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Resumen: en este articulo examinamos la experiencia de las “participaciones
preferentes”, un producto financiero mediante el cual han perdido sus ahorros miles de
familias espafolas. Se trata de un activo muy utilizado por las entidades financieras para
captar recursos de pequefios ahorradores a partir del afio 2000. Su emisién masiva se
explica por la confluencia de varios factores: la implicacion de las Cajas de Ahorros en
la burbuja inmobiliaria (1999 — 2007); el colapso de los mercados financieros
internacionales tras la quiebra de Lehman Brothers (2008) y la creciente exigencia de la
normativa contable de las entidades financieras. Los datos revelan que en 2009 se
produjeron masivas emisiones de participaciones preferentes a pesar de que ya en 2008
su liquidez habia decrecido drasticamente. Se opt6 por colocar entre pequefios clientes
para obtener de ellos los recursos que los inversores mayoristas estaban cada vez menos

dispuestos a poner en manos de bancos y cajas.

Abstract: In this article we examine the experience of “preference shares", a financial
product through which thousands of Spanish families have lost their savings. This is an
asset widely used by financial institutions to raise funds from small savers as of the year
2000. Their massive emission is explained by the confluence of several factors: the

involvement of savings banks in the real estate bubble (1999 — 2007); the collapse of
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international financial markets following the bankruptcy of Lehman Brothers (2008)
and the growing requirement of accounting standards of financial institutions. The data
reveal that in 2009 there were massive issues of preferred shares despite the fact that in
2008 their liquidity had decreased dramatically. It was decided to place among small
clients to obtain from them the resources that wholesale investors were increasingly
unwilling to put into the hands of banks and savings banks.

Key — words: participaciones preferentes, Bankia, CAM, Lehman Brothers, AIAF,
MIFID.

JEL — Classification: G24, G28.

1.- Introduccién.

“Participaciones preferentes” es un término que ha cobrado triste notoriedad entre los
ahorradores esparioles. En los medios de comunicacion, en las tertulias, a las puertas de
las entidades financieras... aparece de forma recurrente entre quienes han sido afectados
por su comercializacion. A la prolongada e intensa crisis econdémica, que ha pulverizado
no sélo buena parte de los empleos, sino también ahorros de los ciudadanos espafioles,
hay que unir el escandalo provocado por la proliferacién de este producto financiero:
muchos ciudadanos han sido estafados y han perdido sus ahorros en operaciones en las

que se comercializaba este tipo de producto.

Se trata de un producto financiero que en el caso espafiol ha recibido escasa atencién de
los investigadores, probablemente debido a su caracter novedoso. Cabe destacar los
trabajos de Alonso Gonzalez (2001), Iglesias Prada (2004), Alonso Espinosa (2005),
Delmas Gonzalez (2005), Hernangomez (2005), Blanco Marcilla (2007), Carbd
Valverde y Rodriguez Fernandez (2009), Fernandez de Lis et al (2009), Sevillano y
Sanchis (2010) y Fernandez Benavides (2012).

En las siguientes lineas examinamos la experiencia espafiola. El articulo se organiza
como sigue: en el segundo epigrafe presentamos las principales caracteristicas de estos
activos en el caso espafiol; en el tercer epigrafe evaluamos la evolucion de su liquidez

en la ultima década; finalmente presentamos las conclusiones.



2.- Participaciones Preferentes: ; Qué son?.

Las participaciones preferentes son un tipo de activo financiero, es decir, un instrumento
para captar ahorro del publico (ciudadanos, empresas, fondos de inversion, etc.) y
aplicarlo a la financiacion corporativa. En cualquier activo financiero, también en las
participaciones preferentes, encontramos tres caracteristicas esenciales: riesgo,
rentabilidad y liquidez. “Riesgo” es la probabilidad de perder todo o parte del dinero
invertido en la adquisicion del activo financiero. “Rentabilidad” es el excedente que
obtenemos por encima del dinero invertido. “Liquidez” es la posibilidad de convertir

inmediatamente en dinero (vender) el activo financiero.

