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			Nuestro sistema bancario no era el «más sólido del mundo» y menos el «mejor supervisado», ya no digamos el «mejor estructurado», sino un antimodelo neocorporativista, parasitario y ultradimensionado, seriamente debilitado por la incompetencia, la corrupción y la criminalidad. Tuvo que solicitar ayuda financiera que se condicionó, para vergüenza de todos, a un diagnóstico de un consultor externo bajo la supervisión de las autoridades internacionales y a una mejora del control y de la regulación protectora de los inversores.

			De la investigación resultó que los emisores insolventes tenían un valor liquidativo negativo de más de 100.000 millones de euros, lo que sirvió (ver para creer) para que, con el concurso del FROB (juez y parte), dichos emisores se apropiaran de 5.018 millones de euros de sus propias víctimas: una especie de causa general invertida contra el ahorro popular, y una aberración jurídica, financiera y política muy difícil de superar.

			Este libro proporciona al lector información sobre lo acontecido, necesaria para evaluar las causas y el alcance del fraude, su naturaleza piramidal y el procedimiento seguido por nuestros poderes públicos para justificar el expolio de cientos de miles de familias españolas. 

			Juan Manuel Moreno-Luque, uno de los abogados e investigadores con más expe­riencia en los mercados de capitales y que más se ha preocupado por la protección del ahorro popular, es licenciado en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid, DEA en Derecho (fusiones y adquisiciones) y DEA en Economía Financiera (banca y bolsa) por la Universidad Autónoma de Madrid.

			Durante su carrera profesional ha prestado su asistencia y asesoramiento a algunos de los más importantes grupos financieros e industriales españoles, europeos y norteamericanos que deseaban mejorar en eficiencia, en transparencia y buen gobierno corporativo y en la protección de los inversores.

			Ha impulsado diversos programas de investigación en derecho, contabilidad y economía financiera y estudios sobre estructuras de supervisión y regulación y grupos de interés y de presión. Fruto de estos programas y estudios colectivos ha publicado como director y coautor, entre otros, Presente y futuro de la información financiera (2002), La protección de los partícipes de los Fondos de Inversión (1997) y la Lucha por el control de las grandes sociedades (1992).

			Entre sus libros destaca El desgobierno de los fondos de inversión (2007). También ha colaborado en medios digitales como El Confidencial y Voz­populi.

		




			La palabra «camorra» procede del español, donde equivale a disputa o riña, y también procede de España el primer testimonio literario de la criminalidad moderna centralizada. Su autor no es otro que Miguel de Cervantes.

			En la novela Rinconete y Cortadillo, un ladrón neófito es instruido del modo siguiente: «Si Vuesa merced es un pícaro, ¿por qué, entonces no pagó su derecho de portazgo? Os aconsejo que vengáis conmigo a ver al Presidente de la honrada Hermandad y que no os atreváis a robar sin su permiso, ya que esto os resultaría caro, o ¿acaso creísteis que el robar era una profesión liberal sin impuestos ni contribuciones?»

			 

			Hans Magnus Enzensberger

		


		
			PRESENTACIÓN

			Otro expolio del ahorro popular, sistemático y sistémico a la sombra de los poderes públicos

			La decisión de publicar un libro que reúna en cinco lecciones los materiales indispensables para el estudio del fraude en la emisión, comercialización y gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada (las «participaciones preferentes») entre clientes minoristas no cualificados de la propia red de sucursales del emisor (un universo idóneo para el engaño) responde, por un lado, al deseo de que mi experiencia profesional en el campo del ahorro popular no quede en simples soluciones casuísticas sino en un conjunto de conocimientos que puedan ser sistematizados, transmitidos, conocidos y, sobre todo, recordados, analizados y discutidos, y, por otro, al deseo de dejar constancia del procedimiento seguido para expoliar por medios «formalmente pacíficos» a cientos de miles de familias españolas al amparo de la asimetría, de la impunidad y del anómalo funcionamiento de los servicios públicos obligados a asegurar la protección del ahorro en los mercados de capitales de nuestro país y la reestructuración del sistema bancario y el reforzamiento de los recursos propios.

			Si a esto se suma las insuficiencias conceptuales, incoherencias y lagunas materiales que he observado en lo que he conocido de la investigación que se sigue sobre el fraude en la Audiencia Nacional y, por si fuera poco, la decisión del juez instructor de privar de mi asistencia letrada a la asociación de afectados que he promovido y a la que asisto, retrasando diez meses la admisión de una querella y, una vez admitida, intentando someterla a la dirección de un partido político, Unión Progreso y Democracia (UPyD), la publicación de estas lecciones es más necesaria, pues las investigaciones que hemos realizado, así como un informe pericial[1] de dos de nuestros mejores expertos en economía financiera y en microestructura de los mercados (Lamothe y Somalo) sobre el «case de operaciones» y las anómalas emisiones después del hundimiento del mercado de híbridos, han estado en el cajón y van a seguir estándolo ad calendas graecas mientras se sustancia el recurso interpuesto contra tan arbitrarias e injustificables resoluciones[2].

			Así las cosas, lo que estamos viviendo en la Audiencia Nacional deja en cuento para niños el famoso relato de Kafka Ante la Ley, que tanto impresionó al filósofo francés Derrida[3] y del que hace una lectura prodigiosa.

			Con este libro pretendo, asimismo, contribuir a los estudios sobre las relaciones entre la criminalidad y las crisis bancarias. Los antimodelos económicos basados en la insolvencia, la corrupción y la criminalidad deben ser objeto de investigaciones serias y no limitadas, ni objetiva ni subjetivamente, y sometidas a contradicción, en las que no quede excluido ningún legitimado. La crisis bancaria española es muy importante desde un punto de vista criminológico. Gayraud y Thual[4] estudian en el mismo capítulo la dimensión criminal de la crisis bancaria española, de la crisis japonesa, de las pirámides albanesas y de las crisis mexicana y colombiana. Todo ello, en el marco de un sistema bancario neocorporativista, parasitario y ultradimensionado, que usa intensivamente la información privilegiada y se aprovecha de la incultura financiera (de los ciudadanos y de los poderes públicos) de los países dominados por el sistema bancario: la incultura financiera de la España de los edificios sin inquilinos, de los aeropuertos sin aviones, de las radiales sin coches, de los bancos sin capital y de los organismos de supervisión sin supervisores.

			Ya en la II Conferencia del Banco Central Europeo (BCE) en 2002, sobre bancos centrales, se discutió, con mayor profundidad que en el Informe Segré [5] y en el Informe Lamfalussy[6], sobre la transformación de las finanzas europeas (bancos y mercados). El punto de vista de Rajan y Zingales (2003)[7], ambos de la Universidad de Chicago, es que la Unión Europea (UE) debería promocionar reformas estructurales, especialmente en países de Europa del sur, con el fin de desarrollar un sistema efectivo de arm’s length basado en los mercados, pues estas economías relativamente cerradas con poderes políticos centralizados ofrecen condiciones favorables a grupos de interés locales para formar lobbies con objeto de proteger a las entidades financieras locales, con el consiguiente quebranto para el ahorro popular. Ni que lo digan.

			Desastres como el de las «participaciones preferentes» y el de la deuda subordinada se veían venir en un país en el que la porosidad entre el mundo político, el mundo financiero y el mundo del periodismo económico es extrema y da origen a un alto nivel de corrupción sistémica (política y financiera). Desgraciadamente, en este contexto, la situación del ahorro popular se ha ido agravando día a día; el sistema bancario –que ha abocado a nuestro país al mayor desastre de la democracia– es cada vez más poderoso y está cada vez más protegido por los poderes públicos, que no temen tanto un poder bancario sin control efectivo como los efectos devastadores e incalculables de su colapso definitivo; la capacidad de los mecanismos y de las instituciones que tienen encomendada la protección del ahorro popular no ha mejorado y ha quedado acreditada la contribución muy negativa que han desempeñado en este contexto los supervisores y las instituciones financieras, no solo las cajas de ahorro insolventes, sino también de la llamada banca sana, especialmente los que han liderado y han venido marcando el paso del sistema bancario y que, sin coste administrativo, civil o penal alguno, han desempeñado un papel extraordinariamente relevante en la destrucción del ahorro popular.

			Las mal llamadas participaciones preferentes, junto con los préstamos de los acreedores mayoristas y con las ingentes cantidades de dinero (no cuantificadas) procedente del crimen organizado, fueron las fuentes que financiaron nuestro antimodelo, que se sobreendeudó hasta límites insospechados. No parece necesario decir que uno de los principales objetivos, si no el principal, no confesado, asignado al Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB) ha sido asegurar la devolución en su integridad de los préstamos a acreedores mayoristas con el dinero de todos los españoles, especialmente el de las víctimas del fraude, exonerando de toda contribución al Fondo de Garantía de Depósitos (FGD), un fondo sin fondos.

