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1. INTRODUCCION

1.1.0bjetivo.

El objetivo de este trabajo consiste en el estudio de la valoracion contable de masas
patrimoniales como herramienta de alteracién de los estados contables. En concreto, a
través del caso de la entidad financiera Bankia, de la cual es sabido que las cuentas
presentadas fueron manipuladas. Se tratara de identificar quiénes eran los beneficiados,
cual era su objetivo y cdmo emplearon la valoracion de determinadas partidas contables
para ello. Por Ultimo, se comparara con casos similares con el fin de extraer los motivos

gue llevan a ello, asi como establecer ciertas propuestas ante este problema.

Se parte del hecho de que los estados contables son elaborados por las propias
compaiiias y que resultan susceptibles de ser modificados en determinadas situaciones.
En este punto es donde tratara de profundizar este trabajo. Tal y como se dispone en el
articulo 279 sobre el depdsito de cuentas del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, los
administradores de una sociedad han de presentar la certificacién de la aprobacion de
las cuentas por parte de los socios para su depdsito en el Registro Mercantil
correspondiente a su domicilio social, asi como las cuentas consolidadas y el informe de
gestion. En ciertos casos, como en el de las empresas cotizadas, las cuentas anuales han
de ser presentadas junto con un informe del auditor. Dicha informaciéon es empleada
por inversores, tanto institucionales como individuales, para realizar andlisis de la
situacion financiera de la compania que emplearan como herramienta de apoyo para la
toma de decisiones. Generalmente las decisiones mas bdsicas se toman en relacion a la
compra o venta de acciones de la compaiiia. El papel de la auditoria es clave puesto que,
como dice la propia Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas, su finalidad es
“regular y establecer las garantias suficientes para que las cuentas anuales o cualquier
otro documento contable que haya sido verificado por un tercero independiente sea
aceptado con plena confianza por la persona que trata de obtener informacion a través

de ellos.” Sin embargo, a lo largo de la historia se han dado diversos casos en los que la



informacién presentada no era correcta o estaba alterada y no habia sido auditada

adecuadamente, y Bankia es uno de ellos.

1.2.Concepto bdsico

Partiendo de la base de existencia de manipulaciéon de los estados contables en
determinadas situaciones, es necesario plantear cuales serian los motivos que llevan a
los directivos de las compaiiias a ello. Existen diversas motivaciones que podrian explicar
dicho comportamiento. Sin embargo, para este trabajo se emplearan como referencia
las expuestas por los autores Callao y Jarne (2010), los cuales establecentres tipos de
motivaciones que pueden llevar a los directivos a tomar decisiones de malas practicas
contables. Dichos motivos son: contractuales, politicos y gubernamentalesy, por ultimo,

el principal motivo en el que se centra este trabajo: de valoracion.

En primer lugar, los motivos contractuales suelen estar vinculados a contratos de deuda
en los cuales se establecen umbrales de liquidez, solvencia, ingresos anuales, limite de
endeudamiento y otros ratios con los cuales la entidad crediticia pretende cubrir
posibles riesgos. Otra posibilidad que se plantea se centraria en los directivos, dado que
la remuneracion pueda estar vinculada a ciertos objetivos de beneficio. Sin embargo,
dado el control al que estan sometidas las empresas actualmente, no se considera un

motivo de peso para realizar una practica tan supervisada y gravemente penalizada.

Por otro lado, los motivos politicos responderian a la llamada teoria de la contabilidad
positiva de Watts y Zimmerman (1978 y 1986), la cual trata de explicar los efectos de las
normas contables en los individuos y el empleo de recursos por parte de ciertos

individuos para afectar en la configuracién de las normas contables.

Finalmente, los motivos de valoracién son aquellos que se vinculan a momentos
concretos en los que la imagen que presente la compafia es muy importante como
pueden ser salidas a bolsa, fusiones, adquisiciones y demas grandes operaciones de

mercado. Ademas, también puede suponer un motivo relevante la gran presion que



reciben por parte de los fondos de inversién y otros inversores interesados en que sus

acciones mantengan un valor elevado.

1.3.Metodologia.

Para llevar a cabo el desarrollo de este trabajo se seguird una metodologia de estudio
de un caso concreto con el objetivo de extraer conclusiones, el caso Bankia. De esta
manera, se podria establecer una comparacion con las distintas hipotesis tedricas sobre

manipulacidn contable asi como con otros casos similares en nuestro pais.