El activo financiero que cualquier ahorrador desearia contratar seria aquel que le
ofreciera un riesgo nulo, una elevada rentabilidad y una elevada liquidez. Eso no es
posible: frente a ese activo “ideal”, en el mundo real podemos encontrar activos que
destacan positivamente por alguna de esas caracteristicas, siendo compensados
negativamente por otra. Asi, hay activos que ofrecen una elevada rentabilidad (por
ejemplo bonos de gobiernos del Tercer Mundo, o sumidos en conflictos bélicos, o con
una inestabilidad econdémica o politica notable) pero con un riesgo muy elevado (un
nuevo gobierno puede decidir no pagar las deudas emitidas por gobiernos anteriores).
Hay activos muy liquidos o con poco riesgo en los que podemos disponer de nuestro
dinero en cualquier momento (por ejemplo los depoésitos bancarios, protegidos por el

Fondo de Garantia de Depésitos, FGD) pero ofrecen una rentabilidad exigua.

En definitiva, unas caracteristicas se compensan con otras: cada ahorrador buscara aquel
activo que se ajuste mas a sus preferencias personales. Por ello se habla de ahorradores
de perfil conservador (aquellos que valoran sobre todo que el activo sea poco
arriesgado, aunque ofrezca muy poca rentabilidad) o ahorradores arriesgados (que
valoran sobre todo la rentabilidad aun a costa de adquirir un activo con mucho riesgo).
¢Se respetaron tales preferencias a la hora de colocar emisiones de participaciones
preferentes entre los miles de ahorradores minoritarios que tradicionalmente contrataban

depdsitos a plazo fijo en bancos y cajas?



Hay otras caracteristicas a tener en cuenta.

Asi, hay activos perpetuos y activos de duracion limitada. Los activos perpetuos son
aquellos que han sido emitidos con la vocacién de durar en el tiempo indefinidamente,
si bien existe la posibilidad legal de amortizarlos anticipadamente y devolver el dinero
al ahorrador. Las acciones de las sociedades anonimas, por ejemplo, pertenecen a ese
grupo: una vez emitidas su poseedor solo puede recuperar el dinero revendiéndolas,
normalmente en la Bolsa; mientras estén en su poder gozara de determinados derechos:
al dividendo, a participar en la Junta de Accionistas, etc. Por el contrario, un Bono, una
Obligacién o una Letra del Tesoro del Reino de Espafia, tienen una duracion limitada:
pasado el tiempo legalmente establecido? el activo se amortiza y el poseedor recupera el

dinero invertido en su adquisicion?.

Ademaés suele distinguirse entre activos de renta fija y activos de renta variable. En los
activos de renta fija, el ahorrador conoce desde el inicio qué rentabilidad va a obtener y
con qué periodicidad: es el caso de los depdsitos bancarios o de la Deuda Publica del
Tesoro e incluso determinada deuda de empresas privadas (Pagarés, Obligaciones
Ordinarias, etc.)... en el que el emisor se compromete, por ejemplo, a pagar un 3%
trimestral. En los activos de renta variable no conocemos de antemano qué rentabilidad
vamos a obtener. El caso tipico es el de las acciones emitidas por sociedades anonimas:
obtener dividendo depende de que la empresa obtenga beneficios (cosa imposible de

saber a priori) y de que, teniéndolos, la Junta de Accionistas decida repartirlos®.

Poseer un activo financiero confiere dos grandes tipos de derechos a su poseedor:
derechos econémicos y derechos politicos. Los derechos econdémicos son los primeros
que nos vienen a la mente cuando pensamos en una inversion: derecho a obtener la

rentabilidad prometida, derecho a vender el activo, derecho de suscripcion preferente,

! Para la Letras del Tesoro 3, 6 0 12 meses. Para los Bonos 3 y 5 afios. Para las Obligaciones 10 afios.

2 En realidad recuperamos el llamado “valor nominal”: si lo hemos adquirido en el momento de su
emision estamos recuperando todo el dinero invertido; si lo hemos adquirido en un “mercado secundario”
(alguien... normalmente nuestro banco... nos lo ha revendido) puede que recuperamos mas o menos de lo
invertido, segun el valor nominal sea inferior o superior al coste de adquisicion.

