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“Cometen estafa los que, con animo de lucro, utdiz&ngafio bastante para
producir error en otro, induciéndolo a realizar acto de disposicion en

perjuicio propio o ajent Articulo 248 del Cédigo Penal.

Resumen miles de familias espafiolas han sido estafadhanyperdido sus ahorros en el
proceso que ha conducido a la desaparicion dejtadeaAhorros del Mediterraneo (CAM); a
causa de la comercializacion masiva de activos nfieaos complejos como las
participaciones preferentes o las cuotas partiegstentre clientes poco informados.
Finalmente Banco CAM, con un patrimonio neto de/2.#illones de euros, fue vendido a
Banco de Sabadell por 1 €; y los clientes se hato wbligados a canjear sus activos para
conseguir liquidez, con importantes pérdidas detalapgEsto demuestra el fallo en los

sistemas de supervision (Directiva MIFID).

Abstract: thousands of Spanish families have been scammeédave lost their savings in
the process leading to the demise of the Saving& BAAM) because of the mass marketing
of complex financial assets such agafticipaciones preferentésor the “cuotas
participativas from uninformed customers. Finally CAM Bank, withnet worth of 2,472
million euros, was sold to Banco de Sabadell fcg, Jand customers have been forced to
exchange their assets for liquidity, with signifitdoss of capital.This demonstrates the
failure of monitoring systems (Directive MiFID).

Key — words participaciones preferentes, cuotas participativdAF, MIFID, Banco CAM,

Banco de Sabadell.

JEL — Classification; G24, G28.




1.- Introduccion.

La crisis que vive el sistema financiero espafadiemédo un impacto directo entre los
clientes de aquella entidades que, como la CajAhderos del Mediterraneo (CAM), han

comercializado masivamente activos toxicos entrgientela minorista tradicional.

La presunta estafa cometida contra los clientels d®AM se produce mediante dos
productos financieros ahora tristemente famosos: ‘‘G@uotas Participativas y las

“Participaciones Preferentés.as irregularidades se producen en varios mooseciave:

« Cuando creyendo contratar un depoésito a plazo $gojes vende uno de esos
productos.

- Al suspender la cotizacién de las cuotas partisipat para facilitar su venta a
Banco de Sabadell.

- Al ser despojada la CAM de las acciones de BancMCdue con un patrimonio
neto de 2.472 millones de € es vendido a Bancabad®Il por 1 €

- Al forzar a los clientes estafados a aceptar urjecde productos téxicos por
acciones de Banco de Sabadell en condiciones l@snin

La situacion es tan alarmante que las Cortes Viaeas han creado una Comision de

Investigacion (en adelante, Gomisior) para esclarecer los sucesos que llevaron a éboiqui

e intervencioén de la CAM.

2.- Antecedentes: las Cajas de Ahorros vy la Burbujinmobiliaria.

En el periodo 1999 — 2007 tiene lugar en Espafdblarbuja inmobiliarid,
alimentada por el dinero barato, el deseo de bkargeapitales ante la inminente sustitucion
de la pesetas por el euro, y una evolucién demicgréfuy dinamich Burbuja en la que las
Cajas de Ahorros, entre ellas la CAM, van a temex participacion muy activa y no solo

como suministradores de crédito: implicaba operesale mayor riesgo como la adquisicion

! véase Bellod Redondo (2007).



masiva de terrenos para urbanizar o ya urbanizéossacion de una red propia de empresas
de promociodn, construccion y tasacion, inmobiliagia.

Pero en 2007 la economia espafola habia acumykduaficientes desequilibrios
como para dar por agotado ehddelo del ladrilld. Esto, unido al crack financiero global
inducido por las Hipotecas subprinieestadounidenses, colapsé la economia espafiaia y n
condujo a la recesion que desde entonces estarfnienda.

La implicaciéon del las Cajas en ehbdelo del ladrilld resultd fatal: en el momento
de ser intervenida por el Banco de Espafia, la CAMat crédito concedidos a empresas
industriales por un valor inferior a los 1.000 omilés de euros del total de 53.000 millones
concedidod Quebrando la economia los prestatarios hipotesatdiejaron de pagar sus

hipotecas y el suelo en manos de las Cajas no\rdterse.

A esto hay que sumar la ingente cantidadrdalas practicasde los gestores y que
cada dia salpican las paginas de la prensa espafesdde la financiacion de proyectos
faraonicos social y econOmicamente inviables (pentables para la alianza entre burgueses
y politicos locales) hasta elementales y humillentasos de apropiacion indebida o

administracion desleal.

Asi se esfumé eldinerd del balance patrimonial de las Cajas, y aotivd paso a
ser muy inferior a supasivd“. Habia que intervenir para evitar la quiebra deHancos y
gue los ahorradores perdieran su dinero, es dwtiia que saneaf el sistema financiero.
Que dicho saneamiento era necesario me parecasltagks indiscutible; la forma en que se
esta llevando a cabo, mediante un proceso de izacidn de pérdidas... ehdrina de otro

costal.

2 Muchos tuvimos ocasién de alertar de esos desteipsl de forma temprana (endeudamiento famitiéficit
en la Balanza de Pagos, etc.), alertas que seepandinfructuosamente como la voz de quien clamalen
desierto. Por ejemplo véase Bellod Redondo (2007).

% Intervencién del Sr. Iturriaga Mifién, administradie Banco CAM designado por el FROB, erClamision
Diario de Sesiones de 2 de mayo de 2012, pagina 9.