			En 2013, el Banco de España (BDE) fue acusado, en un informe de sus inspectores, de mirar para otro lado ante los indicios de criminalidad[8]. La ceguera de los poderes públicos frente a los elementos criminales del sistema no ha cambiado a día de hoy. La Audiencia Nacional, el 17 de diciembre de 2013, basándose en dos mini-informes, uno del Ministerio Fiscal y otro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)[9], ha prohibido, en el caso Bankia, la investigación de los «cases de operaciones» y con ello ha respaldado un fraude piramidal que ha durado más de doce años (véase Lección segunda). 

			Nada que ver con lo sucedido en EEUU con otro tristemente famoso fraude piramidal. En el caso Madoff, la Securities and Exchange Commission (SEC)[10] hace una autocrítica basada en la revisión de sus actuaciones y documentos entre 1992 y el año 2009 (revisa 3.700.000 correos electrónicos, requiere la intervención de los mejores expertos en fraudes piramidales y en la reconstrucción de correos electrónicos, consigue 140 testimonios y celebra 122 interrogatorios).

			Basándose en ambos mini-informes, la Audiencia Nacional despacha el asunto del fraude piramidal en dos folios manejando una información imprecisa, incierta, incompleta, poco fiable, parcialmente verdadera y poco posible que me parece propia de una especie de lógica borrosa, según la definición de Zadeh[11], e ignora principios, paradigmas, hipótesis básicas de la economía financiera, de la economía bancaria y de la contabilidad de nuestro tiempo.

			Sin embargo, la Audiencia ordena

			investigar si para paliar, retrasar u ocultar de alguna manera dicho deterioro, las entidades querelladas, además de otras estrategias, utilizaron la emisión de participaciones preferentes como una manera de captar activos y disfrazar la situación de insolvencia en la que se encontraban.

			Esta investigación, como veremos en la Lección cuarta, finalizó en 2012 con el diagnóstico del consultor externo bajo la supervisión de las autoridades internacionales para vergüenza de todos. ¿A qué se está esperando para juzgar a los responsables?

			De la investigación resultó que los emisores insolventes tenían un valor liquidativo negativo de 114.013 millones de euros, lo que sirvió (ver para creer) para que, con el concurso del FROB (juez y parte), los emisores insolventes se apropiaran de 5.018 millones de euros de sus propias víctimas (véase Lección cuarta). Una especie de causa general invertida contra el ahorro popular, y una aberración jurídica, financiera y política muy difícil de superar.

			Esto no puede seguir así, los ciudadanos ya tienen suficiente con instituciones como la CNMV, el BDE o el FROB, siempre dispuestas a traicionar el ahorro popular, y exigen que nuestros jueces y tribunales no den cobertura y legitimen el expolio de los ciudadanos, desentendiéndose de la realidad social y económica de nuestro tiempo, y de lo que supone y a lo que obliga, como veremos, en la economía bancaria el paradigma de la información asimétrica, y en la economía financiera y bancaria la hipótesis de la eficiencia de los mercados, y exigen una investigación seria de los responsables de la emisión y comercialización por presuntos delitos en el mercado y contra el mercado de capitales, sistemáticos y sistémicos. 

			Todo lo acontecido en relación con los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada emitidos en nuestros país con el nombre de «participaciones preferentes» plantea una cuestión jurídica de relevante trascendencia social y económica (y, por tanto, constitucional, conforme a la exigencia de los arts. 49.1 y 50.1b de la LOTC y según las líneas básicas establecidas en la STC 155/2009 de 25 de junio), dado que los daños y perjuicios que se producen en esta clase de casos a consecuencia de engaños penalmente relevantes se inscriben dentro de la importantísima erosión y destrucción del ahorro popular que se viene produciendo en nuestro país, lo que es contrario al más elemental sentimiento de justicia, a la cohesión social, a la estabilidad financiera y al progreso económico.

			El caso que nos ocupa, las «participaciones preferentes» y la deuda subordinada, no es un caso aislado sino uno más. Sin otro ánimo de facilitar una composición de lugar, hay que recordar que los inversores pagaron al sistema bancario en concepto de comisiones y gastos la cantidad de 39.000 millones de euros, ese mismo sistema que destruyó valor por importe de 118.000 millones de euros en los fondos de inversión españoles convencionales (1991-2009), un expolio basado en el fraude de fijar las comisiones sobre el patrimonio para evitar así las comisiones sobre resultados. No es raro que la industria de los fondos de inversión esté en caída libre. Desde diciembre de 2007 se han perdido más de 3 millones de inversores. En 18 meses (segundo semestre de 2007 y 2008) se drenaban de los fondos de inversión convencionales más de 155.000 millones de euros. Un desastre.

			Un expolio de similares características no solo se registra en la gestión de los fondos de inversión convencionales: también en los fondos de pensiones, en la venta de productos tóxicos y de productos estructurados ininteligibles y mutantes, y en los fondos inmobiliarios (hoy expulsados de los mercados) se percibe otro esquema financiero piramidal (los reembolsos se pagaban con las suscripciones), y algo más (otro fraude en materia de comisiones en el que quedaron atrapadas más de 50.000 familias en 2009).

			En un libro anterior[12], insistí en la necesidad de reproducir en el campo de la investigación jurídica los procesos de comunicación abiertos en el día a día de los mercados entre el derecho, la economía financiera y bancaria, y la contabilidad, y de reconocer la necesidad que tienen los juristas de conocer y trabajar, eso sí, con enorme cautela, con datos (los grandes números) y conceptos (contables y financieros) que escapan a su formación tradicional, sin lo que no es posible aproximarse, con un mínimo de garantías, a cuestiones tan difíciles (sobre todo si no se abordan con humildad y con una metodología adecuada) como los procesos de expansión, desintermediación e innovación financiera en que consiste la transformación de los mercados de capitales, o como la realización de un inventario de los riesgos que afectan al ahorro popular.

			Como dije en 2007, cuando comenzó la crisis, ni la confusión ni la multiplicación de la ideas contrarias al sentido común, divulgadas diariamente por el periodismo económico y propiciadas por una literatura académica complaciente con las prácticas bancarias y financieras, cualesquiera que sean éstas, nos deben impedir identificar y comprender, a la luz de la circulación propuesta de las ideas entre el derecho, la economía financiera y bancaria, y la contabilidad, la diferente naturaleza y jerarquía de los riesgos que asume el ahorro popular.

			Nada podrá hacerse sin la regeneración de la contabilidad financiera, en la que es indispensable el abandono de los usos estratégicos y oportunistas, y que se fijen de una vez por todas las reglas del juego en el uso de la cuantificación y modelización.

			La economía financiera y la bancaria, tal como están concebidas, teorizadas y practicadas, exigen de una contabilidad que sea la principal técnica de garantía para los inversores y de la eficiencia y estabilidad de los mercados de capitales. La manipulación contable y el baile de cifras del sistema bancario español que hemos sufrido desde 2007 han sido inaceptables y el expolio del ahorro popular, algo inimaginable, incluso para los más pesimistas. 
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			INTRODUCCIÓN

			Insolvencia, corrupción y criminalidad

			I

			El FROB decidió acciones contra los tenedores de participaciones preferentes y de deuda subordinada que fueron estafados en la emisión y comercialización de esos instrumentos por las cajas insolventes que quedarían integradas en bancos insolventes con el apoyo del FROB y la bendición del BDE, que los consideró consistentes y viables (Banco Financiero de Ahorros/Bankia, NCG Banco, Catalunya Banc, Banco de Valencia, Caja 3, Banco MareNostrum, Banco Ceiss y Liberbank). 

			Los tenedores, clientes minoristas de las redes sucursales de los emisores, fueron engañados sobre el producto, sobre la solvencia de las entidades financieras que emiten este tipo de productos, sobre el valor del mercado y el valor razonable en la emisión, sobre los objetivos de la emisión, sobre la rentabilidad, sobre la liquidez, sobre los conflictos de interés en que estaban inmersos los emisores y sobre el contexto financiero en que estos productos se emitían. Estas cuestiones constituyen, como veremos, el elemento nuclear de los hechos que en el libro se relatan. El asombro es inevitable. Como dijo Rousset[1], los hombres normales no saben que todo es posible. En efecto, con los negocios anómalos y la ingeniería contable y financiera nada es imposible.

			II

			¿Cómo se explica sin la insolvencia, la corrupción y la criminalidad que nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y «el mejor supervisado») se atreviera a emitir instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada con el nombre de «preferentes», se atreviera a emitirlos asociados a un esquema financiero piramidal durante años y años, se atreviera a emitirlos en un contexto financiero y regulatorio crítico, como el de 2009, especialmente en el primer semestre, en el que sólo dos bancos en el mundo las emitían (en febrero y al 14,95%, Mizuho Capital Investment, y en mayo y al 11% Rabobank, por cantidades modestas a nivel global, 850 millones de euros y 2.868,3 millones de dólares, respectivamente); se atreviera a emitirlos de forma masiva por un volumen inusualmente elevado se atreviera a emitirlos para colocarlos a clientes minoristas de sus propias redes de sucursales (24.000) ocultándoles información esencial sobre las características técnicas y sobre los riesgos asociados se atreviera a emitirlos a un precio muy superior y con una rentabilidad muy inferior a la del mercado; se atreviera a emitirlos con un uso intensivo de la información privilegiada y ocultando los conflictos de interés en que estaban inmersos; se atreviera a emitirlos cuando la iliquidez era máxima y la solvencia era mínima; se atreviera a emitirlos para ir a la caza de oportunidades en el hundido mercado de híbridos, con la autorización del BDE y con el dinero de los hogares, y se atreviera a proponer canjes y arbitrajes como si nada de esto hubiera pasado, y la troika y el Gobierno español a exigir quitas en las entidades rescatadas afirmando al mismo tiempo que se habían enterado de todo y que no se habían enterado de nada de lo acontecido, que tanto les preocupan los inversores que les va a hacer cargar con la irresponsabilidad e imprudencia del sistema bancario y de los supervisores? ¿Cómo es posible que esto ocurra?