3 Puede decidir que los beneficios se queden dentro de la empresa para reinvertirlos (“Reservas”) o

repartir solo una porcion de ellos.



etc.... Los derechos politicos suelen ser menospreciados imprudentemente por el
inversor de a pie en la creencia de que su importancia es escasa, sobre todo si el importe
que hemos invertido es muy pequefio y nuestro peso en la empresa también: derecho a

participar con voz y voto en los 6rganos de la empresa, derecho de informacion, etc.

¢Qué lugar ocupan las participaciones preferentes en esta caracterizacion financiera? La

respuesta es muy compleja.

Las participaciones preferentes son un activo de renta fija o variable privada no
acumulativa, condicionada, de caracter perpetuo pero amortizable anticipadamente,
subordinado y carente de derechos politicos: sin duda una definicion francamente
indescifrable para el ciudadano de a pie y por ello probablemente se trata de uno de los
activos mas complejos que puede ofrecer una entidad financiera, razén por la cual
inicialmente no estaban pensadas para su comercializacion entre el publico poco

adiestrado en cuestiones financieras.

Ciertamente su denominacién es engafiosa: las participaciones preferentes no tienen
nada de preferente, no otorgan ningun derecho o privilegio especial a su poseedor, méas
bien al contrario ya que le sitian en una posicion muy rebajada en el orden de prelacion

de acreedores, justo en penultimo lugar justo antes de las “cuotas participativas”.

Puede emitirse como activo de renta fija o como activo de renta variable,
comprometiéndose el emisor a pagar periédicamente una cantidad de dinero (el
“dividendo” o “cup6n”), que supone un determinado porcentaje sobre el valor nominal®.
Esa es una de sus caracteristicas mas atractivas: eran el activo de mayor rentabilidad
entre las emitidas en Espafia. A titulo de ejemplo en el Cuadro 1 ofrecemos la
rentabilidad de las tres emisiones de participaciones preferentes efectuadas por la Caja
de Ahorros del Mediterraneo (CAM)?.

4 El valor nominal (si no hay prima de emision) es el precio por el que el primer adquirente compra el
activo. Luego ese activo puede venderse en el mercado (mercado secundario) por un precio que nada
tiene que ver con el valor nominal.

S Las emisiones se efectuaron en realidad por una empresa del grupo, CAM Capital S. A. U., radicada en

las Islas Caiman, célebre paraiso fiscal.



Cuadro 1
Participaciones Preferentes:
Emisiones de la Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM)

Rentabilidad Bonos
. Afio de Rentabilidad Euribor esperada . .
Serie - : ~ del Diferencial
emision (@) (b) primer afio
Estado
(a+b)
Euribor a 3 meses +
A 2001 0,25% 4,27 4,52 5,12 -0,60
Euribor a 3 meses +
B 2002 0,20% 3,32 3,52 4,96 -1,44
Fija: 7,35% anual (2
primeros afios)
c 2009 Variable: Euribor a 3 161 7,35 3,98 5,42
meses + 5,9%

Fuente: folletos de emision, CNMV.

Como se advierte en el Cuadro 1, al inicio de la burbuja inmobiliaria, la rentabilidad de
las participaciones emitidas por la CAM era notablemente inferior a la de otros
productos analogos. Con la emision de la serie “C” del afio 2009 la CAM pasa de
ofrecer una prima de 02 — 0°25 sobre el Euribor a 3 meses a una prima de 5"9%,
muestra inequivoca de la complicada situacién financiera de la entidad y de la necesidad
de compensar a los inversores or el riesgo potencial. De hecho esto elevo el diferencial
entre la rentabilidad esperada de las participaciones de la CAM y los Bonos del Estado,
que de ser negativo en los afios 2001 y 2002 paso a +5°42% en la emision de 2010
Obviamente esa rentabilidad diferencialmente elevada tenia una contrapartida: el riesgo
y la relativa iliquidez. Lo cual es perfectamente legitimo siempre que el ahorrador fuera

consciente de todas estas caracteristicas. ¢Se informd de ello a los clientes?.