“ Es lo que se denomina en la jerga contatpleebra técnica



El otro elementocatalizador de la situacion actual, ha sido la evolucion en la
regulacion financiera, en particular en lo relatigola contabilidad de las entidades
financieras. Ese proceso de reforma regulatorides®mina genéricamente “Basilea II” y
“Basilea IlI", por ser esa la ciudad en la que cadsu promotor, el Banco de Pagos

Internacionales (BIS, en ingfs

La crisis econdmica condujo al Gobierno del Sr.afam a hacer una apuesta errada
en materia de politica econdémica, apuesta que lele@w del Sr. Rajoy asumiria sin cambios
significativos. El analisis del Gobierno frenteaackisis era el siguienté&a economia va mal
porque no hay crédito, no hay crédito porque bangasjas no consiguen crédito en los
mercados monetarios internacionales, los mercadokes prestan porque no se fian, y no se
fian por la falta de transparencieontable de las entidadesEl Gobierno aposté por romper
este circulo vicioso recorriendo el camino invenrsstauremos la confianza, los mercados
prestardn a bancos y cajas y éstos, a su vez,raohe prestar a familias y empresas

provocando la reactivacion de la economia esp&fiola

&Y cuales fueron las herramientas disefiadas poddssultimos gobiernos para
apuntalar leconfianzaen el sistema financiero espafiol? Se ensayarordgoirlo de alguna
manera, varias estrategias muy probablementeanmas del Banco de Espafa.

La primera de ellas fue la implementacién de Idadcis Acuerdos de Basife&En
ellos, el BIS ofrece una serie de herramientadtaes para evaluar la calidad de una entidad
financierd. En particular el BIS recomienda tener en cuehtmecepto “CORE CAPITAL”

y aconseja que este no sea inferior al 10%: em €omputa el dinero captado en capital
social, las reservas, las pérdidas y ganancias, “tddigaciones subordinadgs las
“participaciones preferentéy las “cuotas participativas no asi el dinero captado mediante

depaositos.

® El BIS es el banco central de los bancos centrales

® Sobre el carécter falaz de este planteamientagehemos pronunciados en otros textos. La faladia en
que Bancos y cajas pueden hacer otras cosas oginezb recibido, por ejemplo atesorarlo a la espkra
tiempos mejores, como estan haciendo ahora. Bsld&Kgynes hubiera llamadtrdmpa de la liquidez

" A tal efecto se aprob6 el Real Decreto Ley 2/20d,18 de febrero, para el reforzamiento del siatem
financiero.

® Una exposicion formal del Acuerdo Basilea Ill pe@hcontrarse en Rodriguez de Codes Elorriaga Y2010



El Gobierno del Sr. Zapatero (y después el Sr. Rajonminaron, por medio de
sucesivos decretos de reforma financiera, a ladaglgs financieras a lograr un elevado ratio
de “core capital para que se disiparan las dudas sobre la salumlielstro sistema financiero
y se restaurase el flujo crediticio. Y decimos coraron: la negativa implicaba
intervencién Por el contrario, se premiaba a las entidadesegfmzaran en obtener esos
recursos mediante emisiones de participacionesiarapital. Pero para entonces habia un
grave escollo: los inversores que tradicionalmexttquirian participaciones preferentés
(Fondos de Inversion, otros Bancos, etc.) ya nabest por la labor llo provocé un
movimiento comercial muy agresivo de colocacion dste producto entre clientes

minoristas desconocedores de ello

El Banco de Espafia anim6 a emitir este tipo de protbs de forma masiva entre
clientes minoristas con dos objetivos: a) resolleexcesiva dependencia de unos mercados
mayoristas cada vez mas renuentes a inyectar dir@rel sistema financiero espafiol y, b)

elevar el “core capital” (indicador de solvenciaje bancos y cajas.

3.- La Comercializacion de Activos Toxicos por la &M *°,

Durante la década del 2000, las Cajas de Ahomragereral, y la CAM en patrticular,
fueron entidades muy activas en la emision de egtimmancieros complejos y absolutamente
ajenos a la cultura financiera del ahorrador mede. trata de productos financieros
tristemente famosos como lgsafticipaciones preferentéy las “cuotas participativas

Las “participaciones preferentés! son un producto de renta fija, de vida perpetua,

en el que el que pago de la retribucion del invefsuport o “dividendd) esta supeditada a

° Articulo 1 del Real Decreto Ley 2/2011, de 18elaréro, para el reforzamiento del sistema financién este
decreto se introduce un término ligeramente diveregdel tore capital y es “capital principal'. La diferencia
radica en que este Ultimo es més “suave” por cuaddute en el computo

%' Un primer andlisis de las reformas de las Cajestefidas en los afios 2010 y 2011 puede encontarse
Bellod Redondo (2011). Disponible en Eumitdp://www.eumed.net/ce/2011a/jfbr2.htm

1 Un andlisis mas exhaustivo puede encontrar seleartieulo “Participaciones Preferentes: la Nefasta
Experiencia Espafiola”; Bellod Redondo (2012), disiple enhttp://www.eumed.net/ce/2012/jfbr4.html




la obtencién de beneficios por el emis&e trata de un producto complejo destinado
tradicionalmente a inversores institucionalesSe trata de un activo deehta fija (la
rentabilidad es fija y conocida en el momento deratacion); su poseedor se convierte en
acreedorde la entidad (no en socio) y es (al igual quealagones) de vida perpetua: si el
cliente quiere deshacerse de labligacion subordinadaha de intentar venderla en un
mercado organizado (como las acciones en la BoMayontrario que otros productos
financieros (plazos fijos, deuda ordinaria.ofyecen una elevada rentabilidad porque el
cliente acepta tacitamente situarse en un escaldmyrbajo en el orden de prelacion de los
acreedoreslos tenedores de este producto son los penultenosobrar en caso de que la
entidad no pueda pagar la totalidad de sus depdadp que se asume un riesgo elevado.
Ademas, al no ser depositas) estan cubiertos por el Fondo de Garantia de Dsfus

(FGD) en caso de quiebta

Las “obligaciones subordinadds son un producto muy anterior a lasubtas
participativas, que guarda una estrecha similitud con lparticipaciones preferent&sAl
igual que aquellas, lasobligaciones subordinadasestaban destinadas tradicionalmente a
inversores institucionales o cualificados, no angpublico. Asi, se ofertaban a Bancos y
Fondos de Inversion (radicados incluso en paraf@sismles), entidades que manejan
informacion de primera mano sobre el tipo de promlgae adquieren. En el caso de la CAM

las emisiones son poco cuantiosas y datan de 18884 Cuadro 1).

