidades
deficitarias de fondos. Por ello, una de las actividades de la banca es la de captar fondos,
que luego devuelven a la economia real a través de la concesidon de préstamos a
particulares, o de inversiones con las que se persigue la obtencién de un rédito.

La captacion de fondos (reflejada en el pasivo de las entidades) se realiza
mediante depdsitos, directamente de los clientes, o via mercado. Esta ultima se puede
realizar a través de varios sistemas: mediante la emision de titulos de deuda, que se
colocan en red minorista y mayorista; captando fondos de otras entidades de crédito, a
través, sobre todo, del mercado; o emitiendo instrumentos de capital, dado que no solo
se emiten para incrementar la solvencia de la entidad, sino también como forma de
captacion de recursos.

Estos fondos se emplean en el dia a dia de la entidad, mediante la concesién de
préstamos a otras unidades del sistema, llevando a cabo inversiones en nombre propioy
por supuesto, realizando el pago de sus obligaciones en tiempo y forma. De ahi la
importancia de mantener un balance adecuado a las necesidades de la entidad y que
permita que ese flujo de fondos se mantenga al ritmo que el negocio de la entidad y la
propia economia demandan.

Ahora bien, toda esta operativa conlleva riesgos para la entidad, derivados de la
confianza que depositan, por una parte, en la capacidad de las contrapartes para que
cumplan con sus compromisos, y por otra, en su propia capacidad de cumplir con sus
obligaciones. Por ello, las entidades deben tener en cuenta no solo la situacién actual,
sino los futuros vencimientos de obligaciones, la base de fuentes de fondos con las que
cuenta, y la posibilidad de que alguna de esas fuentes no pueda proporcionarles la
liguidez necesaria en el momento esperado o al coste previsto.

Como muestran diferentes estudios (Bouwman, 2008), es frecuente en la historia
econdémica encontrar episodios en los que las crisis bancarias han venido precedidas por
fases de abundante liquidez en el sistema financiero. Asi ocurrié durante la ultima
década, en la que los bajos niveles de interés en un entorno de estabilidad
macroeconomia e innovacion financiera, llevd, por un lado, a una revalorizacion de los
precios de los activos, y por otro, a un incremento del apetito por el riesgo, animando
tanto a familias como a empresas a iniciar un proceso de apalancamiento sin



precedentes, y al sistema financiero a innovar en productos que elevaran tanto las
rentabilidades como la base econdmica de los clientes potenciales, permitiendo asi
compensar la caida del margen obtenido por la intermediacion.

Como suele suceder en épocas de crecimiento econdmico, se produjo una
acumulacién de desequilibrios derivados de la prociclicidad del sistema financiero. En
los momentos alcistas de la economia, las entidades de crédito aplican unas condiciones
al crédito mas relajadas, permitiendo la entrada al mercado de crédito a clientes que no
lo hubieran hecho en el sistema de banca tradicional. Incluso muchas cajas de ahorros
facilitaron crédito a familias con recursos limitados.

Debido al nivel de interconexion de los mercados y de globalizacién de las
economias, asi como a la generalizacion de un elevado grado de apalancamiento
financiero, y a una alta exposiciéon a productos estructurados complejos de dificil
valoracién, estos problemas se extendieron rapidamente al resto de mercados
financieros. Entre julio de 2004 y julio de 2006 los tipos oficiales de interés subieron de
manera significativa, lo que empeoré considerablemente la capacidad de pago de los
deudores, cuyos préstamos se concedieron a tipo variable y en muchos casos, con un
descuento en los primeros dos afios. Ello provocé el aumento de la carga financiera y de
las tasas de morosidad, especialmente de los créditos hipotecarios, por las revisiones de
las hipotecas y el fin de la revalorizacién de la vivienda. Debido a la escasez de liquidez
en el sistema bancario internacional, los bancos centrales se vieron obligados a realizar
repetidas inyecciones de liquidez con el fin de evitar un colapso del sistema.

Tras barajarse reiteradas posibilidades de producirse rescates en la banca
espainola y la complicada situacién del crédito tanto en el sector privado, como en el
publico, llevaron a una crisis de valoracion, de transparencia y de supervision del sector
financiero, de la que es necesaria extraer lecciones que permitan fortalecer el sistema
de cara al futuro.

Se han podido detectar fallos de gestion en los mercados y en los
comportamientos de sus participantes que han favorecido a la toma de riesgos excesiva,
asi como el desconocimiento de los riesgos reales que se asumian con las emisiones y
adquisiciones de productos estructurados complejos. Se ha observado cémo las
valoraciones que se hacian de ciertos activos no respondian a los riesgos reales que se
asumian.

Por la confianza que se deposité en el buen funcionamiento de los mismos, se
habia prestado escasa atencion al proceso de innovacion financiera y a la calidad real de
las contrapartes finales.

La crisis financiera ha impactado en la economia real a través de cuatro variables
principales:

a) El canal de crédito. Llegd el momento en que las entidades bancarias

tenian la mayor parte de su patrimonio en forma de activos, y sus ratios de solvencia
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empezaron a deteriorarse por su falta de liquidez, lo que supuso menor disponibilidad
de recursos para prestar al sector privado. Se elevaron los estandares de oferta de
crédito a la hora de conceder financiacién, exigiendo mayores garantias, reduciendo los
plazos y ampliando los diferenciales cobrados.

b) El canal patrimonial. Se produjo una reduccién del patrimonio financiero y

real de empresas y familias, provocando una reduccidn del consumo y de la inversion de
estos agentes. Por ello, tras una etapa de acceso frecuente a la financiacién, se inicié
una etapa de desapalancamiento, reduciéndose la demanda y el crecimiento
econémico.

c) El canal de confianza. De forma relacionada con las dos variables

anteriores, se produjo una fuerte caida de la confianza de los agentes econdmicos, lo
gue se traduce, asimismo, en un deterioro del crecimiento del PIB.

d) El canal fiscal. El rescate del sector financiero tuvo un efecto en la politica
de gasto del estado. Las partidas de gasto del Estado se han ido incrementando hasta
suponer en 2014 unos 40.000 millones de euros mas en el presupuesto que en el de
2008 al inicio de la crisis. En definitiva, las cuentas publicas para 2014 muestran una
economia espafola con un perfil desalentador: un pais que gasta mas y lo hace, sobre
todo, en pensiones, paro y deuda. Espafia debe cambiar esta dindmica y lograr un
modelo mas productivo. (Expansién, 2013)

LAS PARTIDAS QUE MAS HAN AUMENTADO ENTRE 2008 y 2014

En millones de euros.

Pensiones 98.011,78 12748383

) Servicios de Caracter General 9.029,35 29.973,55

3 Deuda Pablica 16.609 36.590
Desempleo 15.777.08 29.72753 13.950,45
Admon. Financiera y Tributaria 162706 9.660,38 8.033,32

Industria 2.32381 5.781,59 3.457.78

Gasto total 2008 Gasto total 2014 Diferencia
314.522,27 354.622,09 +40.099,82

llustracion 1. Gasto Publico. Fuente: Ministerio de Hacienda

Los bancos centrales, debido al fuerte incremento de los precios del petréleo y de
los productos agricolas, se vieron con un escaso margen de maniobra en lo que se
refiere a politica monetaria, lo que dificultd la respuesta a la crisis financiera.

La banca espaiola también se ha visto afectada por esta situacién mundial, a
pesar de que al inicio de la crisis financiera mantenia una posicién favorable por su
escasa exposicion directa e indirecta a las hipotecas subprime, y siguié enfocada en el
negocio minorista, al contrario que muchas otras economias desarrolladas. Sin embargo,
con el paso del tiempo, se produjo una bajada del precio del dinero, que dio lugar a que



un gran numero de personas y empresas se atrevieran a comprar viviendas y otras
propiedades, lo que reactivd de forma muy desmesurada el sector inmobiliario que cada
dia necesitaba mas producto para atender a la demanda que desbordaba sus
previsiones. La posibilidad de generar plusvalias provocd el incremento de Ia
especulacién, ya que se ocultaba el valor real de las propiedades. Esto tuvo una gran
repercusion en las economias familiares, que vieron la inversidon inmobiliaria como un
sector seguro, de mayor rentabilidad que los productos convencionales, ya que cada vez
se remuneraba en menor medida el dinero en las entidades financieras, debido a las
politicas monetarias expansivas aplicadas por el gobierno comprando bonos o
inyectando liquidez al sistema. Incluso se produjo la liquidacién de planes de ahorros
para comprar inmuebles que les proporcionaran mas beneficios, por lo que las
entidades financieras perdieron sus saldos pasivos, teniendo que acudir mas aun al
interbancario, al que acudian a pedir fondos para prestar al sector privado ante la
demanda creciente de créditos. Es decir, la fuerte expansion del crédito en Espafia no
estuvo acompafnada por un aumento similar de los depdsitos, lo que provocd una
creciente dependencia de la financiacion bancaria a través de los mercados de capitales.
(El Banco de Espafia, 2014)

En el origen de esta crisis, como en el de muchas otras, interviene la aparicién de
los booms de crédito, que van acompafiadas por una reduccién de los estandares de
calidad del crédito otorgado, y cuando las circunstancias cambian, la morosidad tiende a
repuntar de manera significativa, como ha ocurrido en la actual crisis.

En definitiva, las empresas y familias se endeudaron o agotaron sus recursos
dinerarios en unas inversiones que con el tiempo fueron imposibles de soportar, con la
subida de precio del dinero. Las administraciones publicas también llenaron sus arcas de
los impuestos derivados de todo lo anterior. No se frend este fendmeno, por lo que se
desembocd en la burbuja inmobiliaria.

En ese momento empezd el problema, al comenzar una escala de impagados en
las cuotas de los créditos, que financiaban en muchos casos mas del 100% del valor, lo
que provoco a los bancos una pérdida de rentabilidad, ademds del principal. Ademas, el
valor de los inmuebles se vio reducido, por lo que los créditos que debian devolverse a
las entidades financieras superaban el valor real de tasacién de dichos inmuebles.

Asimismo, como consecuencia de lo anterior, los tipos de interés comenzaron a
subir. Todo ello en su conjunto provocé la pérdida de la confianza de los inversores en el
sistema bancario.

Las razones por las que las entidades financieras habian ofrecido estas hipotecas
subprime son mas complejas. Por una parte, las entidades originadoras de las hipotecas
tenian pocos incentivos para controlar el riesgo de las operaciones, porque a menudo,
las hipotecas se titulizaban en el mismo momento de haberse concedido, y de esta



manera el riesgo se traspasaba de la entidad originadora a cualquier otra (quizas un
fondo de pensiones aleman, o una aseguradora australiana). Este proceso se dio
probablemente por la falta de un correcto mecanismo de supervision y por el papel de
las agencias de rating, que aseguraban que los paquetes de titulizaciones subprime eran
de alta calidad. También fue posible por la confianza que depositaron los inversores en
la calidad de estos mecanismos de supervision y en el juicio experto de las agencias de
rating.

Lo mas logico es pensar que todo ese dinero consecuencia de las politicas
monetarias expansivas ha ido al sector inmobiliario, y por otra parte a los paraisos
fiscales, de los que es imposible cuantificar cuando dinero se ha ido por ese agujero
negro. Es frecuente que la combinacién de errores en la politica monetaria, una
regulacion inadecuada o una supervision imperfecta, junto con la prociclicidad
inherente al sistema financiero puede llevar a situaciones extremas que conlleven la
aparicion de burbujas y, en algunos casos, su explosién con posibles episodios de crisis
de liquidez. Una de las consecuencias mas negativas es la contraccion de la oferta de
crédito y el endurecimiento del mismo por parte de las entidades financieras al aplicar
un elevado diferencial al Euribor para la concesién del mismo, lo que lo convierte en
practicamente inaccesible para las empresas y economias domésticas. A ello se le une la
inexistencia de liquidez en los mercados, lo que supone una mayor restriccion para las
entidades en el momento de conceder crédito.

En conclusion, la practica totalidad de las entidades orientaron sus estrategias
fundamentalmente a la generacién de volumen de negocio, en muchos casos a expensas
de su rentabilidad, ya que el margen por unidad de negocio se redujo en un 35 % (Mora,
Santiago Ferndndez de Lis y Alfonso Garcia, 2008) .El crecimiento demografico, el
aumento de la inversion extranjera residencial, el crecimiento de la renta disponible y la
sustancial mejora de las condiciones financieras incrementaron de forma significativa la
demanda de vivienda, y con ello la actividad del mercado inmobiliario. Una segunda
implicacion estratégica, intimamente ligada a la anterior, se refiere al modelo de
distribucion. El modelo bancario caracterizado por un fuerte dinamismo del negocio,
muy vinculado a la promocién y financiacion de nuevas viviendas, provocd que las
entidades hicieran descansar sus estrategias de crecimiento en intensos procesos de
apertura de oficinas. Esta estrategia buscaba la cercania a los clientes de los nuevos
nucleos de poblacién y alimenté una creciente competencia en los mercados locales,
con el consiguiente impacto en la reduccién del margen financiero unitario. De esta
forma, tanto bancos como cajas incrementaron de forma significativa su parque de
oficinas y su relacidon y atencidn con el cliente. (Mora, Santiago Fernandez de Lis y
Alfonso Garcia, 2008)

La crisis financiera ha permitido extraer diferentes lecciones en lo que se refiere a
la gestidon y la supervisidn de las actuaciones de las entidades financieras. La supervision



bancaria tiene un papel crucial en los retos que representan la globalizacién vy la
innovacion del sistema financiero, por lo que es imprescindible mantener un fortalecido
sistema supervisor. Por otro lado, la transparencia y los mecanismos de valoracién de las
entidades financieras son unos de principales cambios que incorpora Basilea Il respecto
a Basilea Il. (Anexo 1: Documentos Basilea Il y Basilea Il1)

Basilea Il es un conjunto integral de reformas elaborado por el Comité de
Supervisidon Bancaria de Basilea para fortalecer la regulacidn, supervision y gestion de
riesgos del sector bancario. Estas medidas persiguen:

e Mejorar la capacidad del sector bancario para afrontar perturbaciones
ocasionadas por tensiones financieras o econdmicas de cualquier tipo.

e Mejorar la gestion de riesgos y el buen gobierno en los bancos.

e Reforzar la transparencia y la divulgacién de informacidn de los bancos.

La principal novedad de Basilea Il es que las participaciones preferentes deberan
tratarse como deuda contable, y no como capital, por lo que no contaran en el calculo
para los ratios de solvencia.

En el sector financiero, la gestion del riesgo tiene un papel fundamental para la
buena marcha del negocio. Las entidades poseen un gran nimero de créditos para cuya
concesion ha sido necesaria una evaluacion previa del riesgo. Ademas, deben controlar
gue su cartera esté bien diversificada y supervisar la evolucion de los riesgos
individuales, asi como el riesgo de otras inversiones, especialmente en el caso de la
renta variable y los productos estructurados®. La gestién del riesgo tiene un impacto
importante sobre la rentabilidad de las entidades, pero también tiene un efecto
indirecto, ya que afecta al coste de la financiacidon externa, que es una variable clave en
el sector por su elevado apalancamiento.

Los avances tecnoldgicos han permitido implementar técnicas de medicién vy
gestion del riesgo cada vez mas sofisticadas. Estas consisten en la asignacién por parte
del banco de una ponderacién de riesgos a cada uno de sus activos y operaciones fuera
de balance y con ello la generaciéon de un total de activos ponderados por riesgo.
Ademas, el sistema regulador se encuentra a favor de su introduccién, como se
demuestra en la aplicacién del nuevo marco de regulacién bancaria, Basilea Ill, ya que
éste hace imprescindible el uso de estas técnicas en todos los ambitos del sector
bancario. Dentro de Basilea Il se encontraban regulados desde el cémputo del scoring®

! Productos estructurados (CNMV,2014): Consisten en la unién de dos o mas productos financieros en una
sola estructura. Normalmente, lo mas comun suele ser un producto de renta fija mas uno o mas
derivados. Estos productos son de caracter complejo y cuentan con elevado riesgo.

% Un credit scoring es un sistema de calificacién de créditos que intenta automatizar la toma de decisiones
en cuanto a conceder o no una determinada operacién de riesgo, normalmente un crédito. La virtud de
este sistema es la de acortar el tiempo de analisis ademas de simplificarlo, lo que contribuye a mejorar el
nivel de servicios proporcionados a la clientela.
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en la concesion de créditos, hasta el uso de modelos estadisticos altamente complejos
para calcular el riesgo asociado a determinadas inversiones. A pesar de tal nuevo marco
de regulacidn, los acontecimientos que se dieron sugerian que el sector en general, no
habia hecho un uso adecuado de los modelos estadisticos. Del siguiente marco de
regulacidon bancaria, Basilea lll, se espera que se produzcan mejoras significativas a nivel
de entidad, que se traduciran en una mayor resistencia del sistema bancario y, por tanto
en una reduccion de la prima de riesgo.

El riesgo tiende a ser infravalorado en episodios de expansion, lo que explica los
booms de crédito y el aumento de la fragilidad del sistema financiero. Esta
infravaloracién vendria dada por una relajacién de las politicas de concesién de crédito,
una sobrevaloraciéon de activos, una contraccion de diferenciales entre el tipo de interés
prestamista y el tipo de interés prestatario y unos niveles de capital relativamente
reducidos.

Y empezando a hacer referencia al tema objeto de estudio, es necesario senalar
que el sector financiero espafiol ante la falta de liquidez anteriormente nombrada,
empez6 a comercializar de forma masiva un tipo de producto financiero que se empezé
a vender en 2003, pero que hasta el 2008 no se habia dado a conocer entre la mayoria
de pequefios inversores. Esta falta de liquidez provocada por la crisis llevo a las
entidades financieras a masificar y popularizar este tipo de emisiones, con el fin de
reforzar su solvencia.

La innovacion de los productos financieros, la asimetria informativa y de
conocimiento del mercado, junto a la preocupacion de los poderes publicos de procurar
mecanismos de capitalizacion a las entidades con el fin de garantizar solvencia y
estabilidad a los mercados, propiciaron el ambiente idéneo para la distribucion entre
ahorradores de instrumentos inadecuados a sus necesidades, a su perfil como inversor
y, en muchas ocasiones, a sus deseos.

1.1. Concepto

Se trataba de participaciones preferentes en otras entidades privadas, las cuales
son definidas por el Banco de Espaifia como: “un instrumento financiero emitido por una
sociedad que no otorga derechos politicos al inversor, ofrece una retribucién fija
(aunque condicionada a la obtencidon de beneficios) y cuya duracién es perpetua,
aunque el emisor suele reservarse el derecho a amortizarlas a partir de los cinco afios,
previa autorizacién del supervisor (en el caso de las entidades de crédito, el Banco de
Espafia). Son los ultimos inversores en cobrar en caso de quiebra de la entidad, sélo
antes de los accionistas. En el pasado eran emitidas por filiales instrumentales radicadas

|Il

en el extranjero-, pero desde 2003 estd regulada su emisién desde territorio espafio
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(El Banco de Espafia, 2014) en “Revista Estabilidad Financiera” n2 15, nov 2008, del
Banco de Espaiia.

Son productos que pueden definirse como un producto hibrido entre la renta fija
y variable, dado que no son deuda exigible al no tener vencimiento determinado como
las obligaciones, pero tampoco se pueden considerar acciones al carecer de los
derechos politicos intrinsecos de las mismas.

No son depdsitos, a pesar de que se les ha confundido o presentado como tales.
De hecho, no cuentan con el respaldo del Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD) debido
a que no se consideran "depdsitos en dinero y en valores u otros instrumentos
financieros constituidos en las entidades de crédito".

Las participaciones preferentes se comercializaron a través de las sucursales entre
sus clientes ofrecidas como una alternativa a los depdsitos a plazo, sin informar
debidamente de las caracteristicas del producto: perpetuidad, remuneracién
condicionada a la existencia de beneficios y fluctuacién en el precio nominal, lo que
podria conllevar pérdidas en su venta. Con el tiempo, el riesgo se ha materializado con
la pérdida de valor en el mercado.

Es posible hacer una clasificacion para aclarar el concepto de preferente y que no
lleve a error.

) Preferentes empresas no bancarias.

Las entidades no bancarias han utilizado las preferentes para financiarse. Este
producto se ha comercializado a personas juridicas y a personas fisicas con
conocimientos financieros. Por ejemplo, en marzo de 2013 Repsol tenia 3.000 millones
de euros en preferentes y Telefénica 2.000 millones de euros.

° Preferentes bancarias.

Las entidades bancarias también utilizaron las preferentes para financiarse,
especialmente tras el inicio de la crisis financiera. Sin embargo, algunas de ellas se
aprovecharon de la ignorancia del cliente y de la complejidad del producto para
venderlas a personas sin conocimientos financieros.

1.2. Dimension del problema

A raiz de la comercializacidn de estos productos financieros complejos se ha abierto
un gran debate en torno a las condiciones de contratacién y formas de colocacién de
estos instrumentos financieros. Por ello, se considera importante analizar este proceso
mediante el estudio de situaciones reales y proponer medidas y formas correctas de
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actuacién que garanticen en un futuro la transparencia y la accidn responsable por parte
de las entidades financieras que comercialicen estos productos, y muchos otros.

La entidad objeto de estudio, una de las entidades nacionalizadas de Espafia,
Bankia, fue una de las principales entidades que negociaron con estos productos
complejos. Un gran numero de personas y empresas se vieron afectadas por la
comercializacién de estos productos, de las que 183.104 se acogieron a la via del
arbitraje a través de la consultora KPMG propuesta por el Gobierno para compensar a
los afectados por estos complejos productos. Se pretende reflejar las opiniones y las
experiencias personales que tuvieron los afectados en sus casos particulares con la
entidad, y analizar la situacidon también desde el punto de vista del cliente en relacién a
la informacion recibida por parte de la entidad. (El Confidencial, 2013)

El sector financiero es un sector primordial por su papel conductor de la economia
y como intermediario financiero, ya que de éste dependen las inversiones y el capital
social, formado por acciones, de las empresas. Debido a la importancia de este sector,
es imprescindible analizar su situacién actual respecto a la responsabilidad social. Se
incluyen también como de vital importancia las cajas de ahorros debido a la repercusion
social que han tenido y al volumen de actividad que han llevado a cabo durante los
ultimos afios.

Numerosas entidades tanto publicas como privadas hacen alarde de llevar a cabo
una politica de responsabilidad social corporativa. La mayoria de ellas, disponen de
cadigos éticos y de conducta de obligado cumplimiento para todos los miembros de la
organizacién que reflejen los valores y principios que comparten todos aquellos que
tienen alguna relacién profesional con la entidad. El sector financiero también queda
incluido entre los dmbitos laborales que disponen de estas guias de conducta. Bankia
dispone de su propio cédigo ético y de conducta, del que se hablard mas adelante.

2. Sector bancario espafiol

El sistema financiero esta formado por un conjunto de instituciones, instrumentos
y mercados que canalizan el ahorro desde las unidades econdmicas (economias
domésticas, empresas y sector publico) que disponen de un exceso de fondos y desean
prestarlos hacia aquellos que, careciendo de financiacion suficiente, desean tomar
dichos fondos prestados. Esto seria a rasgos generales el funcionamiento de cualquier
sistema financiero.

Centrandonos en concreto en el sistema bancario espafiol, es preciso destacar la
introduccion en la segunda mitad de los 70 del Sistema Financiero Espafiol (SFE), por el
cual comienza un proceso de homologacidon con los sistemas de los paises mas
avanzados. Dicho proceso esta determinado por una gradual desregulacidon vy
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liberalizacion. La liberalizacidon de los tipos de interés y las comisiones bancarias, la
desaparicidn de los coeficientes de inversion obligatorios de las entidades de crédito, la
menor importancia del crédito oficial concedido en condiciones distintas a las del
mercado, la continua reduccién del coeficiente de caja y las primeras reformas de los
mercados de valores son las principales actuaciones adoptadas, lo que contribuye a que
el SFE alcance en los afios 90 un elevado grado de equiparacion en sus instituciones y
funcionamiento existente en los principales paises de la Europa comunitaria. Aun asi ese
proceso de transformacién no ha terminado y seguird experimentando cambios.

Pero lo mas importante del sistema financiero seria la vinculacién existente con el
crecimiento econdmico de un pais, al posibilitar que un mayor volumen de recursos se
canalice hacia la inversién productiva; y segunda, mediante el favorable impacto del
sistema financiero en los niveles de productividad del capital.

(El Banco de Espaiia, 2014)

2.1. Elsistema bancario espafiol: Una transformacion sin
precedentes

El sistema bancario espafnol ha registrado una profunda transformacion durante
los ultimos anos, hasta el punto de que su actual configuracion empresarial difiere
drasticamente de la existente al inicio de la crisis. El niumero de entidades se ha
reducido a menos de la cuarta parte y las cajas de ahorros, que antes representaban casi
el 50 % del sistema, han desaparecido.

Ademas, estd teniendo lugar un ajuste sin precedentes en el valor de los activos
bancarios, imponiéndose unas necesidades de recapitalizacion que culminaron en la
solicitud de un programa de asistencia financiera (rescate), encaminado a reforzar la
base de capital del conjunto del sistema bancario.

La crisis financiera alcanzaba su punto dlgido en el ultimo trimestre de 2008, con
retiradas masivas de depdsitos en casi todos los sistemas bancarios, y en un contexto
claro de puesta en duda de la estabilidad financiera global. En dicho escenario, las
autoridades econdmicas se vieron obligadas a plantear medidas de apoyo sin
precedentes en la historia de las crisis bancarias.