Se trata de renta privada porque el emisor es una empresa privada, y por tanto carece de
la garantia de la deuda publica espafiola emitida por el Tesoro. Son emitidas por una
sociedad — vehiculo creada expresamente para ello (y habitualmente en un paraiso
fiscal), que capta el dinero de los ahorradores comprometiéndose a depositarlo en el

banco o caja matriz.



Es un activo de rentabilidad “condicionada” y “no acumulativa”: la obtencion del
“cupon” o dividendo esta subordinado a alguna condicion, normalmente la obtencion de
beneficios. Esta es una caracteristica muy significativa para el pequefio ahorrador
acostumbrado a contratar depdsitos a plazo fijo: en un préstamo convencional 0 en un
depdsito bancario, el pago de intereses al poseedor del activo es un gasto al que tiene
que hacer frente la empresa, de no hacerlo el ahorrador puede instar judicialmente el
pago de tales intereses. En las participaciones preferentes el pago se asemeja a un
dividendo: no se paga si no hay beneficios (pago condicionado) y, si un trimestre no se
paga por tal razon, el ahorrador pierde para siempre la posibilidad de reclamar el pago
porque no se ha generado el derecho a ello (pago no acumulativo).

Se trata de un activo de vida “perpetua”: una vez emitidos tienen la vocacion de durar
indefinidamente, igual que sucede con las acciones de las sociedades an6nimas. Esto no
significa que el inversor no pueda recuperar el dinero invertido en la compra del activo:
puede hacerlo, al igual que las acciones, vendiendo el activo a un tercero en un mercado
organizado. En el caso de las participaciones preferentes ese mercado es el AIAF,
integrado en Bolsas y Mercados Espafioles (BME, la compafiia que opera los mercados
financieros espafioles), comprometiéndose los emisores a solicitar la admision a
cotizacion de este producto para dotarlo de liquidez. Ahora bien, si por cualquier razén
el activo no puede ser vendido, el ahorrador se encontrard encerrado en una suerte de

“corralito” tal y como ha sucedido en la experiencia espafiola reciente.

También es posible recuperar la inversion inicial si el emisor amortiza anticipadamente

estos titulos, por voluntad propia y con autorizacién del Banco de Espafia.

En caso de liquidarse la empresa (banco o caja emisor), el ahorrador ocupa un lugar
muy perjudicado en el orden de prelaciéon de las deudas. Ello implica que seran de los
ultimos en cobrar después de la extensa lista de acreedores y ello implica el riesgo, nada

descartable, de no poder cobrar o hacerlo con una quita o pérdida de capital importante.

Finalmente cabe resefiar que las participaciones preferentes no otorgan derecho politico
alguno a sus poseedores. Este tipo de derechos han sido tradicionalmente despreciados
por el pequefio ahorrador, mas interesado en la rentabilidad que en participar en 6rganos



de direccion de la empresa emisora del activo. Craso error: la experiencia que estamos
examinando demuestra que en casos extremos en los que los intereses econdmicos de
los ahorradores se ven amenazados, estos derechos (a la informacidn, a la participacion
con voz en la Junta de Accionistas...) pueden ser un mecanismo imprescindible de

defensa que podria evitar males mayores.

Cuadro 2
Resumen Comparativo

Activo Financiero
Acciones Cuotas Participaciones o
o S Obligaciones
ordinarias participativas preferentes
y ) ) Fija y/o variable; | Fija (habitualmente) o
Remuneracion Variable Variable o ]
condicionada variable
Perpetuo o
Plazo perpetuo Perpetuo ) Con vencimiento
amortizable
Por delante de las
y . Por delante de las o
Orden prelacion Ultima L L participaciones
L Ultima posicion cuota
acreedora posicion S preferentes y las cuotas
participativas S
participativas
Derechos politicos Si No No No
Derecho de
L Si Si No No
suscripcion preferente
Garantias No No Si Seguln emision

Fuente: elaboracion propia a partir de folletos de emision inscritos en la CNMV.

3.- La proliferacion de participaciones preferentes.