En todos los casos, al tratarse de productoadie perpetua(como las acciones), el
inversor que quiere recuperar el dinero invertidode cursar una orden de venta en el
mercado en el que estos activos cotizan (el merédd&). Al igual que sucede con las
acciones en la Bolsa, el precio (cotizacion) desegroductos varia constantemente y el
inversor puede perder su capital si en el momeetla denta esta tiene lugar por debajo del
precio de adquisicion. Y también en este caso paoedgir que al intentar vender no existan
inversores que demanden el producto, por lo gueréa y la recuperacion del dinero no sera

posible.

En el Cuadro 1 hemos consignado los datos refafivias emisiones denta fija de
la CAM. Puede comprobarse que el saldo vivo nonaseiende a 1.630°6 millones de euros,
de los cuales el 80°3% corresponde participaciones preferentés(el detalle de las

emisiones aparecen en el Cuadro 2), pague éste se convierte en el producto principal



mediante el cual la entidad financiera capté recossde sus clientes de forma irregulay

se observa que es en 2009, ya en plena crisis mican@uando se produce la emision mas
significativa: la serie “C”. Ademas, resulta sigeéitivo que las participaciones preferentés
no fueran emitidas directamente por la CAM, sino yota empresa de su grupo empresarial
(CAM CAPITAL S.A.U.), radicada en las Islas Caiméélebre paraiso fiscal

En cuanto a larenta variable en 2008 la CAM emiti6 50.000.000 cuotas
participativas con un valor nominal de 2 € cada, unds una prima de emision total de
192.000.000 €.

Cuadro 1
Emisiones de Renta Fija de la CAM
| Afio de emisiéd Importe (Millones)
Participaciones Preferentes

Serie "A" 2001 300.0
Serie "B" 2002 159.6
Serie "C" 2009 850.0

Obligaciones Subordinadas

CAM 1988 18.0
Torrent 1988 3.0
Deuda Subordinada 2004 300.0
Total Renta Fija Perpetua 2008 1630.6

Fuente: Hechos relevantes de Banco de Sabadel| \CNM

2 En todas las emisiones de activos financierosaiebies suele haber una entidad financiera, norerienun
banco de inversion, encargado de organizar y sigaenodo el proceso e incluso, llegado el cas@atantizar
su colocacion. El prestigio de esta entidad esdtemiuy en cuenta por los potenciales inversoreslagn

participaciones serie “A” la empresa directoraalerhision fue el Deutsche Bank.



Cuadro 2
Participaciones Preferentes emitidas por Caja derAk del Mediterraneo

Serie Afo de emisiéh Rentabilidad
A 2001 Euribor a 3 meses + 0°25%
B 2002 Euribor a 3 meses + 0°20%
c 2009 Fija.: 7°35% anual (dos afios). ) . )
Variable: Euribor a 3 meses + 5°9% (a partir 2 afios

Fuente: folletos de emision, CNMV.

Los clientes de la CAM se vieron atrapados entraéxesidad de la CAM de obtener
recursos que computaran en el “core capital’ y laecdreciente liquidez de estos activos
toxicos debido a la crisis econdémica. Cada vez goecliente llegaba a la CAM con dinero
fresco, interesado en un deposito a plazo, la CAfdtaba por todos los medios de que
contratase “participaciones preferentes” o “cuotgsarticipativas”. Para el logro de tal
objetivo la colocacion de estos productos estalt®ntivada en las retribuciones del
persondf’. Probablemente en la mayoria de los casos nsg@ésionaba: directamente se les
contrataba uno de estos productos y el cliente sidi la oficina bancaria creyendo que

llevaba a casa un producto seguro con la proteci@bRGD.
Los clientedescubrieron la estafaor dos vias:
a) A medida que iban tratando de recuperar el dinarertido, situacion que

se intensificé a raiz de las necesidades de ligudddas familias asfixiadas

por la crisis economica. Necesitaban recuperarirgral invertido en los

13 Como admiti6 el Sr. Sala Lloret, miembro del Cymste Administracién de la CAM, en su compareceecia

la Comision, &s practica habitual en empleados de banca y cd@ahorros el dar unos incentivos por la
colocacion de los diferentes productos que se coalegan 0 que se ponen en el mercado en esos nosnen
Razonablemente, claro que darian unos incentivoguen colocara tanto cuotas participativas como
preferentes Diario de Sesiones, 14 de mayo de 2012, paghaPér su parte, el Sr. Hernandez Olivares,
miembro de la Comision de Control, o confirmabaesa misma ComisionObjetivos sobre seguros, planes de
pensiones, fondos de inversion, fondos estructwadoiotas participativas, participaciones prefesmnt
préstamos ICO, préstamos hipotecarios, de todo. tig@bian marcados unos objetivos que los directores
teniamos que cumplir religiosamente o dar cuentap® no se cumplidnDiario de Sesiones, 18 de mayo de
2012, pagina 40.



depdsitos pero no era posible porque nadie esiapaa$to a comprar esos
activos en los mercados en los que cotizaban (ersF?).

b) Cuando a consecuencia de las pérdidas, la CAM pudssBanco CAM
suspenden el pago del “cupon”, algo impensable algerse trata de

depaositos a plazo fijo.

La sorpresa de los clientes es mayuscula: ¢ esaersuficientemente atractivo para
la CAM tener clientes dispuestos a colocar dineesdo en plazos fijos? Es un dinero muy
estable que permanece en la Caja durante afosnyit@exr la entidad hacer negocio con
tranquilidad... Tradicionalmente asi era, pero ya mm:porque los depodsitos a plazo no
computan en el “core capital” y la CAM no solo nesitaba dinero fresco sino también
elevar su ratio de “core capital’ para disuadir aBanco de Espafia de una posible
intervencidn Ese fue el motivo principal del presunto engdéitaurguesia local gestora de la
CAM (esta reflexién vale para el resto de Cajag)emazada de perder el control y las

prebendas asociadas a la gestion de la entidadj@eunpedirlo engafiando a los clientes.

En laComision de Investigacion de las Cortes Valenciandk Comisiorn en la que

se examina las circunstancias que condujeron atéavencion de la CAM por parte del
Banco de Espafia, se han ofrecido testimonios niesesantes al respetto

En las Cuentas Anuales de CAM Capital SAU de Z¥E &nunciaba la suspension del
pago del tupori de todas las series emitidas de participaciomefepentes correspondientes
a 2012 debido a la situacién de pérdidas regiseead2011 por Banco CAM SAU.