En el marco de esa crisis bancaria internacional, cabe resaltar que las entidades
espafiolas la han sufrido dentro de un espacio temporal diferente del resto de paises.
Mientras el resto de paises sufrieron su mayor afectacion en 2008 y 2009, en Espaiia el
peor episodio se dio en 2010.
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Tal y como se ha introducido anteriormente, en Espana, la exposicion al sector
inmobiliario tomaba la forma de préstamos. De hecho, Espaia fue, tras Grecia e Irlanda,
el pais que registro un mayor crecimiento del crédito en Europa.
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llustracion 2. El crecimiento del crédito en los afios de bonanza. Fuente: Afi y Banco de Espafia

Esa orientacion del negocio bancario minorista hacia el sector inmobiliario tuvo
una serie de consecuencias importantes, tanto en la orientacion estratégica de las
entidades como en algunos desequilibrios generados en el modelo de negocio. Estos
problemas han afectado en mayor medida a las cajas de ahorros, basicamente por dos
motivos. Por un lado, las mismas disponian, tradicionalmente, de mayor experiencia en
el negocio hipotecario / inmobiliario, que fue aprovechada para ganar cuota de mercado
en el mismo. Y por otro, por su mayor dificultad para la expansién internacional,
concentrando sus esfuerzos de crecimiento en el mercado espaiol. Las cajas registraron
un crecimiento del crédito en torno a un 20 % anual desde finales de los 90 hasta el
estallido de la crisis. Este crecimiento iba ligado a una fuerte presion a la baja sobre los
margenes de intermediacion. En los siguientes graficos se aprecia lo sefalado.
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llustracion 3. Crecimiento de los activos y de los recursos propios. Fuente: Afi y Banco de Espaiia
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llustracion 4. Evolucion del margen de intermediacion

En cuanto al modelo de distribucidn, en un contexto de fuerte crecimiento de
negocio y ademds muy vinculado a la promocidn y financiacidn de nuevas viviendas, las
entidades centraron sus estrategias de crecimiento en intensos procesos de apertura de
oficinas buscando la cercania a los clientes de los nuevos nucleos de poblacién, como se
observa en el grafico siguiente.
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llustracion 5. Crecimiento de oficinas y crecimiento de negocio bancario. Fuente: Afi y CECA

Tal y como se ha nombrado anteriormente, estas estrategias acabaron generando
claros desequilibrios de naturaleza financiera (liquidez y solvencia), provocados por el
fuerte crecimiento del crédito concedido que necesitaba el acompafamiento tanto de
recursos ajenos con los que financiar esa inversiéon como de recursos propios con los
que soportar los riesgos (sobre todo de crédito) y las exigencias de solvencia
establecidas por la supervisidn bancaria. Debido a ello, la incapacidad de acompafar el
crecimiento del crédito con uno similar de los recursos propios, sobre todo de primera
categoria (acciones) iba a provocar un deterioro sistematico de la solvencia basica (core
capital) en las cajas, tal y como se aprecia en el siguiente grafico.
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llustracion 6. Evolucion de la solvencia de las cajas de ahorros. Fuente Afiy CECA

De hecho, esta incapacidad de captar acciones provocd que el reforzamiento de la
solvencia en las cajas se basara sobre todo en instrumentos hibridos (preferentes y
subordinadas), que posteriormente han causado importantes pérdidas a sus inversores,
al ser convertido en acciones con disminuciones muy importantes de su valor de
mercado respecto de sus valores nominales.

Ante tal situacion, las entidades financieras espafiolas, y sobre todos las cajas
apelaron al Banco Central Europeo (BCE) para equilibrar la balanza entre crédito y
depdsitos. Ello dio lugar a que en 2009, el BCE aplicara la llamada politica de full
allotment: concesion de toda la financiacidn que se le solicite, a un plazo de doce meses
y a un tipo de interés de un 1% durante todo un afio.

Este apoyo recibido por el BCE supuso un gran alivio para las entidades espafiolas,
por la mayor holgura que este apoyo supuso para la liquidez y para el margen de
intermediacién, al mantener acotados los costes de financiacién. La realidad es que las
entidades tardaron en reconocer las pérdidas asociadas a la inversidon crediticia
concedida durante los afios de bonanza, y este hecho junto con el apoyo recibido por el
BCE les permitié dar la imagen de un sistema bancario mas solvente y rentable en
relacidn a los otros paises europeos, aunque ello no era real. Por este motivo afirmaban
gue era innecesaria la utilizacién de apoyos publicos.

Pero de forma inevitable, llegd el momento en que el BCE anuncié la retirada de
sus apoyos, y ademas a ello se le afiadid el problema de los créditos concedidos a la
clientela minorista, y la imposibilidad de emitir créditos. En ese momento, crecié la
preocupacion por la liquidez, y la concesién de crédito inicio una contraccidn sin
precedentes. Este hecho fue mucho mas notorio en Espana, una de las economias mas
apoyadas en el sector bancario, ya que el crecimiento del PIB fue intimamente ligado al
crecimiento del crédito entre 1997 y 2007.
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Esta contraccidén de la actividad crediticia tuvo, por tanto, efectos adversos sobre
el crecimiento de la economia y sobre el mercado laboral, lo que origind un aumento de
la morosidad y una mayor desconfianza en las entidades de crédito.

En dicho contexto, se hacia necesario un saneamiento y probable recapitalizacion
del sistema bancario para que volviese a realizar su funcién de suministro de
financiacién a la economia. Por ello, el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
(FROB) puso en marcha a mediados del 2010 un proceso de reestructuracién del sistema
de cajas de ahorro, que afecté a 39 de las 45 existentes. Se realizaron fusiones
convencionales o sistemas institucionales de proteccién (SIP). Sin embargo, estos
procesos no se realizaron en base a criterios de eficiencia empresarial, y simplemente
un numero elevado de pequefios problemas dieron lugar a una menor cantidad de ellos,
pero de forma mucho mas grave.
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llustracion 7. Ranking de cajas antes del proceso de integracion. Fuente: Afi y Banco de Espaiia

En el caso de Espaiia, la crisis de confianza en su sistema bancario alcanzé su
punto mas alto en la primavera del 2012, con el problema de Bankia.

2.2. Situacion de la banca en el momento de comercializacion de
participaciones preferentes

Bankia, la tercera entidad de mayor dimensién del sistema bancario espafol, se
vio obligada a rehacer sus estados financieros del 2011, reconociendo unas pérdidas por
deterioro de activos de cuantias muy elevadas, que obligaron a que se produjera una
intervencién y una recapitalizacién de la misma de forma urgente.
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Adicionalmente, el hecho de ser Bankia la resultante de una integracién entre
siete cajas de ahorros: cinco de ellas de pequeiia dimensién, y la segunda y la tercera
caja por volumen de activos, llevé a plantear dudas sobre el proceso de concentracion
llevado a cabo por el FROB en los dos anos anteriores.

Por ello se reconocio finalmente que la situacién de falta de confianza no se debia
al problema de unas pocas entidades débiles, sino al riesgo sistémico del conjunto de
ellas.

La prima de riesgo espafiola registraba grandes incrementos, tanto |Ia
correspondiente al Tesoro como a los mayores bancos del sistema. A ello se afiadia el
preocupante colapso que se produjo en el mercado primario o de emisiones. En el caso
del tesoro, frente a los 20.000 millones mensuales que habia conseguido colocar entre
finales del 2011 y principios del 2012, apenas fue capaz de colocar 10.000 millones de
euros mensuales entre marzo y junio. La situacién para el sistema bancario espanol era
desastrosa, ya que los mercados financieros les cerraron por completo sus puertas,
impidiéndole realizar ninguna operacion entre los meses de abril y julio.

Dicho bloqueo de los mercados financieros llevaron a nuestro pais a verse
obligado a solicitar un rescate para su sistema bancario, ante la imposibilidad de hacer
frente a mas de ciento cincuenta mil millones de euros de necesidades de financiacion
por el Tesoro y por el sistema bancario. A finales de junio de 2012 se aprobd el rescate
por un importe maximo de 100.000 millones de euros a un tipo de interés del 0,5%. Esta
linea la utilizaria el FROB, que a su vez inyectaria dicho capital directamente en las
entidades necesitadas. Debido a que el FROB es una entidad publica, la deuda a asumir
derivada del “rescate bancario” se consideré deuda publica. De la cifra aprobada para la
recapitalizacion, se utilizé poco mas del 40 % a cierre de 2013, fecha en que expiraba la
linea de crédito.

Las mayores inyecciones de capital publico han sido realizadas en las tres
entidades con mayores necesidades de capital (Bankia, Catalunya Banc y Nova Galicia
Banco), asumiendo de esta forma el FROB en ellas una participacién accionarial muy
mayoritaria. Junto a ellas, otras entidades han requerido importes mas reducidos y por
tanto con menor participacién del FROB. Ademas, la utilizacién de la linea de rescate se
complementa con unos dos mil quinientos millones de euros que fueron aportados por
el FROB como recursos propios a la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Restructuracion Bancaria (SAREB), sociedad creada para albergar los activos
inmobiliarios de las entidades capitalizadas y para tratar de gestionar la venta y/o
desarrollo de los mismos con el menor coste posible para el sector publico.

También cabe destacar que las entidades que recibieron capital publico se vieron
obligadas a firmar unos acuerdos de confidencialidad (term sheets), en los que se
comprometian a realizar unos duros planes de reestructuracion y de reduccién de
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capacidad, tanto de oficinas como de empleados, ademas de la enajenacion de activos
no vinculados al negocio minorista, como por ejemplo participadas, banca mayorista y
mesa de tesoreria. Estos planes son imprescindibles para restaurar la viabilidad de estas
entidades para que sean capaces de devolver el capital recibido del sector publico o
para que puedan venderse, de forma que la pérdida para el FROB y para el
contribuyente espafiol sea la minima posible.

2.3. Previsionesy retos futuros del sistema bancario espaiiol

Tras la reestructuracion del sistema, fundamentada en la intervencion por parte
del FROB y en la conversidon de un gran numero de cajas en bancos, tan solo han
quedado 12 entidades en el ambito de los antiguos bancos y cajas de ahorro,
acompafadas de un numeroso grupo de cajas rurales y cooperativas de crédito, que
permanecen como Unico factor de una banca de proximidad y vinculacién territorial.

Cabe destacar la importancia de estas ultimas entidades, ya que la banca
cooperativa es un elemento imprescindible en el ambito econdmico y social de los
clientes locales, a los que ofrecen servicios financieros y sirven de impulso econdmico y
social de su entorno, promoviendo el emprendimiento privado e individual. Por todo
ello, la banca cooperativa supone un papel clave en el desarrollo de los territorios en los
gue se establece. La mayor parte de sus operaciones son pequefias iniciativas de los
propios socios, apoyadas financieramente, o directamente de los fondos de promocion
cooperativa que se reservan para promover iniciativas econémicas que supongan fuente
de beneficios.

Volviendo a hacer referencia a las entidades intervenidas, y a su obligaciéon de
devolver la financiacion obtenida a través del FROB, es necesario hacer hincapié en los
riesgos que ello supone, tanto bancarios como soberanos. Esto es debido a que el FROB
actla como garantizador de la devolucién de esta deuda, recayendo en el sector publico
esta obligacion en el caso que las entidades no sean capaces de afrontar la devolucidn
del capital recibido.

El principal reto es lograr una unién bancaria plenamente operativa, o al menos
una supervisiéon bancaria Unica efectivamente implantada que permita al sistema
europeo capitalizar en su caso a las entidades que lo necesiten y no sea necesaria por
tanto, la intervencién del FROB como garante de estos riesgos bancarios. De esta forma
habria una clara delimitacion entre los riesgos bancarios y soberanos.

Los primeros pasos hacia esta unién bancaria ya estdn en marcha, aunque han
llegado tarde para lo que hubieran sido necesario y beneficioso para Espafa. Esta
prevista para finales del 2014 la puesta en marcha del mecanismo Unico de supervision

20



(SSM, segun sus siglas en inglés), bajo la responsabilidad del BCE. Como paso previo a
ello, el BCE ha puesto en marcha un proceso de evaluacién del estado del sistema
bancario europeo. En el caso espafiol, 16 eran las entidades que deberian someterse a
dicha prueba durante el afio actual, examindndose de tres pilares complementarios
entre si: la evaluacion de riesgos, andlisis de la calidad de los activos y ejercicio de estrés
ante posibles situaciones adversas. Ademds, deberd seguir avanzandose en la
eliminacion del total de los activos tdxicos inmobiliarios que queden en los balances
bancarios. Por otra parte, no se descartan nuevos movimientos de integraciéon entre
entidades, y sobre todo en el sector de las cooperativas de crédito.

En definitiva, se trata de un ultimo examen a ser superado por el sistema bancario
espafiol, previo a su efectiva integracion en el ambito de supervision europea. Por tanto,
supone un gran avance en cuanto a competitividad de la banca espaiola.

El sistema bancario es parte integrante de la economia y de la sociedad en un
mundo cambiante, y por tanto debe evolucionar con él. Sélo las entidades que
entiendan y anticipen los cambios seran las que tengan un modelo de negocio exitoso y
sigan atendiendo las necesidades de la clientela.

(Ontiveros, Angel Berges y Emilio, 2013).

Tras la exposicion de estos datos, es posible detallar las causas de los problemas,
los desafios a los que se enfrenta el sector bancario espafiol en la actualidad como
consecuencia de la crisis, asi como los retos pendientes a afrontar como respuestas a la

crisis.
CAUSAS DE LOS RETOS
PROBLEMAS CONTRATIEMPOS PENDIENTES
4 ) 4 )

1. Elevado volumen de
vencimientos de deuda
pendientes

1. Abundancia de liquidez y
tipos de interés reducidos

1. Acelerar el proceso de reestructuracion

2. Reducir aun mas el exceso de capacidad

2. Acelerad imiento del - instalada
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llustracion 8. El impacto de la crisis en el sector bancario espafiol. Elaboracion propia a partir de Fundacién de

las Cajas de Ahorros
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3. El caso de Bankia

3.1. Historia de Bankia

Bankia, S.A. es la denominacién de la entidad financiera nacida tras la integracién
el 30 de julio de 2010 de siete cajas de ahorros: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Madrid (52,06%), Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante (Bancaja) (37,70%),
Caja Insular de Ahorros de Canarias (2,45%), Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Avila
(2,33%), Caixa d’Estalvis Laietana (2,11%), Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Segovia y Caja de Ahorros de la Rioja (1,34%).

Todas ellas suscribieron un Contrato de Integracién para la constitucion de un
Grupo Contractual configurado como un Sistema Institucional de Proteccién (SIP).

El Contrato de Integracion tenia originalmente por objeto la configuracion del
Grupo como una organizacién integrada, reconocida como grupo consolidable desde el
punto de vista contable y regulatorio y como instrumento de concentracion desde el
punto de vista de la normativa sobre competencia, contemplando la articulacién de una
integracion financiera de amplio alcance, la integracién de la gestién y de la titularidad
de las inversiones empresariales del grupo, y la centralizacion de las decisiones de
inversion y desinversion de las carteras existentes y futuras.

Con fecha 3 de diciembre de 2010 se cred la Sociedad Central del SIP bajo el
nombre de Banco Financiero y de Ahorros, S.A. (BFA), constituyéndose como sociedad
cabecera del mencionado SIP y matriz del Grupo Banco Financiero y de Ahorros en el
que se integraron las Cajas y el resto de sus entidades filiales. Para ello, el Fondo de
Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) inyectd 4.465 millones de euros en forma
de participaciones preferentes al cierre de 2010 para afrontar los costes de integracion.
(El' Pais, 2012).

El 7 de mayo de 2012 se publicé la noticia de una nueva inyeccion de capital por
el FROB de una cuantia de hasta 10.620 millones de euros. Dos dias después, el 9 de
mayo, el Gobierno Espafiol nacionalizd BFA por lo que se hizo con el control de
Bankia. Esta nacionalizacion fue la consecuencia de convertir en capital los 4.465
millones de euros de participaciones preferentes y se hizo efectiva el dia 9 de Mayo de
2011. (El Confidencial, 2013).
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llustracion 9. Esquema SIP Bankia. Elaboracion propia

Finalmente, la inyeccion total fue de 22.424 millones de euros: los 4.465 millones
citados, y los 17.959 millones del rescate europeo, divididos en 4.500 de anticipo
inyectados en septiembre de 2012y 13.459 con que se completd dicho rescate a
principios de 2013.

Desde el 1 de enero de 2011 Bankia, S.A. es una entidad perteneciente al Grupo
Banco Financiero y de Ahorros y, a su vez, es la entidad cabecera de un grupo
econdmico (Grupo Bankia) que, a 31 de diciembre de 2011, cuenta con un perimetro de
consolidacion en el que se incluyen 385 sociedades entre entidades dependientes,
asociadas y multigrupo que se dedican a actividades diversas, entre las que se
encuentran, entre otras, las de seguros, gestidon de activos, prestacién de financiacién,
servicios, promocién y gestién de activos inmobiliarios.
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llustracion 10. Esquema nacionalizacion BFA. Elaboracion propia

Con esas inyecciones de capital, se pretende cubrir las pérdidas ocasionadas por el
auge de la actividad inmobiliaria y crear valor para luego privatizarla de nuevo, que
vuelva a ser una entidad rentable y pueda devolver el capital obtenido del Estado.

Gracias al proceso de reestructuracion de la entidad, BFA logré en 2013 un
beneficio neto de 818 millones de euros; de los que 509 correspondieron a Bankia.

El 28 de febrero de 2014, el FROB, que controlaba el 68,395% del capital de Bankia
a través de BFA, matriz de la entidad, vendié un 7,5% de Bankia a grandes fondos de
inversion recaudando 1.304 millones de euros.

Bankia cotiza en la Bolsa espafiola desde el 20 de julio de 2011 a 3,75€ por accion
en el momento de la emisién, y desde el 23 de diciembre de 2013 vuelve a formar parte
del indice selectivo Ibex 35, tras casi un afio de exclusién debido a su proceso de
reestructuracion. (Bankia, 2014)

El siguiente grafico muestra la evolucion mas reciente de la cotizaciéon de las
acciones de Bankia:
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llustracion 11. Evolucion ultimo mes cotizacidn acciones Bankia. Fuente: La Bolsa.com

Se observa un ligero incremento producido a partir del 19 de julio
aproximadamente, pero que tras llegar a unos maximos locales a finales de julio, vuelve
a producirse un notable descenso del valor de la cotizacidn, estando en la actualidad
alrededor de 1,40 € /accion.

En la linea de la reestructuracién del sistema financiero espafiol, en forma de
fusiones y compras entre entidades o inyecciones de dinero publico del Estado a algunos
bancos y cajas, se encuentran también las transformaciones internas de las principales
entidades de Espaiia. Una de las principales, Bankia, ha sufrido una reduccién tanto del
numero de oficinas, como del nimero de empleados desde su creacién. En 2012 la
entidad contaba con aproximadamente 20.000 empleados, quedando a finales de 2013
aproximadamente 15.000, es decir, una reduccidon de un 25%. Ademds, las previsiones
para 2015, tal y como muestran los siguientes graficos, permanecen en la misma linea
en lo que a nimero de empleados se refiere, ya que se prevé una ligera disminucién
respecto a los datos reales de 2013.

Otro dato que sirve para indicar el estado actual de las entidades financieras es el
numero de oficinas o sucursales que han ido abriendo o cerrando. Bankia registré un
descenso del 33% de forma aproximada, ya que pasé de tener aproximadamente 3000
oficinas en 2012 a unas 2000 en 2013.
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llustracion 12. Datos evolucidn de la presencia de Bankia. Fuente: Bankia. Grafico: Alejandro Maraviglia /
Cinco Dias

(Ruiz, 2014)

Por una publicacién en El confidencial del dia 20 de Junio del 2014, se anuncié un
nuevo plan de reestructuracion de sucursales, mediante el cual se pretende que 600
oficinas dejen de realizar transferencias, pagos de recibos y no suministren dinero en
ventanilla. La entidad prevé cerrar este ejercicio un total de 125 oficinas agiles. Se trata
de uno de sus proyectos estrella que puso en marcha a finales del afio pasado. Mientras,
dejara de ofrecer servicios tradicionales en las oficinas mas cercanas a estos nuevos
locales. Se conciben nuevas aperturas en Madrid, Barcelona, Valencia y Sevilla, con
dispensadores de turno, que redirigen al cliente a las distintas ventanillas, o con
un refuerzo en la red de canales de autoservicio, como cajeros, que permiten realizar
ingresos, transferencias o pago de recibos. Ademds, se anuncié un nuevo horario
después del verano, en el que un nimero determinado de oficinas estaran abiertas en
horario de tarde. De esta forma y de manera indirecta, se intenta canalizar a los clientes
hacia la banca on-line.
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llustracion 13. Esquema de la vida de Bankia. Fuente UPyD.
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llustracion 14. Evolucién de la cotizacion de Bankia desde su salida a bolsa. Fuente: UPyD (UPyD, 2014)

3.2. Comercializacion de las preferentes

La crisis financiera ha puesto de relieve la actuacién oportunista de algunos
bancos que han aprovechado la relacién de confianza con sus clientes para colocarles
productos no adecuados a su perfil. Los inversores minoristas han perdido dinero a raiz
de inversiones cuyos riesgos no eran transparentes.

En Espafia, la comercializacion en las sucursales de las entidades de crédito de
participaciones preferentes entre cientos de miles de clientes ha supuesto un problema
de enormes proporciones. Estos titulos son un “instrumento complejo y de riesgo
elevado, ya que se puede perder el capital invertido” (RDMF, 2012). Pese a su
complejidad y riesgo fueron ofrecidos por las entidades de crédito, principalmente cajas
de ahorros, como una alternativa a los depdsitos a plazo, sin informar de sus riesgos. Los
clientes, en la mayoria de los casos no fueron advertidos de que se trataba de un
producto peligroso que les hacia vulnerables. Esa peligrosidad se ha materializado con el
tiempo con la pérdida de valor de mercado de los productos.

En el término «comercializacidn» se incluye tanto el proceso de venta como el

asesoramiento sobre participaciones preferentes. No obstante, la inadecuada
comercializacién también afecta a otros instrumentos de similar complejidad y riesgo,
como son las obligaciones subordinadas perpetuas, a las que se podrian aplicar también

muchas de las conclusiones del presente trabajo.
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Los clientes, consumidores de estos productos financieros de alto riesgo, se vieron
sorprendidos al descubrir que lo que consideraban una inversidon segura amenazaba el
principal de sus ahorros, con la consiguiente pérdida de confianza en las entidades que
les habian situado en esa posicidon. De tal modo que al problema para los clientes de ver
amenazados sus ahorros se afiade el riesgo para las entidades de perder su buena
imagen y reputacidon. Estas entidades eran vistas como solventes a ojos de los
ahorradores e inversores, ademas de fiables en lo que asesoramiento se refiere por la
imagen sélida de la entidad como por la credibilidad con que contaban.

Por tanto, la confianza que estos ahorradores tenian depositada en un sistema
bancario seguro y en las personas que les vendieron las participaciones preferentes, la
premura en la firma de los contratos y su falta de capacidad para entender el
funcionamiento de lo que suscribian son el eje central del problema.

Ante este panorama, la mayor parte de las entidades de crédito emisoras de estos
productos han procedido a ofrecer canjes a los clientes con el fin de darles una salida
gue minore las pérdidas y les permita mantener la relacion de clientela. Sin embargo,
algunas entidades, en concreto las que han sido rescatadas con dinero publico, tenian
vetada esta solucion. Se trata de Nova Galicia Banco, Catalunya Banc y Bankia. Esta
imposicion deriva del Memorando de la Comisién Europea de 24 julio de 2012, que para
el ejercicio del reparto de la carga condiciona las ayudas destinadas a rescatar a la banca
espafiola a la asuncién de pérdidas por parte de los titulares de las participaciones
preferentes. “Se tomardn medidas para minimizar el coste a los contribuyentes de la
reestructuracion bancaria. Después de la asignacion de las pérdidas a los accionistas, las
autoridades espanolas requeriran medidas de reparto de la carga de los titulares de
capital hibrido y titulares de deuda subordinada de los bancos que reciben capital
publico, incluyendo la implementacion de voluntarios y, en caso necesario, los
preceptivos ejercicios de responsabilidad subordinados (Subordinated Liability Exercises,
SLEs). Los bancos que no necesitan de la ayuda estatal estardn fuera del alcance de
cualquier ejercicio de reparto de la carga obligatoria. EI Banco de Espafia, en
colaboracion con la Comision Europea y la Autoridad Bancaria Europea (EBA),
supervisard todas las operaciones de conversion de los instrumentos hibridos y
subordinados en deuda principal o fondos propios.” (Gobierno de Espafa, 2012). Sin
embargo, en los afios posteriores, se han realizado canjes por acciones, por depdsitos, o
por deuda a plazo fijo.

El Banco de Espafia es el banco central nacional de Espaiia y el supervisor de su
sistema financiero. Desde 2007, ha contribuido a la adopcidn de una amplia gama de
medidas para reforzar la resistencia del sector a la crisis financiera internacional.
Estas medidas incluyen un aumento de las provisiones y de la transparencia, el
impulso de procesos de integracién entre las cajas de ahorros y la puesta en marcha
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de Sareb, sociedad a la que se han transferido activos inmobiliarios problematicos de
los bancos.

Actualmente, el Banco estd coordinando un complejo programa de
restructuracion y recapitalizacion, el Memorando de Entendimiento (MoU), acordado
con las autoridades europeas en julio de 2012, para restaurar la confianza, estabilizar
el sector y situarlo en una posicion mas sdlida de cara al futuro.

El problema de las participaciones preferentes se ha solucionado en parte, aunque
todavia hay un numero elevado de ciudadanos que no han podido recuperar el capital
invertido, ni han recibido compensacion alguna. El elemento comun entre ellos es que
adquirieron un instrumento financiero de forma errénea y ahora no pueden obtener ni
la rentabilidad prometida ni su dinero, por lo que se ha producido una situacién de
malestar social y un empobrecimiento que muchas personas no pueden soportar. El
sistema no ha previsto el dafio que estaban provocando los acontecimientos, y las
medidas para corregir esta desviacion han sido tardias.

A continuacién se procede a la identificacion del problema de la distribucion
indiscriminada de participaciones preferentes entre la clientela de la sucursales de las
entidades de crédito, ademas de revisar de forma critica el marco legal aplicable a la
comercializacion de participaciones preferentes, con el fin de proponer los cambios para
mejorar la proteccion al inversor. Se presentan unas medidas preventivas, pero que no
resuelven el problema de aquellas familias que adquirieron participaciones preferentes
y no han recibido un canje que les compense de forma adecuada. Por esta razon,
también se realiza una propuesta de medidas paliativas que podrian aplicarse para dar
una solucidén justa y equitativa a los clientes mas perjudicados.