			 

			III

			¿Cómo se explica que nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y el «mejor supervisado») se atreviera durante años y años a emitir instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada con el nombre de «participaciones preferentes», una artimaña conceptual con consecuencias muy importantes y numerosas y muy perjudiciales para los clientes por ser un factor clave y determinante para su engaño?

			IV

			¿Cómo se explica que nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y el «mejor supervisado») se atreviera a emitir instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada asociados a un esquema financiero piramidal durante años y años, los que tardó la CNMV en reaccionar contra esta deleznable práctica, generalizada y realizada de forma sistemática, que genera algo increíble: durante años y años la volatilidad del activo fue 0, independientemente de las crisis financieras y demás acontecimientos, lo que hacía parecer que las «participaciones preferentes» y la deuda subordinada eran el instrumento más seguro del mundo para los clientes minoristas de la propia red de sucursales del emisor, posibilitando la colocación masiva de estos complejos instrumentos de alto riesgo a precios fuera de mercado?

			V

			¿Cómo se explica que nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y el «mejor supervisado») se atreviera a emitir instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada en un contexto financiero y regulatorio crítico, como el de 2009, en el que todos los indicadores eran desfavorables: percepción del riesgo por parte del mercado con relación al sistema bancario, incremento del coste de financiación, incremento de la prima de riesgo debido a la gravedad de los acontecimientos producidos desde junio de 2007, gravedad del hundimiento del sistema bancario que originó una grave crisis de carácter sistémico, incremento del nivel de volatilidad asociada a los incrementos del nivel de incertidumbre sobre la futura evolución de los mercados financieros, con especial incidencia en los mercados de crédito y en el mercado de renta variable que obligó al Banco Central Europeo (BCE) a adoptar fuertes medidas ordinarias y extraordinarias?

			VI

			¿Cómo se explica que nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y el «mejor supervisado») se atreviera a emitir instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada de forma masiva por un volumen inusualmente elevado, 13.553,92 millones de euros, 55 veces más que en el año 2008, en 2009 cuando los inversores institucionales comenzaron a rechazar claramente este instrumento y procedieron a mal venderlo en el mercado secundario; cuando las entidades recompraban emisiones de «participaciones preferentes» y de deuda subordinada en el mercado secundario con importantes descuentos sobre su valor nominal; cuando los mercados de capitales internacionales estaban cerrados para el riesgo bancario español; cuando la presión regulatoria doméstica internacional sobre los ratios de capital era asfixiante y empezaban a caer como un castillo de naipes las cajas de ahorros, y cuando los inversores institucionales, emisores y agencias de rating, mercados y los reguladores se devanaban los sesos por entender las violentas reacciones que se producían en el mercado de los híbridos?

			 

			VII

			¿Cómo se explica que nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y el «mejor supervisado») se atreviera a emitir instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada para colocarlos a clientes minoristas de sus propias redes de sucursales (el 96% de las «participaciones preferentes» en circulación), haciéndoles creer que suscribían un depósito preferente, ocultándoles información esencial de estos instrumentos híbridos de capital, instrumentos complejos, difíciles de entender y valorar (ininteligibles para los clientes minoristas, y muy difíciles de entender y valorar incluso para los funcionarios de la CNMV, según nos cuenta la Audiencia Nacional)? ¿Cómo es posible vender un instrumento de estas características a clientes minoristas de la red de sucursales? ¿Cómo es posible que esto ocurra?

			VIII

			¿Cómo se explica que nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y el «mejor supervisado») se atreviera a emitir instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada a un precio muy superior y con una rentabilidad muy inferior a la del mercado; que se oculte durante años y años que las pérdidas no vienen determinadas por la evolución del mercado sino por el precio ina­decuado de su emisión y colocación; que las tasadoras independientes dieran por buenos los precios y rentabilidades de las emisiones para minoristas en 2009 cuando el mercado secundario reflejaba unos precios completamente distintos, y se reconociera que era imposible valorar las opciones Bermudas de cancelación anticipada de exclusivo ejercicio por parte del inversor?

			 

			IX

			¿Cómo se explica que nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y el «mejor supervisado») se atreviera a emitir instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada y a colocarlos entre los clientes minoristas de la propia red de sucursales del emisor, haciendo un uso intensivo de la información privilegiada y ocultando los conflictos de interés en que estaban inmersos, obviando que las herramientas analíticas de gestión y evaluación de riesgos de los emisores e informativas, no disponibles para los minoristas, acreditaban que la rentabilidad ofrecida no se adecuaba a los precios de mercado; que el coeficiente riesgo/beneficio no era adecuado al inversor; que existían en el mercado productos de menos riesgo como la deuda pública, con rentabilidades mejores, más seguras y no condicionadas; que el nivel de riesgo de crédito vía rating y CDS senior y subordinado afectaba muy seriamente al precio del instrumento, que conocían perfectamente el riesgo de liquidez asociado al mercado de híbridos, a su profundidad y a su evolución; que las expectativas de resultados, aspecto importante a la hora de valorar la probabilidad del cobro del cupón, no eran favorables, y que el ejercicio de la opción call de amortización en la primera fecha era muy poco probable, lo cual afectaba también a la valoración del activo?

			X

			¿Cómo se explica que nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y el «mejor supervisado») se atreviera a emitir instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada y a colocarlos entre los clientes minoristas de la propia red de sucursales del emisor cuando la iliquidez era máxima (los préstamos concedidos por el BCE con garantía y preferentes a las «preferentes» ascendían a finales de 2008 a 79.000 millones de euros y a finales de 2012 a más de 300.000 millones de euros) y se drenaban de los fondos de inversión en 18 meses (segundo semestre de 2007 y 2008 más de 155.000 millones de euros), y la solvencia era mínima (ocho grupos de entidades han tenido que ser rescatadas) considerando el señor Almunia, Comisario de Competencia de la Unión Europea (UE), como una buena noticia para el contribuyente europeo la importante rebaja en la cifra de rescate porque los tenedores de instrumentos de capital de las entidades del primer grupo (BFA-Bankia, Catalunya Banc, NCG Galicia y Banco de Valencia) contribuían a los costes de reestructuración con más de 12.000 millones de euros?

			XI

			¿Cómo se explica que nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y el «mejor supervisado») se atreviera a emitir instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada y a colocarlos entre los clientes minoristas de la propia red de sucursales del emisor para ir a la caza de oportunidades en el hundido mercado de híbridos, con la autorización del BDE y con el dinero de los hogares, estrategia a la que llamaban con el nombre decente de «gestión activa de recursos propios»?

			XII

			¿Cómo se explica que el Memorando de Entendimiento (MoU) firmado por el Consejo de la Unión Europea y el Gobierno español (20 y 23 de julio de 2012), por un lado, reconozca el mal funcionamiento de los servicios públicos, obligados a la protección del ahorro popular en nuestro país por partida triple, al establecer las condiciones de la asistencia financiera para la recapitalización de las entidades, al establecer «la garantía de un marco sólido para el sector bancario», al establecer «el fomento de la intermediación financiera no bancaria que acabe con la considerable (asfixiante) dependencia de la economía española de la banca», y al «reforzar la protección de los consumidores y la legislación sobre valores, así como la supervisión del cumplimiento por las autoridades, a fin de limitar la venta, por parte del sistema bancario, de instrumentos de deuda subordinada a clientes minoristas y mejorar sustancialmente el proceso de venta a estos últimos de instrumentos no cubiertos por el Fondo de Garantía de Depósitos (FGD). Ello exigirá una mayor transparencia en cuanto a las características de tales instrumentos y sus consiguientes riesgos, a fin de garantizar que tales clientes son plenamente conscientes de ellos. Las autoridades españolas propondrán normas específicas a este respecto antes de finalizar febrero de 2013»? ¿Y que, por otro, el MoU se desentienda de los daños ocasionados por el mal funcionamiento de los servicios públicos por la colocación de las «participaciones preferentes» y de la deuda subordinada con engaño en la emisión y comercialización y por haber permitido una excesiva dependencia de la economía española de la intervención bancaria (hasta límites insospechados), y el FROB exija indebidamente, sin estudio de ninguna de las 163 emisiones depreciadas, la «aplicación de medidas para repartir la carga entre los titulares de capital híbrido y los de deuda subordinada de los bancos que reciban ayuda pública, mediante la introducción de ejercicios voluntarios y, en su caso, obligatorios, de responsabilidad subordinada», es decir, haciendo soportar a los hogares españoles parte del importantísimo rescate bancario?