El caso de las €uotas participativases algo diferente En su modalidad actual de

crearon en 2002 siendo ministro de Economia eR8drigo Rato Figueredd que después

14 AIAF: Asociacién de Intermediarios de Activos Fieéeros. Es el mercado espafiol de renta fija payvad
fundado en 1986.

!> personalmente he tenido ocasién de investigarsehta entrevistindome con numerosos afectados y
comprobar la documentacion que aportan: clientesddel avanzada, algunos de ellos analfabetos, rcoertil
inversor muy conservador a los que se les mentia @alocarles estos productos financieros miereitas
creian que estaban contratando o renovando suittepdslazo fijo vencido. Hay casos en los queceitato

esta firmado con la huella digital, dado el anadfedmo del cliente. Casos en los que se simularadiional
“cartilla”, con anotaciones de pufio y letras del empleadeeerde anotaciones mecanizadas, para simular que

lo que el cliente se lleva a casa es una libmtaun depdsito a plazo fijo en vez de una cuentaliges, etc.



seria Director General del Fondo Monetario Inteiovzad (de donde dimitié por razones
personale¥) y recalé nuevamente en Espafia para dirigir BANKdAtidad cuya suerte sido

analoga a la de la CAM.

Los testimonios formulados en Gomisionindican que la decision de emiticuotas
participativa$ fue realizada por orden del Banco de Espafso da que pensar que ya en
2007 el Banco de Espafa tenia serias dudas sobrsolaencia de la CAMY es evidente
gueel Banco de Espafa utilizé6 la CAM como laboratoniara ensayar la emision de este
nuevo activo financiero, con el animo de que otreajas de ahorro siguiesen su ejemplo,

experimento del cual fueron victimas los clientesld CAM.

Sin embargo, cara al publico, el Banco de Espafigeng una version muy distinta,
pregonando a diestro y siniestro la fortaleza dgkma financiero espafol. He aqui unas
palabras del entonces Gobernador, Sr. Fernandexi€rd‘Otra especificidad espafiola ha
sido la posicion de relativa fortaleza desde la quesistema financiero se ha enfrentado a la
crisis. Las entidades espafiolas continuaron dedamdo un modelo de negocio
«tradicional» durante toda la etapa expansiva, ca&thd en la intermediacion financiera
minorista. Esta es, seguramente, la principal raponla que, como hoy es bien conocido, el
papel de los intermediarios espafioles en la gené@na@adquisicion o financiacion de activos

toxicos ha resultado irrelevante.

16 Articulo 14 de la Ley 44/2002, de 22 de noviemiske,Reforma del Sistema Financiero. Posteriormente,
también siendo Ministro de Economia el Sr. Ratoam®bd un nuevo marco legal que fue el que sid&o
sustento legal a la emision de cuotas participatileala CAM: Real Decreto 302/2004, de 20 de fehrawbre
cuotas participativas de las cajas de ahorros.

7 Segun la maledicencia de la prensa de la époceeatidad fue ihvitadd’ a dimitir ras ser ampliamente
criticado por el excesivo nivel de vida que llevabeosta del FMI.

'8 Declaracion del Sr. Modesto Crespo en la Comisibas cuotas participativas por qué se crearon. Plues
una recomendacion del Banco de Espafia. En un dietadm momento nos pidié que se hicieran las cuotas
participativas, y asi se hizo. Es anterior tamb&mi mandato. Yo cuando llegué, ya esa recomenaaso
habia dado y ya se estaban presentando. Yo eratagicr en aquel momento, cuando se presentarondatas
participativag. Diario de Sesiones de las Cortes Valencianaginpa44. En la declaracion del Sr. Angel
Martinez consta lo siguientetd cuota participativa es un tema complicado porcere primer lugar, fuimos la
Unica caja que iniciamos esto, y la iniciamos aesegcia porque el Banco de Espafia nos dijo, o ureion, o
dejaron entrever, que les venia bien que una cejgpédso de Caja Mediterraneo iniciara esta actidjdiario

de Sesiones, 14 de mayo de 2012, pagina 16.

19 Discurso pronunciado por el Gobernador ante ek€onde Gobierno del Banco de Espafia, junio de.2009
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El experimento no fue muy fructifero ya que la CAllsido la Unica caja que emitié
“cuotas patrticipativas una emision de 50.000.000 millones de unidadesalor nominal 2
euros, mas una prima de emision de 192 millonesudes: cadacuotd se emitié por 584
euros. El folleto de emisiéhnos revela algunos datos inesperados e interssahtgroceso
de emisién fue supervisado por el banco de inversEBHMAN BROTHERS, dirigido a la
saz6n por D. Luis de Guindos, hoy Ministro de Ecof&d"; la CAM admitia que el producto
era complejo, mas arriesgado que las accionessdeoktiedades anénimas y que no seria

vendido a iniciativa de los clientés.

Cuando los clientes de la CAM, en la creencia déitséares de un plazo fijo, trataban
de obtener liquidez se cursaba una orden de venk@sdcuotas participativds admitidas a
cotizacion en la Bolsa. En el Gréafico 1 represeotwmmvolucion histérica de la cotizacion de
las “cuotas. La cotizacion fue bastante satisfactoria hastardro de 2011, probablemente
porque a medida que se liqguidaban se cursaban s\destanes de compra para los clientes
que iniciaban o prorrogaban un plazo fijo, momestoque se inicia una caida irreversible
hasta llegar a una cotizacion de 1°34 € el 9 deedizre de 2011 (2 dias antes se habia

adjudicado el Banco CAM al Banco de Sabadell).

Mientras estuvo admitida a cotizacion, los clientés la CAM tenedores de cuotas
participativas pudieron obtener liquideEn algunos casos no perdieron dinero: mientras la
cotizacion estuvo por encima del precio de adqgdiside las cuotas. A partir de cierto nivel
de caida, los clientes que trataban de liquidarptamos fijos percibian menos dinero del

depositado al realizar el contrato.