3.3. El analisis de las participaciones preferentes

Con antelacion a la crisis tanto el Banco de Espaiia como la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) realizaron un analisis de las participaciones preferentes,
por lo que los supervisores financieros eran perfectamente conscientes de lo
inadecuado que resultaba comercializar participaciones preferentes entre inversores
minoristas.

a. Desde el punto de vista del banco de Espaifia
El Banco de Espafia alertaba en noviembre de 2002 de “su preocupacion por el
peso creciente de las participaciones preferentes en los recursos propios bdsicos de
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algunas entidades, asi como por la forma en la que, en determinados casos, se
comercializan entre la clientela minorista tradicional”. Esta alerta se justificaba “dado
que algunas participaciones preferentes no se han dirigido al mercado institucional, sino
que se han comercializado entre la clientela minorista (con menor capacidad de
valoracion del riesgo asociado al instrumento), que su liquidez en el mercado secundario
es muy escasa, y puesto que ofrecen una rentabilidad poco acorde con el riesgo asumido,
las entidades podrian estar incurriendo en riesgo de reputacion. En concreto, si a la
rentabilidad ofrecida se le resta la prima de riesgo derivada del bajo derecho de
prelacion de las participaciones preferentes, la prima a percibir por su iliquidez y el
precio de la opcion de compra otorgada al emisor (aspectos mal conocidos por el
pequefo inversor), es dudoso que, en algunas de estas emisiones, la rentabilidad
residual supere a la de una imposicion a plazo fijo”. Subrayando en ese mismo lugar que
las caracteristicas de las participaciones preferentes son: “que no otorgan derecho a
voto; que su derecho de prelacion solo es mejor que el de las acciones ordinarias; que su
forma de remuneracion es la de los valores de renta fija, si bien condicionada a que el
grupo obtenga beneficios y sin cardcter acumulativo, y que, aunque su plazo es
ilimitado, normalmente el emisor se reserva el derecho a amortizarlas con autorizacion
del supervisor (en nuestro caso, el Banco de Espaiia)”. (Mora, Santiago Fernandez de Lis
y Alfonso Garcia, 2008) en “Revista Estabilidad Financiera” n2 15, nov 2008, del Banco
de Espaiia.

Con esta aclaracidén, el Banco de Espafia describe la complejidad del producto,
destaca su escasa rentabilidad, y sus elevados riesgos, y alerta del problema de una
comercializacion inadecuada de participaciones preferentes entre clientela minorista.

b. Desde el punto de vista de la CNMV

Un estudio de la CNMV del 2007 reconoce que: “Las participaciones preferentes
por sus caracteristicas financieras (perpetuidad, amortizables anticipadamente a
voluntad del emisor y tener un estatus por detrds de la deuda subordinada en la
prelacion de créditos) no son instrumentos financieros de fdcil valoracion, especialmente
para el pequeio inversor”. Segun este mismo estudio, las “participaciones preferentes
emitidas en Espafia han presentado en general unas condiciones de emision poco
atractivas para los inversores: el periodo de proteccion no ha sido largo, ya que en la
mayoria de los casos ha sido de 5 afos, la remuneracion a tipo variable ha presentado
diferenciales estrechos respecto del indice de referencia y el reembolso ha sido
establecido en todos los casos a la par sin ningun tipo de prima que compense el riesgo
de prepago que conllevan estos activos. El agravante de todo esto es que su
caracteristica de perpetuidad deja atrapados a los inversores en unas inversiones de
rentabilidad dudosa”. (CNMV. Comisién Nacional del Mercado de Valores, 2007) en
“Revista Estabilidad Financiera” n? 15, nov 2008, del Banco de Espaiia.
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Por ello se deduce que la CNMV era perfectamente consciente de que las
participaciones preferentes eran un instrumento poco atractivo para el inversor
minorista desde el punto de vista de su rentabilidad, y ademads resultaba dificil de
valorar por el mismo.

(Fernando Zunzunegui, 2013)

3.4. Caracteristicas de las Participaciones preferentes

De las anteriores citas podemos extraer las principales caracteristicas de las
participaciones preferentes que sirven para acercarnos a su naturaleza y nos serdn utiles
para analizar el problema que ha generado su incorrecta comercializacion.

a. No son productos de renta fija

Las participaciones preferentes son, segun la Autoridad Europea de Mercados y
Servicios (ESMA), productos de renta variable. Se diferencian de las acciones por su
complejidad, al incorporar opciones. Ya en 2004 la CNMV detecté que “este
instrumento se comercializaba como si se tratara de un producto de renta fija,
cuando no lo es”. Pero siguieron comercializandose como si fueran renta fija y
registrandose en los extractos bancarios como renta fija. Mejor habria sido
denominarlas “acciones preferentes” para alertar a los clientes del riesgo asumido.

Si bien conviene sefialar, tal y como reconoce el art. 79.bis.8 LMV, que las
participaciones preferentes tienen mucho mayor riesgo para el inversor minorista que
las acciones cotizadas. Las participaciones preferentes son instrumentos complejos y
tienen problemas de liquidez. Las acciones son instrumentos simples faciles de seguir,
con la liquidez que les proporcionan las bolsas donde cotizan.

b. No son productos de alta remuneraciéon

Como se ha nombrado anteriormente, segun el Banco de Espafia, las
participaciones preferentes “ofrecen una rentabilidad poco acorde con el riesgo
asumido”, siendo dudoso “que la rentabilidad residual supere a la de una imposicion a
plazo fijo” (El Banco de Espafia, 2014) en “Revista Estabilidad Financiera” n2 15, nov
2008, del Banco de Espana. Sin embargo, se han venido comercializando como si fueran
productos de alta remuneracién. De hecho, el principal argumento para no indemnizar a
los afectados es el de “nadie da duros a peseta”, cuando lo cierto es que la promesa de
rentabilidad carecia de todo fundamento, pues como dice el Banco de Espana su

32



rentabilidad no supera a la de los depdsitos a plazo. Luego estamos ante un caso de
informacién engafiosa a los consumidores.

C. No tienen liquidez

Las participaciones preferentes son titulos ultra subordinados, que tienen una
liquidez muy restringida y que por tanto si se intentan liquidar se pueden obtener
pérdidas significativas. La mayor parte de las participaciones preferentes cotizan en
AIAF, mercado secundario oficial. Lo que ocurre es que el segmento de AIAF carece de
liguidez, cruzando muy pocas operaciones. Y la opacidad de este mercado permitia
ocultar este problema. Con la creacién de la plataforma SEND en 2011 se dotd al
mercado AIAF de transparencia y los inversores pueden acceder a las cotizaciones vy
conocer la falta de liquidez. Esta informacion sobre la falta de liquidez del producto
contratado provocé la alarma generalizada de los inversores.

d. No son preferentes

No es un producto que sea preferente, por ejemplo por estar destinado a los
mejores clientes. De hecho, es un producto que tiene una elevada subordinacion. En
caso de insolvencia del emisor cobran antes todos los acreedores, y la preferencia
solo lo seria en relacién con los accionistas. Pero, en lo que aqui mas importa, el término
“preferentes” aplicado a las emisiones de participaciones preferentes de las cajas de
ahorros resulta engafioso para quienes no disponen de conocimientos financieros o
acceso a informacién veridica de confianza, pues indica una preferencia frente a unos
accionistas que no existen. En las cajas los titulares de preferentes no son los penultimos
en cobrar en caso de insolvencia del emisor, sino que son los ultimos, ya que en estas,
los socios no pueden recibir dividendos, ya que un porcentaje importante de beneficios
se dedica a fines sociales decididos por su Consejo de Administracién. Tan solo serian los
penultimos si la caja hubiese emitido cuotas participativas, hecho que solo se ha
producido en la Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM), absorbida por Banco Sabadell.
(Fernando Zunzunegui, 2013)

3.5. Susriesgos

El riesgo de una inversidn hace referencia a la probabilidad de que ocurra un
evento que tenga consecuencias financieras negativas para el mismo. Esta relacionado
directamente con la variabilidad de los mercados financieros y representa la pérdida
potencial que se puede obtener por la inversidn en activos en un futuro dado.
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Las participaciones preferentes eran y son productos financieros complejos con
una serie de caracteristicas que les otorga un elevado riesgo. De hecho, el
“elevado” rendimiento ofrecido por las entidades emisoras de estos titulos va dirigido a
compensar el riesgo que el inversor adquiria con su compra.

A continuacidn se explican los tipos de riesgos que afectan a las preferentes,
ademas de los riesgos inherentes a sus caracteristicas explicadas anteriormente:

- Riesgo Legal

Los riesgos legales se refieren a la identificacion de la norma que se aplicaria a los
derechos del titular final de los instrumentos financieros (en este caso las acciones
preferentes) y a la forma en que quedan protegidos los derechos del cliente.

- Riesgo Operacional

El riesgo operacional o riesgo de que se originen pérdidas imprevistas como
resultado de errores humanos, deficiencias en los controles internos o fallos de los
sistemas implantados.

- Riesgo de Custodia

Las Cuentas Globales son en si mismo medios de tenencia indirecta de valores o
instrumentos financieros, lo que implica que puedan existir problemas en la cadena de
custodia de los valores que pasan del titular final (el Cliente) hasta el intermediario y
finalmente hasta el emisor. El principal riesgo es que no existe una anotacién directa del
titular final (el Cliente) en los registros del emisor por lo que en caso de insolvencia, el
titular final (el Cliente) se puede encontrar con el riesgo de no tener el reconocimiento
de sus derechos por parte del emisor.

(Fernando Zunzunegui, 2013)

3.6. Origeny delimitacion del problema

Una vez examinado el producto y los hechos ocurridos, se llega a Ia
consideracion de que se ha producido una actuacidn oportunista de las entidades, que
en su propio interés de fortalecer sus recursos propios, han distribuido entre la clientela
de sus sucursales, bajo la denominaciéon engafiosa de «preferentes», un tipo de
instrumentos sin informar de que no eran productos de renta fija, de que su
rentabilidad no era atractiva y de que tenian problemas de liquidez.

Como se ha citado anteriormente, segln los propios supervisores, las
participaciones preferentes son un producto inadecuado para los inversores
minoristas. De tal modo que, siendo inadecuado, las entidades de crédito debian
haberse abstenido de ofrecerlo a sus clientes minoristas.
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La CNMV reconoce que, en el mercado espaiiol, las entidades suelen prestar el
servicio de asesoramiento en materia de inversiones de forma conjunta con la
actividad de comercializacién que da lugar a la recepcion y ejecucion de drdenes, tal y
como sefialé en su comunicado del 7 de mayo del 2009: “la experiencia recabada por la
CNMV desde la aplicacion de la MiFID apunta a que la actividad de asesoramiento
declarada y reconocida por las entidades pudiera ser inferior a la realmente existente.
En efecto, las recomendaciones personalizadas para la adquisicion de un determinado
producto financiero sin ajustarse al marco legal previsto para las relaciones de
asesoramiento, pudieran constituir una prdctica frecuente en la relacion con la
clientela a través de la amplia red de oficinas de que disponen las entidades
financieras.” (CNMV. Comisidon Nacional del Mercado de Valores, 2007) en “Revista
Estabilidad Financiera” n2 15, nov 2008, del Banco de Espaiia.

La banca comercializa y vende instrumentos financieros, pero lo hace
presentdndose como asesores ante su clientela. De este modo capturan la confianza
del cliente para poder venderle mejor todo tipo de productos financieros.

En Espafia el problema actual queda delimitado por las emisiones de
participaciones preferentes realizadas por cajas de ahorros que han sido rescatadas
con ayudas publicas. En todos estos casos estamos ante la colocacién entre el
publico de valores propios, emitidos por la entidad comercializadora, con el
consiguiente conflicto de interés. Con estas emisiones las cajas reforzaban sus
recursos propios en un momento de crisis en el que las necesidades de capital eran
acuciantes. Sin duda este hecho fue un elemento de presion relevante en la
comercializacidn de estas emisiones, destacando las ventajas y ocultando los riesgos.

En un momento de aversidn creciente al riesgo, tras la quiebra de Lehman
Brothers, las entidades de crédito espafiolas, en particular las cajas de ahorro
procedieron a colocar en 2009 participaciones preferentes por un importe de 12.960
millones de euros, en su mayor parte entre inversores minoristas. Posiblemente
estamos ante una omisién en el ejercicio de las potestades de control preventivo por
parte de los supervisores financieros y un fallo del sistema de vigilancia. El Banco de
Espafia sabia que la captaciéon de tal volumen de recursos propios mediante la
colocacién de participaciones preferentes en las sucursales de las entidades de crédito
estaba comprometiendo la reputacion de estas entidades frente a sus mejores clientes,
que eran aquellos que tenian imposiciones de cierto importe, ya que asi lo habia
manifestado en sus propias publicaciones sobre estabilidad financiera. A su vez, la
CNMV a través de las reclamaciones de los clientes o de sus propias inspecciones era
conocedora del descuido bancario en el cumplimiento de las normas de conducta. Tras
la quiebra de Lehman Brothers, la CNMV realizd una supervisidn sobre Ia
comercializacién de productos emitidos por este banco, incluidas participaciones
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preferentes y pudo comprobar las deficiencias en el cumplimiento de las normas de
conducta.

Desde el lado del ahorrador la busqueda de una rentabilidad para los ahorros es
un comportamiento racional. Dejarse llevar por quien se presenta como un asesor
financiero es una conducta diligente. Es el banco quien ha ofrecido el producto y se lo ha
recomendado al cliente en una relacidn asesorada. Del mismo modo que la poblaciéon no
desconfia del médico, tampoco es légico que desconfie de su banco o caja de ahorros.
Pero es que, al margen de que nada puede reprocharse a un ahorrador por el mero
hecho de buscar una colocacién rentable a sus ahorros, lo cierto es que lo ofrecido por
las entidades, en forma de participaciones preferentes no era un producto rentable,
segun el propio Banco de Espafia. Luego en este caso no puede responsabilizarse al
cliente por falta de diligencia atendiendo a que éste ultimo actuaba aconsejado por su
banco o caja de confianza.

Tampoco es un problema causado por la crisis econdmica pues la mayor parte de
las preferentes que siguen sin ser canjeadas se colocaron tras la crisis de las hipotecas
subprime del verano de 2007. Mediante este instrumento, la banca, conocedora de la
situacion de crisis, aumentaba su solvencia colocando al cliente un producto de alto
riesgo. De hecho el problema surgié de la colocacion indiscriminada de unos productos
complejos de alto riesgo entre clientela minorista, en un momento de crisis con
necesidades de captacidon de recursos propios por parte de las entidades.

(Fernando Zunzunegui, 2013)

3.7. Elsistema de comercializacion de las participaciones
preferentes

La comercializacién de instrumentos financieros tiene lugar a través de las
entidades de crédito que intermedian entre los emisores de los valores y los
ahorradores. La intermediacién es producida de forma forzosa, ya que los clientes no
pueden por si mismos acceder al mercado para comprar el producto del fabricante.
En el caso de las participaciones preferentes objeto de este informe se da la
circunstancia de que la entidad comercializadora es también la emisora del producto,
de tal modo que el intermediario que ofrece el producto al cliente es al mismo tiempo
el emisor que busca financiarse. Ello provoca la aparicién de un conflicto entre el cliente
que desea adquirir un producto adecuado a sus objetivos y el banco colocador
interesado en la captacidn de recursos que mejoran sus ratios de solvencia. La Ley
47/2007, de adaptacién de la Ley del Mercado de Valores a la Directiva de mercados de
instrumentos financieros (MIFID), concretd las obligaciones de perfilar al cliente ya
recogidas en el Real Decreto 726/1993, clasificando las participaciones preferentes
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como instrumento complejo. La MIFID es la directiva europea que regula la prestacion de
servicios de inversidn con el objetivo de mejorar la competitividad y la proteccion del
consumidor de productos financieros. Al tratarse de una normativa europea, afecta
directamente a todas las entidades financieras de inversion en la forma en que informan,
asesoran o venden productos financieros a sus clientes o potenciales clientes, asi como en
la forma en la que ofrecen servicios de ejecucion de operaciones sobre instrumentos
financieros. Con la nueva regulacién se profundizo en la proteccidn a la clientela, a través
del incremento y mayor precision de las obligaciones de las entidades financieras. Entre
los deberes destaca la clasificacion singular de los clientes en funcion de sus
conocimientos financieros, con caracter previo a la suscripcion de las operaciones
reguladas por la ley.

Aunque la complejidad no significa necesariamente mas riesgo, lo cierto es que la
complejidad de un producto financiero afecta a la comprensién por parte del cliente de
los riesgos financieros. Por tanto, un producto es complejo cuando es dificil de entender
por un inversor minorista.

Como se ha indicado anteriormente, las participaciones preferentes se vienen
colocando entre los ahorradores espafioles en las sucursales de las entidades de
crédito desde 1998. Primero fueron emitidas por filiales de las entidades de crédito
radicadas fuera de Espafa vy, tras la reforma de su régimen legal de 2003, empezaron
a ser emitidas en Espafia por las propias entidades.

Las malas practicas de las entidades en la comercializacion de participaciones
preferentes han sido reconocidas por la CNMV. Las consultas recibidas de los clientes
ponen de manifiesto “un desconocimiento de la naturaleza, las caracteristicas y los
riesgos del producto y con frecuencia una falta de adecuacion de éste a su perfil
inversor.” (CNMV. Comisién Nacional del Mercado de Valores)

Segun la CNMV, los clientes que reclaman ante este organismo sefialan “que se
habian decidido a comprar estos productos porque les habian sido ofrecidos por las
entidades como productos sin riesgo, similares a depdsitos a largo plazo o a un bono
con cupon trimestral o semestral”, sin que en muchos casos las entidades hayan podido
acreditar “haber facilitado a su cliente informacion escrita sobre todas las
caracteristicas y riesgos de las participaciones preferentes, de forma previa a su
contratacion.” Ademas muchas reclamaciones han “puesto de manifiesto fallos en la
adecuacion del producto para los inversores que los compraron”, sin que la entidad
reclamada haya acreditado “que contara con la suficiente informacion para evaluar la
conveniencia o, en su caso, la idoneidad del producto”. (CNMV. Comision Nacional del
Mercado de Valores) en “Revista Estabilidad Financiera” n2 15, nov 2008, del Banco de
Espafia.
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Segun indica el Informe sobre Participaciones Preferentes de la CNMV del 23 de
marzo del 2012, estas malas practicas financieras se manifiestan en los centenares de
reclamaciones recibidas por los supervisores desde enero del 2007. A su vez, diversas
iniciativas parlamentarias ponen de relieve que estamos ante un problema social
provocado por la incorrecta comercializacién de un producto financiero que requiere
una solucién politica.

(Fernando Zunzunegui, 2013)

4. Principios éticos para la comercializacion responsable de
activos financieros

A raiz de la situacién dada por la comercializacion de estas participaciones
preferentes, surge la necesidad y el propdsito del presente trabajo de identificar los
valores, creencias y actitudes mas presentes dentro de la cultura organizacional de las
empresas bancarias, asi como de identificar los principios y valores éticos presentes
en las organizaciones bancarias respecto al proceso de calidad del servicio y respecto
al proceso de atencién a los clientes. De esta forma podra establecerse la base para
impulsar la creacién de un Protocolo Etico del comportamiento laboral en los
servicios bancarios segun la importancia de estos principios y valores éticos respecto
a la calidad y servicio de atencion al cliente. (Romero, Gerardo E., 2006)

Tras los hechos ocurridos en esta entidad y en muchas otras por las
irresponsabilidades cometidas en la comercializacién de preferentes, se ha convertido
en algo fundamental la implicacion ética de los empleados bancarios en sus labores, y
en la calidad de los bienes y servicios ofrecidos. Ademas, los clientes reclaman
muestra de honradez, trato humano y cordialidad. (Rosales, 1995).

Los empleados de atencién de los servicios bancarios deben comprender su
papel en el desarrollo de la satisfaccién de los clientes, convencido de que la
formacién y motivacidon ética son radicales para alcanzar dicha satisfaccion. El
desarrollo de normas éticas con caracteristicas corporativas producen una mejor
calidad y mayor satisfacciéon del cliente, bajo una interaccién entre directivos y
empleados de cara al publico (Denton, 1991).

Los clientes aprueban la sinceridad como un aspecto necesario en el proceso de
la venta, ya que la sinceridad es el ingenio moral de expresarse desprovisto de todo
fingimiento mordaz con el propdsito de demostrar la honradez y franqueza, que
conllevan a la persona o ente a mantener la lealtad de los demas (Savater, 1995).
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Estos son los principios éticos considerados como mads relevantes en la
actuacién de comercializacidon de productos financieros en las entidades bancarias:

e Honestidad e integridad, por encima del cumplimiento de los estdndares
legales. Como entidad poseedora de numerosa cantidad de informacién
personal de los clientes, debe actuar de forma responsable, respetando los
compromisos adquiridos con los clientes, anunciando con la debida antelacion
de cualquier modificacion de los acuerdos entre las partes.

e Comportamiento profesional: Cada uno de los miembros de la entidad
bancaria debe actuar bajo total legalidad y de forma correcta y profesional,
teniendo en cuenta que es eso, entre otros requisitos, lo que los clientes
esperan de los empleados de las oficinas bancarias.

e (Capacitacion competitiva: las entidades financieras que cuentan con un
talento diferencial van a disfrutar de una ventaja competitiva a la hora de
alcanzar el alto rendimiento. Personal con talento genera un ambiente de
esfuerzo e implicacién en el trabajo.

e Objetividad y transparencia: Ante cualquier operacién bancaria, los empleados
deben actuar con total objetividad y proporcionar al cliente toda la
informacion necesaria respecto al producto o servicios financieros que se
ofrecen, de forma que este ultimo tenga plena conciencia del producto o
servicio que va a adquirir. Por tanto, actuaran siempre pensando en la
adecuacion de estos productos o servicios a cada uno de los clientes con los
gue se trate en la entidad.

e Confidencialidad: Las entidades bancarias deben ser conscientes de la gran
cantidad de informacion personal que disponen, por lo que actuaran con la
maxima diligencia posible en cuanto a la privacidad de los datos. Esta
informacion, tanto personal como de operaciones con los clientes sera por
tanto, tratada con absoluta reserva. El acceso a los datos de clientes sdlo debe
justificarse por motivos profesionales y en su recopilacion, custodia y
utilizacién debe respetarse escrupulosamente la normativa sobre proteccion
de datos.

e Ejercicio profesional honrado: la honradez es un valor adherido a la moral de
cada profesional, por lo que su conducta serd adecuada en relaciéon a los
principios que rijan su conciencia. El valor de la honradez implica las actitudes
permanentes de bondad, buenos estados de animo e integridad en la forma
de obrar.

e Responsabilidad con la sociedad: Una empresa que se plantea Unicamente el
maximo beneficio en un corto plazo es de hecho suicida y mal va a poder
sobrevivir en estos tiempos de dura competencia, en que la responsabilidad a
largo plazo es una garantia de supervivencia. La concepcién de la empresa
cambia sustancialmente en los Ultimos tiempos, desde entenderla como el
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terreno de hombres sin escrupulos, movidos exclusivamente por el afan de
lucro, a considerarla como una institucidon socioecondmica que tiene una seria
responsabilidad moral con la sociedad, es decir, con los consumidores,
accionistas, empleados y proveedores. Por ello, la empresa ha de cumplir unas
funciones y asumir claras responsabilidades sociales, es decir, ha de tomar
decisiones morales. No quiere decir esto que la responsabilidad de los
individuos se diluya en la de la conjunto de la empresa, sino que la ética no es
sélo individual, sino también corporativa y comunitaria. (Raufflet, Lozano,
Barrera, & Garcia, 2012)

Trato a los clientes: Estos tienen que ser atendidos con amabilidad, respeto y
diligencia, sin hace distincion por raza, sexo, ni ninguna otra caracteristica de
la persona, pero adecuando la actitud y los modos al perfil de cada cliente en
el marco de una relacién profesional. Responder a las dudas o aclarar las ideas
de los clientes de la entidad es otra de las obligaciones de los empleados de
las entidades.

Credibilidad y confianza: La falta de credibilidad no resulta ser una carta de
triunfo en el mundo del negocio, por lo que la confianza continua siendo el
valor empresarial por excelencia. Sin embargo, la confianza es una actitud que
necesita tiempo para mostrarse.

Responsabilidad en la toma de decisiones: En el ambito bancario, las
decisiones deben tomarse con plena objetividad, es decir, sin la influencia de
las vinculaciones econdmicas y las relaciones familiares o de amistad con los
clientes. Ello supone un riesgo en la actuacién desleal por la confrontacién de
intereses personales y de la entidad. Por tanto, cuando no sea posible evitar
estas situaciones, el correspondiente conflicto deberd ponerse en
conocimiento del Comité de Etica Corporativa de la entidad.

Compromiso con la entidad y con los clientes. Cuando el empleado se siente
integrado y valorado en la organizacién, proporciona un trato mas adecuado y
cercano a los clientes, y se siente mas comprometido con los fines de la
entidad.

Cadigo ético y de conducta de Bankia

Los codigos de conducta son una de las formas mas habituales en las que se

explica y aclara el patrimonio moral de una entidad o empresa. (Lozano Aguilar, 2004)

(Lozano, 2011). Se trata de declaraciones corporativas que contribuyen a que este

patrimonio moral ayude en la resoluciéon de conflictos, en la orientaciéon de las

decisiones o en la clarificacion de las responsabilidades. Son un conjunto de normas

(principios, guias o directrices) que la empresa elabora con el fin de clarificar las

relaciones que establece, determinar las responsabilidades, orientar el trabajo
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profesional, integrar a las personas en un proyecto de cooperacién y regular la
conducta de quienes trabajan en ella. (Cortina, 1994).