			XIII

			¿Cómo se explica que nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y el «mejor supervisado») se atreviera a proponer canjes y arbitrajes sobre las «participaciones preferentes» y la deuda subordinada con todo lo que ha acontecido, segmentando a los afectados como si para unos hubieran sido correcta la emisión y la colocación, y para otros no, y sin compensar a los afectados con una indemnización que incluya la compensación o prima correspondiente a los riesgos asumidos involuntariamente?

			XIV

			¿Cómo se explica que nuestro sistema bancario ocultara la insolvencia de buena parte del sistema apoyado y/o gestionado por el FROB hasta el año 2012 y el FROB aceptara la contabilidad de 2009, 2010 y 2011 apoyando procesos de integración y dando por buenas valoraciones económicas insostenibles? ¿Cómo se explica sin la insolvencia, la corrupción y la criminalidad que el FROB y las demás autoridades nacionales e internacionales, que no entendieron o no quisieron entender las anomalías e imperfecciones de la contabilidad de nuestro sistema bancario anterior a 2012, consideren que las familias que cayeron en las trampas de las «participaciones preferentes» y de la deuda subordinada entendían unos instrumentos endiablados, emitidos por un sistema abocado al abismo?

			XV

			¿Sabía usted que el FGD se gastó 31 millones de euros en contrataciones («Coste contrataciones diagnóstico sistema financiero español») efectuadas por el BDE (con credibilidad bajo mínimos) al objeto de alcanzar un diagnóstico de la situación del sistema bancario español necesario para permitir la asistencia europea para la recapitalización de los bancos españoles, mientras que los gastos de personal de todos los funcionarios (427) de la CNMV fueron 26 millones de euros en 2012?

			XVI

			¿Cómo se explica que el sistema bancario «mejor reestructurado del mundo» no tuviera un diagnóstico sobre sus activos hasta el día 28 de septiembre de 2012, ni contara con planes de reestructuración/resolución hasta los días 28 de noviembre y 20 de diciembre de 2012, seis años después del inicio de la crisis?

			XVII

			¿Cómo es posible que se asuma por la opinión pública y por la opinión publicada algo tan disparatado como que la troika, el MoU y la normativa que desarrolló este último obligaba a que las «participaciones preferentes» y la deuda subordinada contribuyeran a los costes de reestructuración en todo caso, aunque los tenedores hubieran sido víctimas de un fraude?

			¿Es que no quedó claro que el considerando 93, y último, de la Propuesta de Directiva[2], en que dice inspirarse la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de crédito, dice: «La presente Directiva respeta los derechos fundamentales y observa los principios reconocidos, en particular, en la Carta de Derechos Fundamentales de la Unión Europea, y especialmente el derecho a la propiedad, el derecho a una tutela judicial efectiva y a un juicio justo y el derecho de defensa»? Y el derecho a la defensa ¿es inconcebible sin una motivación (art. 24 CE)?

			XVIII

			¿Cómo es posible que se tarde un año en admitir a trámite una querella de una asociación de afectados que se dice similar a otra de un partido político que se admite en menos de dos meses y que se obligue a las víctimas de la tardanza a litigar bajo la dirección letrada del partido político por razones de urgencia?

			XIX

			Pues sí, las «participaciones preferentes» y otros instrumentos de capital híbrido son productos complejísimos que, sin embargo, fueron colocados a través de la red de sucursales a clientes minoristas no cualificados como si de depósitos o de renta fija se tratase. La realidad era bien distinta, pues se trataba de productos de imposible comprensión para un cliente minorista. Como dicen Lamothe y Pérez Somalo en un artículo esencial[3], eran instrumentos estructurados asociados a una cadena de opciones call exóticas de amortización anticipada exclusivamente a favor del emisor, ilíquidos, muy arriesgados por su naturaleza crediticia de alta subor­dinación, por el carácter contingente y no acumulativo de los rendimientos, con riesgo de tipo de interés y, por si no era suficiente con lo anterior, emitidos y/o comercializados después del hundimiento del mercado de híbridos, a un precio muy superior a su valor real y con una rentabilidad muy inferior a la del mercado.

			El artículo trata de las cuestiones clave en el fraude de las preferentes, del esquema piramidal, del hundimiento del mercado de híbridos y de la emisión en cantidades sin precedentes y a precios muy fuera de mercado en el primer semestre de 2009, antes de la creación del FROB.

			XX

			Estos instrumentos son enormemente peligrosos en un sistema bancario con un crecimiento descontrolado (13,5% anual) y en el que los inversores no cuentan con una protección efectiva. Es una de las más peligrosas innovaciones financieras surgidas de la desregulación, si no la más.

			Un excelente resumen de la década prodigiosa (1997-2007) en la que se formó la burbuja inmobiliaria que invadió los hogares y los balances bancarios puede encontrarse en Rodríguez López (2014)[4]. Asimismo, en una conferencia dictada en Frankfurt por Turner[5], antiguo presidente de la FSA, se discute sobre los estragos de la adicción a la deuda privada y sobre el crecimiento del crédito.

			Estos instrumentos tienen un grado de complejidad e indefinición extremo que no solo hace imposible la valoración del producto por parte de los inversores no profesionales sino que, además, al combinar o carecer, según se mire, de las características del capital y de los fondos ajenos, hace que sea complicado valorar el riesgo de quiebra del emisor, dificultando la valoración del resto de instrumentos de financiación[6]. La valoración de los instrumentos híbridos y demás instrumentos de deuda está íntimamente correlacionada. Si se engaña a los tenedores de los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada, incurriendo en nulidad, se engaña al resto de los acreedores, que desconocen dicha nulidad y las consecuencias de la misma. Como reconoce el Comité de Basilea 2009, de acuerdo con la normativa, algunos bancos fueron capaces de presumir de una fuerte capitalización cuando detentaban una limitada cantidad de acciones ordinarias, que es el único componente del capital disponible para absorber pérdidas cuando un banco está en funcionamiento[7]. Lo que no estudia el Comité de Basilea 2009 son las consecuencias en orden a la prelación de créditos de algo tan insólito como lo acontecido en nuestro sistema bancario (el «más sólido del mundo» y «el mejor supervisado»), primero por el esquema financiero piramidal y por el abuso de información privilegiada, segundo por la concentración de emisiones posteriormente al hundimiento del mercado de híbridos en general, y especialmente en el primer semestre de 2009, entre clientes minoristas, cuando el Gobierno garantizaba que nuestro sistema bancario era el nec plus ultra y que con el FROB sería el «mejor reestructurado», por la incoherencia de los arbitrajes que se proponen arbitraria y selectivamente a los afectados, segmentando a la clientela y sin compensación ni prima alguna por los riesgos asumidos. Por último, por el engaño sistemático y sistémico sobre la insolvencia de los bancos integrados con el apoyo del FROB y con la bendición del BDE por los emisores insolventes de «participaciones preferentes» y de deuda subordinada objeto de acciones de gestión.

			XXI

			En definitiva, las «participaciones preferentes» y la deuda subordinada asociadas a un esquema financiero piramidal y emitidas por inversores insolventes, una vez rota la cadena piramidal, tienen el máximo nivel de riesgo en cualquier escala que se fije para clasificar su perfil. Si, además, el producto es colocado con un fuerte valor negativo y, por tanto, ya estaba en pérdidas muy elevadas desde el mismo momento de la adquisición, los riesgos se multiplican en forma geométrica. 

			Todo ello fue ocultado en los folletos, en los que ni se identificaban todos los factores de riesgo ni se evaluaban su probabilidad de ocurrencia y la cuantificación de pérdidas que podrían producir. Por supuesto no se hablaba del esquema financiero piramidal, que inevitablemente habría de romperse.

			Es decir, por si era insuficiente la innovación de las «participaciones preferentes» y de la deuda subordinada en las que concurría, por su indefinición e imposibilidad de valoración, lo peor de las acciones y las obligaciones, nadie se preocupó durante años de que no fueran comercializadas entre clientes minoristas, considerándose suficiente la información suministrada en unos folletos de nula calidad que constituyen un expediente puramente formal en el que se nombran, sin orden ni concierto, algunos de los riesgos que pueden afectar al invento y a su emisor, sin cuantificación alguna y sin hacer un análisis de sensibilidad de los mismos y que, por supuesto, nadie entiende y, menos, los clientes minoristas. Todo ello con la bendición del BDE y de la CNMV.