% De acuerdo con la legislacién vigente, cuandoampresa emite un activo financiero que vaya a@oén un
mercado organizado (la Bolsa, por ejemplo), tienehdligacion de editar urfdileta” (en realidad suele ser un
documento de centenares de paginas) explicando eponmadamente la operacién. Ese folleto queda
depositado en la Comisiéon Nacional del Mercado déoiés (CNMV) como mecanismo de garantia de los
inversores frente a emisiones aditinguitos financieros

2L véase folleto de emision, pagina 6. En el momelataedactar este articulo se anuncian las exigedeh
Eurogrupo para la aprobacién del rescate de ladbaspafiola, que conlleva, entre otras cosas, iancds
ciertas competencias del Ministro De Guindos ald®aste Espafia.

22 jdem, pagina 71.
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Suspendida la cotizacion los clientes tenedores“detas seguirian siendo
propietarios de las mismas (y co — propietarioslad€€AM), pero incapaces de obtener
liquidez. ¢Por qué se suspendid la cotizacion? d@femte para facilitar la venta de Banco
CAM a Banco de Sabadell. Conclusid@i:deseo del Banco de Espafa de colocar Banco

CAM en manos de un banco privado causo la inmowtion las cuotas participativas

Grafico 1
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4 .- Banco de Sabadell: El horrible sonido del acoebn.

El Gobierno y el Banco de Espafa instaron a |gs ce ahorros, entre ellas la CAM,

a ensayar diversas soluciones estructurales.

Una de ellas fueron los Sistemas InstitucionaleBrdéeccion (SIP) o “fusién fria®
un contrato mediante el cudl varias cajas de abquomen en comdn su patrimonio y el
equipo directivo, pero sin renunciar a su persdadlijuridica independiente. Esta formula
fracaso: ni se reactivd el acceso a los mercads@sdieros mayoristas ni los burgueses y

politicos locales coaligados pusieron mucho desstepor que fructificafa.

%3 Muchos economistas tienen la estlpida propens@nglear términos procedentes de otras disciplowap
la Fisica, quiza en la creencia atavica de queshistrzan la credibilidad de su discurso.

24 Segun el Sr. Iturriaga MifiénEVidentemente hubo —y eso lo saben ustedes paetsa igual que yo—
distintos tira y afloja en cuanto a si el peso de€0JAM debia de ser este, otro o0 el de mas alla@esdemente,

con los apoyos politicos de un lado o de otro. iEntbdo eso ha sido motivo de tratamiento en lenga de
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Este fracaso condujo a la solucién definitivasdgregacion patrimoniatie las Cajas

de Ahorros y la creacion de bancos a los que dealgisasaba el negocio financiero.

Esta férmula consiste en crear una nueva persgi@ica, un banco, al que se le
traspasa la actividad financiera y el patrimoniol@aleCaja, que pasa a ser, en principio,
accionista Unico del nuevo banco. Con esa ideae®Banco Base(28 de diciembre de
2010) que, tras la ruptura con el resto de so@asoavirtio enBanco CAM (21 de junio de
2011). Asi los clientes de la CAM a quienes seviesdieron tuotas participativas se
convirtieron en co — propietarios de la CAM y asdlirectamente, co — propietarios de Banco
CAM. Si Banco CAM obtenia beneficios estos afluireala CAM via dividendos, y parte de

ellos a los clientes cuota — participes en caltacetribucion de lasctiotas participativas

Por supuesto, todo esto ocurria al margen del dmietto y de la voluntad de los
clientes de la CAM, que solo fueron conscienteselite cuando trataron de convertir en

dinero sus falsos depositos a plazo.

El 21 de julio de 2011 la CAM es intervenida poBahco de Espafia, consciente de la

mala situacion financiera de la entidad.

Esto tiene dos implicaciones.

En primer lugar el Consejo de Administracion deCAM es sustituido por tres
administradores nombrados al efecto por el Banc&spmia. Por lo tanto a partir de esa
fechalas competencias propias del Consejo de Administiacpasan a manos de los

administradores, que dependen organicamente del 8ade EspafiZ.

manera extensa y, ademas, prolija. El porqué frac&sies yo tengo mi criterio, y el criterio es nseycillo. Yo
creo que fracasa porque los otros socios no se diafa informacion de la CAM, asi de sendjllbiario de

Sesiones de lI@omisién de 2 de mayo de 2012, pagina 12.

% Los interventores nombrados son el Sr. Iturriagéiod, el Sr. Gonzélez Pefia y el Sr. Orenes Bo.tBole

Oficial del Estado, 22 de mayo de 2012, departamé&dnco de Espafia.
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Cabe plantearse si las decisiones que toman a pal® ese momento son las que
corresponde a alguien que vela por los interesedad€AM, de sus propietarios (cuota —
participes), acreedores o clientes... 0 si bien s@tin a ejecutar la estrategia disefiada por

el Banco de Espania.

En segundo lugar, se da inicio al procesoedajenacion de Banco CAM con la

consiguiente desaparicion de la CAM como entidad&inciera

Al mismo tiempo que se producia la intervencionBahco de Espafia exigi6 a la
CAM la aprobacion de un Plan de Restructuraciory Bé diciembre de 2011 se aprobo por
parte del FROB. Dicho Plan incluia el saneamieeldanco CAM mediante unaperacion
acordeori 2°y la adquisicion del 100% de las acciones de B&xshl por el FGD. Debemos
recordar que tras ser intervenida, la CAM seguwads propietaria del 100% de Banco CAM,

aunque ya no gestionase el Banco.

Justo después de intervenir la CAM en julio de 20d4 administradores nombrados
por el FROB decidieron anular la convocatoria déAéamblea de la CAM prevista para
septiembre de ese afio. Existen diferentes intagogtes acerca de esa decision, nada
inocente por cierto. De acuerdo con las declarasiael administrador normado por el
FROB’, la convocatoria simple y llanamente no teniaigenPero existe la posibilidad de
un conflicto latente entre los planes del FROBg/del Consejo de Administracion saliente.
Este ultimo deseaba aprobar la amortizacion coenimizacion de las “cuotas participativas”
(algo inaceptable para el Banco de Espafa); y €lB-Rspiraba a paralizarlo todo a la espera
de una sola decision.servir la CAM en bandeja al mejor postoty COmo vamos a llevar a
cabo un proceso de reestructuracién en el que heymgeter esta cantidad de millones de
euros en el capital y al mismo tiempo estamos @#ndo la devolucion de capital a sus

tenedores por ese importé?