El Grupo Bankia cuenta con un Cédigo Etico y de Conducta que constituye uno
de los pilares esenciales para crear una cultura corporativa y extender una manera de
obrar basada en los valores de integridad, profesionalidad, cercania, compromiso y
orientacion al logro.

Tal y como aparece en la web de Bankia, para todos los profesionales del Grupo
Bankia, la ética y la integridad no son una opcién, son una conviccion. Por tanto,
quienes forman parte de la entidad deben contribuir al logro de su misién, a través de
un comportamiento que refleje de forma consistente los principios y valores que
comparten.

El Cédigo Etico y de Conducta es de obligado cumplimiento para todos los
profesionales de Bankia y proporciona las normas que deben guiar su
comportamiento, tanto en el dia a dia de trabajo como en la toma de decisiones.
(“Anexo 2: Cédigo Etico y de Conducta Bankia”).

Otra de las principales novedades que incorpora el Cédigo Etico y de Conducta,
en linea con las practicas mas novedosas establecidas por las empresas punteras, es
la creacion de un canal confidencial de denuncias, una herramienta de comunicacion
accesible a todos los empleados y proveedores de Bankia, con objeto de reportar
comportamientos que incumplan el Cédigo Etico y de Conducta establecido en la
entidad bancaria.

Este canal garantiza la confidencialidad, ya que es gestionado por una firma
externa de larga y amplia trayectoria en este campo, que tramita las denuncias, las
dudas o sugerencias hacia el Comité de Etica y de Conducta, organismo que velard
por el buen funcionamiento del canal confidencial de denuncias.

(Bankia, 2014).

4.2. Ideas de la nueva Bankia

El presidente de Bankia, José Ignacio Goirigolzarri, defiende que la ética debe
estar presente en cada una de las actuaciones de una empresa y que, lejos de
suponer restricciones en el desarrollo de un modelo empresarial, es imprescindible
para la sostenibilidad de un proyecto excelente.

En su intervencién en la clausura del XXIIl Seminario Permanente de Etica
Econédmica y Empresarial de la Fundacién Etnor (Etica de los Negocios y de las
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Organizaciones), Goirigolzarri explicd que una de las primeras decisiones tomadas por

el actual equipo de gestidon de Bankia fue definir los valores que deben presidir Ia

cultura de la entidad, unos valores que no se pueden transgredir para conseguir

ningun objetivo y ningun resultado.

Segun Goirigolzarri, la peor etapa de la entidad ha culminado, y por ello llega el

momento de proponerse nuevos horizontes y definir los comportamientos que han

de ser la base del posicionamiento interno y externo, y la base para la consecucion de

ciertos aspectos que lleven a la entidad a alcanzar la excelencia buscada:

"Los clientes deben ser el foco de nuestras preocupaciones y discusiones".
"Las personas de la organizacién han de tener una visidn clara de que estan
contribuyendo a un objetivo global y sentir este objetivo como algo propio",
teniendo claro que no caben individualidades "sino que hay que compartir
ideas, donde saber escuchar es importante y formar equipo es decisivo".

"La capacidad de implementacién serd lo que distinguird a los proyectos
excelentes de los mediocres”

"Apoyar la critica abierta y huir de la penalizacion del error" y asegurd que
"es decisivo escuchar y a continuacion tomar decisiones y explicar por qué se
toman", e indico que "La dictadura y pensamiento Unico marchitan la mejora
en la empresa".

Incidié en la necesidad de huir de la autocomplacencia y de perseguir la
excelencia, ya que "en el momento en que se olvida este principio comienza
la decadencia".

Se centrd en la valia de la gente de la empresa. "Tenemos que rodearnos de
gente que sea mejor que nosotros. “El mestizaje crea valor", afirmd, para
continuar sefalando que "es necesario que la gente sea reconocida por la
consistencia de sus resultados y no por el cumplimiento de objetivos a corto
plazo. Los trepas no tienen cabida en un modelo de excelencia".

(Valencia Plaza VP, 2014)

Unas posibles sugerencias para una mejor calidad de la atencidén y el servicio ético

desde el punto de vista ético y moral son las siguientes:

Establecer un sistema arbitral gratuito para los casos mds claros, en los que se
trate de personas de edad avanzada con conocimientos financieros nulos o de
personas con discapacidad. En estos supuestos, y si como resultado del
procedimiento arbitral se concluye que ha existido vulneracién de derechos,
es preciso realizar la devolucién integra de las cantidades invertidas en las
participaciones preferentes a las personas afectadas.
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e Eliminar las malas prdcticas comerciales: Los bancos y las entidades financieras
se deben implicar activamente para acabar con estas malas practicas. Ademas
de las garantias juridicas y el cumplimiento de los requisitos legales, deben
tener presente la dimensidén ética.

e Informar a los consumidores de manera detallada, completa y comprensible: Los
bancos y las entidades financieras se deben asegurar que los consumidores
tengan un pleno conocimiento del producto que suscriben, de sus
caracteristicas, del riesgo de la inversidn y de si esta cubierto o no por algun
fondo de garantia.

e Profundizar en el control de la comercializacion de los productos por parte de los
organismos supervisores: El control debe incluir no sdlo los aspectos legales,
sino que también debe tener presentes las caracteristicas del publico a quién
se dirige el producto.

e FEspecializar a la Agencia Espafiola del Consumo (aecosan) en el sector bancario y
financiero: Los organismos publicos competentes para la defensa de los
derechos de los consumidores deben hacer un esfuerzo de especializacion y
adoptar las medidas adecuadas para disponer de personal formado en el
sector bancario y financiero y sus productos.

e Promover servicios de defensa del cliente independientes y proactivos: Estos
servicios deben ser libres e independientes en el ejercicio de sus funciones.
También tienen que ser de acceso facil para los clientes y tramitar los asuntos
gue éstos les presenten en un plazo razonable de tiempo.

e Aprobar un codigo de buenas prdcticas en la comercializacion de productos
financieros y de ahorro: Seria necesario elaborar un cédigo de buenas practicas
al que, voluntariamente se deberian poder adherir los bancos y las entidades
de crédito y financieras. El seguimiento del cédigo deberia ser supervisado por
una comisién de control integrada por representantes de la Administracién y
del sector bancario y financiero.

(Diario Juridico, 2013)

4.3. Actuaciones RSC de Bankia

En su tarea de aportar valor a la sociedad realizando actuaciones socialmente
responsables, como forma de dar una buena imagen de cultura empresarial, Bankia
lleva a cabo una serie de proyectos colaborativos principalmente con las
administraciones publicas mediante los cuales dona fondos para impulsar la Formacién
Profesional. Realiza convenios de colaboracidon por varios afos con dichas entidades
publicas para impulsar el desarrollo y la calidad de la formacién profesional en las
regiones correspondientes que permitan la insercién laboral de los jovenes, realizando
practicas remuneradas en los centros de trabajo.
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Entre los objetivos que persiguen este tipo de acuerdos destaca la implicacién de
las empresas en el programa educativo para favorecer la insercidon laboral y la
contratacién directa de los jovenes, asi como la adquisicion de las competencias en el
propio lugar de trabajo, lo que supone un mayor acercamiento entre el estudiante y su
futuro profesional.

Bankia, que ya ha suscrito varios acuerdos de este estilo con varias comunidades
autonomas espaiolas, tiene en la formacion profesional uno de los pilares de
responsabilidad social corporativa. Segun la entidad financiera, teniendo en cuenta la
actual coyuntura econdmica, uno de los requisitos para lograr la insercién laboral es
poseer una preparacion que se adecue a las necesidades del tejido empresarial.

Los convenios comprenden actuaciones en la cofinanciacion o becas a los
alumnos de proyectos de formacidn profesional dual y de Erasmus+ para estudiantes de
FP en el contexto internacional, proyectos de innovacion y competiciones de formacion
profesional, entre otras iniciativas, como programas de formacién para docentes.

Otro programa importante impulsado por Bankia es Red Solidaria, que permite a
los empleados de cada oficina elegir un proyecto cercano al que apoyar. Bankia entrega
hasta 10.000 euros a cada uno de los proyectos seleccionados en funcion del grado de
cumplimiento de los objetivos de negocio de cada sucursal. En 2013, la entidad financid
un total de 77 proyectos, en 54 ciudades espafolas, que han ayudado a mas de 41.000
personas.

"Red Solidaria es un programa innovador y pionero en Espafia que refleja a la
perfeccion el espiritu y la filosofia de la accion social de Bankia, que quiere apoyar
causas cercanas y especialmente centradas en ayudar a personas con discapacidad o en
riesgo de exclusion social", asegura David Menéndez, director de Responsabilidad Social
Corporativa de Bankia.

(Bankia, 2014)

4.4. Identificacion de “malas practicas”

Tras varios afios de comercializacién de estos activos financieros, han podido
recopilarse una serie de malas practicas e irresponsabilidades en dicha gestidn:

- Falta de transparencia. En las sucursales bancarias se informé a los clientes de
toda la vida de la existencia de un tipo de depdsito sin riesgo alguno, y en ningun
momento se advirtié de los verdaderos riesgos y caracteristicas de estos activos, por
lo que se produjo una omisién de informacién.
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- Abuso de confianza. Las entidades aprovecharon la confianza que los clientes
tenian depositada en ellos, de ahi que depositaran en estas cajas del barrio sus
ahorros de toda la vida. Dicha confianza se utiliz6 en muchos casos para pedir
directamente la firma en ciertos papeles, que la gente mayor no leia, e incluso
posiblemente la gente joven se dejé guiar por los consejos y recomendaciones de
guien creian su amigo o consejero bancario.

- Falta de honestidad. Estos empleados y gerentes bancarios actuaron en la
mayor parte de los casos con plena conciencia de los productos que estaban
vendiendo y sobre todo de a quien los estaban vendiendo, considerando la escasa o
nula cultura financiera de la mayoria de clientes a los que vendieron estos productos.

- Actuacion engafiosa y premeditada por orden de la alta direccién de las cajas
de ahorros para reforzar su solvencia, por la capacidad de absorber pérdidas de estos
productos, que contaban como capital, segun la regulacidén bancaria de Basilea Ill.

4.5. Codigo de buenas practicas en la comercializacion de
productos financieros y de ahorro

Desarrollando el punto anterior, seria conveniente que las administraciones y
organismos supervisores valoraran la aprobacion de un cddigo de buenas practicas en
la comercializacién de productos financieros y de ahorro. Consistiria en la elaboracion
de un cdodigo de buenas practicas al cual, de forma voluntaria, puedan adherirse los
bancos y entidades de crédito y financieras. El seguimiento del cédigo deberia ser
supervisado por una comisiéon de control integrada por representantes de la
administracién y del sector bancario y financiero. De esta forma, se facilitaria y se
promoveria la implicacion del sector bancario y financiero en ayudar y hacer lo
posible por reducir en la medida de lo posible los efectos de la dificil situacidn
econdmica y social de muchas familias. La adopcién de una medida de este tipo
parece adecuada para proteger a las personas que se encuentran en una situacion
vulnerable y complicada en el contexto econdmico generado por la crisis. Los efectos
del desempleo sobre las familias espafolas y su situacidn social han provocado un
empeoramiento de sus ahorros. Por ello, se aconseja la intervencion publica. Es
conveniente que los organismos supervisores proporcionen anualmente un listado o
una clasificacién clara y publica de qué bancos y entidades financieras se han suscrito
al cédigo de buenas practicas y el grado en el que lo han aplicado. De esta forma, los
ciudadanos podrian conocer qué bancos y entidades financieras son mds o menos
respetuosas con los derechos de sus clientes, es decir, con los derechos de los
consumidores.
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4.6. Codigos profesionales

Ademads de los cédigos de conducta, existen los cddigos profesionales, que son
un conjunto de normas mas especificas que establece un colectivo profesional
determinado, y que van ligadas a asociaciones profesionales (colegios) que regulan
las actividades que realizan sus miembros. Lo realmente importante no es sélo que
existan sino que se conozcan y apliquen. Aunque su explicitacion escrita no sea
suficiente, si es necesaria para que profesionales y afectados sepan minimamente a
qué atenerse. A pesar de sus detractores, son uno de los caminos mas eficaces para
comenzar a tener conciencia de la responsabilidad social de un ejercicio profesional.
(Cortina, 1994)

El profesional del banco se enfrenta a los retos que la profesion le exige a cada
instante. Estos son inevitables para todos los trabajadores bancarios (contadores,
cajeros, operativos, gerentes) en el contexto donde se desempena su actividad.
Los conflictos de las sociedades actuales ponen a prueba la solidez de los valores en
los profesionales, en lo individual y lo social. Lo ocurrido en Bancaja puede ser un
buen ejemplo de ello.

Como reflexion llegamos a la conclusion que el contenido de la ética profesional
del trabajador de un banco esta dado por el cumplimiento de los siguientes criterios:

o Calidad profesional de su trabajo

e Independencia de criterios

e Preparaciény calidad del profesional

e Responsabilidad personal

e Secreto profesional

e Obligacién de rechazar tareas que no cumplan con la moral
e Lealtad hacia el patrocinador de los servicios

e Respeto a los compafiieros de trabajo y a la profesion

e Mantener la imagen profesional

e Garantizar dignidad y la calidad de la atencidn y servicios prestados
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4.7. Propuesta de protocolo de comercializacién de activos
financieros

Existen numerosos documentos en forma de cédigos éticos, cédigos de conducta y
cadigos de practica que denotan una auto obligacién institucionalizada con la que quiere
expresar un compromiso con unas pretensiones éticas fundamentales a la hora de tomar
decisiones. Estos documentos representan esfuerzos por hacer publicas las pautas con
las que se quiere identificar a una empresa y orientar la conducta con los miembros de la
organizacion. Estos cddigos pueden estructurarse en torno a valores, normas o deberes,
0 en torno a responsabilidades hacia los diversos grupos de stakeholders o grupos de
interés. Los codigos centrados en normas y deberes suelen ser muy restrictivos y tienen
un marcado caracter sancionador. Tratan de evitar el fraude y las conductas desleales
hacia la organizacién mediante la explicitacién precisa del tipo de conductas que no se
deben hacer. Por otra parte, los centrados en responsabilidades persiguen clarificar
cuales son las exigencias que una empresa esta dispuesta a cumplir en sus relaciones con
los diferentes grupos de afectados (clientes, consumidores, proveedores, trabajadores,
etc...). (Lozano, 2011)

En este caso, la misidon que nos ocupa implica centrarnos en elaborar un protocolo
de comercializacion de productos financieros, por lo que este estara orientado a
establecer unas pautas de accion por parte de todos los miembros de las entidades
bancarias hacia sus clientes, esto es, un protocolo basado en responsabilidades, con
objeto de garantizar las mejores practicas profesionales en el sector bancario. De esta
forma, las entidades podrian voluntariamente, tratar de fortalecer la imagen de unidad
de la organizacién y de definir el tipo de relacién que quieren establecer con sus grupos
de interés.

Ya se han establecido cédigos de buenas practicas bancarias en cuanto a hipotecas
y desahucios. Se cred el Real Decreto — ley 6/2012, y posteriormente la modificacién de
la ley 1/2013 del Real Decreto — ley 6/2012, por el que se regula de una forma mas
humana y comprensiva el proceso de renegociacion de la deuda.

De esta misma forma, creemos conveniente empezar con el desarrollo de un
protocolo de buenas précticas bancarias en torno a la comercializaciéon de productos
financieros. Se pretende centrar este cddigo en torno a la estructura de gobierno
corporativo y situar los intereses del cliente en el epicentro de la actividad bancaria, ya
que los clientes son el grupo de interés clave en todas las actividades de las entidades
bancarias. Asi los clientes poseeran un marco de referencia en el que podran orientarse
para conocer como deben esperar que las entidades traten con ellos en relacién con los
productos y/o servicios contratados.
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Como punto de partida, se debe aplicar la banca relacional a los clientes. Esto es
sindbnimo de gestién personalizada de clientes y carterizacién. La gestién personalizada
permitird un tratamiento integral de actividad comercial, servicio al cliente, tratamiento
de eventos y oportunidades, seguimiento de resultados, etc. Se deberad definir el
protocolo de gestion y relacién comercial con cada uno de los clientes de las sucursales.
La banca relacional y estratégica a largo plazo permite un acercamiento y una mejora del
trato y del bienestar percibido por los clientes por parte de la entidad financiera.

Por ello, fomentar las relaciones personalizadas entre cliente y gestor es de vital
importancia, siempre asentandose dicha relacion en los principales valores éticos
nombrados anteriormente.

Deberia realizarse una distincion de los clientes segln su potencial, para ser
tratados de forma mas eficiente por gestores especializados en cada segmento. Solo de
esta forma sera posible que los servicios y productos ofrecidos a los clientes sean los mas
adecuados y convenientes a su perfil, y sean ofrecidos y explicados de la forma mas
cercana y objetiva posible.

Los compromisos que adquiririan las entidades adheridas a este protocolo son:

- Actuar de cara al cliente de forma leal, diligente, justa y transparente en
relacion con los productos y servicios ofrecidos y/o contratados, siempre de
acuerdo con las disposiciones legales y reglamentarias aplicables.

- Informar al cliente de manera veraz, objetiva, adecuada, completa y precisa
acerca del funcionamiento de los productos y servicios que la entidad
financiera comercialice, para facilitarle la eleccién del producto o servicio que,
a entender del cliente, se ajuste mas a sus necesidades.

- Responder y recibir con total diligencia cualquier reclamo y/o queja que los
clientes realicen a la entidad mediante sistemas de recepcién de reclamos y
quejas, y disponer de los mecanismos correctivos para su adecuada gestion.

- Hacer publicidad de la existencia de este protocolo y promover su divulgacién
en las comunicaciones con sus clientes proporcionando copias a quien lo
desee.

- Utilizar cldusulas redactadas de forma clara y accesible en los contratos que
formalice con sus clientes, de manera que faciliten la ejecucion e
interpretacion de los contratos y se protejan y ajusten adecuadamente los
intereses de ambas partes.

- Ejecutar los compromisos asumidos por los contratos con profesionalidad,
buena fe, diligencia, lealtad y honradez.
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Actuaran en base al principio de transparencia, de forma que:

Al

En las promociones de productos y servicios financieros que se efectlen
mediante comunicaciones u ofertas dirigidas al publico en general, las
entidades adherentes deberdn informar con precision y claridad el plazo de
vigencia de la oferta, asi como también sus modalidades, condiciones o
limitaciones y cualquier otro dato que pudiera resultar necesario para lograr
una mejor comprension por parte de los interesados.

momento de contratarse un nuevo producto o servicio, las entidades

adherentes se comprometerdn a:

Facilitar a los clientes de manera transparente, informacion clara y
suficiente, sobre los productos o servicios que se ofrecen. La informacion
ofrecida debera contener las caracteristicas esenciales de cada producto o
servicio y todos los cargos (intereses, comisiones, gastos, etc.) que se
aplicaran. Deberan detallarse todas las cuantias y la estructura del producto
0 servicio.

Indicar las variantes o modalidades de los productos y/o servicios que se
ofrezcan a los clientes, aclarando si integran un conjunto de productos y/o
servicios y su alcance.

Comunicar al cliente el tipo de informaciéon y documentacion necesaria para
poder comprobar su identidad, haciéndole saber que se trata de un
requerimiento de la normativa que deben cumplir las entidades adherentes
y que ello se hace en beneficio de su propia seguridad y la de la entidad.
Comunicar al cliente cudles son los requisitos bdsicos que la entidad
establece para acceder a un producto o servicio, incluyendo el plazo
estimado de respuesta cuando la aprobacién queda sujeta a la aceptacion de
la entidad.

Comunicar al cliente que se solicitara informacion, si correspondiera, a las
Agencias de Informacién Crediticia para evaluar su situacion crediticia ante la
solicitud de un producto.

Informar a los clientes sobre los canales alternativos existentes de atencion
previstos para los productos y servicios (Por ejemplo: Internet, teléfono,
sucursales, etc.).

Informar al cliente de los casos en los cuales ciertas prestaciones del
producto o servicio originariamente contratados podrian ser disminuidas,
restringidas, canceladas o no renovadas, por parte de la entidad, siempre que
ello estuviese constituido en una disposicidn legal o estuviese pactado en el
contrato.
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En relacion a la calidad de la atencidn al cliente:

- Las entidades que se adhieran ofreceran lineas de atencidn al cliente para
cualquier consulta que éstos deseen efectuar.

- El acceso a dichas alternativas de ayuda podrda realizarse por diferentes
vias: personalmente, por escrito, por via telefénica o por Internet, en
funcién de la disponibilidad de los canales.

- Entre las funciones de las lineas de atencién al cliente se encuentra la
de resolver cualquier duda que ellos pudieran tener, incluyendo sin
limitacién las cuestiones relativas a lo dispuesto en el presente protocolo de
buenas practicas bancarias en la comercializaciéon de activos o productos
financieros.

En cuanto al servicio de atencion a reclamos y quejas de los clientes:

- Las entidades que se adhieran al programa de protocolo informaran sobre
todos los canales de atencion y recepcion de reclamos disponibles.

- También atenderan los reclamos de clientes diligentemente, en funcion de
las circunstancias de cada caso.

- En el caso que un cliente desee presentar un reclamo, lo podrd realizar
en forma personal, telefénica o por correo. También se podrd realizar a
través del sitio de Internet o por correo electrénico, si la entidad hubiera
habilitado dichos canales de atencidn para la recepcion de reclamos.

- Las entidades registraran los reclamos de los clientes con el fin de facilitar
su seguimiento, e informaran del cddigo de identificacion de dicho reclamo
al cliente.

- Las entidades deberdn haber resuelto el reclamo y disponer de una
respuesta final al cliente dentro de los 30 dias corridos después de la
recepcion del reclamo, a no ser que una norma legal establezca un plazo
diferente; o de no poder darle una respuesta final al vencimiento de dicho
plazo, le comunicaran obligatoriamente la extensién del plazo antes
mencionado, el cual no podrd ser mayor de 20 dias corridos. En los casos
que la respuesta sea negativa entidad notificard al cliente por la via mas
adecuada. A pesar de la existencia de unos plazos, las entidades deberan
emitir una respuesta final en el menor plazo posible, teniendo en cuenta las
posibilidades de comunicacién con el cliente, el lugar de su domicilio y
distancia respecto de donde se formulé el reclamo.

- Las entidades se comprometeran a ejercer una supervisién constante del
estado de los reclamos presentados a fin de asegurar una respuesta en el
menor tiempo posible.
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A pesar de que las entidades deberdn adherirse de forma voluntaria a la
aplicacidn de este protocolo, se hace necesaria una minima supervisidon para controlar
la correcta aplicaciéon de las pautas en cada momento, y esta supervisién podrd
regularse de la siguiente forma:

- Las entidades que lo apliquen designaran un responsable de cumplimiento
del protocolo que tendra la responsabilidad de supervisar el cumplimiento
de sus preceptos (el “Responsable de Cumplimiento”).

- El Responsable de Cumplimiento tendrd como objetivo el de supervisién de
las directrices establecidas en el presente protocolo y deberd reportar
cualquier incidencia, asi como informes periddicos sobre el funcionamiento
del protocolo al 6rgano de administracion de la entidad adherida.

- La entidad, a través de su Responsable de Cumplimiento, emitird
anualmente una declaracion de cumplimiento de las practicas bancarias
establecidas en el presente protocolo (la “Declaracion de Cumplimiento”).

- Las entidades comunicaran al Consejo de Administracion el nombre vy los
datos del Responsable de Cumplimiento, para cualquier necesidad de
contacto con él.

- El cumplimiento de las disposiciones del presente protocolo también sera
supervisado en forma externa por los Organos supervisores de Espafia.

Las cuestiones relativas a la confidencialidad de los datos de los clientes se
trataran de la siguiente manera:

- En todo momento, aun cuando haya finalizado la relacién con el cliente, las
entidades trataran su informacién personal con la mayor prudencia vy
confidencialidad, en los términos y con los alcances del secreto bancario
establecido en la Ley de Entidades Financieras y conforme con la Ley de
Proteccidn de los Datos Personales.

- La informacidén confidencial sélo se dard a conocer a terceros si existe una
obligacién legal para la entidad o si existiera una autorizacién o un pedido
expreso y por escrito del cliente. A estos efectos, los proveedores de la
entidad que tengan intervencion en sus procesos, no se considerardan como
terceros y estaran obligados a guardar reserva de las informaciones de que
tomen conocimiento, cual si fueran la propia entidad bancaria.

- En el caso de que el contacto con el cliente sea via telefénica, las entidades
especificaran si la conversacién podria estar siendo grabada.

Por ultimo, seria conveniente actualizar el protocolo con una frecuencia anual, y
con la aprobacidn, para su puesta en vigencia, de todas las asociaciones de entidades
financieras y de Organos de supervisién bancaria. Para estas actualizaciones, los
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clientes también serdn escuchados, por lo que sus sugerencias serdn tenidas en

cuenta, al igual que las de asociaciones de entidades financieras y las organizaciones

no gubernamentales.

En lo relativo a la solicitud y contratacién de un producto financiero:

Términos y Condiciones de Contrato
Al solicitarse un producto, la entidad informara a los interesados de todos
los términos y condiciones relevantes, incluyendo todos los costes del
producto a contratar, las pautas de variabilidad de la tasa en el caso de que
sea variable, y el plazo estimado de aceptacidon o rechazo de la solicitud
presentada.
En el caso de productos de crédito, la entidad aclarara que el cumplimiento
de sus obligaciones con la entidad podra ser informado, dentro de lo
permitido por la normativa vigente, a cualquiera de las centrales de riesgo,
publicas o privadas. Ademas, la entidad se compromete a informar a los
clientes en el momento de la solicitud de un crédito, que tienen un derecho
de acceso y conocimiento a la informacion crediticia que existe sobre ellos
en la Central de Deudores del Sistema Financiero, explicandoles la forma de
acceder. En caso de falsedad o error, el cliente tiene el derecho de solicitar a
la entidad generadora de la informacion la eliminacion, rectificacion o
actualizacién de los datos erréneos.
El contrato se legalizard en base a la normativa vigente y quedaran
establecidos los derechos y obligaciones de ambas partes de forma clara y
concisa. Si con posterioridad a la firma del contrato alguna cldusula no
cumpliera con la normativa, la entidad se comprometera a no prevalerse de
dicha cldusula.
La entidad tiene la obligacidon de poner a disposicién del cliente una copia
del contrato celebrado entre las partes lo mas pronto posible.