			No es extraño que las familias que depositaron sus ahorros y su confianza en este instrumento se sientan engañadas por los emisores y abandonadas por los supervisores, lo que es grave. Para evitar incurrir en un engaño penalmente relevante, cuando se capta el ahorro del público utilizando instrumentos y, con mayor razón, cuando éstos son complejos, es necesario que la información financiera suministrada sea completa, relevante y fiable. La fiabilidad y la relevancia, que persiguen garantizar que la información es útil para la toma de decisiones económicas y que son características cualitativas exigidas sin excepción por todos los marcos conceptuales para la información financiera, brillaron por su ausencia en la información suministrada sobre las «participaciones preferentes» y sobre la deuda subordinada, ya que ésta no permitía fundamentar un juicio sobre la inversión que se proponía debido a la complejidad e indefinición de este instrumento tóxico como capital y tóxico como instrumento de ahorro, y a la manipulación contable del sistema bancario español anterior al diagnóstico de 2012, amparada por el BDE y por el Gobierno.

			XXII

			Mención aparte merece el concepto «participaciones preferentes», que ha sido usado, además, de forma perversa y dolosa para engañar a los inversores.

			El concepto de «participaciones preferentes» habría aterrado por su perversidad a historiadores como Koebner y Koselleck[8], que, empleando como método científico la semántica y la onomasiología, mostraron en sus estudios históricos lo que las palabras son capaces de hacer, cómo controlan formas de comportamiento y cómo pueden provocar acciones, pero también cómo dependen de los intereses de los que las ponen en circulación y las emplean.

			Así las cosas, por si fuera insuficiente la complejidad e indefinición de los instrumentos híbridos de capital y de la deuda subordinada, la industria financiera española tradujo de forma interesada el término anglosajón preference share o preferred share para evitar el repudio de los clientes, por su aversión al riesgo, del término «acción preferente» y producir el error en el inversor sobre la naturaleza del instrumento.

			XXIII

			Un instrumento de las características descritas anteriormente, emitido por unas entidades extraordinariamente frágiles de liquidez y de solvencia como el tiempo ha demostrado y en un contexto financiero crítico, solo podía ser colocado entre ciudadanos con una gran confianza en las entidades emisoras y un absoluto desconocimiento de la realidad del sistema financiero español y de los instrumentos que en el mismo se le ofrecían, como así fue. Es claro que las «participaciones preferentes» y la deuda subordinada sólo pueden ser vendidas mediante artimañas, ocultaciones y engaños pues nadie hubiera comprado este instrumento, no solo de baja rentabilidad y de altísimo riesgo, cuando el precio de venta aseguraba las pérdidas sin ninguna posibilidad de beneficio y cuando el contexto financiero aseguraba el acaecimiento en grado máximo de todos los riesgos asociados al instrumento. 

			La CNMV reconoce el peligro de la incorrecta comercialización de las «participaciones preferentes» y de la deuda subordinada y establece una serie de pautas para su emisión en una carta de fecha 10 de junio de 2005, que hace que en el año 2006, 2007 y 2008 las emisiones solo alcancen en las «participaciones preferentes» 629, 507 y 246 millones de euros, respectivamente, y en deuda subordinada, 164 millones de euros en 2007 y 700 millones de euros en 2008. La CNMV olvida esa carta en el último trimestre de 2008 permitiendo la emisión masiva de las «participaciones preferentes» y de deuda subordinada.

			La carta de la CNMV de junio de 2005 decía que (i) las entidades han de contar con procedimientos internos que garanticen que las condiciones financieras de la emisión se adecuen a las condiciones de mercado; (ii) la estructura organizativa de la entidad debe garantizar la debida separación e independencia entre las personas o áreas de actividad que pueden generar conflictos de interés en las siguientes etapas del proceso: fijación de las condiciones de la emisión, preparación de folleto, emisión de recomendaciones y comercialización a los clientes minoristas; (iii) las pautas de actuación anteriores deben formar parte de los procedimientos de control interno aprobados por el consejo de administración de la entidad o por el órgano responsable de este cometido, y, en consecuencia, su comportamiento ha de ser objeto de revisión por el órgano responsable de control interno, y (iv) para fijar las condiciones financieras de las emisiones se deben aportar dos informes de valoración que acreditaran que las condiciones eran de mercado.

			¿No quedaba claro que las entidades habían de contar con procedimientos internos que garantizaran que las condiciones financieras de la emisión se adecuasen a las condiciones de mercado?

			Es decir, a pesar de que la CNMV conocía la estrategia del sistema bancario hasta el año 2010, basada en un esquema financiero piramidal y la estrategia organizada en el año 2009 de comercialización masiva del producto tóxico en grado extremo, pues se emitía y colocaba muy por encima de los precios del mercado, en contra de su carta de 2005 y de su valor razonable, no hizo nada por impedir el engaño.

			La CNMV sabía que las emisiones y colocaciones de las «participaciones preferentes» y de la deuda subordinada se dirigieron a clientes minoristas de la propia red de sucursales del emisor que no acreditaban un perfil adecuado para entender y evaluar las características técnicas y riesgos asociados al producto y, mucho menos, estimar que el precio o la rentabilidad ofrecida compensaban el riesgo asumido.

			En consecuencia, es un despropósito la pretensión de que es necesario demostrar caso por caso que al inversor se le engañó. En un fraude de estas características, lo penalmente relevante no es el engaño que se pudiera producir de forma individualizada en determinadas operaciones de comercialización, sino que la propia gestación y emisión de las «participaciones preferentes» y otros productos análogos constituyen en sí mismas el engaño penalmente relevante y que afecta a todos los que han adquirido estos productos.

			La CNMV reconoce que las emisiones dirigidas a inversores minoristas representaban el 78% del saldo total (45.852 millones de euros). Por productos, son minoristas el 96% del saldo de las «participaciones preferentes» y el 58% del saldo de las obligaciones subordinadas[9].

			XXIV

			Así las cosas, la «Lección primera» de este libro se dedica a estudiar el concepto de capital bancario, esencial para diferenciar entre los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada, los típicos, y los anómalos, colocados, asociados a una cadena piramidal, exclusivamente a clientes minoristas de la propia red de sucursales del emisor, distinción fundamental para comprender el fraude masivo y las irregulares acciones realizadas por el FROB contra los tenedores de estos instrumentos tóxicos, como si fueran típicos, de la banca nacionalizada cuando, en realidad, eran instrumentos anómalos hasta la ruptura del esquema financiero piramidal. El FROB llama a sus resoluciones por las que se apropia los derechos de propiedad (5.018 millones de euros) de los ahorradores con el decente nombre de «acciones de gestión» y las califica como «decisiones socialmente complicadas». 

			También en esta lección se incluye el negacionismo de la Audien­cia Nacional del carácter criminal de los fraudes financieros piramidales siguiendo el criterio de dos mini-informes, uno del Ministerio Fiscal y otro de la CNMV, siempre de espaldas a la protección del ahorro popular. 

			La «Lección segunda» se dedica a la asimetría financiera y la información privilegiada asociadas a la emisión y negociación de las «participaciones preferentes» y de deuda subordinada, anómalas, esenciales también para comprender los factores que han hecho posible esa toxicidad y el fraude masivo. El «más sólido sistema bancario del mundo» y el «mejor supervisado» engañó, gracias al esquema financiero piramidal y haciendo un uso intensivo de la información privilegiada de que disponía, a cientos de miles de familias con estos productos complejos e ininteligibles, incluso una vez hundido el mercado de híbridos, hasta el punto de que en el año 2009 el volumen de emisiones batió todos los récords. Desde el inicio de su contratación, los clientes de la red de sucursales y de banca privada que compraron las «participaciones preferentes» y la deuda subordinada emitidas exclusivamente para minoristas ya acumulaban fuertes pérdidas en el valor económico de su inversión. El esquema financiero piramidal anulaba el mercado y su carácter informativo sobre el precio y el riesgo de los instrumentos que en él se negocian. A los clientes minoristas de la red de sucursales de los emisores, en general, y de los emisores insolventes que se integraron, apoyados por el FROB y con la bendición del BDE, en bancos insolventes que han ejecutado acciones contra los tenedores de participaciones preferentes y de deuda subordinada, en particular, se les ocultó el crítico contexto financiero en el que se emitieron y/o negociaron dichos instrumentos. Tampoco los clientes minoristas de la red de sucursales de los emisores, en general, y de los emisores insolventes integrados, con la ayuda del FROB y la bendición del BDE, en bancos insolventes, en particular, fueron informados de los riesgos que asumían por las deficiencias del sector bancario español, de la insuficiencia de la intermediación financiera no bancaria, de la asfixiante dependencia de la economía española de la banca y de las deficiencias de la protección de los consumidores en la supervisión y en la legislación de valores.