%6 ge trata de una operacion contable por la cuatdiece y se amplia simultdneamente capital soeialr
empresa. Viene regulada en los articulos 343 al@8hReal Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de jybior, el que
se aprueba el texto refundido de la Ley de Socesldd Capital.

%" Declaraciones del Sr. lturriaga Mifién, Diario desiBnes, de 2 de mayo de 2012, pagina 15.

8 jdem, pagina 15.
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Tras realizar una valoracion patrimonial de Banéd/Cel 15 de diciembre se aprobd
una reduccién del capital de Banco CAM (se amartigim indemnizacién las acciones en
poder de la CAM) y simultdneamente un aumento gaatgor importe de 5.249 millones de
euros que suscribira integramente el FGD. PrevitariarCAM, habia aprobadenunciar a
ejercer su derecho de suscripcion preferente de magvas acciones de Banco CAM
instancias del FROB y del Banco de Espafa: lalbgin establece que los accionistas
antiguos (la CAM) tienen preferencia para suscrigationes nuevasDe no haber
renunciado a ese derecho, la CAM podria haber adglo las nuevas acciones de Banco
CAM que, con un patrimonio neto de 2.472 millone® curos, Banco de Sabadell

adjudicaria por 1 €

Asi, la “operacion acordedn” no sélo sirvid para sear la entidad, sino que fue
utilizada deliberadamente para garantizar la exciés de los antiguos propietarios, de
modo que el comprador pre — seleccionado, Banc&édbadell, tuviese que comprar Banco

CAM al FGD (nuevo accionista tras la operacion ac®on) y no al antiguo (CAM)

En ese momento la CAM dejaba de ser accionistaastedBCAM, y los clientes con
“cuotas participativadsdejaban de ser co — propietarios indirectos decBaCAM: ya habia
via libre para que la negociacidbn de compraventaeabzase directamente entre FGD y
Banco de Sabadell, sin participacion de la CAM uke cuota — participes. Y a partir de ahi
la CAM se convertia en algo asi como un barco @elava, sin licencia para continuar el
negocio bancario, y con un patrimonio muy reducelozalor de las cuotas participativas era
0 uy el Banco de Sabadell no las necesitaba paa S&gun el Real Decreto 11/2010, la caja
de ahorro que ostenta menos de un 25% pierde exucig para el ejercicio de la actividad

financiera y ha de convertirse en una fundaciéeaap

En cuanto a los tenedores deafticipaciones preferentésy “obligaciones
subordinadascon la operacion de segregacion pasaron a see@ares de Banco CAM: con
la adquisicion, el Banco de Sabadell integra eprepio pasivo las deudas de Banco CAM y
su grupo empresarial, entre ellas labligaciones subordinadasy las “participaciones
preferentes No asi las tuotas participativas que ya no guardan relacién con Banco CAM
al haberse producido la exclusion de la CAM de sopipdad mediante la operacion

acordeon.
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El Banco de Sabadell obtiene la propiedad de todlgreipo Banco CAM en unas
condiciones muy ventajosas. Consigue hacerse coprtgpiedad de todo el grupo mediante
el pago simbdlico de 1 € a su propietario (jcuydnpaonio neto asciende a 2.472 millones
de euros!) Ademas se suscribe un acuerdes@juema de Proteccidon de Actif)gsor el cual
el FGD indemnizara a Banco de Sabadell por el 88%slpérdidas que pudieran producirse
en los activos de Banco CAM, acuerdo que tieneduracién de 10 afids Ademas, con
anterioridad a la venta se habia producido una iirapte inyeccioén de dinero para dotar de
liquidez a Banco CAM procedente del FGD: 5.249anifls de eurd$

Una vez adquirido el Banco CAM, el Banco de Sabladeh fecha 12 de junio de
2012, ha realizado uraderta de canjea los tenedores de los productos financieros aefeest
en el Cuadro 1 (quedan excluidos los poseedorésutdas participativdy. Y es aqui donde
los clientes de la CAM sienten que son sometidosmanuevo abuso

La oferta del Banco de Sabadell, que vence el 2juldede 2012, registrada en la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)asiguiente: pagara el valor nominal
del producto y el cliente se obliga automaticamenteinvertirtodo ese dinero en comprar
acciones de Banco de Sabadell a un precio noanfarR”30 € la accién, de nueva emision,

emitidas al efecto. Es decet cliente no va a ver ni va a tocar dinero alguno

A partir de ahi el cliente tiene varias posibilidad

El cliente puede vender las acciones al dia sigeli¢toy por ejempfd, cotizaban a
1°404 €:perderian automaticamente el 39% de lo invertidoaunque conseguirian dinero
fresco... nos han vendido las acciones muy carasgj2yhos vemos obligados a revenderlas
muy baratas (1°404). Asi un cliente que, por ejemfole estafado al invertir 10.000 euros en
la CAM recuperaria 6.104 €, y habria perdido pémpre los 3.896 € restantes (y asi por

cada 10.000 euros invertidos).

9 Seguramente al fijar esa dilatada duracién loadtedes tenian en mente, sobre todo los posibleofaen
los préstamos hipotecarios.

% De ellos 2.800 mediante la conversion del préstamin@mente aportado por el FROB con fecha 1luté de
2011, pero que inicialmente asumié el FGD.

%! Estas lineas se han redactado con fecha 16 delpi2012.
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La pérdida sera mayor aun al 39% si el cliente adguel producto por encima del

valor nominaf?.

Otra alternativa ofrecida por Banco de Sabadeljjes el cliente se comprometa a
mantener sin vender esas acciones durante 4 afieseEcaso el Banco le abona, esta vez si
en efectivo, un 1'5% trimestral sobre el valor nmahi(un 6% anual). Puede vender las
acciones en cualquier momento y entonces perdssiaamente, el derecho a percibir ese

porcentaje.