Modificaciones al Contrato
Cualquier modificacién del contrato que sea necesaria durante su vigencia 'y
aplicacion, serd comunicada con 60 dias de anticipacién como minimo.
El cliente que no aceptara la modificacién contractual tendrd la opcién de
rescindir el contrato sin costo adicional alguno. Dicha facultad, podra ser
ejercida dentro del plazo indicado en el punto anterior. Otra opcidn sera la
sustituciéon de dicho producto por otro que resulte interesante vy
conveniente para el cliente.
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Compromiso de satisfaccion
El cliente que no estuviera satisfecho con su eleccidon de cuenta corriente o
tarjeta de crédito, podrad rescindir su contrato dentro de los 30 dias
posteriores a su apertura u otorgamiento sin ningun cargo adicional.

Garantia de depdsitos
La entidad se compromete a informar al cliente del alcance de la cobertura
ofrecida por el sistema de garantia de depdsitos.

En cuanto al funcionamiento de los productos:

Intereses, comisiones y cargos
Solo se cobrardn al cliente los intereses, comisiones o cargos anteriormente
acordados y siempre que correspondan a servicios realmente prestados o
contratados.
Se informard de forma clara y honesta de los costes de cada producto o
servicio ofrecido.
En caso que la tasa de interés pactada sea variable, la entidad se
compromete a basar la variacidén en indices objetivos, publicos y conocidos,
y a informar de los cambios a sus clientes con claridad y los medios
normalmente usados por estos mismos. Ademas de ello, debera explicitar en
el proceso de venta y en la solicitud, las pautas de variacion de la tasa, asi
como los limites mdximos y minimos de la variacion.
Se detallaran los intereses, comisiones y/o gastos aplicados en el extracto de
cuenta o liquidacion que se efectle, asi como los aplicados en caso de
sobrepaso de limites o plazos originalmente acordados.
La entidad se comprometera a no iniciar ninguna accién judicial sin haberse
dado un intento de acuerdo con el cliente.

Informacion al cliente
La entidad se compromete a informar de las reglas aplicables a las
transacciones de dinero en efectivo.
También se compromete a ofrecer una informacién completa sobre
movimientos y saldo de su producto.
El cliente serd informado sobre la periodicidad en que recibira los extractos
o liquidaciones pertinentes de dicho producto.
Se comprometera a incluir en el extracto de cuenta y en toda comunicacién
escrita al cliente, leyendas claras que le permitan comprender los conceptos
que lo componen.
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La entidad se comprometerd a ofrecer a los clientes un servicio de atencién
remota, (via telefénica u online), donde podran consultar sus datos, las
condiciones y vencimientos de sus productos.

La entidad informara al cliente sobre los distintos sistemas de amortizacion
del capital disponibles, explicando en lenguaje sencillo las diferencias entre
ellos para facilitar su eleccién por parte del cliente.

Uso seguro de las tarjetas magnéticas
La entidad se compromete a implantar las medidas de seguridad para
garantizar la confidencialidad del PIN (numero de identificacion personal)
que habilita el uso de la tarjeta de débito y crédito.
La entidad informara a sus clientes respecto de los sistemas existentes para
permitirles elegir o cambiar su PIN.
A los efectos de asegurar el correcto empleo de cajeros automaticos, la
entidad proporcionara a sus clientes toda la informacién que estime
necesaria acerca de su uso y se compromete a entregar a los clientes,
juntamente con la tarjeta magnética un folleto conteniendo las
recomendaciones para su correcto uso, haciendo hincapié en el resguardo
del plastico y la no divulgacion del PIN.
La entidad se compromete a informar a sus clientes en detalle todos los
cargos aplicables por el uso de los cajeros automaticos, aclarando las
diferencias que existen en el uso de los propios cajeros de la entidad y los de
otras entidades. Asimismo, en el extracto de la cuenta, se hara constar los
cargos por el uso de los cajeros automaticos.

Servicio de débito automatico
La entidad informara al cliente sobre como funciona el servicio de débitos
automaticos y cdmo éste puede cancelar cualquiera de ellos cuando ya no
los necesite.
La entidad no debitara de la cuenta si el cliente solicitara, con un dia habil de
anticipacién, la suspensién del débito automadtico correspondiente a
servicios de terceros, a su exclusiva responsabilidad.
La entidad revertird dentro de las siguientes 72 horas habiles cualquier
débito automatico o directo efectuado en la cuenta en concepto de
cobranzas a favor de terceros, si asi se lo instruyera el cliente dentro de los
30 dias siguientes de haberse efectuado el débito, bajo exclusiva
responsabilidad del cliente, salvo en los casos en los que se oponga la
empresa que emite el débito y el importe de la reversion solicitada supere
los 550 €.
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e Seguros
- La entidad informara a los clientes de los cargos, gastos y demas
caracteristicas que deberdn soportar por los seguros que se contraten. Se
ofrecera la oportunidad de elegir al menos entre dos compafiias de seguros.

En lo relativo a la proteccién del producto:

- La entidad debera informar a sus clientes de las medidas a tomar para una
proteccidon mas segura de los productos que esta adquiriendo.

- En productos con varios titulares, la entidad se compromete a controlar
adecuadamente el uso de la firma conforme con la modalidad contratada
por el cliente.

- En caso de robo o pérdida de cualquier instrumento de acceso a un producto
comunicado por el cliente, la entidad tomara las medidas pertinentes para
evitar consecuencias perjudiciales para el mismo. Ademas de ello, informara
de los tramites a realizar con motivo de este extravio o hurto.

- Si el producto tuviera cobertura o seguro para estos casos, la entidad se
comprometerd a proporcionar al cliente informacién sobre su
funcionamiento.

En los casos de cancelacidn del servicio:

- Sila entidad decide cancelar el servicio y resolver el contrato conforme con
lo previsto contractualmente o permitido por una disposicion legal, no lo
hara sin comunicarlo previamente al cliente, con una anticipacion no inferior
a los 10 dias, salvo que se hubiera convenido o legalmente correspondiera
un plazo diferente.

- En los casos en que la entidad no pueda continuar la operatoria de un
producto, realizard sus mejores esfuerzos para ofrecer a los clientes
alternativas similares.

- Side un crédito se tratara y la entidad permitiera la pre-cancelacion parcial
o total de los créditos detallaria de forma clara en los términos y condiciones
de la solicitud, los costes y requisitos minimos que se aplicarian.

- Unavez el cliente haya saldado todas sus deudas derivadas del contrato (por
producto o servicio financiero) firmado con la entidad, esta emitira, a
requerimiento del cliente, el correspondiente certificado de liquidacidn final,
y finalizaran las obligaciones y derechos por cualquiera de las partes.
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Si se produjera un incumplimiento del pago acordado a la entidad:

Esta se compromete a informar de forma rdpida a los clientes cuando las
deudas a su cargo por créditos otorgados no sean saldadas y a analizar los
casos de incumplimientos de pago con buena predisposicion, buscando
alternativas de solucidn a la situacion planteada.

Haciendo referencia a los servicios de Cuenta Corriente y Cheque:

Servicio de cheques
La entidad prestara el servicio de cheque asumiendo la responsabilidad que
le corresponda por cualquier pago indebido.
El cliente serd informado, cuando asi lo requiera, sobre el ciclo de cIearing3
correspondiente a los valores que deposita o presenta al cobro, incluyendo
el dia en que los fondos estaran disponibles en la cuenta, para ser retirados
u operar sobre ellos.
La entidad se compromete a informar al cliente de la cuenta corriente de los
rechazos de cheques, sus causas, las consecuencias legales que ello origina,
los cargos y comisiones que se aplicaran, los débitos por multas legales que
se deben aplicar y su publicacion en la correspondiente delegacién del Banco
de Espaia.
Si la entidad se diera cuenta de forma cierta y comprobada de que por un
error involuntario por su parte se ha originado una inhabilitacion errénea o
una indebida inclusién en el registro de Cheques rechazados del Banco de
Espafa, se compromete a remediar dicho error en el menor tiempo posible.

Servicio de sobregiro®
La entidad se compromete a informar al cliente de los cambios en el limite
de sobregiro autorizado. En el caso de una reduccién, se lo comunicara con
la debida anticipacién teniendo en cuenta la fecha de vencimiento del
acuerdo.

3Compensacic’m (Clearing): Procedimiento de liquidacion contable entre dos o mas partes que son
deudoras y acreedoras entre si y que se utiliza para reducir el empleo de medio de pago mediante la
liquidacion de los saldos netos consecuencia de dichas relaciones.

*Un sobregiro sucede cuando el cliente no tiene suficiente dinero en su cuenta para cubrir una
transaccion y el banco la paga de todos modos. Puede incurrir un sobregiro con cheques, transacciones
de cajero automatico (ATM/ATH), compras con tarjeta de débito, pagos automaticos de facturas y retiros
electrdnicos o en persona.

Muchos bancos y cooperativas de crédito ofrecen programas de proteccidén contra sobregiros, en los
cuales el banco o la cooperativa de crédito generalmente paga la transaccion y le cobra un cargo
(ademas de obligarle a pagar el monto del sobregiro). Los sobregiros también pueden cubrirse mediante
una transferencia de fondos de una cuenta vinculada, una tarjeta de crédito o una linea de crédito.
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Débitos
La entidad no debitara en la cuenta corriente bancaria operaciones que no
se correspondan con las que tenga en curso el cliente y no hayan sido
previamente autorizadas por éste, pactadas contractualmente o impuestas
por ley.

Inactividad de la cuenta corriente
Si una cuenta corriente se mantiene inactiva por mds de 6 meses,
registrando sélo débitos por intereses y comisiones, la entidad comunicara
dicha situacidn al cliente.

En los hechos que puedan suceder referentes a las sucursales bancarias:

La entidad debe indicar a los titulares de cuentas las restricciones
existentes para el depdsito de cheques.

En el caso de cierre de la sucursal bancaria, se informara al cliente de todos
los cambios que ello origine, asi como la sucursal responsable de cumplir
con lo acordado y de atender cualquier consulta del cliente.

En el caso de cierre de dicha entidad bancaria (caja de ahorros, cooperativa
de crédito, banco...) y consecuente resolucién del contrato, la entidad
comunicara tal decision al cliente, al menos con una anticipaciéon de 30
dias, salvo plazo mayor pactado en el contrato. Transcurrido dicho periodo
la entidad podra traspasar los saldos de la cuenta, si los hubiera, a una
cuenta de saldos inmovilizados, informando al cliente las comisiones que
se cobraran por tal motivo.

En las ocasiones en que la cuenta muestre inactividad por un periodo
mayor a 6 meses, la entidad podrd proceder a su cierre, cumpliendo el
procedimiento estipulado en el punto anterior, es decir, dando un aviso al
cliente.

En el caso de que la cuenta muestre saldo cero por un periodo mayor a 6
meses, la entidad podra proceder a su cierre, notificdndolo a través de un
medio publico de caracter general.

(Vanesa Lluch, 2014)°

5 . , . ™ . .
Vanesa Lluch es una persona titulada en abogacia cercana a mi familia, con la cual he compartido mis
ideas sobre este trabajo, y a partir de ellas, me ha proporcionado sus puntos de vista y sus conocimientos

de abogacia relacionados con las entidades bancarias, para las cuales lleva trabajando 8 afios.
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5. Entorno legal y respuesta del sistema

5.1. Actuacion de los supervisores

Ante un problema tan evidente, la CNMV decidié comunicar a las asociaciones de
entidades financieras y al mercado algunas de las buenas practicas que debian
acompafiiar la colocacion de participaciones preferentes entre inversores minoristas.
En 2005 recomendd destinar el 10% de la emision al tramo institucional para proteger el
precio pagado por los minoristas, y en 2009 indicé que las emisiones destinadas a
minoristas deberian ir acompafiadas de una valoracidon de experto independiente. En
2010 recordé que la gestidon de los conflictos de interés en los casos de drdenes era
necesaria. También comunicé en 2009 las condiciones informativas en que deben
comercializarse las participaciones preferentes, en particular las emitidas por el propio
comercializador. Estas comunicaciones han resultado ser ineficaces desde la
perspectiva de la protecciéon del inversor minorista. Estan escritas con un lenguaje
técnico vy su difusion es limitada. En octubre de 2006, la CNMV publicé una Guia sobre
los productos de renta fija, en la que para confusion de los inversores, incluia las
participaciones preferentes entre los productos de renta fija, aunque concluyendo que:
“Sin duda no es un producto de renta fija tradicional”. Haciendo referencia a esta Guia,
las entidades se eximen de responsabilidad ante las demandas de los inversores
alegando mala praxis, al haber seguido el criterio del supervisor.

La propia CNMV ha valorado su actuacion, poniendo énfasis en la supervision de
la comercializacidon de la mayor parte de las emisiones de preferentes de los ultimos
afios concluyendo que: “por lo que se refiere a los procedimientos de informacion a
los clientes, la comercializacion realizada se ajusté con cardcter general a la

normativa vigente” (CNMV. Comision Nacional del Mercado de Valores, 2007) p,

los hechos indican que la CNMYV no ha hecho todo lo que ha podido. Ha recordado a las
asociaciones de banqueros las buenas prdacticas y ha abierto expedientes a varias
entidades financieras por mala comercializacién de participaciones preferentes, pero
junto a estas actuaciones podia haber prohibido la colocacién de participaciones
preferentes entre inversores minoristas del mismo modo que ha prohibido las ventas en
corto de las acciones de los bancos. Esta actuacién habria sido posible debido al amparo
del articulo 85.2 j) de la Ley 24/1988 del 28 de julio del Mercado de Valores, segun el
cual la CNMV puede “acordar la suspensién o limitacion del tipo o volumen de las
operaciones o actividades que las personas fisicas o juridicas puedan hacer en el
mercado de valores”.

(Fernando Zunzunegui, 2013)
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5.2. Memorando de la comision europea

La Comisidn Europea, a través del Memorando de 20 de julio de 2012, clarifica, en
defensa del contribuyente, que los accionistas y tenedores de participaciones preferentes
deben ser los primeros en asumir las pérdidas ocasionadas por la insolvencia de algunos
bancos. Con esta condicionalidad se limitan las medidas que pueden adoptarse con el fin
de reparar a los titulares de participaciones preferentes, al menos de aquellas que podrian
ser financiadas con las ayudas europeas.

Otros contenidos de interés del Memorando de Entendimiento sobre condiciones
de Politica Sectorial Financiera y Acuerdo Marco de Asistencia Financiera (pag. 84557) son
los siguientes: “Los bancos y sus accionistas deberdn sufrir pérdidas antes de que se
aprueben medidas de ayuda estatal, y garantizar la absorcion de las pérdidas de los
instrumentos de capital y de los instrumentos hibridos de capital, en la mayor medida
posible” (Gobierno de Espaia, 2012).

Y anade un apartado dedicado al “Reparto de la carga”, segun el cual: “Se
adoptaran medidas a fin de aligerar la carga para el contribuyente de la
reestructuracion bancaria. Tras asignar pérdidas a los accionistas, las autoridades
espafiolas exigiran la aplicacion de medidas para repartir la carga entre los titulares
de capital hibrido y los de deuda subordinada de los bancos que reciban ayuda
publica, mediante la introduccion de ejercicios voluntarios y, en su caso, obligatoria de
responsabilidad subordinada. Los bancos que no precisen ayuda estatal estardn
exentos de cualquier ejercicio obligatorio de esta naturaleza. El Banco de Espaia, en
coordinacion con la Comision Europea y con la Autoridad Bancaria Europea (ABE),
supervisardn todas las operaciones de conversion de instrumentos hibridos y
subordinados en deuda preferente o en recursos propios”. (Pag. 84557 del Memorando
de Entendimiento sobre condiciones de politica sectorial Financiera y Acuerdo Marco de
Asistencia Financiera) (Gobierno de Espafia, 2012).

El Gobierno debe informar mensualmente a la Comisién Europea de las obligaciones
subordinadas y participaciones preferentes en circulacién, especificando los importes
colocados entre clientes minoristas y los plazos de amortizacion (Pag. 84563). Sin
embargo estos datos no se han hecho publicos. Hay que acercarse a los informes de la
CNMV para cuantificar el problema: “De los 22.374 millones de euros de
participaciones preferentes emitidas por entidades financieras en manos de inversores
minoristas, aproximadamente, quedarian aun sin ofertas de canje un saldo vivo de
unos 8.500 millones”. (CNMV. Comision Nacional del Mercado de Valores) en el
Memorando de Entendimiento sobre condiciones de politica sectorial Financiera y
Acuerdo Marco de Asistencia Financiera.
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5.3. El marco legal

El marco legal se basa en la transparencia y en la adecuacién del producto al perfil
del cliente. De haberse aplicado el marco legal se habria evitado la comercializacion
indiscriminada de las participaciones preferentes en las sucursales de las entidades de
crédito por ser un producto inadecuado para los inversores minoristas, segun criterio del
Banco de Espafiay la CNMV.

El articulo 51 de la Constitucion espafiola impone el deber de garantizar la defensa
de los consumidores y usuarios, protegiendo mediante procedimientos eficaces sus
legitimos intereses econdmicos. Si bien este precepto no contiene un derecho subjetivo
directamente exigible, vincula a los poderes publicos en todas las actuaciones que
desarrollen.

La actividad de las entidades comercializadoras de las participaciones preferentes
esta sujeta a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, cuyo articulo 1 define
su objeto como la regulacién del sistema de negociaciéon de instrumentos financieros,
estableciendo a tal fin los principios de su organizacién y funcionamiento, asi como las
normas relativas a los instrumentos financieros y a los emisores de esos instrumentos. En
la letra h) del articulo 2 se incluyen como valores negociables las participaciones
preferentes emitidas por personas publicas o privadas. La finalidad de la ley también
abarca la regulaciéon de la conducta de quienes operan en el mercado prestando los
servicios de inversidn y velar por la transparencia, mediante la imposicion de obligaciones,
asi como de los cddigos de conducta que puede aprobar el Gobierno o el Ministerio de
Economia y Competitividad o, en su caso, la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Prevé también las normas de disciplina aplicables.

El Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuaciéon de los
mercados de valores y registros obligatorios, vigente hasta el 17 de febrero de 2008, que
fue derogado por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, de modificacion de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, tuvo la finalidad de concretar los deberes de
diligencia e informacién transparente a facilitar a los clientes por las personas publicas o
privadas que realizasen cualquier actividad relacionada con el Mercado de Valores. Para
cumplir sus objetivos, afiadia un cédigo general de conducta de obligado cumplimiento en
interés de los inversores y el buen funcionamiento y transparencia de los mercados.
Imponia el deber de proporcionar toda la informacién relevante para que los inversores
conformasen su voluntad con pleno conocimiento. Ademas, los operadores del mercado
debian hacer hincapié en los riesgos que toda operacién conlleva, muy especialmente en
los productos financieros de alto riesgo.

La Ley 47/2007, de 19 de diciembre, de modificacion de la Ley del Mercado de
Valores, transpuso al ordenamiento juridico interno la Directiva 2004/39/CE, del
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Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, sobre mercados de
instrumentos financieros MiFID, (Markets in Financial Instruments Directive), que ha sido
desarrollada por el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.

Esta reforma del 2008 se centraba en tres cuestiones: mds cantidad y calidad de
capital, ya que en esta época los bancos no gozaban de un capital suficiente para
mantenerse; mayor liquidez para agilizar las transacciones y continuar especulando vy
obteniendo beneficios los bancos; y un menor endeudamiento de las entidades
financieras para poder soportar mejor la dificil situacion que atravesaban.

Asi, el articulo 78 bis introduce la distincion entre clientes profesionales vy
minoristas, con el fin de imponer a las entidades obligaciones diferentes en funcién de
dicha clasificacion.

Ademas, el articulo 79, referido a la obligacién de diligencia y transparencia, dispone
que las entidades que prestan servicios de inversidon se tienen que comportar con
diligencia y transparencia en interés de sus clientes, cuidando de tales intereses como si
fueran propios, cumpliendo con las normas de la ley con sus normas de desarrollo. Indica
este precepto que hay falta de diligencia y transparencia si, en relacion con la provisiéon de
un servicio de inversion o auxiliar, las empresas de inversién pagan o perciben algin
honorario o comisién, incluyendo los no monetarios.

Las obligaciones de informacion se desarrollan detalladamente con la inclusion del
articulo 79 bis. Para el cumplimiento de dichas obligaciones la entidad, en la fase previa a
la celebracion del contrato, tiene que asegurarse de los conocimientos, experiencia
financiera y objetivos perseguidos por el cliente, mediante una evaluacién de
conveniencia o idoneidad.

El test de idoneidad ha de aplicarse por las entidades financieras que vayan a
prestar servicio de asesoramiento financiero a un cliente concreto, con lo que se pretende
que cuente con informacién suficiente sobre el cliente para que le sirva de base para
asegurarse que la recomendacidon que realiza es adecuada, tanto para alcanzar los
pretendidos objetivos de inversion del cliente como en cuanto a delimitar el riesgo que es
capaz de asumir. En caso de resultar como un instrumento financiero no idéneo para el
cliente, la entidad debe abstenerse de recomendar dichos instrumentos. El test de
conveniencia busca que la entidad financiera se cerciore de que el cliente cuenta con la
experiencia y conocimientos suficientes, con relacidon a un tipo de producto o servicio
concreto, de tal manera que comprenda los riesgos de la operacion que desea realizar. Si
el resultado del test es negativo, la norma solo impone a la entidad financiera la
obligacién de advertirlo. En ambos casos, si el cliente lo solicita, la entidad podra
comercializar el producto, previa constancia de las advertencias oportunas al cliente.

Ademas, el articulo 63.1.g) de la Ley del Mercado de Valores incluye entre los
servicios de inversion el asesoramiento, y entiende por tal «la prestacion de
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recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticién de este o por iniciativa de los
servicios de inversidn, con respecto a una o mas operaciones relativas a instrumentos
financieros». Por el contrario, no considera asesoramiento las recomendaciones genéricas
que tienen el valor de comunicaciones de caracter comercial.

Segun el articulo 74 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, se impone a las
entidades la obligacién de contrastar la informacién recibida del cliente sobre su
capacidad para entender las inversiones, si bien las entidades tienen derecho a confiar en
la informacién suministrada por sus clientes, salvo cuando sepan, o deban saber, que la
misma estd manifiestamente desfasada, o bien es inexacta o incompleta. No desplegar
esta actividad supone una falta de diligencia por parte de la entidad no excusada por la
norma.

Mediante Ley 6/2011, de 11 de abril, sobre adaptacion del derecho vigente en
materia de entidades de crédito al de las Comunidades Europeas, se modifica el régimen
para el computo de las participaciones preferentes, como recursos propios de primera
categoria para las entidades de crédito emisoras, a los efectos del calculo de las ratios de
solvencia. No obstante, incluye un régimen transitorio para las participaciones preferentes
emitidas con anterioridad a la entrada en vigor de dicha norma. Ello es una consecuencia
de los acuerdos alcanzados en el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, sobre los
criterios de admisibilidad y sobre los limites de inclusién de determinados tipos de
instrumentos de capital hibridos en los fondos propios basicos de las entidades de crédito.
La pérdida de consideracidén del capital captado a través de participaciones preferentes
por las entidades como de primer orden, ha supuesto un hito importante en el problema
generado, ya que empiezan a perder valor, y las entidades se tienen que capitalizar de
otra forma para cumplir con sus obligaciones.

El Memorando de Entendimiento sobre condiciones de Politica Sectorial hace
referencia a los titulares de capital hibrido de los bancos que reciban ayuda como
obligados a soportar la responsabilidad de la situacién de insolvencia de los mismos. El
Banco de Espafia, en coordinacién con la Comisién Europea y con la Autoridad Bancaria
Europea, son quienes supervisaran las operaciones de conversién de instrumentos
hibridos y subordinados en deuda preferente o en recursos propios.

El Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de Reestructuracién y resolucion de
entidades de crédito, posteriormente tramitado y aprobado como Ley 9/2012, de 14 de
noviembre, ademas del tratamiento de los instrumentos hibridos de capital y deuda
subordinada aplicable a las entidades que se encuentren intervenidas por el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria, FROB, introduce una serie de medidas de caracter
heterogéneo, exigidas por el Memorando de Entendimiento, para la mejora del mercado
financiero. Son medidas de proteccidn del inversor minorista con el fin de evitar que se
reproduzcan en el futuro las practicas irregulares ocurridas en los ultimos afios, sefialando
concretamente la comercializacidn de participaciones preferentes. En esta linea obliga al
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intermediario a destacar las diferencias con los depdsitos bancarios y a incluir en la
antefirma de la orden de compra la manifestacién de no conveniencia, cuando ese sea el
resultado del test. También intensifica la ley los poderes de control que tiene la CNMV en
relacién con la comercializacién de productos de inversion por parte de las entidades.

La CNMV cuenta con competencias de supervisidn, control e inspeccion, teniendo
atribuida la potestad sancionadora ante el incumplimiento de los deberes impuestos a los
sujetos que operan en el mercado.

A los efectos que aqui interesan hay que citar como régimen juridico las normas del
Cédigo Civil referentes a los contratos, fundamentalmente a los elementos esenciales de
los contratos y las consecuencias que la ausencia de los mismos conlleva (articulos 1258,
1261 vy siguientes); las disposiciones de la Ley 7/1998, de 13 de abril, de condiciones
generales de la contratacidn, ya que en el dmbito financiero el contenido de los contratos
se encuentra predeterminado por el oferente e incluido en condiciones generales.
Ademads, en cuanto a que el inversor suele ser una persona fisica o juridica que no actua
en el ambito de una actividad profesional o empresarial también sera de aplicacién el Real
Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, que aprueba el texto refundido de la Ley
General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios.