El desarrollo del caso Bankia se realizara estudiando los motivos contables por los cuales
la valoracion de determinadas masas patrimoniales pasé a modificar drasticamente los
resultados de un mismo ejercicio en apenas unos meses. Se explicara la situacién del
grupo previamente, en el momento y posteriormente a su salida a bolsa. Se realizarad un
seguimiento del valor de la accién en cada momento para asi también estudiar el
impacto directo sobre los accionistas. Ademas, se analizara el impacto que supone un

hecho tan relevante para los mercados y la economia en su conjunto.

Posteriormente se entrard en el detalle de las partidas contables tanto de créditos de
dudoso cobro, provisiones, activos inmobiliarios y demas masas patrimoniales que
suponian un importe muy representativo en el balance y las cuentas de Bankia. Se
evaluara la valoracion llevada a cabo en base a los principios contables como son la
imagen fiel, el principio de prudencia y otros reflejados en el Plan General Contable
espafiol®, asi como las medidas tomadas por la direccién de la empresa con el objetivo

de corregir las desviaciones producidas.

Por otro lado, se realizardn comparaciones con otras entidades del pais que se

consideren representativas para cada caso, con el fin de aportar referencias y tratar de

1 . . . . .
Aunque al tratarse Bankia de una sociedad cotizada y deba seguir una normativa
especifica, los principios mencionados se consideran aplicables a cualquier compainiia.



facilitar la comprension del caso. En este punto se tratard de concluir si los momentos
de dificultades, tanto individuales como colectivas, favorecen el surgimiento de este tipo
de casos.

Por ultimo, se planteara una pregunta para llevar a la reflexion sobre este tipo de casos:

¢Como se pueden prever y prevenir situaciones similares?

Se tratara de dar una respuesta a partir de todo lo aprendido en el desarrollo y analisis

del caso con el fin de aportar lo que sea posible para el estudio de estas practicas.



2. CASO BANKIA

2.1.Contexto.

Antes de la explicacion y desarrollo de la creacién de Bankia a partir de diferentes cajas
de ahorros, es necesario poner en contexto el caso. El contexto no es solo temporal,

sino que también hace referencia a la coyuntura econdmica.

Temporalmente el caso se sitia en 2011, en mitad de una de las mayores crisis
financieras de la historia de nuestro pais y tras unos grandes procesos de
reestructuracion de la banca y las cajas de ahorros en Espafia. Segun el informe sobre Ia
revision de la crisis financiera y bancaria en Espana emitido por el Banco de Espafia en
2017, durante ese ano se continud con la recesiéon de los anteriores afios, disminuyendo

ese afo el PIB y produciéndose una caida del empleo.

Sin embargo, las estimaciones y los datos tras los dos primeros trimestres eran muy
distintas. Tanto el afo anterior como a inicios del mismo se esperaba un crecimiento en
conjunto del PIB espafiol en 2011 de en torno a 0,8%, tanto por parte del Banco de
Espana, como por parte de diversos organismos internacionales (FMI, OCDE...). En este
punto cabe mencionar que los sintomas de recuperacion econémica, aunque pequefios,
son un factor importante en cuanto a la toma de ciertas decisiones, tanto por parte de
inversores como de empresas. Ello podria ser un motivo por el cual se decidié ese
momento para la salida a bolsa de Bankia, puesto que con perspectivas de crecimiento
los inversores tendrian mas confianza para acudir a la suscripcién. Dicha confianza se
basa no solo en el momento de optimismo econémico que anima a la inversion, sino
gue también respaldaria unas expectativas de crecimiento de la empresa durante los

siguientes afios gracias a la coyuntura econdmica.
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llustracion 1: Errores de prevision del PIB real espafiol
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Diferencia entre la prevision del FMI en abril del mismo ano y el crecimiento observado.

b Diferencia entre la previsién de la OCDE en mayo o junio del mismo ano y el crecimiento observado.

c Diferencia entre la prevision de la CE en primavera del mismo ano y el crecimiento observado.

d Diferencia entre la prevision del Banco de Espana en el Informe de Proyecciones del mismo ano y el crecimiento observado.