			La «Lección tercera» se dedica también a la asimetría financiera y a la información privilegiada asociadas a la emisión y negociación de las «participaciones preferentes» y de deuda subordinada, anómalas, esta vez relativa a la insolvencia de los emisores. Nuestro sistema bancario no era «el más sólido del mundo» y, menos, el «mejor supervisado», ya no digamos el «mejor reestructurado». Tuvo que solicitar ayuda financiera que se condicionó a un diagnóstico de un consultor externo, bajo la supervisión de las autoridades internacionales, y a una mejora de la supervisión y de la regulación protectora de los inversores. Nuestras auto­ridades (Gobierno, FROB, BDE y CNMV), el sistema bancario y sus auditores habían ocultado la insolvencia de los bancos integrados, con el apoyo del FROB y la bendición del BDE, por los emisores insolventes de «participaciones preferentes» y deuda subordinada. El Gobierno y el BDE utilizaron los preámbulos de los Reales Decretos de 2009, 2010 y 2011 y los Informes de Estabilidad para presumir de la solvencia del sistema bancario y de la calidad máxima de la reestructuración realizada. Los Reales Decretos de 2012 y las pruebas de resistencia probaron la insolvencia de buena parte del sistema bancario. Aunque parezca increíble, hasta el 28 de septiembre de 2012 no se tuvo en nuestro país un diagnóstico sobre la salud de los activos de cada uno los bancos españoles y de sus necesidades de capital.

			Se incluye en esta lección el pronunciamiento de la Audiencia Nacional relativo a la necesidad de investigar sobre la insolvencia de los emisores, desde todo punto de vista insuficiente, cuestión que, por cierto, ha sido investigada a lo largo de 2012, incluso, por un consultor financiero internacional.

			La «Lección cuarta» examina la actuación del FROB, que entró en escena en 2009 y que no hizo nada útil, salvo ocultar las enormes pérdidas del sistema bancario español hasta 2012, conforme a los prólogos de los RD-Leys de la época y en las memorias e informes de los responsables. El «más sólido sistema bancario del mundo» y el «mejor supervisado» tardó más de 5 años en reconocer la insolvencia de los bancos integrados, con el apoyo del FROB y con la bendición del BDE, por los emisores insolventes de las «participaciones preferentes» y de deuda subordinada objeto de depreciación. En esta lección también se estudia otra de las grandes anomalías del proceso de reestructuración, el FGD. Desde la creación del FROB se produce un importante conflicto de interés entre el FROB y el FGD, puesto que este último participa en el capital y en la junta rectora del primero. Este incesto es prohibido por el MoU, pero ello no ha sido inconveniente para que el FGD se exima de contribuir a los planes de reestructuración y resolución posteriores al mismo. El que el FROB estuviera en el epicentro de la insolvencia y conociera el fraude no fue inconveniente para que actuara contra los clientes minoristas de los inversores insolventes mediante las tristementes célebres acciones de gestión.

			La «Lección quinta» examina la actuación de la CNMV en el fraude, antes y después del hundimiento del mercado de híbridos, y antes y después de verse obligada a reconocer ante la presión de los inversores institucionales y las autoridades internacionales que nuestro sistema bancario no era ni «el más sólido del mundo» ni, mucho menos, «el mejor supervisado», como caso de escuela de fraude, de desviación de poder y de responsabilidad patrimonial de la administración. La CNMV no hizo nada hasta 2010, salvo conocer, autorizar, consentir y ocultar el fraude. Por último, se presenta la relevancia de los fraudes cometidos en el mercado y contra el mercado de capitales como conclusión, y se resumen las razones por las que jueces y tribunales tienen que investigar a los responsables de la emisión y comercialización de participaciones preferentes y de deuda subordinada por presuntos delitos en el mercado y contra el mercado de capitales, sistemáticos y sistémicos.

			Las emisiones entre el 1 de enero de 1998 y el 31 de diciembre de 2012 ascendieron a 115.284 millones de euros y afectaron a 3.248.944 familias; los quebrantos ocasionados a las familias los hemos estimado, por el momento, en 5.018 millones de euros. A 6 de junio de 2014 no se contaba con información clara de las cantidades (importantes) recuperadas vía arbitraje y vía demandas judiciales, aunque se reconocía que se habían solicitado 425.200 arbitrajes y se habían interpuesto 30.048 demandas judiciales. Un polvorín.
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			LECCIÓN PRIMERA

			Fraude piramidal antes y después del hundimiento del mercado de híbridos. Deformación del concepto de capital e instrumentos anómalos

		


		
			CAPÍTULO 1

			Un marco para los instrumentos híbridos de capital y la deuda subordinada. El Comité de Basilea de 1988 y el Acuerdo de Sidney de 1998 como referencia. Criterios y normas sobre los recursos propios. Instrumentos híbridos de capital y deuda subordinada típicos y anómalos

			I

			La protección del ahorro popular en el capitalismo mediterráneo y, especialmente, en España, su prototipo, evoca los análisis de Gerschenkron[1], que observaba que, cuando el proceso de modernización comienza con retraso, presenta diferencias sistemáticas con el que se ha producido en los países más desarrollados, no solamente en lo que concierne a la rapidez del desarrollo, sino también en lo tocante a las estructuras productivas y organizativas, porque pone en práctica instrumentos institucionales originales y porque se desarrolla en un clima ideológico diferente. Ello explica que siendo la información financiera la infraestructura esencial de los mercados de valores, en el caso español ocultara, por lo menos hasta el 28 de septiembre de 2012, la insolvencia de parte del sistema bancario, como veremos en la lección tercera, y que las «participaciones preferentes» y la deuda subordinada se vieran asociadas en nuestro país a un fraude financiero piramidal, que distorsionó el precio, la rentabilidad y el riesgo de los instrumentos.

			Como dijo Aníbal Sánchez[2], un jurista honesto e inteligente, exvicepresidente de la CNMV y catedrático de Derecho mercantil especialista en instrumentos híbridos de capital y deuda subordinada,

			un sistema financiero piramidal es aquel que sirve para captar dinero, asegurando el pago del interés y la devolución del principal, mediante el capital que se consigue con una nueva emisión, que, a su vez, se redime con una tercera y así sucesivamente. Como es natural, el «tinglado» dura hasta que falla el crédito y desaparece la confianza; y tras las luces de bengala que, como fuegos artificiales, iluminan, con el señuelo de elevados rendimientos, una oportunidad de inversión insólita y brillante, lo que al final de la aventura queda entre las manos de los incautos que confiaron sus ahorros a estos ilusionistas de las finanzas es sencillamente el palitroque chamuscado que testifica jurídicamente la existencia de una estafa, dicho sea en el sentido estricto que a ese término corresponde en Derecho penal.

			Una de las dificultades para entender el fraude de los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada es su extraordinaria complejidad. Son negocios anómalos de la última generación (indirectos y fraudulentos) y con una doble finalidad indirecta. Por un lado, son instrumentos tóxicos que además han experimentado en nuestro país una importante alteración o deformación al estar asociados a un esquema financiero piramidal; por otro, son instrumentos tóxicos cuya toxicidad es mutante a lo largo del tiempo, pues son doblemente tóxicos, tóxicos como capital y tóxicos como instrumentos de ahorro en relación inversa. Cuando se fortalece el capital, se debilita la protección del tenedor de los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada, y cuando se fortalece la protección del tenedor, se debilita el capital y, por consiguiente, la estabilidad financiera y la protección de otros acreedores. No es lo mismo absorber pérdidas una vez liquidado el emisor que absorber pérdidas antes de ser liquidado el emisor.

			No es lo mismo los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada asociados a un esquema piramidal que los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada de la última generación a los que hace referencia la Propuesta de Directiva de 6 de junio de 2012, o los instrumentos híbridos de capital que se diseñan en el Comité de Basilea y en el Acuerdo de Sidney. 

			En relación con los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada que se diseñan en el Comité de Basilea y en el Acuerdo de Sidney, recordemos lo dicho en un artículo de referencia por Marqués Sevillano y Sanchís Arellano[3], que demuestra que el BDE, como no podía ser de otra forma, dominaba perfectamente la naturaleza jurídica y financiera de estos instrumentos y conocía en profundidad el riesgo que estaban asumiendo los clientes minoristas por la manipulación que las entidades de crédito estaban realizando con los instrumentos, asociándolos a un esquema financiero piramidal en caso de ruptura del esquema.

			Ya una nota del BDE del año 2002 y un estudio de la CNMV del año 2007 alertaban sobre la baja calidad de las «participaciones preferentes» como instrumento de ahorro, aunque silenciaban que todavía la calidad era peor cuando estaban asociadas a un esquema financiero piramidal que se rompe cuando más se necesita.

			El BDE alertaba en noviembre de 2002 de «su preocupación por el peso creciente de las “participaciones preferentes” en los recursos propios básicos de algunas entidades, así como por la forma en la que, en determinados casos, se comercializan entre la clientela minorista tradicional». Esta alerta se justificaba 

			dado que algunas de las «participaciones preferentes» no se han dirigido al mercado institucional, sino que se han comercializado entre la clientela minorista (con menor capacidad de valoración 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 podrían estar incurriendo en riesgo de reputación. En concreto, si a la rentabilidad ofrecida se le resta la prima de riesgo derivada del bajo derecho de prelación de las «participaciones preferentes», la prima a percibir por su iliquidez y el precio de la opción de compra otorgada al emisor (aspectos mal conocidos por el pequeño inversor), es dudoso que, en algunas de estas emisiones, la rentabilidad residual supere a la de una imposición a plazo fijo.