El Banco de Espafia desempefa la supervision de las entidades de crédito, de
acuerdo con la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencidén de las
Entidades de Crédito, y demds normas aplicables. En este ambito se recoge como
infraccidn en el articulo 4.j) el incumplimiento por las entidades de crédito del deber de
veracidad informativa debida a sus socios, a los depositantes, prestamistas y al publico en
general. Por su parte, la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafia,
establece entre las funciones asignadas al mismo en su articulo 7 la de supervisién de la
solvencia, actuacion y cumplimiento de la normativa especifica de las entidades de crédito
y de cualquier otra entidad y de mercados financieros.

Existen varias normas encaminadas a la proteccidn de los inversores minoristas,
muchas de ellas vigentes en el momento de comercializaciéon de las participaciones
preferentes, que no han desplegado las consecuencias garantizadoras para las que se
introdujeron en el ordenamiento juridico.

La Comisidn Europea ha elaborado una propuesta de reglamento sobre informacién
al inversor en la comercializacién de productos de inversidn, que incluye medidas sobre el
asesoramiento y el proceso de venta, en muchos casos determinante para la eleccién del
inversor. Esta propuesta de Reglamento se aplica a todos los productos que se pueden
ofrecer como alternativa a los depdsitos a plazo, incluidas las participaciones preferentes,
obligaciones subordinadas y los denominados depdsitos estructurados. No se aplica a los
depdsitos, seguros y fondos de pensiones. La propuesta recoge un documento con los
datos esenciales a elaborar por el fabricante del producto, en un formato estandar similar
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al que ya existe para los fondos de inversidn. Debe ser un documento breve, sin jergas ni
tecnicismos. La responsabilidad recae sobre el fabricante y sobre él recae, ante una
reclamacidn de un inversor, la carga de la prueba de haber elaborado un documento de
datos esenciales y haberlo puesto a disposicion de los inversores. Es el documento
esencial para que el inversor sepa lo que compra. El folleto de la emisién y el triptico
cumplen una funcién complementaria, de transparencia del mercado.

Segln esta propuesta, los productos de inversiéon deben ir acompanados de un
documento de datos fundamentales del fabricante cuando se vendan a inversores
minoristas. Debe ser un documento breve, sin tecnicismos, de facil comprension para
estos ultimos.

A su vez la Comision Europea plantea dos vias de actuacion en la revisién de la
MIFID. Regular la venta y el asesoramiento a través de la reforma de la Directiva (MIFID Il),
por una parte, y regular los productos y la informacion sobre el producto a través de un
reglamento (MIFIR), con la novedad de que por vez primera se dota a los supervisores de
la capacidad para prohibir o limitar la comercializacién de productos financieros.

Desde esta misma perspectiva la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (I0SCO) mantiene nueve principios para fortalecer la proteccion del inversor en
la distribucién de productos complejos: “Legal, Regulatory and Supervisory Framework;
Role of Oversight Bodies; Equitable and Fair Treatment of Consumers; Disclosure and
Transparency; Financial Education and Awareness; Responsible Business Conduct of
Financial Services Providers and Authorized Agents; Protection of Consumer Assets
against Fraud and Misuse; Protection of Consumer Data and Privacy;, Complaints
Handling and Redress; y Competition.”. (OCDE, 2012)

(Fernando Zunzunegui, 2013)

5.4. Premisas para una mejor regulacion

En relacion a la proteccidon del consumidor financiero, el ambiente politico es
favorable. Dicha proteccidn se presenta como algo necesario, ya que resulta igual de
importante la existencia de sistemas de alerta temprana de los abusos bancarios, como
las de medidas tempranas para ayudar a los bancos en dificultades.

En un principio, la gestion de la crisis financiera se centré en la solvencia de las
entidades y en el riesgo del sistema. Posteriormente, se orientd hacia la proteccién del
consumidor financiero, para restaurar su confianza. De la revisiéon de las normas de
solvencia de los bancos se ha pasado a una reconsideracidn de las normas de proteccidn
de la clientela. La normativa anterior a la crisis se orientaba a fortalecer la transparencia
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para hacer responsable al inversor de sus decisiones financieras evitando establecer
limites a la libertad de contratacién. Se alertaba entonces de los peligros de la
intervencién sobre los productos al limitar la innovacion financiera y la capacidad de
eleccidn de los consumidores. Se pretendia evitar la sobrerregulacion. Sin embargo de la
crisis estd surgiendo una normativa mas intervencionista y protectora del consumidor
de productos financieros.

La industria y la CNMV coinciden en que la transparencia aporta una solucion
adecuada. Consideran que el modelo de Documento de informacién esencial elaborado
por la Comision Europea para la comercializacién de fondos de inversién, garantiza una
informacién util para el inversor. Hay coincidencia en que lo relevante no es la cantidad
de informacién, sino la claridad del mensaje. No hay que confundir transparencia con
mucha informacion.

Pero la transparencia, aun mejorada a través de la sencillez, resulta insuficiente.
Se debe limitar la complejidad de los productos ofrecidos a los clientes minoristas. Un
producto muy complejo, como una participacion preferente, jamas podra ser
comprendido por un inversor minorista en todas sus implicaciones, y por esta razén
siempre resultara inadecuado ofrecerlo a este tipo de clientela. La comprensiéon de la
informacidén juega un papel muy importante. Por otro lado, la debilidad en la cadena de
distribucion financiera se debe compensar en la fase de la creacion del producto,
mediante un disefio mas simple de los productos.

Diversos estudios sefialan que los bancos actuan en muchos casos de forma
oportunista al comercializar productos financieros, y estas conductas causan dafio a los
inversores y comprometen el buen funcionamiento del sistema financiero. Luego, cabe
concluir que existe un impacto econdmico como consecuencia de la pérdida de
confianza de los inversores, en un momento en el que la proteccidn del ahorro a largo
plazo con destino a la jubilacidn es una cuestion de interés general.

(Fernando Zunzunegui, 2013)

5.5. Medidas preventivas

Tras analizar el problema de la inadecuada comercializacion de productos
financieros entre la clientela minorista, el marco legal aplicable y las premisas para
mejorar la regulacion, llega el momento de plantearse qué es lo que se deberia aplicar
en Espafia para mejorar la comercializacidon de productos complejos o de riesgo entre
minoristas.
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Con el fin de mejorar la proteccién del ahorrador en la comercializacidon de
participaciones preferentes y evitar nuevos episodios de oportunismo por parte de las
entidades financieras, podrian aplicarse una serie de medidas preventivas justas pero
también eficaces, para que puedan ponerse en practica con los resultados esperados.

Las medidas planteadas son las siguientes:
e Prohibicion de oferta de productos inadecuados

La banca debe abstenerse de ofrecer a los clientes productos financieros no
adecuados a sus necesidades, por el mismo motivo por el cual anteriormente de la
concesion de crédito se realiza una evaluacion de la solvencia del cliente, que
condiciona a la obtencién del mismo por parte de este ultimo. La norma que regula la
primera premisa ya existe, pero no se tiene en cuenta. Habrd que reforzar el control, si
es necesario agravando las sanciones. La CNMV deberia proponer al sector una
moratoria en la comercializacién de productos complejos de alto riesgo en las
sucursales de las entidades de crédito, hasta que se apruebe una reforma legal que
garantice la adecuada proteccion del consumidor financiero.

e Reforzar la transparencia

La transparencia y la claridad son esenciales para que el inversor pueda tomar
decisiones con conocimiento de causa y para poder comparar entre distintos productos
y poder elegir el mas adecuado a su perfil y objetivos. Pero la transparencia debe
comprender no solo la informacién de los riesgos sino también la informacidn sobre los
gastos, costes y comisiones cobrados o repercutidos por el intermediario. Ademas se
debe informar del rendimiento esperado, con diversos escenarios.

e Control en el disefio para lograr productos mds simples

Aunque la transparencia es algo imprescindible, ésta debe completarse con la
intervencién en el disefio y en la comercializacién de los productos. Debe implantarse un
proceso de validacién y etiquetado de productos (similar a los medicamentos y
productos alimenticios). El Parlamento Europeo considera necesario que el disefio de los
productos de inversidén, incluidos los depdsitos estructurados, responda a las
necesidades y caracteristicas de los destinatarios, adoptandose medidas para garantizar
que el producto se comercialice en el grupo destinatario, correspondiendo al fabricante
evaluar si el producto ha respondido a su disefio y determinar si el mercado de destino
sigue siendo adecuado. Para ser aprobado el nuevo producto debe satisfacer las
necesidades de los inversores. Los productos estructurados cada vez mdas complejos han
sido criticados por trasladar al cliente riesgos y carecer de utilidad para satisfacer sus
necesidades. Para evitar este problema debe existir un proceso de validacion interna
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que examine las necesidades de los clientes, la informacién del producto, el grupo al
que se destina, los canales de distribucion, los soportes publicitarios y la informacion a
suministrar para un correcto seguimiento del producto una vez vendido.

e Ftiquetado de los productos financieros

La proteccién del consumidor financiero se veria reforzada con un correcto
etiquetado de los productos, que permita al cliente seleccionar los adecuados a sus
necesidades y descartar los no adecuados. Ademas el etiquetado permite comparar
entre distintos proveedores, con lo que esta comparacién supone para la libre
competencia. En referencia al etiquetado, como decia la nota de prensa del Defensor
del Pueblo de 20 de junio de 2012, “un sistema efectivo podria ser, por ejemplo, un
cadigo de colores sencillo e intuitivo, como los que utilizan los semaforos, en el que el
verde indicara un riesgo bajo, el amarillo un riesgo medio y el rojo un riesgo alto”. Esta
propuesta ha sido incluida en el manual de procedimientos de comercializacion
minorista de productos de inversidon de una entidad financiera espafiola, en concreto,
del Grupo Santander. En la Unién Europea, ya aplican esta férmula Portugal vy
Dinamarca. Frente a las reticencias de la industria y de algun supervisor, cabe sefialar
que es preferible la simplicidad del semaforo a otras clasificaciones mas sofisticadas,
pero solo capaces de comprender por los profesionales.

e Prohibicion de productos complejos de alto riesgo

La cuestion debatida es si debe permitirse que se ofrezcan a los clientes minoristas
productos complejos de alto riesgo considerando que la transparencia informativa es
una herramienta adecuada y suficiente para mitigar el riesgo de perjudicarles. Tras la
experiencia vivida y los estudios realizados en otros paises entendemos que hay que
superar el mito de la libre elecciéon del inversor y de su autonomia como sujeto
responsable de sus decisiones. Ciertos productos no deben ser distribuidos entre los
consumidores para evitar de este modo que les causen dafio. La tendencia en la mayor
parte de la Unidén Europea es hacia una tolerancia cero hacia conductas de los
intermediarios que puedan dar lugar a perjuicios no informados a los consumidores.
Este cambio hacia la intervencién en los productos en proteccidon del consumidor esta
marcando la agenda europea. En Espafia, ya han existido iniciativas parlamentarias es
esa direccion.

La regulaciéon financiera tiende hacia una mayor sensibilidad hacia el inversor
minorista como consumidor vulnerable de productos financieros potencialmente
téxicos. Sin embargo, la Comision europea distingue entre los ahorradores prudentes e
inversores tomadores de riesgo: ‘prudent savers’ and ‘robust risk-takers’. La sociedad en
su conjunto se beneficia cuando los inversores toman decisiones fundadas con
conocimiento de causa. Con decisiones mas prudentes los ciudadanos se preparan
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mejor para su jubilacion y tienen menor necesidad de recurrir a la red de seguridad del
Estado del Bienestar.

e Contrato marco para el ahorrador

Los ahorradores, como inversores minoristas y por tanto merecedores del maximo
grado de proteccion ante inversiones de alto riesgo, deberian gozar de un contrato
marco de servicios financieros que incluya la prohibicién de ofrecer al cliente productos
complejos. Actualmente, segun la Ley de Servicios de Pagos (art. 18 y ss.) y la Ley del
Mercado de Valores (art. 79 ter) ya se exige la firma de un contrato marco que debe ser
firmado con caracter previo a la prestacidon de servicios al consumidor financiero. De
este modo, para poder ofrecerle o para poder contratar productos complejos serd
necesaria la previa solicitud del cliente y la firma de otro contrato en el que figure de
forma destacada la advertencia de que con la firma de ese contrato se abre la
posibilidad de perder los ahorros. De la misma manera, se le deberia ofrecer un modelo
de contrato, por defecto, en el que el servicio de intermediacion quedase limitado a
productos verdes, aquellos en los que no queda comprometido el capital invertido. Para
poder ofrecerle al cliente productos de riesgo seria necesario suscribir otro contrato en
el que de forma destacada en la primera pagina y en la antefirma deberia figurar la
advertencia de que al firmarlo se abre la posibilidad de perder el principal en inversiones
financieras.

e Educacion financiera

La educacidon financiera que se proporciona a los clientes de las entidades
financieras debe continuar pero reconociendo que sus efectos se podran obtener a
medio y largo plazo. Esta es solo una herramienta complementaria en la proteccion del
inversor. No se puede confiar en la educacién financiera para superar la asimetria
informativa que separa a los intermediarios de los consumidores financieros y convertir
de este modo a los en inversores en sujetos auténomos responsables de sus decisiones.

e Control de incentivos

La remuneracién de los empleados bancarios no debe entrar en conflicto con la
obligacion de proteger el interés de los clientes, por tanto esta no debe depender
Unicamente de objetivos de venta o de los beneficios para la entidad de un instrumento
financiero especifico, ya que ello crearia incentivos para facilitar informacién que no es
justa, clara y no engaiosa y para hacer recomendaciones que no redundarian en el
mayor interés del cliente. Los asesores que se presenten al cliente como independientes
deben cobrar sdélo del cliente, quedando prohibida toda retrocesién de comisiones por
parte de fabricantes o intermediarios.
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e Nueva autoridad de proteccion del consumidor financiero

Como ya existe en Estados Unidos y en el Reino Unido, deberia establecerse una
autoridad encargada de la proteccién del consumidor financiero, independiente tanto
del Gobierno como de los supervisores financieros. Esta autoridad deberia tener la
capacidad de actuar en nombre de los consumidores, con el fin de obtener
indemnizaciones destinadas a reparar el perjuicio ocasionado por las malas practicas.

(Fernando Zunzunegui, 2013)

5.6. Medidas paliativas

Este apartado se ocupara de las propuestas para paliar la situacion de las personas
perjudicadas por la inadecuada comercializacidon de participaciones preferentes ante la
falta de informacidén o falta de adecuacion al perfil del cliente.

Sin embargo, no se puede generalizar. Debe actuarse caso por caso para reparar a
quien haya sido agraviado. Los inversores que adoptaron decisiones de inversiéon con
conocimiento de causa deben asumir las consecuencias de sus decisiones. Debe
indemnizarse sélo a aquellos clientes que no fueron informados de los riesgos o que por
su falta de conocimientos y experiencia no podian comprender el producto. Los
experimentados que fueron informados no tienen derecho a ser indemnizados, ya que
se considera que estos asumen el riesgo de mercado.

Hay multiples vias de reclamacion abiertas a los clientes. Se puede reclamar ante
la CNMV o, en caso de que lo acepte la entidad, recurriendo a arbitros de consumo,
buscando una transaccién con la entidad o un laudo que decida sobre la controversia. Y
en cualquier momento se puede acudir al juez con una querella o una demanda civil.
Hay prejudicialidad penal, lo que significa que abiertas las diligencias penales se
suspenden las acciones civiles. También se puede reclamar la responsabilidad
patrimonial de la Administracidn, accién auténoma que no se suspende por la apertura
de las diligencias penales.

La gravedad del problema aconseja una gestidn politica mas allda de las vias
ordinarias de reclamacion. No obstante, las soluciones alternativas que se propongan
deben valorar los costes y los beneficios atendiendo a su impacto tanto en los clientes
afectados por las malas practicas como en las entidades y en el conjunto del sistema.

Ademads hay que tener en cuenta que en la regulacidon financiera existe un
principio de igualdad de trato del inversor, y los clientes afectados por Ia
comercializacién inadecuada de otras emisiones de participaciones preferentes u otros
productos de similar riesgo y complejidad podrian invocar las medidas ofrecidas a los
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titulares de participaciones preferentes de entidades rescatadas en su propio beneficio.
En suma, podria existir un efecto llamada en busca de reparacién que debe ser valorado
al tomar la decision de compensar de algin modo a los titulares de participaciones
preferentes.

(Fernando Zunzunegui, 2013)

5.7. Comision de seguimiento

Quizds por esta razon, los dos partidos mayoritarios acordaron crear una
comisién de seguimiento de los procedimientos de arbitraje. Esta comisién de
seguimiento estaria presidida por la presidenta de la CNMV, como responsable de la
comercializaciéon de participaciones preferentes, bajo la vicepresidencia de un
representante del Banco de Espafia, quien ha debido velar por la reputacion de las
entidades comercializadoras, e integrada también por representantes del Instituto
Nacional de Consumo, la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera, las
Consejerias de las Comunidades Autdnomas que han participado en los procesos de
arbitraje y el Consejo de Consumidores y usuarios.

El objetivo de esta comision seria la de fijar los criterios objetivos que deberian ser
utilizados para el proceso de filtro de solicitudes de arbitraje y rendir cuentas al
Parlamento y al Gobierno del proceso, elaborando propuestas de mejora del sistema de
comercializacion de productos financieros.

La creacion de esta comisidn, implicando a la CNMV en el proceso, es un paso en
la buena direccidn, pero resulta insuficiente. Aunque se fijen por esta comisidon de
representantes de las administraciones publicas los criterios para el filtro de las
solicitudes, la criba queda en manos privadas, bajo personas vinculadas a una de las
partes, lo que queda en contra de lo dispuesto en el art. 1256 del Cddigo civil, segun el
cual: “La validez y el cumplimiento de los contratos no pueden dejarse al arbitrio de uno
de los contratantes.” También tendria como fin la supervisién del cumplimiento de los
trabajos en manos de auditoras que han participado en la valoracién de las emisiones de
las participaciones preferentes objeto de la controversia.

(Fernando Zunzunegui, 2013)
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5.8. Reclamaciones

La reclamacién ante una supuesta comercializacidon fraudulenta o no clara, no
justa o enganosa puede realizarse a través de varios sistemas:

e Ala entidad bancaria

La primera opcidn es la oferta realizada por las entidades bancarias de cambiar

las PPR por acciones ordinarias, bonos convertibles en acciones o deuda a plazo fijo
como las obligaciones subordinadas.

En el caso de optar por las acciones, el inversor puede entrar en pérdidas aun en
el mejor de los supuestos, esto es, que la entidad ofrezca respetar el 100% del nominal
de las preferentes en el canje. La razdn es que pasan varios dias (alrededor de una
semana) desde que se comunica el precio definitivo a la CNMV hasta que las acciones
comienzan a cotizar. Si en ese plazo las acciones bajan, el inversor perdera dinero y lo
ganara si suben.

Se trata por tanto de una opcidn arriesgada, especialmente en la actual situacion
de debilidad y volatilidad de la renta variable.

Por su parte, los bonos convertibles son emisiones de deuda que ofrecen
rentabilidad y que puede ser canjeada por nuevas acciones a un precio prefijado. Con
este método BBVA captd 3.475 millones al canjear las PPR por deuda que convirtio en
acciones ordinarias en dos fases (2012 y 2013). Al igual que ocurre con las acciones, la
conveniencia de esta opcién depende del nivel de riesgo que el cliente quiera asumir.

Sin embargo, el Real Decreto-ley 24/2012 de reestructuracidon y resolucion de
entidades de crédito, aprobado por el Consejo de Ministros el 31 de agosto de 2012,
introdujo importantes novedades en esta materia. Los clientes titulares de
participaciones preferentes y de deuda subordinada de entidades sometidas a
reestructuracién podrdn verse obligados a asumir parte de las pérdidas de la entidad.
Como medida de proteccion a los inversores minoristas, se establecen restricciones a su
comercializacion, que deberd gozar de una mayor transparencia. Estas son las
principales novedades normativas en dicha materia:

* En el caso de entidades con problemas controladas por el Estado (en la
actualidad Nova Galicia, Bankia, Catalunya Caixa y Banco de Valencia) los accionistas e
inversores (incluidos los titulares de preferentes) podran verse obligados a asumir parte
de las pérdidas de una entidad en crisis. En cuanto a las preferentes, faculta al FROB
para decidir un procedimiento de recompra de los productos hibridos, sin que el precio
de recompra total de cada una de las emisiones pueda exceder de su valor de mercado
mas una prima maxima de un 10%. El principal problema radica en que el precio de
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mercado es en la actualidad y por término medio un 50% inferior al nominal por el que
se colocaron, lo que lleva a estos inversores a asumir pérdidas.

* Para los casos de entidades que hayan recibido ayudas publicas pero sin llegar
a estar controladas por el FROB, el Real Decreto-ley les permite ofrecer a sus clientes
entre cuatro opciones de caracter voluntario: podran canjear las participaciones
preferentes o titulos de deuda subordinada por acciones o cuotas; devolver el dinero
con o sin condiciones de reinversion; reducir el valor nominal de la deuda o amortizarlos
de forma anticipada con un valor distinto del nominal.

(Thomson Reuters ARANZADI, 2013)

e AlaCNMV

La CNMV esta considerada como la gestora de las reclamaciones de los clientes
afectados por la inadecuada comercializacion de productos financieros. Tras la
reclamacién pertinente a la entidad sin obtener una solucién satisfactoria desde el
punto de vista del cliente, estos pueden acudir al servicio de reclamaciones de la CNMV.
Este organismo tiene la competencia técnica y los medios para ocuparse de estas
reclamaciones. El banco es quien debe proporcionar toda la documentacion
determinante para resolver sobre la concurrencia o no de una mala practica en la
comercializacion del producto, ya que es éste el que tiene la obligacion de mantener un
registro de drdenes y un archivo de los contratos, ademas de las cuentas de efectivo y
valores. Ademas, el cliente podra incluir notas a mano, correos electronicos u otros
documentos que contribuyan a aclarar la relacién mantenida con el banco.

El inconveniente de esta solucidn es el cardcter no vinculante de los informes del
Servicio de Reclamaciones de la CNMV. De hecho, desde que se inici6 la crisis financiera
cada vez es mas frecuente que las entidades desatiendan al cliente aunque este haya
recibido un informe favorable de la CNMV.

(Fernando Zunzunegui, 2013)

® Via judicial
- Demandas civiles individuales

Hasta la fecha son numerosas las demandas civiles interpuestas por afectados de
participaciones preferentes que se han resuelto de forma favorable a sus intereses. En
este sentido, los expertos apuntan con cardcter general a las demandas individuales
como la mejor opcidn para ganar, ya que cada caso es distinto. La razén radica en que el
juez analiza si hubo error en el consentimiento de una persona que firma un contrato
sin conocer su trascendencia. Por tanto, puede ocurrir que un cliente no tenga ese
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conocimiento informado, y otro si. El objetivo es que el juez declare nulo el contrato al
advertir mala fe por parte de la entidad y que por tanto el inversor recupere el dinero
invertido.

- Demandas civiles colectivas

Por otro lado, hay que tener en cuenta que la mayor parte de los tribunales
acostumbran a no admitir ni siquiera a tramite las demandas "agrupadas”, a excepcion
de cuando son presentadas por asociaciones de consumidores, instituciones publicas de
consumo o la Fiscalia. El motivo es el ya indicado de que cada demandante presenta un
perfil inversor distinto al resto. Ademds, las circunstancias particulares de cada
contratacién no tienen por qué coincidir en todos los casos.

(Thomson Reuters ARANZADI, 2013)

Segun la plataforma de afectados ADICAE, publicado el dia 2 de Junio del 2014: “Mads
de 7.500 preferentistas se suman finalmente a la demanda colectiva de ADICAE contra
Bankia”. Indican que tras el llamamiento a los afectados por las preferentes de Bankia,
el 27 de febrero de 2014 se admitid la demanda colectiva de ADICAE contra esta entidad
por el caso de las preferentes de Bankia y Caja Madrid. Se han presentado un total de
4.463 expedientes en nombre de mas de 7.500 afectados, que suponen una reclamacién
a Bankia de en torno a 121.470.000 euros.

En esta demanda, ADICAE reclama la nulidad por abusividad de las condiciones y
solicita danos y perjuicios para los afectados, unos dafios que podrian superar, en el
caso de las familias que estan reclamando con ADICAE, los 121 millones de euros.

(ADICAE, 2014)

® Arbitraje

El arbitraje es un procedimiento por el cual se somete una controversia, por
acuerdo de las partes, a un arbitro o a un tribunal de varios arbitros que dicta una
decisidn sobre la controversia que es obligatoria para las partes. Al escoger el arbitraje,
las partes optan por un procedimiento privado de solucién de controversias en lugar de
acudir ante los tribunales. El procedimiento arbitral es gratuito y no requiere la
asistencia de abogado, ni procurador, y es alternativo a la via judicial. A través del
mismo se atienden y resuelven reclamaciones basadas en defectos de comercializacién
de las participaciones preferentes.

Bankia gestiona desde sus oficinas todas las solicitudes presentadas por los
clientes y tras decidir si las acepta o no, las remite a un gestor independiente de KPMG
que elabora un informe valorando la solicitud y determinando la cuantia maxima a
devolver al cliente.
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La oficina bancaria tiene que contactar con el cliente y comunicarle el resultado
del informe a fin de que el cliente decida si quiere o no continuar con el proceso arbitral.
En caso de que el cliente no quiera seguir con el arbitraje, podra renunciar al mismo y
acudir a la via judicial.

Si el cliente estd conforme, firmard un "Convenio Arbitral", comprometiéndose a
aceptar el laudo arbitral y renunciando a acudir a la via judicial. Una vez realizada la
firma por ambas partes, se inicia el Arbitraje por la Junta Arbitral Nacional que finalizara
con la comunicacion del laudo arbitral a las partes (cliente y Bankia).

En el caso de que el laudo sea favorable al cliente, la entidad procedera a abonar
la cuantia sefialada de acuerdo a la férmula de liquidacién recogida en el Convenio
Arbitral.