¢, Qué sucede con los clientes que no acudan al’canje

Seguirian siendo acreedores subordinados de BanSaluhdell hasta que este decida
amortizarlos (puede hacerlo en cualquier momentagms 5 afios desde la emision). Y
tedricamente el Banco debe cumplir con ellos ladsgationes de pago de intereses que
contrajo la CAM al emitir esos productos. El prabéees que si el cliente quiere recuperar el
dinero invertido lo va a tener muy dificil: al ggoductos perpetuos tendria que venderlos en

el mercado AIAF, que hoy carece absolutamentequédiez.

También existe el riesgo de que en la proxima meddiinanciera, el Gobierno autorice
la amortizacion de este tipo de productos conquita importante, a peticion de la Union
Europea como condicién para aprobar el rescateabani la quita es importante podria

perder incluso mas que si acepta el canje ahora.

En cuanto a lasctiotas participativas han sido amortizadas con valor 0 €, es decir,
sin indemnizacién ninguna para sus poseedoresaq@@rdo de la Asamblea general de la
CAM celebrada con fecha 9 de julio de 2012, en w®sion celebrada en medio de una

enorme tension. A pesar de que la ley estableceasshilidad, la Asamblea General nunca

%2 También es verdad que la Bolsa es un casino yepudier que las acciones de Banco de Sabadell se
disparasen después del 27 de julio por encima 8@. Z'écnicamente es posible. Pero dadas las labtesta

expectativas de la economia espafiola, no parecerobgble.
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tratd la posibilidad de crear usifidicato de cuota — participgsorganizacion que hubiera
permitido dar voz a estos clientes en el citadaudoy.

La adquisicion de Banco CAM por Banco Sabadell i@radras repercusiones aparte
de las ya comentadas. En particular la reestrumturade Banco CAM implica el cierre de
sucursales y la reduccion de la plantilla, una wé basica impuesta por el Banco de
Espafia a todas las entidades sometidas a saneamimobablemente por cuestiones
estratégicas Banco de Sabadell ain no ha anuneladicance de esta medida, si bien el
Banco de Espafa es diversos analisis considerasojia entre el 12% - 18% de los

empleados de las Cajas de Ahotfos

6.- £ Oué fallg?

Algo tuvo que fallar para que los clientes de WMCacabaran siendo victimas de

tantas irregularidades y despojados de sus ahorros.

Fall6 todo: la persistente crisis econdmica simglete actué como catalizador entre
los elementos que ya estaban sobre la mesa. Al ggeafalla un mal automaovil cuando lo
sometemos a maniobras extremas, fallo6 la CAM cudadpersistente e intensa crisis

econdmica condujo a muchos de sus clientes a rackmeintegro de sus depositos.

Este tipo de activos nunca debid llegar a manostientes minoristasia legislacion
establecia mecanismos preventivos para evitaripadctle comercializacion adecuadas en

materia de activos financieros. Pero como se apratiel Cuadro 3, en el momento de su

% Articulo 7 del Real Decreto 302/2004. A partir @010 las emisiones de obligaciones conllevan
obligatoriamente la creacion de un sindicato dégabionistas (articulo 403 del real Decreto legigtal/2010,

de 2 de julio, por el que se aprueba el textondifio de la Ley de Sociedades de Capital).

% Intervencion del D. Miguel Angel Fernandez Ordgfi@bernador del banco de Espafia, en el XVIII
Encuentro del Sector Financiero — Deloitte — ABCdéb abril de 2011:“os objetivos de este proceso de
reestructuracién e integracion eran muy claros...degundo lugar, reducir el exceso de capacidad iadta
tanto en las redes como en los servicios centrdles. ajustes previstos en los planes de reestracibin
representan una reducciéon de entre un 10% y un 86%I| namero de oficinas y entre un 12% y un 18%len

numero de empleadbs
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emision, el 69% de lagarticipaciones preferenté$ueron adjudicadas a clientes minoristas

y empleados; mientras que solo el 31% acabd enswmolientes cualificados.

Cuadro 3
CAM: Emisién de Cuotas Participativas
N° cuotas | Porcentaje

Tramo minorista 32,792,916 65.6%
Tramo empleados 1,707,084 3.4%
Tramo cualificados 15,500,000 31.0%

Total | 50,000,00( 100.0%
Fuente: CNMV, informacién adicional folleto...

En realidad, eldisefio institucional de los mercados financierasspone de unos
mecanismos preventivos para evitar irregularidagesbusos. En 2007, justo antes de la
emision masiva de participaciones preferentes (R@d®6 en vigor la DirectivaMIFID
(Directiva de Mercados de Instrumentos Financiétogl MIFID obliga a las entidades
financieras a proteger los intereses de sus clienta tal efecto establece la obligacion de
clasificarlos segtn su grado de cultura financjeraalizar un tedf en el que se mide aquella.
También establece el tipo y crecencia de la inforémaque se ha de facilitar al cliente. De
esa forma se pretende evitar situaciones como éasguhan producido: que la reducida
cultura financiera del cliente permita a la entiddisar de él colocdndole un producto no

adecuado al mismo.

Obviamente la experiencia estd demostrando que lee@iva MIFID ha fallado
estrepitosamente: se viol6 sistematicamenfs la mayoria de los casos estos test son
cumplimentados por la propia entidad financierapaoel cliente. También es muy posible
que los propios empleados de las entidades finasc@esconocieran qué era exactamente
una ‘participacion preferentey se limitasen a cumplir los objetivos de comalizacion
impuestas por su entidad. Estoy convencido de gaeaparte de esos empleados carecen de
conocimientos para explicar a un cliente qué es'paticipacion preferentey por tanto no
podian cumplir con las exigencias de la Directivicld. Sin embargo la Directiva MIFID
establece taxativamente que es obligacion de ladades financieras “faplear personal

con las cualificaciones, los conocimientos y laegigncia necesarios para desempefiar las

% Las siglas corresponden al inglés Markets in Kisfnstruments Directiv@004/39/EC
% Puede ser untést de conveniendiasi el producto financiero es contratado a irtivm de la entidad

financiera, o untést de idoneidddsi el contrato se produce a iniciativa del cleent
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funciones que se les asignen.... Garantizar que Esopas competentes cumplen sus
distintos cometidos de forma adecuada, honestafegional*’.