			Subrayando en ese mismo lugar que las características de las «participaciones preferentes» son

			que no otorgan derecho a voto; que su derecho de prelación solo es mejor que el de las acciones ordinarias; que su forma de remuneración es la de los valores de renta fija, si bien condicionada a que el grupo obtenga beneficios y sin carácter acumulativo, y que, aunque su plazo es ilimitado, normalmente el emisor se reserva el derecho a amortizarlas con autorización del supervisor (en nuestro caso, el Banco de España).

			Un estudio de Blanco Marcilla de 2007[4] reconoce que

			las «participaciones preferentes» por su características financieras (perpetuidad, amortizables anticipadamente a voluntad del emisor y tener un estatus por detrás de la deuda subordinada en la prelación de créditos) no son instrumentos financieros de fácil valoración, especialmente para el pequeño inversor.

			Según este mismo estudio,

			las «participaciones preferentes» emitidas en España han presentado en general unas condiciones de emisión poco atractivas para los inversores: el periodo de protección no ha sido largo, ya que en la mayoría de los casos ha sido de 5 años, la remuneración a tipo variable ha presentado diferenciales estrechos respecto del índice de referencia y el reembolso ha sido establecido en todos los casos a la par sin ningún tipo de prima que compense el riesgo de prepago que conllevan estos activos. El agravante de todo esto es que su característica de perpetuidad deja atrapados a los inversores en unas inversiones de rentabilidad dudosa.

			La CNMV y el BDE eran perfectamente conscientes de que los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada eran unos instrumentos poco atractivos para el inversor minorista desde el punto de vista de su rentabilidad, y además resultaban difíciles de valorar, ya no digamos si fallaba el esquema financiero piramidal, como así ocurrió.

			Por lo demás, los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada, tal como estaban siendo utilizados, eran un factor, y no menor, de la crisis financiera y del propio hundimiento del mercado de híbridos y del sistema bancario. 

			 

			
				
					
				
				
					
							
							Cuadro 1.1. Comité de Basilea de 1988

						
					

					
							
							Los criterios y normas sobre los recursos propios, sobre su definición y su composición, han venido fijados a nivel internacional por los acuerdos del Comité de Basilea desde 1988. Según estos acuerdos, la calidad del capital se determina en función de las siguientes características:

							- Permanencia: la estabilidad del instrumento en el pasivo de las entidades aumenta el horizonte durante el cual pueden absorberse pérdidas inesperadas.

							- Capacidad de absorción de pérdidas manteniéndose la continuidad del negocio de la entidad.

							- Elevado nivel de subordinación: para que un instrumento tenga valor como capital regulatorio, su prelación debe estar por detrás de los acreedores ordinarios.

							- Posibilidad de suspender o eliminar el dividendo si no existen beneficios distribuibles. Con ello se evita pagar retribuciones con cargo a reservas, lo que debilitaría la solvencia de un banco en un momento especialmente delicado. Si el dividendo no solo se difiere sino que se pierde, ello permite un más rápido fortalecimiento de la entidad, lo cual tiene más valor a efectos regulatorios.

- Disponibilidad inmediata para absorber pérdidas. Los instrumentos deben estar totalmente desembolsados y no tiene que existir ninguna traba administrativa o legal para poder disponer de ellos.

												El grado de cumplimiento de estos criterios sirve para clasificar por parte del regulador cada instrumento en las distintas categorías de capital (tier 1 y tier 2). Intuitivamente, el capital de primera categoría comprendería aquellos instrumentos que no solo son capaces de absorber pérdidas en caso de liquidación de la entidad, sino que, desde un punto de vista prudencial, se considera que pueden contribuir de forma adecuada a la continuidad del negocio bancario, a diferencia de los instrumentos de capital de segunda categoría.


							En el acuerdo inicial de Basilea en 1988 se destacaba que los fondos propios deben estar constituidos principalmente por instrumentos de renta variable y reservas (que constituyen lo que se denominó tier 1). Los primeros incluían las acciones ordinarias emitidas y totalmente desembolsadas, así como las «participaciones preferentes» perpetuas no acumulativas. En el acuerdo, además, se hacía mención a otros elementos que, con determinados límites, podían ser considerados como recursos propios a efectos regulatorios. Así, en la categoría denominada tier 2 se incluían elementos como la deuda subordinada a largo plazo, cuyo cómputo, a efectos de capital regulatorio, no podía superar la cantidad contabilizada como tier 1.

							En 1996 se introdujo una categoría adicional denominada tier 3, en la que se incluyó aquella deuda subordinada a corto plazo que contenga una cláusula por la que se suspende el derecho de los tenedores a recibir ningún pago en el caso de que, de ser estos efectuados, el capital de la entidad quede por debajo del mínimo regulatorio (lock-in clause), u otro nivel fijado, para cubrir una parte del riesgo de mercado.

						
					

								
			

			

			Como dicen Marqués Sevillano y Sanchís Arellano, tras la firma del acuerdo de 1988 se produjo un importante proceso de innovación financiera para desarrollar instrumentos híbridos de capital y deuda subordinada que combinasen «características tanto de la deuda como de las acciones y que pudiesen ser considerados como capital regulatorio». Algo así como la cuadratura del círculo, una cuadratura altamente tóxica y peligrosa.

			En este contexto, a mediados de 1990 el Comité de Basilea decidió revisar los criterios utilizados para clasificar un instrumento como capital de primera categoría (tier 1). Esta revisión quedó plasmada en un comunicado de octubre de 1998 (conocido como el Acuerdo de Sidney), en el que se reafirmó el papel crucial de las acciones ordinaras con voto y las reservas en la composición del tier 1, señalándose que estos, junto con los beneficios no distribuidos, deberían ser la parte predominante en el capital de primera categoría.

			
				
					
				
				
					
							
							Cuadro 1.2. Acuerdo de Sidney de 1998

						
					

					
							
							En el acuerdo se especificó que todos los instrumentos considerados como tier 1 debían:

							– Estar emitidos y totalmente desembolsados.

							– Tener derechos de carácter no acumulativo.

							– Contar con capacidad de absorber pérdidas sin necesidad de que el banco esté en liquidación.

							– Ser subordinados a los depósitos, acreedores ordinarios y deuda subordinada del banco.

							– Tener carácter permanente.

							– No estar asegurados ni cubiertos por una garantía del emisor o una entidad relacionada, o por otro acuerdo que legal o económicamente mejore la seniority del derecho frente al resto de acreedores del banco.

							– Ser amortizables a iniciativa del emisor solo después de cinco años con la aprobación del supervisor y bajo la condición de que serán reemplazados con capital de similar o superiorcalidad, a menos que el supervisor determine que el banco tiene capital más que adecuado a su perfil de riesgos. 

							Además, el Acuerdo de Sidney requería que se cumplieran las siguientes condiciones:

							– Las principales características de dichos instrumentos deben ser fácilmente comprensibles y han de ser publicadas.

							– Los procedimientos deben estar inmediatamente disponibles, sin limitación, para el banco emisor, en un punto predeterminado, bastante anterior a un deterioro serio de la posición financiera del banco.

							– El banco debe tener la discrecionalidad sobre la cantidad y el momento de las distribuciones, sujeta solo a la exención previa de la distribución a las acciones ordinarias, y debe tener acceso total a los pagos exentos.

							– Las distribuciones pueden ser pagadas solo mediante los elementos distribuibles; cuando las distribuciones hayan sido programadas con anterioridad, no podrán ser revisadas con base en la calidad crediticia del emisor.

							Adicionalmente, en el Acuerdo de Sidney se establecieron unos límites cuantitativos:

							– En el tier 1 solo puede haber un 15% de instrumentos innovativos (es decir, instrumentos con algún incentivo para ser reembolsados).

							– Solo podrán incluirse en el tier 1 instrumentos con step up moderados junto con una opción de recompra si el step up no se produce antes de diez años desde la emisión, y siempre que el incremento no rebase ciertos límites.

						
					

				
			

			

			II


			Por tanto, las condiciones de los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada, según el Acuerdo de Sidney, nada tienen que ver, claro está, con los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada españoles asociados a un esquema financiero piramidal. Recordemos que la propia CNMV reconoció en junio de 2010 que

			hasta finales de 2008 era frecuente que las entidades amortizaran anticipadamente sus instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada y que el inversor recuperara todo el capital invertido además de los intereses acumulados hasta el momento y que, asimismo, era común que las entidades recomprasen las participaciones cuando un inversor solicitaba su liquidación sin esperar a la amortización del emisor.

			Y, en la medida en que eran rescatables por el tenedor, eran instrumentos de capital anómalos.

			Nada que ver, pues el sistema bancario español había organizado, como ha quedado dicho, un esquema piramidal para dotar de liquidez al instrumento, lo que era, además de un engaño, una maquinación que alteraba el precio de los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada, que la CNMV no denunció como mala práctica hasta junio de 2010. La liquidez de los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada era una de las constelaciones de ocultaciones y engaños que alteraban, mejor dicho, anulaban el mercado de instrumentos híbridos del sistema bancario español. 