A continuacién se muestra un esquema del proceso arbitral publicado por Bankia:

INVERSOR DE PREFERENTES | COMO SE CALCULA
_ S S CUANTO RECIBE
INVERSOR - De mas de 10.000 euros - Puedel pe.dlr ar‘bl.lralje, F—ero sin prioridad EL AHORRADOR
| De menos de 10.000 euros - El arbitraje es prioritario
J { Se conforma con el canje por acciones 41° Se compara el tipo de
Solicita « » No solicita el arbitraje < interés recibido con las
el arbitraje G0—{AcupE A LA via Jupicia) preferentes o las

@ @ @

+ Un experto estudia el caso para intentar recuperar la inversién
El experto dice que NO tiene derecho al arbitraje

Puede acudir a la via judicial

El experto dice que Si tiene derecho a un arbitraje

* Presenta un informe con el dinero que le corresponde al inversor

L D + Se conforma con el canje por acciones
+ NO acepta el informe <

+ Acude a la via judicial

» ACEPTA el informe del experto

l

El inversor acude a la
Direccion General de Consumo

l

+ Este organismo dicta un laudo

O

LAUDO: < + Se conforma con el

MO acepta canje por acciones

el informe
A |
del experto cude a la

20

a°

subordinadas (por ejemplo, el
6%) y se le resta el tipo que
pagaban los depdsitos en el
mismo periodo de la inversion
(por ejemplo, el 2%).

Ese 4% de diferencia en los
intereses recibidos, se resta
sobre el importe al que el
cliente tiene derecho a
percibir.

Si el inversor convirtio sus
preferentes en acciones y
luego las vendid, se
descuenta lo que recibi6
sobre la inversion total.

Por ejempla: invirtid 10.000
euros y recibid 5.000 cuando
vendié las acciones. Se le
entregan 5.000 euros en
metélico, menos el exceso de
intereses percibidos.

Si el inversor en
preferentes ha convertido
en acciones pero no las ha
vendido, se valoran en ese
momento a precio de
mercado, y la diferencia se le

via judicial o
(puede tratar de anular entrega en metalico. Por
D el laudo y volver a la ejemplo: siinvirtié 10.000
LAUDO: via judicial) euros y ahora su paquete de

Acepta el informe del experto

L

llustracién 15. Esquema del proceso arbitral Bankia. Fuente El Pais 19/04/2013.

(Bankia, 2014)

acciones valen 1.000 euros,
se le entregan 9.000 euros en
metélico menos el exceso de
intereses percibidos.
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Este procedimiento tiene ventajas pero también ciertos inconvenientes a considerar.

1. Laventaja reside en el tiempo, ya que es un proceso mas rapido en comparacion
a la justicia ordinaria (en 6 meses deberia estar resuelto frente a los 12 meses de
la via civil). Ademas carece de gastos como tasas judiciales que retienen a
afectados a tomar acciones por la otra via.

2. El inconveniente principal del arbitraje reside en la dependencia absoluta del
arbitro y de su buena fe e independencia. El arbitro puede ser un equipo de
legalistas o un despacho de abogados pero, en ninguln caso, un juez.

3. Otro hecho desfavorable es la imposibilidad que tiene el afectado, ante un
resultado de disconformidad del laudo arbitral, de acudir en ultimo caso a la via
judicial, ya que son procedimientos excluyentes, hecho que se ha modificado con
posterioridad.

4. El afectado se encuentra a expensas de la entidad bancaria, ya que ésta es quien
decide qué casos acepta y cuales no.

5. Los afectados que opten por el arbitraje, tendran primero que canjear las
participaciones por acciones de Bankia asumiendo los descuentos.

Las caracteristicas principales del arbitraje son:

- El arbitraje es consensual

Un proceso de arbitraje unicamente puede tener lugar si ambas partes lo han
acordado. En el caso de controversias futuras que pudieran derivarse de un contrato, las
partes incluyen una cldusula de arbitraje en el contrato. Una controversia existente
puede someterse a arbitraje mediante un acuerdo de sometimiento entre las partes. A
diferencia de la mediacidn, una parte no puede retirarse unilateralmente de un proceso
de arbitraje.

- Las partes seleccionan al drbitro o drbitros

En virtud del Reglamento de la Organizacién Mundial de la Propiedad Intelectual
(OMPI), compete a las partes seleccionar conjuntamente a un arbitro Unico. Si optan por
un tribunal compuesto por tres arbitros, cada parte selecciona a uno de los arbitros y
éstos seleccionardn a su vez a un tercer arbitro que ejercera las funciones de arbitro
presidente. Otra posibilidad es que el Centro proponga arbitros especializados en la
materia en cuestion o nombre directamente a miembros del tribunal arbitral. El Centro
posee una amplia base de datos sobre arbitros, que incluye a expertos con gran
experiencia en el dmbito de la solucién de controversias y expertos en todos los
aspectos técnicos y juridicos de la propiedad intelectual.
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- El arbitraje es neutral

Ademds de seleccionar arbitros de nacionalidad apropiada, las partes pueden
especificar elementos tan importantes como el derecho aplicable, el idioma vy el lugar en
que se celebrara el arbitraje. Esto permite garantizar que ninguna de las partes goce de
las ventajas derivadas de presentar el caso ante sus tribunales nacionales.

- El arbitraje es un procedimiento confidencial

El Reglamento de Arbitraje de Ila OMPI protege especificamente la
confidencialidad de la existencia del arbitraje, las divulgaciones realizadas durante dicho
proceso, y el laudo. En determinadas circunstancias, el Reglamento de Arbitraje de la
OMPI permite a una parte restringir el acceso a secretos comerciales u otra informacion
confidencial que se presente al tribunal arbitral o a un asesor que se pronuncie sobre su
confidencialidad ante el tribunal arbitral.

- La decision del tribunal arbitral es definitiva y fdcil de ejecutar

En virtud del Reglamento de Arbitraje de la OMPI, las partes se comprometen a
ejecutar el laudo del tribunal arbitral sin demora. Los laudos internacionales son
ejecutados por los tribunales nacionales en virtud de la Convencion de Nueva York, que
solo permite denegar la ejecucién del laudo en un numero limitado de excepciones.
(OMPI. Organizacion Mundial de la Propiedad Intelectual)

Nova Galicia Banco y Catalunya Banc estan ofreciendo acudir al arbitraje de
consumo a determinados clientes seleccionados por la propia entidad a través de un
asesor externo, en concreto PWC para Nova Galicia Banco, y Ernst & Young, para
Catalunya Banc. Respecto a Bankia, se anuncié que para esta funcion de filtro se ha
contratado a KPMG. Es la propia entidad la que designa a la auditora encargada de la
gestion de arbitraje, por lo que, aunque no deberia por resultar poco ético o moral,
podria ejercer algun tipo de presidn o control a su favor.

(Bankia, 2014)
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El chente prasenta
ka solicitud de
artatraje en su
oficina ded banco

Se enwia @ solicitud
de arbiras a un
expano
independente,
queen aciara en un
informe si la
solicitud del arargje
€5 procedente

El afectado puede
seguir reclamando
por la via judicial

El experto

calcul | mporte

MEXIMo por & gue
las partes acudiran
al arbarae El

banco se pondra en

contactio con e
chente para

El clente renuncia a
continuar el arbdrage
aunque podra
reclamar por otras

vias

S el cente acepta
firma al conveno
arxtral en las
oficnas del banco
El experto o

Si el lawdo es
desfavorable, of
cients no podra
reciamar por
via judicia

Si el laudo es
favorable, se e

gavolera &
informarle ce fraslada a la Junta Importe que
Mpori2 maxmo Nacional Arbitral, incique el Arbitro
donde se framitara Contra esta
& uiam resolucion o
podra rectamar

por ia via judcias

llustracion 16. Arbitraje. Fuente: El mundo

6. Caso real de un afectado por las preferentes

El cliente de Bancaja del cual se dispone de informacion real aportada por él
mismo, invirti6 en acciones preferentes de Bancaja emitidas en 2004. Pasados diez
meses desde dicha inversion, a fecha de 24 de noviembre de 2011 el particular se dirigid
a su oficina para recuperar su inversion. La respuesta que obtuvo por parte del banco
fue una negativa a la devolucion de su dinero. La causa alegada por Bancaja era que
estaban trabajando en el proceso de fusidon de las cajas y la CNMV no les permitia
realizar ciertas operaciones entre las que se encontraba la venta de productos
(participaciones preferentes) en el mercado secundario hasta pasar abril de 2012.

Asi pues, en noviembre de 2011 el cliente tenia su dinero inmovilizado en el banco
por un minimo de cinco meses. Esto causé un légico descontento en el cliente el cual
interpuso una queja formal ante la entidad a fecha 10 de diciembre de 2011 por no
habérsele explicado de forma apropiada las caracteristicas del producto en el que
invertia y por habérsele engafiado al asegurarle que podria disponer de su dinero a
finales de afio.

Al mismo tiempo, otros clientes también afectados por la crisis intentaban
recuperar sus inversiones, y a las entidades sdlo les quedaba la opcidén de endosar estas
participaciones a otros clientes al valor nominal de emisién, convirtiéndolo en una
estafa piramidal ya que el comprador no obtiene ningln beneficio en la venta, tal y
como le sucedio al cliente del caso analizado.

En el verano de 2010, la propia CNMV alerta de estas malas practicas de algunas
entidades y comienzan a abrirse expedientes a algunas entidades. Los bancos son
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incapaces de dar liquidez a quien quiere recuperar la inversién, y a ello se le anade que
el exceso de oferta de estos titulos saturé el mercado secundario. Este hecho provocé
que estallara el escandalo. Sin embargo, la repercusidn social adquirié magnitudes mas
elevadas a finales de 2011.

Apenas un mes después de la compra de las preferentes del cliente del caso, el 10
de Noviembre del 2011, ADICAE (Asociacion de Bancos Cajas y Seguros) publicé un
articulo titulado “Afectados por las preferentes”. En él se recoge el sentimiento de
engaiio de algunos inversores minoristas que fueron a sacar el dinero de sus depdsitos y
se encontraron con que no podian recuperarlo.

6.2. Firma del contrato

Un joven estudiante de 21 afios acude el 20 de Octubre de 2011 a una oficina de
Bancaja en Gandia, la cual asesoraba a su familia habitualmente, con la intencién de
realizar un depdsito de 1.200 €.

La intencion del cliente era invertir sus 1.200 € en un producto seguro con el fin
de obtener una pequefia plusvalia. Tras explicar su objetivo en la oficina bancaria, el
empleado le animo a invertir en participaciones preferentes ya que, segun le explico, era
un producto “de igual seguridad que un depdsito” pero con una rentabilidad del 2,5%.
Ademas, le aseguraron que “el Unico riesgo que existe es el de la quiebra de Bancaja”.

Ante este planteamiento, el cliente accedié a realizar dicha inversién ya que creia
estar invirtiendo en un producto de caracteristicas similares a las de un depdsito de
renta fija y cuya seguridad era incuestionable. Sin embargo, el producto que estaba
comprando eran participaciones preferentes cuya liquidez es relativa y ligada al
mercado secundario de preferentes.

Las entidades financieras estan obligadas desde el 1 de noviembre del 2007 a
cumplir la Directiva 2004/39/CE, la MiFID (Markets in Financial Instruments Directive).
Como se ha indicado anteriormente, esta Directiva tiene el objetivo de “[...] que el
cliente reciba la suficiente informacidn para poder elegir el producto de inversidn con
conocimiento de causa.” Asi pues, cumpliendo con la normativa MiFID le realizaron al
cliente el Test de conveniencia [Anexo 3 “Test de Conveniencia”] de manera verbal. De
tal forma que las respuestas que refleja el test no corresponden a la situacion del cliente
en el momento de la firma del contrato.

Ademas, hay que destacar que los depdsitos en noviembre de 2011 estaban
sobre el 2%, por lo que por un 0,5% de diferencia respecto a las preferentes era
evidente que no compensaba su compra. Una persona con conocimientos financieros no
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hubiera aceptado claramente la oferta conociendo sus caracteristicas y riesgos reales.
Con este hecho se puede observar la poca o ninguna cultura financiera que tenia el
cliente.

Sin embargo, este cliente firmé el 20 de Octubre del 2011 el contrato de compra
de participaciones preferentes de Bancaja [Anexo 4 “Contrato Marco de Valores
Negociables”]. Las principales caracteristicas de esta compra de participaciones son
[Anexo 5 “Participaciones preferentes serie B”]:

PERIODO DE CONTRATACION De la emision de Mayo 2000. Es una compra en el
mercado secundario entre clientes de la misma entidad.
Valor nominal de 600€.
Cualquier momento previa autorizacion del Banco de
Espafa.
Cupén indexado, Euribor + 0,2. Pagadero trimestral
*Se detalla en un extracto a parte
llustracion 17.Resumen de la compra de Preferentes. Elaboracion propia. Datos: Anexo 5 “Participaciones
Preferentes B”

La inversion realizada [Anexo 6 “Compra de Valores”] fue de 1.200€ por la compra
de 2 participaciones preferentes de Bancaja. Se compraron en el AIAF a través del
intermediario Bancaja al 100% del valor nominal, por lo que no se obtuvieron
potenciales plusvalias en la compra. El rendimiento esperado en la fecha de compra
teniendo en cuenta el Euribor medio para el mes de noviembre de 2011 era de 2,244%
(2,044%+0,2).

6.3. Canje por acciones

La entidad tuvo que ofrecer a sus clientes tenedores de participaciones
preferentes la opcidon de canjear las mismas por acciones de la entidad, debido al
numeroso grupo de quejas recibidas. Llegado marzo de 2012, la cotizacidon de las
acciones de Bankia habia bajado a 3 €/accion.

El 8 de marzo de 2012 los afectados por las participaciones preferentes recibieron
una carta de las entidades financieras, en la cual se les proponia el canje. Ademas en
ella, se enmascaraban las condiciones de las participaciones, las cuales en ningun
momento se informaron de forma clara a los inversores minoristas.

La carta a la que se hace referencia es la siguiente:

79



Para poder acudir a la oferta debera dirigirse a su oficina habitual antes del 23 de marzo de 2012
donde le informaran con mayor nivel de detalle sobre esta operacion.

La aceptacion de esta oferta le permitira formar parte del accionariado de Bankia, una de las
principales entidades financieras nacionales, cuyos activos totales a 31/12/2011 ascendian a
305.820 millones de euros, con mas de 11,2 millones de clientes y 3.248 oficinas.

En el caso de que decidiese no aceptar la oferta, usted seguira siendo titular de las Participaciones
Preferentes/Obligaciones Subordinadas indicadas anteriormente. No obstante, le recordamos que la
situacion actual de los mercados puede suponer que, en el caso de que usted decidiese venderlas
en el futuro en el mercado secundario, obtuviera un precio inferior a suvalor nominai y no estaria
garantizada una negociacion rapida.

En este punto y tras haberse suscrito al canje, el cliente pasaria a ser accionista de
Bankia obteniendo 271 acciones en un primer plazo y en un segundo plazo las 90
acciones restantes.

COMPRA PARTICIPACIONES
Participaciones Vn/part Total invertido Vn para el canje
2 600,00 € 1.200,00 € 331€
CANIJE ACCIONES
Vn (€) Acciones
12 canje 75% 900,00 € 271
29 canje: 25% 300,00 € 90
jun-12 0,0833333 100,00 € 30
dic-12 0,0833333 100,00 € 30
jun-13 0,0833333 100,00 € 30

llustracion 13. Resumen del resultado del Canje. Elaboracion propia.

De esta forma, a finales de marzo Bankia amplid su capital con una oferta de canje
por preferentes. En ese momento, el cliente tenia la opcién de sustituir sus valores por
acciones de nueva emisién de Bankia. En la oferta se anunciaba que se iba a respetar el
100% del nominal si las acciones se mantenian un afo. Si no, sélo se ofrecia el canje por
el 75% del nominal. A fecha 30 de marzo se canjeaba el 75% del valor nominal de las
participaciones preferentes en acciones. El restante 25% a canjear en tres pagos
diferidos en junio 2012, diciembre 2012 y junio 2013. Con dicho canje el inversor pasaba
de ser propietario de participaciones preferentes a ser accionista de la entidad.

No se pueden tener fraccion de acciones por lo que las 1,09 acciones que
corresponden 0,57 al primer canje y 0,52 al segundo serian abonadas en la cuenta del
cliente por un valor de 3,61€.

80



De esta manera, el cliente tenia que decidir como reaccionar ante una situacién en
la que se podian desencadenar diferentes escenarios. En la siguiente tabla aparecen los
mismos y como podian repercutir sobre el cliente.

BANKIA SE BAJA LA EXPULSAN BAJA LA QUIEBRA
MANTIENE | COTIZACION | A BANKIA COTIZACION BANKIA

EN LA ACCIONES DE DE LA PREFERENTES
MISMA BANKIA BOLSA BANKIA
SITUACION

MANTENER No influye Pérdida por la
LAS diferencia
PREFERENTES entre el valor
nominal y el
razonable
CAMBIAR POR Pérdida por No influye
ACCIONES la diferencia
entre el valor
nominal y el
razonable
VENDER LAS Contraccidn Pérdida por la
PREFERENTES dela diferencia
demanda entre el valor
que nominal y el
dificultara la razonable
venta.
Posible
pérdida.

llustracion 14. Tabla con las opciones de un inversor en preferentes de Bancaja. Elaboracion propia

El cliente de este caso acepto el canje propuesto por el cual obtuvo 271 acciones
correspondientes al 75% del capital invertido. Dicho canje se efectud dividiendo dicho
porcentaje de la cuantia invertida entre el valor nominal de las acciones emitidas, el cual
era de 3,31 €/accion.

Sin embargo, aquellos clientes que decidieron mantener sus participaciones
recibieron una nueva propuesta de Bankia en junio de 2012. La entidad ofertaba el canje
de sus participaciones por depdsitos a 4 afios no cancelables comprometiéndose a
respetar el 100% del nominal con una rentabilidad total del 5%.

Tras el ultimo canje realizado en junio de 2013, el cliente objeto de analisis es
poseedor de 362 acciones de Bankia cuya cotizacién era aproximadamente de 0,60%€,
segun el histdérico de cotizaciones de Invertia.com, por lo que su inversion valorada en
1.200 € a precio de mercado tenia un valor razonable aproximadamente de 217,2€. La
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pérdida asumida segun dicha cotizacion es del 82%. Actualmente, a fecha 22 de julio de
2014, la accién de Bankia cotiza a 1,36€, por lo que la inversidn del caso analizado tiene
un valor de 492,32€, lo que supone unas pérdidas para el inversor del 59%.

Jul 01, 2013 hasta Jul 30, 2014 - Daily chart
M Closing Price: 1.477 O ol 24.5M

200 -

0.7

IDDM ! - DB

]| [IR=]
Jul 13 Sep Moy Ene 14 ar May Jul

llustracion 18. Evolucion 1 aiio. Fuente: LaBolsa.com

6.4. Proceso de arbitraje

El cliente de nuestro caso decididé en su momento no solicitar este procedimiento.
Sin embargo, tras los resultados favorables vistos en la resolucién de casos de clientes

minoristas sin perfil inversor, estd planteandose la posibilidad de acudir a esta via de
accion.

000 182.951
m TOTAL SOLICITUDES

RECIBIDAS

/
/
(88}

INFORMACION ACTUALZADA A 30 DE JUNIO DE 2014

llustracion 19. Resoluciones arbitraje preferentes. Fuente: Bankia
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6.5. Recapitalizacion de Bankia

Bankia debia devolver los 4.456 millones de euros de capital recibido por el Estado
en diciembre de 2010. El Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria (FROB)
suscribié una emision de participaciones preferentes de la entidad por ese valor. A
cambio, Bankia debia devolver ese préstamo en un periodo de cinco afios, a un tipo de
interés del 7,5%. La situacién de crisis del banco impidié la devolucidn de ese préstamo
al Estado, lo que obligd al Gobierno a convertir esas preferentes en acciones y quedarse
con capital del banco.

Contra Split

El 22 de Abril de 2013 Bankia realizdé un contra Split. Esto es una agrupaciéon de
acciones con la relaciéon una antigua a 100 nuevas. Este proceso se inicié porque el
precio minimo de cotizacion en la Bolsa espaiiola es 0,01 euros, precio al que el FROB
valoré las acciones de Bankia el 25 de Marzo del 2013. A ese nivel de precios, las
ordenes de venta superan con diferencia a las de compra obteniendo como resultado un
bloqueo total, porque no hay margen de bajada.

INVERSION (Vn)  Acciones (Uds.)  Cotiz. 19/04/2013 Vm (€) Pérdidas
1.200,00 € 362 0,17 € 61,37 € -94,89%
Ac. Antiguas Ac. Nuevas Vcontra split Vn
Relacién 100 1 17,00 € 1,00 €
INVERSION Ac. NUEVAS(Uds.) P contra Split Vm (€)
3€ 3 17,00 € 51,00 €

llustracion 20. RESUMEN DEL RESULTADO DEL CONTRASPLIT. Elaboracion propia

No se admite tener fracciones de accidn, por lo que las 0,61 acciones a 1€ de
nominal se abonan en la cuenta del cliente por 0,61%€.

Primera ampliacion

El 30 de Abril del 2013 Bankia inicidé la ampliacién de capital por la que dio
entrada al FROB, que en contrapartida inyectd los 10.700 millones de euros. Esta
ampliacion estuvo destinada a sustituir la emisién de bonos convertibles contingentes
(CoCos) suscrita previamente por la matriz de Bankia, Banco Financiero y de Ahorro
(BFA).
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La ampliacién se llevé a cabo con derecho de suscripcion preferente, con lo que
se pretendia evitar la dilucién de los accionistas. Ademas, estaba asegurada al 100% por
BFA. La matriz de Bankia controlaba, a esa fecha, el 48% del capital de la entidad, un
porcentaje que aumentd mediante las dos ampliaciones de capital.

Segun el calendario remitido a la CNMV en el folleto de emision de la entidad, el
periodo de suscripcion preferente se produjo entre el 30 de abril y el 14 de mayo de
2013.

Segunda ampliacion

En cuanto a la segunda de las ampliaciones, que se realiza con exclusion del
derecho de suscripcion preferente, fue destinada al canje de instrumentos hibridos
(deuda subordinada y participaciones preferentes) por acciones de Bankia.

Aun no se ha revelado el importe exacto de esta segunda ampliacion, pero
diarios como Expansién publican “cifras estimadas de hasta 5.209 millones, aunque
como estad previsto que parte de los tenedores de hibridos puedan elegir entre suscribir
acciones, depdsitos u otras alternativas, la entidad estima que la cuantia de la misma
finalmente se eleve a unos 4.840 millones de euros.” (Expansion, 2013).

De esta manera, el porcentaje de Bankia en manos de BFA se situard cerca del
70%, mientras que el resto correspondia a los tenedores de hibridos y, de manera
residual, a los actuales accionistas. (El Economista, 2013)

6.6. Resumen y reflexiones caso real

Como ejemplo, hemos desarrollado el caso de un joven de 21 afios que acudio en
Octubre de 2011 a su sucursal de Bancaja con la intencién de invertir 1.200€ en un
depdsito. Acabd contratando dos participaciones preferentes con un valor nominal de
600€ al 100% de su nominal y un cupdn de Euribor +0,2. El resultado de esta inversion
estd reflejado en la siguiente tabla:

DESPUES CONTRASPLIT 22 de Abril del 2013

22/04/2013 1.200,00 € 3,00 14,00 € 42,00 € -17,65% 17,65% 96,50%
23/04/2013 1.200,00 € 3,00 12,70 € 38,10 € -9,29% 26,93‘%; 96,83‘%;
08/05/2013 1.200,00 € 3,00 5,09 € 15,27 € -59,92% 86,85‘%; 98,73%;
13/05/2013 1.200,00 € 3,00 513 € 15,39 € 0,79% 86,07‘%; 98,72%;

llustracion 21. Variaciones cotizacion desde el contrasplit
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Como se puede observar en la tabla, el valor recuperable de la inversién a fecha
13 de mayo de 2013 es de 15,39€ lo que supone unas pérdidas acumuladas de 98,72%.

Actualmente, aproximadamente un afio después del contrasplit, y concretamente
a finales de julio de 2014, las cotizaciones de Bankia rondan el 1, 40€ /accion.

1,493 € -99,65% 4,128 €

llustracion 22 Inversion recuperable. Elaboracidon propia

Aunque la mayoria de inversores minoristas han tenido unas pérdidas
significativas, algunos inversores experimentados han obtenido importantes plusvalias.
Por ejemplo, si algun inversor compré el dia 22 de noviembre de 2007 cuando cotizaban
al 95% del nominal y las vendio el 20 de febrero de 2011 cuando cotizaban al 105,8%
obtuvo una plusvalia del 10,8%.

El caso de las participaciones preferentes de las cajas de ahorro que forman
Bankia ha tenido malos resultados por la pésima gestién que se ha hecho en la fusion. La
salida a bolsa se hizo por un valor muy superior al que realmente tenia la entidad vy, por
consiguiente, el canje de las participaciones preferentes por acciones estaba
sobrevalorado, a pesar de haberse realizado una quita media del 38% al realizar el canje
de preferentes por acciones. Se realizaron los canjes en las ampliaciones a 1,35€/accién
y con la salida a bolsa empezaron a cotizar a minimos de 0,6€.

Con la salida a bolsa de las nuevas acciones, la entidad nacionalizada culminé el
proceso de recapitalizacion que pactd con el Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria (FROB) para poder recibir las ayudas decididas por la "troika" (Comisién
Europea; Fondo Monetario Internacional y Banco Central Europeo). (El Pais- Economia ,
2013).

Por tanto, las participaciones preferentes no son un producto téxico en si mismo,
el hecho que las ha convertido en ello ha sido que se han vendido a clientes que
desconocian su complejidad y funcionamiento.

Habria sido muy positivo que la CNMV hubiese actuado con mayor rapidez y
contundencia ante la mala praxis de determinadas entidades financieras. Ya que si las
hubiera sancionado en el 2005 en vez de emitir un comunicado desaconsejando su
venta, durante el 2008 a 2010 no se habria dado lugar la venta masiva a inversores
minoristas.