A dia de hoy hay una sensacién comun entre los poseedores de este producto financiero:
la sensacion de haber sido estafados®. Miles de clientes han descubierto en los Gltimos
meses que son poseedores de un producto financiero carente de liquidez y que nunca

pretendieron contratar’.

® De acuerdo con el articulo 248 del Codigo Penal espafiol, “cometen estafa los que, con 4nimo de lucro,
utilizaren engafio bastante para producir error en otro, induciéndolo a realizar un acto de disposicion en
perjuicio propio o ajeno”.

7S6lo en el caso de la CAM hay unos 54.000 ciudadanos afectados.



Para entender por qué un producto financiero tan complejo acabé en manos de decenas
de miles de familias debemos examinar los incentivos de las entidades financieras para
su emisioén y comercializacion. Hasta ahora hemos examinado las participaciones
preferentes desde la perspectiva del comprador pero, ¢qué ventaja suponia este tipo de
activo financiero para las entidades emisoras en comparacion con otros productos? ¢qué
les llevo a emitir y comercializar masivamente este producto entre ciudadanos de baja o

nula cultura financiera?

Las participaciones preferentes computan como recursos propios ya que se trata de
dinero obtenido a perpetuidad, ventaja de la que carecen los depositos a plazo. Asi, se
trata de una fuente de financiacion mucho mas estable para una entidad financiera de lo
que puedan ser los depdsitos a plazo. A efectos de cumplir con los requisitos de
solvencia establecidos en los Acuerdos de Basilea®, resulta ser un instrumento muy
atractivo para un banco o una caja de ahorros. Y especialmente para estas ultimas que,
al contrario que la banca y por razones legales, no pueden emitir otros activos estables

(perpetuos) como puedan ser las acciones.

El intenso crecimiento del crédito durante el boom inmobiliario (1999 — 2007) dejo
exhaustos los recursos de las cajas de ahorros: necesitaban cada vez mayor financiacion
y ademas financiacion estable, con vocacion de permanencia, que computase como
recursos propios y les permitiera no so6lo financiarse sino también cumplir las normas de
Basilea, en particular el ratio de “core capital”®. Los depésitos a plazo de la clientela no
eran suficientes, mas que por su cuantia por los plazos de recuperacion, dado que es
practica habitual que el ahorrador pueda solicitar en cualquier momento la liquidacion
del producto y la recuperacion del dinero. Y el boom inmobiliario implicaba inversiones
con plazos de recuperacion muy largos: prestamos hipotecarios a 25 o 30 afos;
adquisicion de terrenos para urbanizar y construir, negocio que implica también un

largo periodo de maduracion, etc.

8 Los Acuerdos de Basilea son normas contables emitidas por el Banco Internacional de Pagos de Basilea
(BIS, en inglés), con sede en Basilea, Suiza. El BIS es el banco central de los bancos centrales. Proveen
soluciones técnicas y normativas a éstos.

® Se trata del cociente de los recursos propios entre el total de recursos.



Ademas, los gobiernos espafioles que han tenido que lidiar con la actual crisis
econOmica, tanto el del Sr. Zapatero (PSOE, 2004 — 2011) como el del Sr. Rajoy (PP,
2011 — ) , promovieron reformas financieras con la pretension de recuperar el crédito
internacional para las entidades financieras espafiolas®. Entendieron estos gobiernos
(probablemente instados por el Banco de Espafia), que una aplicacion exigente de los
Acuerdos de Basilea contribuiria a ello, al dotar de més solvencia y transparencia a
dichas entidades. Y entre estos acuerdos, era de especial importancia el cumplimiento
del ratio de recursos propios entre el total de recursos: el llamado “core capital”. Habia
que elevar el “core capital” y para ello era imprescindible aumentar la dotacion de

recursos propios en el pasivo de las entidades financieras.