Respecto al momento de emisidn, si nos referimias participaciones preferentes y
de acuerdo con los datos de Bellod Reddhd@012), numerosas entidades financieras
emitieron participaciones preferen@sando ya era constatable un problema de liquidez e
los mercados financieros mayoristas y, particulanme, en el mercado AIAF, por lo que la
promesa de liquidez inmediata que se les haciasad@entes no tenia visos de realizarse ya
en el momento de la emisiorRecuérdese que los primeros atisbos de la actis# se
produce en agosto de 2007, con la intervencionvaa$e varios bancos centrales ante la
suspension de pagos de dos fondos de inversiorpenspy en septiembre de 2008 se
produce la quiebra del centenario banco de invedsghman Brothers, momento a partir del
cual se despeja cualquier duda sobre el carddtercesal y global de la crisis. Y en ese
contexto algunas entidades se embarcan en emisiomesvas de participaciones

preferente¥.

Segun los datos de Bellod Redondo (201&),afio 2009, ya en plena crisis
econdmica, es el afio que bate todos los récordslaeremision de “participaciones
preferentes” los mercados financieros mayoristas se habiaad®@a razon de la quiebra de
Lehman Brothers, asi que podemos suponer que Ipaeigade lasgarticipaciones emitidas
ese afio fueron comercializadas entre clientes mtasr De hecho en los afos
inmediatamente anteriores (2006, 2007, 2008) lasienes son muy escasdsa fuerte
reactivacion de las emisiones en 2009 lleva a pemn una estrategia deliberada por parte
de bancos y cajas para captar en los mercados mstas el ahorro que ya no aportaban los
mercados mayoristas, a pesar de que este no etgpelde activo financiero aconsejable

para ellos

El caso de la CAM es paradigmatico: precisamemt2Z089 lanza la mayor emision de

“participaciones preferentégserie C), valorada en 850 millones de euros.

37 Articulo 27.1, Real Decreto 217/2008.
% Disponible en Eumedttp://www.eumed.net/ce/2012/jfbr4.html

% Es el caso de la Caja de Ahorros del Mediterrgriacemision de la “Serie C”.
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Segun los datos de Bellod Redondo (2012), puddeabe qudas participaciones
preferentes siempre han tenido una liquidez muy itmda. Resulta evidente que las
“participaciones preferentésiempre han tenido una liquidez menor que elorést valores
de renta fija negociada en el mercado AIAF: frentes 193 dias del total de mercado AIAF,
las “participacione$ tardan en venderse juna media de 2580 dias! Hicade de
“participacione$ ha tenido una liquidez media equivalente a talo ® 7°9% de la del
conjunto de valores de renta fija privados. Adereés, liquidez cae notablemente a partir de
2007. En ese afio la rotacion es equivalente aPA8&la del conjunto AIAF y a partir de ahi
cae drasticamente a un escaso B%2009 se hicieron emisiones masivas aun a sab&nd
de la reducidisima liquidez de estos activos, almakadescaradamente de unos clientes

confiados en gozar de la liquidez y la garantia pi@ de los depdsitos a plazo fijo

Esto suponia una ruptura con la practica habitotdriar a 2008. Como indica el
presidente de la Comision Nacional del Mercado dwis (CNMV), con anterioridad a esa
fecha era habitual que las entidades financierasrtemaran a los 5 afios los activos de
duracién perpetua (“preferentes”, “obligaciones wdimadas™®, o que la propia entidad
recomprara el activo al cliente y se encargasesparuenta de revenderlSe estafé a los
pequenos clientes para obtener de ellos los recsirgoe los inversores mayoristas estaban
cada vez menos dispuestos a poner en manos de bancajas

Asfixiados por la falta de liquidez y el desempheasivo, la mayoria de los clientes de
la CAM poseedores de renta fija han optado portacégs condiciones de canje propuestas

por Banco de Sabadell: concretamente un 95%. Batos pueden verse en el Cuadro 4.

“0Esa posibilidad es legal y existe para los praskiemitidos por la CAM, pero se neg6 a efectuarla.
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Cuadro 4
Banco de Sabadell: Solicitudes de Canje
Valor nominal | % del total

Activo Unidades

(€) emitido
Participaciones preferentes
Serie "A" 480,124 288,074,400 96.0%
Serie "B" 252,678 151,606,800 95.0%
Serie "C" 814,525 814,525,000 95.8%
Subtotal 1,547,327 1,254,206,200 95.8%
Obligaciones Subordinadas
CAM 28.957 17403446 96.5%
Torrent 4.832 2904080 96.6%
Subtotal 33.789 20307526 96.5%
Deuda subordinada especial 475.732 285439200 95.2%

Fuente: Hechos Relevantes, CNMV.

Conclusiones:

Miles de familias espafiolas se sienten estafadatapsecuencia de acontecimientos

que ha conducido a la disolucion de Banco CAM wilssorcion de Banco de Sabadell.

La CAM emitié activos financieros muy complejosegmerecen el calificativo de
“activos toxicos (“ participaciones preferentésy “cuotas participativay. A pesar de su
complejidad y de la decreciente liquidez de losaados en que cotizan, la CAM opt6 por
comercializarlos entre clientes minoristas caregisultura financiera, recurriendo incluso
al engano y abuso de confianza, ante la imposauilide distribuirlos en los mercados

financieros mayoristas.

El 21 de julio de 2011 la CAM es intervenida pbBanco de Espafa, y se inicia un
proceso que conduce a expropiar a CAM de sus axiem Banco CAM, y su venta a Banco
de Sabadell en condiciones muy ventajosas. En ehentw de ser vendida a Banco de

Sabadell por sélo 1 €, Banco CAM tenia un patrimmor@to de 2.472 millones de euros.
Por el contrario, Banco de Sabadell ha conseggigolos clientes estafados por la

CAM acepten desprenderse de sus activos en condgigue implican importantes pérdidas

de capital.
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Este proceso nos lleva a concluir que la DireciM&ID, pensada para proteger los
derechos de los pequefios ahorradores, carece efecdgia necesaria para evitar estafas

masivas.
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