El problema de las preferentes con los inversores minoristas aun esta vigente.
Siguen las propuestas de arbitraje. Ademas, a aquellos que no hayan optado por el canje
por acciones tendrdn que darles una solucidn antes del 2021 para cumplir con la
legislacion.
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7. Conclusiones

En el presente trabajo, hemos incluido una vision global del sistema de
participaciones preferentes desde la perspectiva de la proteccién del cliente con el fin
de identificar posibles desequilibrios y malas practicas tanto desde el punto de vista
financiero como desde el punto de vista ético, y poder proponer mejoras en el sistema y
unas propuestas de enmienda de los problemas generados a los ahorradores mas
perjudicados. A partir de la situacidon expuesta, se ha propuesto una guia de accién
basada en principios éticos y comercializacién responsable por parte de las entidades
financieras, con el propdsito de mejorar la gestiéon y la operativa de las entidades y
evitar que vuelvan a sucederse los errores y los problemas acontecidos.

Las participaciones preferentes son productos financieros complejos de alto riesgo
colocados en las sucursales de las entidades de crédito como una alternativa a los
depdsitos a plazo. Bancos y cajas las ofrecieron como si fueran renta fija rentable con un
cupdn seguro, cuando en realidad se trata de renta variable de escaso atractivo con
problemas de liquidez, cuya rentabilidad queda condicionada a la buena marcha del
emisor. Representan recursos propios para la banca y deuda perpetua para los
inversores.

Los ahorros de miles de familias han quedado perjudicados. Cuando el mercado
funciona con transparencia, es decir, cuando el consumidor elige conociendo los riesgos,
es perfectamente entendible que la inversidon tenga malos resultados y el inversor
obtenga pérdidas derivadas de su inversion. Pero las participaciones preferentes fueron
ofrecidas con informaciéon engafiosa sobre su rentabilidad y liquidez, ocultando sus
riesgos. Nunca se informd a quienes tenian un claro desconocimiento del mundo
financiero de que eran hibridos con problemas de liquidez y rentabilidad condicionada a
la obtencién de ganancias.

Ademas, las entidades daban una imagen de solvencia y solidez amparada por el
Banco de Espaia, que generaba confianza en los clientes, cuando luego no ha resultado
ser cierto. El cliente ha sufrido una informacién errénea sobre el tipo de producto y la
solvencia del sujeto que debia responder ante él. Con ello, se ha desmejorado
notablemente la confianza de los clientes respecto a la entidad bancaria, y serd misién
de estas recuperar nuevamente dicha confianza mediante actuaciones honradas vy
totalmente honestas y favorables para los intereses de sus clientes.

Desde la banca se alega que los clientes sin conocimientos financieros deberian
haber preguntado antes de comprar. Pero los clientes, segun la informacién recibida de
las entidades, creian estar adquiriendo renta fija con unos cupones seguros, que en
cualquier momento podian rescatar. Ademas segun les fue presentado en las sucursales
era un producto preferente, adecuado a su perfil. Siendo asi, épor qué desconfiar del
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banco de toda la vida que ademas habia tomado la iniciativa de ofrecer el producto? La
confianza en el buen proceder de las entidades es una cuestién vital para estas, por lo
gue en sus manos esta la posibilidad de recuperarla. Todos estos acontecimientos les
llevaron a pensar que tenian informacién clara sobre lo que compraban, tratandose de
renta fija con un cupén atractivo, por lo que no era necesario preguntar mas detalles.
Segun ha confesado la CNMV, la banca mantenia liquidez de forma ficticia, recolocando
las preferentes en otros clientes de la misma sucursal. Estas malas practicas eran
posibles gracias a la opacidad de AIAF, mercado de renta fija en el que se negociaban las
preferentes. Precisamente ha sido la reforma de AIAF, lo que ha puesto en evidencia la
situacion de las preferentes. Al divulgarse precios y posiciones, los inversores han
podido conocer que lo que habian comprado no era lo ofrecido.

El fallo del sistema de proteccién del inversor se produce por diversas causas entre
las que se encuentran la comercializacion de productos financieros complejos y de alto
riesgo entre clientes minoristas, el conflicto de interés que plantea la colocacidon de
productos propios para reforzar la solvencia del emisor, junto al incumplimiento de las
normas de conducta, en particular la que obliga a abstenerse de ofrecer productos
inadecuados y la que establece advertir de los riesgos del producto que se contrata. Es
decir, las alertas del sistema de proteccion del mercado han funcionado de forma tardia
y no han actuado con la suficiente rapidez para limitar la extension del problema. La
mayoria de las decisiones de la CNMV no han sido respetadas ni aplicadas por sus
destinatarios.

Desde el gobierno de Espaifia se ha reconocido la inadecuada comercializacién de
las participaciones preferentes por parte de las entidades de crédito. De hecho, ya han
adoptado algunas medidas para evitar que en el futuro se vuelvan a producir
circunstancias similares a la sucedida. Con todo ello, dichas medidas seran eficaces
siempre y cuando los érganos de control desarrollen sus funciones.

Muchos ahorradores han obtenido ya una solucién satisfactoria para sus
inversiones por parte las entidades financieras que tenian capacidad econémica para
ello. Sin embargo, hay un numero significativo de inversores minoristas que contintian
intentando recuperar su capital por alguna de las vias legales posibles. Estas personas,
que se han sentido engafiadas mostraran su temor ante un nuevo engafio y
desconfiaran de las soluciones, ya que no poseen los conocimientos para evaluar el
contenido de las mismas. Los clientes se han mostrado y continuaran mostrandose
flexibles ante las decisiones que se tomen para enmendar el problema, pero desean
asesoramiento y, sobre todo, expectativas de recuperar sus ahorros.

Desde el presente trabajo se cree conveniente que las entidades apliquen de forma
comun un proceder y unos principios éticos tales como los expuestos anteriormente en
relacidon a la comercializacion de productos o servicios financieros.
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(Fernando Zunzunegui, 2013), (El Defensor del Pueblo, 2013)

("Salvados", 2013)
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ANEXOS

- Anexo 1: Documentos de regulacion bancaria Basilea Il y Basilea Ill. URL:
http://www.bis.org/publ/bcbs189 es.pdf;
http://www.bis.org/publ/bcbs189 es.pdf y
http://www.bis.org/publ/bcbs238.htm

- Anexo 2: Cdodigo ética y de conducta Bankia. URL:
http://www.seethechange.com/Bankia/codigoEtico ok/html-Bankia-
Codigo-etico-sept/index.html

- Anexo 3: Test de Conveniencia.

Ba n(la : Test de conveniencia

Familia de productos: OBL - PARTPREFSB
NOMBRE Y APELLIDOS con NIF:

Oficina: GANDIA Fecha: 20-10-2011
1% 4En los 3 ltimos afios ha efectuado inversiones en Obligaciones Subordinadas o Participaciones Preferentes de alguna entidad financiera?

x sl NO
NO

2* ;Conoce las principales caracteristicas y los riesgos financieros (entre otros riesgos de mercado o liquidez) de las Obligaciones Subordinadas o de las
Participaciones Preferentes?
¥ S, NO,ESTOPOGRAFO

3* ¢ Especifique su nivel de estudios?

No tengo estudios

X Estudios basicos
Estudios superiores
Estudios de post-grado

4" ; En su actividad laboral tiene relacién con asuntos o temas financieros?

: o, ninguna. ESTUDIANTE

3 X Aveces

" Con frecuencia

7 Si, trabajo en una institucién financiera

E 5 ;Cual es la periodicidad de sus i as?

5 No realiza. ~
Z X Con poca frecuencia, una vez al ano. ERA LA PRIMERA VEZ QUE INVERTIA
£ Con una frecuencia media, una vez al timestre

3 Frecuentemente, al menos una al mes.

S

i

€

3
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Barkia

Cliente:  NOMBRE Y APELLIDOS
|dentificacion: NIF

El 1 de noviembre de 2007 entrd en vigor la Directiva 39/2004 de Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID). Esta Directiva comunitaria pretende regular los mercados de instrumentos
financieros y dar la maxima proteccion posible a los clientes que adquieran determinados productos
financieros.

Esta normativa desarrolla una categorizacion de clientes en funcion de distintos niveles de proteccion
que, de mayor a menor proteccion, son: cliente minorista, profesional o contraparte elegible.

En su caso y en base a la informacion que de usted disponemos, le comunicamos que ha sido
clasificado en la categoria de cliente MINORISTA.

De este modo, Bankia se compromete con usted en los siguientes aspectos:

- Proporcionar informacion precontractual y contractual respecto a los servicios y productos de
inversion acogidos a la MiFID

- Aplicar los niveles de proteccion que define la MIFID cuando solicite servicios de inversion por
cualquiera de los canales con los que puede operar con Bankia (Oficinas, internet, Linea Directa)

- Cumplir los principios de tramitacion de ordenes de clientes respecto de instrumentos financieros.

Bankia, siguiendo su politica de transparencia y compromiso con el cliente, seguird desarrollando sus
funciones velando por la proteccion eficaz del cliente. La entrada en vigor de la Directiva MIFID no es
sino un paso adelante en las relaciones que mantenemos con nuestros clientes desde hace afos.

Si usted quisiera pertenecer a la categoria de cliente profesional, lo que redunda en una menor
proteccion respecto a la categoria de cliente minorista, debera solicitar tal circunstancia en su oficina.

Adjunto le entregamos la siguiente documentacion: Informacion general sobre Bankia y los servicios de
inversién que presta esta entidad, asi como las politicas resumidas de conflicto de intereses, la politica
de mejor ejecucion y la de medidas de salvaguarda de activos.

Por la presente ie comunicamos que estas politicas se aplicaran en todas las operaciones que realice

con Bankia sobre productos financieros acogidos a la Directiva MiFID, prestando a través de la firma
de este documento su consentimiento expreso a las mismas.

Firma del cliente:

FIRMA J

201011 0222 031743 0X92/000 0
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Ba n(la Test de conveniencia

Conveniencia del producto

Como resultado de las respuestas al cuestionario, el producto es

Le informamos que el test de conveniencia, determina que usted tiene los conocimientos y la experiencia necesarios para la coniratacién del producto/servicio. Bancaja le
advierte que la informacién que le proporcionamos sobre |as caracteristicas generales y riesgos inherentes al producto /servicio no ha de ser entendida como una
recomendacion personalizada para su contratacion.

Bankia le informa que los datos personales recogidos en este documente seran incorporados a las bases de datos de Bankia, responsable del fichero, y seran tratados con la
finalidad de la prestacion y comercializacion de servicios de inversion para los que la normativa del mercado de valores o Bankia requiera la cumplimentacion del test de
idoneidad o de conveniencia. Elllos firmante/s se compromete/n a comunicar a Bankia cualquier modificacion que se produzca en los datos aportados. Elflos interviniente/s
autorizaln expresamente a Bankia para tratar la informacion existente en las bases de datos de Bankia y aplicar estadisticas sobre la misma, con la finalidad de dirigirle/s
campanas publicitarias sobre productos y servicios comercializados por la entidad que puedan resultar de su interés. Todos los datos de caracter personal facilitados se han
proporcionado con caréacter obligatorio; de no haberse facilitado, no se podra prestar de forma adecuada el servicio de inversion solicilado u ofrecido. De acuerdo con la Ley
Orgénica 15/1999, de 13 de diciembre, de Proteccion de Datos de Caracter Personal, liene derecho a ejercer, en cualquier momento, los derechos de acceso, rectificacion,
cancelacion y oposicion que le asisten, mediante escrito dirigido al Servicio de Atencién al Cliente de Bankia en la siguiente direccion: AP 61267 28080 Madrid, a través del
Servicio de Oficina Internet, a través del teléfono 902 246 810 o por fax numero 91 379 22 95.

Firma del cliente

FIRMA )

- Anexo 4: Contrato marco de valores negociables.

Bancaia Comtrato Marcoe de Valores Negociables

Caondiciones Particulares

[P [Sains [eameet | me= coras
|

(=] Frecha che fuperives M." de fHulares
S22 GANDLA 20-1F-Z011 1
L
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20-10-2011 135936

Banc aj a Contrato Marco de Valores Negociables

Condiciones Particulares

Cadigo Cuenta Cliente {(C.C.C.)

Entidad | Oficina | Control | Num. Cuenta

Datos de correspondencia

dJ. NOMBRE Y APELLIDOS

DIRECCION PR , VALENCIA

Bancaja, de conformidad con la Ley del Mercado de Valores vigente y la normativa que la desarrolla, ha entregado: a)
informacion sobre su categoria como cliente, del derecho que le asiste a exigir una clasificacion distinta y de las
consecuencias derivadas del cambio de categoria; b) informacion general de Bancaja y sobre los servicios de
inversion que presta y c) las politicas reducidas de mejor ejecucion, conflictos de interés y de salvaguarda de activos
de Bancaja, y se ha ofrecido la posibilidad de solicitar una version completa de las mismas.

Elllos titular/es solicita/in la apertura de la cuenta indicada, aceptando las condiciones contenidas en el presente
contrato que el cliente declara recibir en este mismo acto.

20-10-2011

NIF: NIF CLIENTE NIF:

FIRMA J

NIF: NIF:

Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y
Alicante, Bancaja

Datos de inscripcion del poder en el Registra Mercantil

de Castellon:

o ke Arine A istanrio achatin w Slonte Sancaa Bt Bl Soct Fried 13T flom Snc Castelin da 18 Plans Canlerns. 2 G1F G-48002604 Rus 8 Espana o 2377 Rea CA Com Valenadaa i* 4. 106 Rag bere Casteden Tomo 832 Lo 56 Sew Gral Hoja 1* C4 2748
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B anC a] a Anexo al contrato de custodia de valores

Informacion sobre cuentas globales

Cadigo Cuenta Cliente (C.C.C.)

Enlidadl Oficina |Control i Nam. Cuenta

En aplicacion de lo previsto en la estipulacion especifica 22 del Contrato de custodia de valores, Bancaja le
informa en el cuadro adjunto de lo siguiente:

(i) la entidad donde se encuentra abierta la Cuenta Global;

(ii) el pais donde se encuentre la Cuenta Global, asi como la confirmacion de gue la normativa aplicable de tal
pais permite la utilizacion de Cuentas Globales;

(il la calificacion crediticia de la entidad donde se encuentra abierta la Cuenta Global. En dicha cuenta no
figuran activos pertenecientes a Bancaja.

Identificacion de la entidad que tiene la cuenta global (el tercero) : Confederacion Espaiiola de Cajas de
Ahorro (CECA)

Pais del tercero: Espana

Rating del tercero; Largo Plazo: AA- S&P / AA- Fitch / Aa3 Moodys ; Corto Plazo: A-1+ S&P / F1+ Fitch / P-1
Moodys

Identificacién de la entidad que tiene la cuenta global (el tercero) : Euroclear Bank S.A. / N.V.
Pais del tercero: Bélgica
Rating del tercero: Largo Plazo: AA+ S&P [ AA+ Fitch; Corto Plazo: A-1+ S&P / F1+ Fitch

Asimismo, le informamos que Bancaja mantendra los registros necesarios con el objeto de conocer en todo
momento la posicion de valores e instrumentos financieros, teniendo en cuenta que la utilizacion de las Cuentas
Globales puede implicar la restriccion temporal en la disponibilidad, deterioro y hasta pérdida del valor o
instrumento financiero.

Riesgos derivados de la utilizacion de cuentas globales

Riesgo Legal

Con caréacter general, los riesgos legales que los Clientes tienen que tener en cuenta en la utilizacion de Cuentas
Globales son: (i) la ley que regula las Cuentas Globales y los derechos y obligaciones a las que estan sujetas las
Cuentas Globales en la jurisdiccion donde operan; (ii) la proteccion que tiene el Cliente en la utilizacién de
Cuentas Globales tanto en la normativa propia de Bancaja como en la normativa aplicable a dicha Cuenta
Global; (iii) el distinto tratamiento a la titularidad de las Cuentas Globales en caso de una situacion concursal de
Bancaja o del Depositario (dependiendo de si existe o no una separacion de la titularidad de las Cuentas
Globales en la contabilidad interna del Depositario); y (iv) el reconocimiento de la separacién o no entre los
activos de los Clientes y los activos propios de Bancaja.

Riesgo Operacional
Este tipo de riesgo dependera del mercado extranjero donde se encuentre la Cuenta Global.

En general, el riesgo operacional es aquel que origina pérdidas imprevistas como resultado de deficiencias en los
controles internos o fallos de los sistemas implantados.

Adicionalmente se tendra que tener en cuenta si se permite en las jurisdicciones donde se encuentren las
Cuentas Globales que (i) los valores titularidad de los Clientes se depositen junto con los valores titularidad de
Bancaja, (i) los valores titularidad de los Clientes se depositen junto con los valores de Bancaja y junto con los
valores del Custadio o Depositario Global, pudiendo existir un riesgo de confusion de la titularidad de dichos
valores o un efecto por incumplimientos de cualquier de las partes sobre el resto de los Valores.

Riesgo de Custodia

Las Cuentas Globales son en si mismo medios de tenencia indirecta de valores o instrumentos financieros lo que

201011 0222 031743 2601/1 0
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B anc a a Anexo al contrato de custodia de valores
] . Informacién sobre cuentas globales

Cédigo Cuenta Cliente {(C.C.C.)
Entidad | Oficina | Control | Num. Cuenta

implica que puedan existir problemas en la cadena de custodia de los valores que pasan del titular final (el
Cliente) hasta el intermediario y finalmente hasta el emisor. El principal riesgo es que no existe una anotacion
directa del titular final (el Cliente) en los registros del emisor por lo que en caso de insolvencia el titular final (el
Cliente) se puede encontrar con el riesgo del no reconocimiento de sus derechos.

El Cliente se puede encontrar ante la insolvencia del intermediario, y dependiendo de la ley y de la proteccion
existente en el pais donde se encuentre la Cuenta Global pueden existir varios escenarios posibles.

A estos efectos, Bancaja les comunica que los distintos niveles de riesgo a los que puede estar sujeto el Cliente
en el supuesto de una insolvencia del intermediario son los siguientes:

NIVEL 1. Se reconace al titular final (Cliente) el derecho a retirar los valores de la masa.
NIVEL 2. Existen dificultades para reconocer al titular final (Cliente) como el titular de los valores.
NIVEL 3. No se reconoce al titular final (Cliente) el derecho a retirar los valores de la masa.

Fdo: EL CLIENTE BANCAJA

FIRMA J

201011 0222 031743 2601/1 0
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- Anexo 5: Participaciones Preferentes serie B

Ba n(la Participaciones Preferentes Serie B

OFICINA: GANDIA FECHA: 20-10-2011

APELLIDOS Y NOMBRE CON NIF:

Definicion del producto. Valores de renta fija de caracter perpetuo, emitidos por Bankia Eurocapital Finance
sociedad instrumental del Grupo Banco Financiero y de Ahorros SA representados mediante anotaciones en
cuenta, admitidos a cotizacion en el Mercado AIAF de Renta Fija. No obstante el emisor podra amortizar
anticipadamente la emision a partir de los 5 afos a contar desde la fecha de emision, es decir, el 1/6/2005
previa autorizacion del Banco de Espana. Este tipo de emisiones se situan a efectos de prelacion de créditos
por delante de las acciones que pudiera emitir Banco Financiero y de Ahorros SA, en paridad con otras
participaciones preferentes y por detras de todos los acreedores comunes y subordinados de la entidad
emisora.

Periodo de contratacion.El periodo de suscripcion tuvo lugar desde el 1/3/00 hasta el 26/5/00. Una vez
cerrado el mismo, se pueden adquirir los valores en el mercado secundario siempre que exista oferta en el
mismo.

Puablico objetivo. Publico en general.

Precio/lmporte minimo a contratar. 600 euros durante el periodo de suscripcion. En las compraventas
realizadas en el secundario dependera de los precios de mercado.

Vencimiento/Amortizacion. La amortizacion definitiva de la emision puede producirse, en cualquier momento,
a partir del 1/6/2005, previa autorizacion del Banco de Espaia.

Tipo de interés/Rendimiento. Estos valores percibiran un rendimiento. variable anualmente. calculado al tipo
constituido por la media aritmética simple de los tipos publicados como Euribor a 12 meses, correspondientes
por fecha valor a los dias del mes natural a la fecha de cada revision, es decir, el mes de mayo, incremento en
0,20 puntos, pagadero por trimestre vencidos los dias 1 de marzo, 1 de junio, 1 de septiembre y 1 de diciembre
de cada aro de vida de la emision.

Liquidez. Estas participaciones cotizan en el Mercado AIAF de Renta Fija. Son susceptibles de riesgo de
liquidez por falta de demanda en el mercado a los precios ofertados.

Régimen fiscal. Las participaciones preferentes se consideran activos financieros con rendimiento explicito.
Las contraprestaciones obtenidas asi como cualquier otra forma de retribucion derivada de la transmision
reembolso o amortizacion de estos activos se calificaran como rendimientos de capital mobiliario obtenidos por
la cesion a terceros de capitales propios. El régimen de retenciones aplicables puede resumirse en:
* Rendimientos:
- En caso de que el perceptor sea una persona fisica:
Para Territorio Comun el tipo de retencion es del 19% y el tipo de gravamen del 19% para una base
imponible del ahorro de hasta 6.000 euros y del 21% para una base de 6.000,01 euros en adelante.
Para Territorio Foral de Navarra el tipo de retencion es del 18% y el tipo de gravamen del 19% para una
base imponible del ahorro de hasta 6.000 euros y del 21% para una base de 6.000,01 euros en adelante.
Para Territorio Foral del Pais Vasco el tipo de retencion es del 19% vy el tipo de gravamen es Unico del
20%.
-En caso de que el perceptor sea una persona juridica, estan exceptuados de retencion.
* Rentas derivadas de la transmisidn, reembolso o amortizacion: tanto si el perceptor es persona fisica o
juridica, estan exceptuadas de retencion.
En caso de que el perceptor tenga la condicion de no residente, tanto los rendimientos como las rentas
derivadas de la transmisién, reembolso o amortizacion podran quedar exceptuadas de retencion siempre que se
acredite tal condicion.

Riesgo de crédito. La devolucion integra del importe nominal de la inversion esta garantizada por la

responsabilidad patrimonial universal de Banco Financiero y de Ahorros SA. Las principales agencias de rating
han otorgado las calificaciones que figuran, seguidamente, en esta nota informativa, acerca de la situacion

201011 0222 031743 V642/000 0
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Bancia

Participaciones Preferentes Serie B

OFICINA: GANDIA FECHA: 20-10-2011

APELLIDOS Y NOMBRE CON NIF: 026745502K

financiera de la Entidad.

Riesgo de mercado. Estos valores estan sometidos a posibles fluctuaciones de sus precios en el mercado, asi
como en el pago de los dividendos, en funcion de la evolucion de los tipos de interés y de la duracion de la
inversion. Se trata de activos de baja volatilidad.

Garantias de terceras. El garante de esta emision es Banco Financiero y de Ahorros SA.

Rating del emisor.
Largo plazo: Fitch: A-; Moody's: Baa1
Corto plazo: Fitch: F2; Moody's: P-2
Fortaleza: Moody's: D-

ADVERTENCIAS DE RIESGOS ASOCIADOS AL PRODUCTO

D./D? (Nombre y apellidos), con NIF ___ , en nombre propio

o en representacion de (Nombre de la persona juridica) con CIF
, tengo conocimiento que la suscripcion de cualquier Participacion Preferente de Bankia esta

sujeta a riesqos de naturaleza y grado distintos a los depésitos bancarios tradicionales.

Este producto no esta cubierto por el Fondo de Garantia de Depositos, al igual que cualquier otro empréstito de

cualquier entidad financiera.

Asi mismo, sé que la compra de Participaciones Preferentes de Bankia puede presentar riesgos de liquidez

provocando que en algin momento no recupere mi inversion en el tiempo deseado. A su vez, como cualquier

activo de renta fija, presenta riesgos de mercado derivadas de las fluctuaciones de los tipos de interés y riesgos

de crédito derivados de la calificacién crediticia que presente Banco Financiero y de Ahorros SA.

Por lo tanto, soy conocedor de que la valoracion de estos titulos podra variar substancialmente a lo largo del

tiempo y vida de dicho titulo y podré hacerlo en funcion de la evolucion de los tipos de interés y del beneficio

tinico ahtenidn nor Banco Financiero v de Ahorros SA..

Sé, por tanto, que al hacer liguida mi inversion puede darse el caso de no recuperar el 100% del capital

invertido en funcion de la oferta y la demanda de estos titulos.

El Cliente, Por Bankia,

FIRMAJ

201011 0222 031743 V642/000 0
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Anexo 6: Compra de valores.

Bancia

Oficina  Ordenante

Compra de Valores

Fecha Cuenta de Valores Titular/Titulares

GANDIA 20/10/2011  0000/0000000000 NOMBRE Y APELLIDOS
Id. orden : 0000000000
Clase de valor: 000010350006 PPF.BEF S/B
Cantidad ordenada: 2
Nominal ordenado: 1.200,00 EUR
Cambio limite: 100, 000000
Fecha fin de validez: 21/11/2011
Cuenta operante: 0000,/0000000000
MERCADO: AIAF - IBERCLEAR

INTERMEDIARIO: BANCAJA

Observaciones:
Comisién estimada: 0,00 Correo estimado: 0,35
Corretaje estimado: 0,00 Canones estimados: 0,00

Comision y gastos calculados utilizando |a tarifa actual y suponiendo la ejecucion total de la orden en una Unica operaci6n, al cambio
limite indicado. Los importes definitivos figuraran en la liquidacion de la operacion u operaciones.

Por Bankia,

Conforme: Conforme:
El Titular/Titulares de la cuenta de valores, El Titular/Titulares de la cuenta operante,

FIRMAJ

La Rectora podra cambiar, a criterio del intermediario, para favorecer los intereses del cliente.

El titular hace constar que conoce el significado y transcendencia de la presente orden.

20102011 0222 BC031743 Al27/000
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