A partir de ahi podemos interpretar qué sucedié con los ahorradores: las entidades
financieras abusaron de la confianza de sus clientes habituales al venderles, sin su
conocimiento o sin su consentimiento!!, participaciones preferentes: se trataba de
clientes confiados, ahorradores conservadores a los que se les endosé este producto
cuando creian que estaban contratando un producto tradicional como los depdsitos a
plazo fijo, que gozaba de la proteccion del FGD. Se trataba de clientes de limitada
cultura financiera que aspiraban a obtener una renta periodica con la tranquilidad de
poder recuperar el principal en cualquier momento. Como las participaciones
preferentes liquidaban el “dividendo” o “cupon” peridédicamente el ahorrador no se
percataba de que el producto financiero contratado no era en realidad un depoésito a

plazo fijo.

La presunta estafa se descubrié cuando, debido a la crisis econdmica, los ahorradores no
pudieron recuperar el dinero invertido. En unos casos esto se produjo porque ante el

creciente y persistente nivel de desempleo, muchos hogares tuvieron que liquidar

10 Nos referimos concretamente al Real Decreto Ley 9/2009 de 26 de junio, sobre reestructuracion
bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito; el Real Decreto Ley 2/2011,
de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero; y el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de
febrero, de saneamiento del sector financiero.

11 Los casos revelados por la prensa nos hablan de clientes cuya firma fue falsificada o clientes
analfabetos que firmaban con su huella digital contratos que eran capaces de leer y de interpretar.

12 El FGD garantiza el cobro de los primeros 100.000 € depositados en bancos y cajas que operan en

Espafa.
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(vender) sus activos financieros para disponer de liquidez para sus gastos habituales. En
otros casos, la estafa se descubrié cuando bancos y cajas de ahorros entraron en
situacion de pérdidas y suspendieron el pago del “cupon”®®: el cliente descubrid

repentinamente que no percibia los intereses pactados con la periodicidad habitual.

Segun los datos que hemos obtenido, las entidades financieras emitieron participaciones
preferentes cuando ya era constatable un problema de liquidez en los mercados
financieros mayoristas y, particularmente, en el mercado AIAF, por lo que la promesa
de liquidez inmediata que se les hacia a los clientes no tenia visos de realizarse ya en el
momento de la emision. Recuérdese que los primeros atisbos de la actual crisis se
produce en agosto de 2007, con la intervencidén masiva de varios bancos centrales en los
mercados financieros ante la suspension de pagos de dos fondos de inversion europeos
(gestionados por el banco francés BNP y el aleman IKB); y en septiembre de 2008 se
produce la quiebra del centenario banco de inversion Lehman Brothers, momento a
partir del cual se despeja cualquier duda sobre el caracter estructural y global de la
crisis. 'Y en ese contexto algunas entidades se embarcan en emisiones masivas de

participaciones preferentes,

En el Cuadro 3 hemos registrado los datos mas relevantes relacionados con la actividad
de las participaciones preferentes admitidas a negociacion en el mercado AIAF. Puede
apreciarse que el afio 2009, ya en plena crisis econdémica, es el afio que bate todos los
récords en la emision de este tipo de activos: los mercados financieros mayoristas se
habian cerrado a causa de la quiebra de Lehman Brothers, asi que podemos suponer que
buena parte de las participaciones emitidas ese afio fueron comercializadas entre
clientes minoristas. De hecho en los afios inmediatamente anteriores (2006, 2007, 2008)
las emisiones son muy escasas. La fuerte reactivacion de las emisiones en 2009 (vease
gréficol) lleva a pensar en una estrategia deliberada por parte de bancos y cajas para
captar en los mercados minoristas el ahorro que ya no aportaban los mercados

mayoristas, a pesar de que este no era el tipo de activo financiero aconsejable para ellos.

13 Recordemos que las participaciones preferentes son un activo de rentabilidad condicionada: solo hay
cupon si hay beneficios.

14 Es el caso de la Caja de Ahorros del Mediterraneo y la emision de la “Serie C”.
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Graéfico 1

PREFERENTES: EMISIONES
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Fuente: elaboracion propia a partir del Cuadro 3.