			Pero hay más. Los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada no tenían capacidad para absorber pérdidas antes que el resto de acreedores hasta que no se producía la liquidación, de modo que servían para mitigar las pérdidas de otros acreedores como los depositantes, pero no para evitar que la entidad entrara en liquidación. Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, la contribución de estos instrumentos era menor que la de los recursos propios de más calidad, pues se limitaban a atenuar el riesgo de pérdida de ciertos acreedores y evitaban, por tanto, el contagio que podría producirse a través del pánico de los mismos (o reducían el coste que tendría que soportar el FGD, establecido precisamente para evitar el pánico de los depositantes), pero sin que esto sirviera para eludir otro tipo de efectos de contagio derivados de una liquidación. Esto es más relevante en el caso de entidades de carácter sistémico (grandes y complejas) cuya liquidación puede tener efectos de contagio a través de sus múltiples conexiones con el sistema financiero (p. e., mercado interbancario, infraestructuras, etcétera).

			Por todo ello, los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada emitidos en España no podían ser clasificados como tales a los efectos del MoU, y el RD-Ley 24/2012, de 31 de agosto, y la Ley 9/2012, posteriores, pues por sus graves anomalías no tenían aptitud para absorber pérdidas antes de la liquidación, estaban asociados a un esquema financiero piramidal que obligaba al emisor a restituirlos en cualquier momento a su valor nominal, y ni siquiera se advirtió a los tenedores de la pésima situación financiera de las entidades rescatadas, del apocalíptico contexto financiero y de su precio y rentabilidad muy fuera de mercado. En realidad, los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada eran, en caso de dificultades, un serio factor de inestabilidad. Y, en todo caso, instrumentos inaptos para la depreciación por su carácter anómalo.

			III

			Prueba de lo dicho es la propia crisis financiera, acelerada porque los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada no tenían capacidad para absorber pérdidas, y por la necesidad de un nuevo tratamiento de los instrumentos híbridos por parte de los reguladores como consecuencia de la crisis financiera. El artícu­lo que nos ha servido de referencia para conocer la posición del statu quo al problema nos dice:

			
				
					
				
				
					
							
							Cuadro 1.3. Tratamiento de los instrumentos híbridos por parte de los reguladores como consecuencia de la crisis financiera

						
					

					
							
							La crisis financiera que se está viviendo desde mediados de 2007 ha puesto de manifiesto que muchas entidades bancarias carecían de un volumen de recursos propios suficientes y que en algunos casos la

							composición de estos no era la adecuada. En estos momentos existe un alto grado de consenso a nivel político en relación con la necesidad de reforzar la calidad de los recursos propios de las entidades, en especial de las sistémicas. Así, tanto la Unión Europea como Estados Unidos han recogido en sus propuestas a discutir en la cumbre del G-20 de Pittsburgh de finales de septiembre la mejora de la calidad de los recursos propios de las entidades.

							Por su parte, los reguladores están inmersos en un proceso de revisión en profundidad de la definición del capital regulatorio. Así, por ejemplo, los trabajos actuales del Comité de Basilea se centran, por un lado, en tratar de definir cuáles debieran ser los principios fundamentales que sirvan para categorizar un instrumento de capital (permanencia, absorción de pérdidas, subordinación), y, por otro, en el seguimiento del comportamiento de estos instrumentos en la crisis y en la elaboración de propuestas para mejorar la transparencia de los mismos. Las conclusiones preliminares apuntan a:

							– favorecer un mayor peso en el tier 1 de las acciones ordinarias en los tiempos buenos;

							– avanzar hacia una definición de core capital homogénea, y 

							– explorar hasta qué punto un modelo basado en reglas concretas que liguen la absorción de pérdidas de estos instrumentos a variables medibles podría ser la única manera de superar los problemas de incentivos que tienen las entidades para no penalizar a estos inversores incluso en tiempos de crisis.

							Está previsto que se publique un documento con las conclusiones definitivas de estos trabajos antes de finales de año. En Europa, los esfuerzos se han centrado en intentar armonizar la implementación del Acuerdo de Sidney en todo el territorio. Las recientes modificaciones a la Directiva 48/2006 dan una mayor relevancia a la capacidad de absorción de pérdidas en condiciones de estrés de los instrumentos de capital a la hora de clasificarlos, así como al papel del supervisor a la hora de decidir sobre la cuantía y el momento en que se debe producir dicha absorción para los instrumentos que se clasifican como capital de primera categoría.

						
					

									
			

			

			IV

			La existencia del esquema piramidal, que anulaba el mercado de híbridos y el carácter informativo de los precios en los mercados, está fuera de toda duda.

			La propia CNMV reconoce que el simple hecho de que inspeccionara el esquema financiero piramidal (lo que llama case) provocó una oleada de propuestas de canje a los clientes minoristas. Lo cierto es que la banca y las cajas que no habían recibido ayudas públicas comprendieron que lo mejor era hacer desaparecer este producto doblemente tóxico, emitido o negociado a precios fuera de mercado.

			Desde que la CNMV realizó el análisis sobre la operativa de cases[5], las entidades financieras han ofrecido a sus clientes el canje de parte de las emisiones a las que este se refirió. El importe nominal al que se han dirigido ofertas de canjes es de aproximadamente 17.400 millones de euros para las «participaciones preferentes» y 2.400 millones de euros para la deuda subordinada.

			  

			
		

		
			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Tabla 1.1. Resumen de canjes de emisiones negociadas en AIAF con nominal unitario inferior a 50.000 €

						
					

					
							
							Entidad

						
							
							Nominal al que se dirige

						
							
							% Aceptación sobre nominal

						
							
							Tipo de instrumentos a recibir a consecuencia del canje

						
					

					
							
							PPR

						
							
							OSB

						
					

					
							
							Financieras

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
					

					
							
							Bankinter

						
							
							343

						
							
							—

						
							
							51% 

							31,00%

						
							
							Bonos subordinados necesariamente convertibles en acciones de Bankinter

						
					

					
							
							BBVA

						
							
							3.475

						
							
							—

						
							
							98,71%

						
							
							Bonos subordinados necesariamente convertibles en acciones de BBVA

						
					

					
							
							Banco Santander

						
							
							1.966

						
							
							—

						
							
							98,88%

						
							
							Acciones de Banco Santander

						
					

					
							
							Banco Sabadell (emisiones Sabadell y Guipuzcoano)

						
							
							850

						
							
							—

						
							
							93,80%

						
							
							Acciones de Banco Sabadell

						
					

					
							
							Caixabank

						
							
							4.897

						
							
							—

						
							
							98,41%

						
							
							70% obligaciones subordinadas 30% obligaciones subordinadas necesariamente convertibles en acciones de Caixa Bank

						
					

					
							
							Bankia

						
							
							828

						
							
							87

						
							
							90,60%

						
							
							Acciones ordinarias de Bankia

						
					

					
							
							Banco Popular (emisiones de Popular y Pastor)

						
							
							1.128

						
							
							—

						
							
							98,33%

						
							
							Obligaciones subordinadas necesariamente convertibles en acciones de Popular

						
					

					
							
							Banesto

						
							
							497

						
							
							—

						
							
							98,43%

						
							
							Bonos simples

						
					

					
							
							Kutxabank (emisiones de Caja Sur)

						
							
							150

						
							
							—

						
							
							99,63%

						
							
							Imposiciones a plazo fijo

						
					

					
							
							Banco Mare Nostrum

						
							
							942

						
							
							1.055

						
							
							PPR 99%               OBS 97%

						
							
							Imposiciones a plazo fijo

						
					

					
							
							Banca Cívica

						
							
							904

						
							
							—

						
							
							97,36%

						
							
							Obligaciones subordinadas necesariamente convertibles en acciones de Caixabank

						
					

					
							
							Banco Caja 3

						
							
							 

						
							
							267

						
							
							99,44%

						
							
							Imposiciones a plazo fijo

						
					

					
							
							CAM

						
							
							1.310

						
							
							300

						
							
							95,65%

						
							
							Acciones de Banco Sabadell

						
					

					
							
							Unnim

						
							
							143

						
							
							230

						
							
							PPR 99%                 OBS 82%

						
							
							Acciones de BBVA

						
					

					
							
							Ibercaja (1)

						
							
							 

						
							
							550

						
							
							54,00%

						
							
							Oferta de recompra en efectivo para amoritzación anticipada de los valores

						
					

					
							
							No financieras

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
							
							 

						
					

					
							
							Endesa

						
							
							1.500

						
							
							0

						
							
							87,91%

						
							
							Oferta de recompra en efectivo para amortización anticipada de los valores

						
					

					
							
							Telefónica

						
							
							2.000

						
							
							0

						
							
							97,06%

						
							
							40% Acciones Telefónica     60% Obligaciones simples

						
					

					
							
							Sol Meliá

						
							
							107

						
							
							0

						
							
							76,45%

						
							
							Bonos simples
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