Desafortunadamente, como se puede ver en el grafico a través del error de medicion, la
realidad fue muy distinta. A final de afio los datos oficiales reflejaron unos datos
desalentadores para la economia. El PIB habia decrecido en un 1%, una diferencia
negativa de 180 puntos bdsicos respecto a las estimaciones, y la caida del empleo fue
de 3,7%. El informe sobre la crisis del Banco de Espaiia justifica dichos resultados con un
especial aumento de las tensiones en los mercados financieros en la zona euro, que
afectaron notablemente en nuestro pais, en especial a las Administraciones Publicas y
las entidades de crédito, que vieron perjudicadas sus condiciones de financiacién por un
aumento de los costes. Este dato resulta muy relevante en la realizacion este trabajo,
puesto que influye en gran medida en el negocio de Bankia, que, al igual que otras
entidades, trasladaron dichos costes de financiacién a la clientela, lo que se tradujo en
una importante reduccién y un encarecimiento del crédito. Una cita muy representativa
para el contexto de este trabajo seria la siguiente del informe mencionado
anteriormente: “El crédito dudoso y la morosidad continuaron creciendo, especialmente
en el caso de las cajas, y se deterioraron adicionalmente las perspectivas de resultados

de las entidades.”
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En cuanto al impacto de las mediciones mencionadas anteriormente en el sector
financiero, existen datos que reflejan a la perfeccion la dificil situacion en la que se
encontraba y, en especial, la situacién que presentaban las cajas de ahorros®. Las
entidades financieras y la economia en general espafiola presentaban una gran
vinculacién y, por tanto, exposicidn al sector inmobiliario y unas elevadas necesidades
de financiacién, por lo que el colapso de dicho sector desencadend en una situacién muy
desfavorable para la economia en su conjunto. El escenario para las cajas de ahorros era
aun peor debido a la mayor exposicién inmobiliaria frente a las demas entidades del
sector financiero. La concesiéon de créditos descendié un 3,8% ese ano y la tasa de
morosidad para las cajas habia aumentado hasta el 9,3%. Este dato proviene de una
partida previa, que son los créditos de dudoso cobro. En el afio 2011, la tasa anual de
crecimiento de créditos de caracter dudosos se situaba por encima del 44% lo cual

provoco que en 2011 el ratio de morosidad estuviera por encima del 20%.

2 . . ,
Aunque Bankia ya no sea una caja de ahorros, su estructura en ese momento se podia
seguir considerando como tal.
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Tabla 1:Crédito dudoso al sector privado en Esparia

mm de euros y porcentaje
Crédito dudoso al sector privado Porcentaje de variacion interanual

Afos ot entifigdes Bancos Cajas de ahorros Toszl jgpt)ig:i(tjc?s Bancos Cajas de ahorros

de depdsito % (%) (%)
2000 5,16 247 2,28
2001 5,46 2,67 2,33 585 7,88 2,17
2002 6,24 3 2,63 14,36 16,69 12,81
2003 6,20 3,01 2,66 0,64 -3,39 1,20
2004 6,29 290 2,87 1,38 -3,43 7,75
2005 797 3,54 381 26,72 2206 32,80
2006 9,10 4,01 443 14,21 13,14 16,40
2007 14,20 589 741 56,01 4690 67,08
2008 60,54 2329 34,56 326,41 29547 366,52
2009 88,14 39,95 44,55 45,59 71,57 2892
2010 10249 45,26 52,89 16,28 13,29 18,71
2011 135,84 53,06 76,48 32,54 17,20 4460

Fuente: (Banco de Espafia, 2017)

En relaciéon al referido sector inmobiliario, la situacion durante los afnos de recesion
reflejaba un panorama muy negativo. La caida de las ventas de vivienda y otros activos
provocaron una acumulacién de stock muy importante en las empresas dedicadas a esta
actividad. Segun un informe realizado por el Ministerio de Fomento en enero de 2012,
la inversidon residencial alcanzaba un descenso acumulado de 54% desde su punto
maximo. Esta disminucidon era generalizada para los distintos tipos de activos
inmobiliarios. Dicha inversidén estaba altamente soportada por la concesién de crédito
hipotecario, pudiéndose ver ejemplificado en la concesion de hipotecas inmobiliarias,
gue alcanzd niveles de 14.000 millones de euros en el afio 2009 (INE, 2010). Por tanto,

la combinacién de acumulacién de stock, es decir, iliquidez en las empresas, con el fin

13



de los plazos de amortizacion de los créditos llevaria a una situacién de dificultades a la
hora de afrontar los pagos, con su posterior consecuencia de ejecuciones hipotecarias o
renegociaciones de la financiacion. Ello se refleja en las elevadas tasas de crecimiento

de los créditos de dudoso cobro o en mora mostrados en la tabla anterior.