Cuadro 3
Actividad de las Participaciones Preferentes en el Mercado AIAF
(Millones de €)

Afio | Emisiones | Negociacion | Saldo vivo
1998 700 49 700
1999 5,651 702 6,351
2000 3,380 928 9,731
2001 2,060 1,459 11,791
2002 3,166 2,222 14,958
2003 4,974 3,448 19,932
2004 4,174 4,130 18,705
2005 3,781 4,046 22,487
2006 629 4,644 23,116
2007 507 4,489 23,063
2008 246 4,014 23,309
2009 13,553 5,627 33,184
2010 100 4,250 30,892
2011 200 5,810 31,089

Fuente: Estadisticas AIAF.

Los datos que hemos obtenido revelan que las participaciones preferentes siempre han
tenido una liquidez muy limitada. Hemos calculado la rotacion de este producto asi
como la del conjunto de valores negociados en el mercado AIAF utilizando la formula:

volumen negociado
saldo vivo medio

rotacion =

1)

siendo:
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saldo vivo medio =

saldo vivo medio,;.,, .« +Saldo vivo medioy .., a1 1

2

)

El concepto de rotacién nos indica con qué frecuencia cambia de manos un activo

financiero a lo largo de un afio: cuanto mayor sea, mayor sera la probabilidad de poder

venderlo y obtener liquidez sin una pérdida de capital significativa. En el Cuadro 4 se

muestran los datos necesarios para el calculo asi como los indicadores obtenidos.

Cuadro 4
LIQUIDEZ Y ROTACION EN EL MERCADO AIAF
Negociacién Saldo vivo
(Millones de €) (Millones de €) Rotacion
Total Participaciones Total Participaciones Z:)El Pa;ﬁle(;leﬁizltz Zes Relativa
AIAF preferentes AIAF preferentes @) (b) (b/a)*100
1998 43.119 485 32.429 700 1,33 0,07 5,3%
1999 86.268 7029 69.368 6.351 1,24 0,11 8,9%
2000 99.823 928 78.299 9.731 1,27 0,10 7,5%
2001 140.809 1.458 99.405 11.791 1,42 0,12 8,7%
2002 264.967 2.222 126.942 14.957 2,09 0,15 7,1%
2003 380.189 3.447 197.742 19.932 1,92 0,17 9,0%
2004 566.578 4.130 308.024 18.705 1,84 0,22 12,0%
2005 872.284 4.045 442.417 22.486 1,97 0,18 9,1%
2006 900.201 4.643 588.942 23.115 1,53 0,20 13,1%
2007 1.108.234 4.488 758.559 23.062 1,46 0,19 13,3%
2008 2.400.667 4.013 819.604 23.308 2,93 0,17 5,9%
2009 3.691.802 5.627 870.979 33.183 4,24 0,17 4,0%
2010 3.658.056 4.250 849.979 30.891 4,30 0,14 3.2%
2011 5.444.735 5.810 882.398 31.088 6,17 0,19 3,0%
Media: 2,41 0,16 7,9%
Fuente: estadisticas de AIAF y elaboracidon propia.
Grafico 2
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Fuente: elaboracion propia a partir del Cuadro 4.
Gréfico 3

Preferentes: Peso en la Negociacion AIAF
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Fuente: elaboracion propia a partir del Cuadro 4.

Un andlisis de estos datos revela, en primer lugar, que las participaciones preferentes
siempre han tenido una liquidez menor que el resto de valores de renta fija negociada en
el mercado AIAF: de acuerdo con el Cuadro 4, los activos negociados en el marcado
AIAF cambian de manos una 2°41 veces anuales mientras que las participaciones

prefrentes sélo lo hacen 0,16 veces.

En segundo lugar, esa liquidez cae notablemente a partir de 2007 (véase también
Gréafico 2). En ese afio la rotacion es equivalente al 13"3% de la del conjunto de los
activos negociados en el mercado AIAF y a partir de ahi cae drésticamente a un escaso
3%. A pesar de ello, en 2009 se hicieron emisiones masivas ain a sabiendas de la
reducidisima liquidez de estos activos, abusando descaradamente de unos clientes

confiados en gozar de la liquidez y la garantia propia de los depositos a plazo fijo.

Ademas, el mercado de participaciones preferentes siempre ha sido muy estrecho. Asi lo
ponen de manifiesto los datos del Grafico 3, en el cual comparamos el volumen
negociado de participaciones preferentes con el volumen total de activos negociados en
el mercado AIAF. En el mejor de los casos (afio 2001) dicha negociacion llego a
representar poco mas del 1% del total negociado, registro que ademas se contrajo
notablemente a partir de 2003. Todo ello un fue Obice para que bancos y cajas se
lanzaran a una carrera destinada a colocar participaciones preferentes entre clientes

minoritarios.
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Tedricamente la colocacion masiva de participaciones preferentes entre clientes
minoritarios de perfil conservador no debiera haber ocurrido ya que el disefio
institucional de los mercados financieros dispone de unos mecanismos preventivos para
evitar irregularidades y abusos. En 2007, justo antes de la emision masiva de
participaciones preferentes (2009) entr6 en vigor la Directiva MIFID (Directiva de
Mercados de Instrumentos Financieros)®®. EI MIFID obliga a las entidades financieras a
proteger los intereses de sus clientes y a tal efecto establece la obligacion de
clasificarlos segun su grado de cultura financiera y realizar un test'® en el que se mide
aquella. También establece el tipo y frecuencia de la informacion que se ha de facilitar
al cliente. De esa forma se pretende evitar situaciones como la que se han producido:
que la reducida cultura financiera del cliente permita a la entidad abusar de él

colocandole un producto no adecuado al mismo.

Obviamente la experiencia estd demostrando que la Directiva MIFID ha fallado

estrepitosamente?’.

4.- Conclusiones.

En este articulo hemos examinado la experiencia espafiola de las participaciones
preferentes, un producto financiero mediante el cual han sido estafadas miles de
familias espafolas. Se trata de un activo muy utilizado por las entidades financieras para
captar recursos de pequefios ahorradores a partir del afio 2000, fenémeno que se acentta
en 2009 en plena crisis econdmica. La emision masiva de estos activos se explica por la

confluencia de varios factores: la irracional implicacion de las Cajas de Ahorros en la

15 Las siglas corresponden al inglés Markets in Financial Instruments Directive 2004/39/EC.

18 Puede ser un “test de conveniencia”, si el producto financiero es contratado a iniciativa de la entidad
financiera, o un “test de idoneidad” si el contrato se produce a iniciativa del cliente.

7 En la mayoria de los casos estos test son cumplimentados por la propia entidad financiera, no por el
cliente; o por el cliente siguiendo las instrucciones que le dicta algiin empleado de la entidad. También es
muy posible que los propios empleados de las entidades financieras desconocieran qué era exactamente
una participacion preferente y se limitasen a cumplir los objetivos de comercializacion impuestas por su
entidad. Estoy convencido de que buena parte de esos empleados carecen de conocimientos para explicar
a un cliente qué es una participacion preferente y por tanto no podian cumplir con las exigencias de la
Directiva MIFID.
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burbuja inmobiliaria (1999 - 2007); el colapso de los mercados financieros
internacionales tras la quiebra de Lehman Brothers (2008) y la creciente exigencia de la

normativa contable de las entidades financieras.

Se trata de un tipo de activos muy complejo: tanto que probablemente ni los encargados
de su comercializacion estaban en condiciones de aplicar las normas de proteccion
legales (Directiva MIFID) ni de explicar el alcance de la inversion a unos clientes que
pretendian contratar u producto financiero conservador y tradicional como son los

depdsitos a plazo fijo.

A pesar de que ya en 2003 el volumen de negociacion de preferentes habia registrado
niveles poco relevantes en el mercado AIAF, y de que a partir de 2007 su liquidez se
habia derrumbado, estos activos se siguieron emitiendo alcanzando una cifra récord en
2009. Todo lleva a pensar que se abusdé de la escasa cultura financiera de los
ahorradores minoritarios para obtener de ellos los recursos que los inversores
mayoristas, mejor informados que aquellos, no estaban dispuestos a poner en manos de

bancos y cajas.
Hoy estos clientes se encuentran inmersos en una suerte de “corralito” que mantiene sus
ahorros inmovilizados, ante la drastica pérdida de liquidez del mercado en el que se

negocian (AIAF).
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