Todo ello llevd a las cajas a situaciones de complicacién, sobretodo en relacién al
cumplimiento legal de ratios de solvencia exigidos a las entidades de crédito,
establecidos en el convenio de regulacion internacional Basilea lll. En el siguiente cuadro
se aprecia como en lineas generales, el grupo de cajas de ahorros en Espafia presenta
necesidades de capital adicional para cumplir con el Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de

febrero, para el reforzamiento del sistema financiero espafiol®.

* El objetivo de la reforma era reforzar la solvencia del sistema financiero espafiol para
asi disipar la incertidumbre y aumentar la confianza en los mercados financieros.
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Tabla 2: Situacidn de solvencia de las cajas de ahorros espainolas

Situacion
de
partida Coeficiente de capital principal
capital
principal
(1) @ ©) 4 ()
Necesidades
Nivel a Puntos de capital
cumplir porcentuales adicional para
por parallegaral ~ alcanzar nivel
Importe  entidad  Cumpli- nivel sefialado  Sefialado en
Cifras en millones de euros (millones) (%) @ miento  encolumna(2) columna (2) Observaciones
Caixa 16.083 8 Cumple
Bankia 14125 10 29 Acuerdo del Conssjo de 17 de febrero para
iniciar los tramites de salida a bolsa. En ese caso
el importe minimo adlicional para alcanzar el 8%
de capital principal seria de 1,795 millones de
----- 6Ur0S.
Base 6.582 10 e 18
Civica 3.687 10 19
Acuerdo del Consejo de 23 de febrero de salida
al mercado. En ese caso, se deberd colocar al
----- menos el 20% de su capital social.
BBK (incluye Caja Sur) 3604 10 Cumple
Mare Nostrum 3343 10 16 Acuerdo del Consejo de 28 de febrero para
iniciar las gestiones para la salida a bolsa del
banco. En ese caso, se deberé colocar al
----- menos el 20% de su capital social.
Catalunyacaixa 3148 10 35
Novacaixagalicia 281 10 e 48
Uniceja 2450 10 Cumple
Ibercaja 2425 8 Cumple
Ceja Espana de Inversiones 2062 10 - 18 -
Kutxa 1976 10 Cumple
Caja 3 1.191 8 Cumple
Unnim 110 10 - 33 -
Vitel 810 8 Cumple
Ontinyent 5 8 Cumple
Pollensa 0 8 Cumple
SUBTOTAL CAJAS 65.564 14.077

Fuente: (Banco de Espafia, 2011a)
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Una vez situados en contexto, se puede apreciar la delicada situaciéon bancaria en
Espana en 2011 y, mas aun, la de las cajas de ahorros en cuanto concesién de créditos,
créditos de dudoso cobro y morosidad. El conocimiento de esta informacion servird para
ubicarse en el contexto en el cual se encontraba Bankia en la época de su salida a bolsa

y permite plantearse ciertas cuestiones como la siguiente:

Dada una situacion coyuntural como la que habia en 2011, ¢era normal el resultado
anunciado inicialmente por Bankia, con beneficios de 309 millones de euros? En esos
afos estaban incrementado a un ritmo muy elevado los créditos de dudoso cobro y la
morosidad y la concesidon de créditos, una de las principales fuentes de ingresos
bancarios, estaba en niveles muy bajos. Por tanto, seria comprensible que las entidades
presentaras pérdidas o, en su defecto, resultados anuales decrecientes, por debajo de
los niveles habituales. Y asi fue en el caso de uno de los bancos mas grandes del pais
como es CaixaBank, pasando de reflejar un resultado de mas de 1.100 millones de euros
en 2010 a 838 millones el ejercicio siguiente. (Grupo Caixabank, 2012). Resulta
sorprendente que Bankia en su primer afio de existencia fuera capaz de presentar unos
resultados tan positivos. De hecho, en mayo de 2012 en una reunién mantenida por el
Ministerio de Economia con los principales grupos financieros de Espafia | presidente de
BBVA, Francisco Gonzalez, realizé la siguiente declaracién: “Esas cifras no eran creibles,
en mi opinion. El mercado no las creia y por eso, digamos, la presion continuaba, porque
si fueran creibles no se hubiese, digamos, montado toda esa campaiia de desconfianza
sobre Espafia, que no solamente afectaba a Bankia, sino que afectaba a todo el mundo
claro, a los bancos, a la economia, a la financiacion del Tesoro espafiol y, por tanto, a la
riqueza de los espafioles.” Esta declaracion resulta muy contundente en cuanto a la
percepcion existente sobre Bankia puesto que, al igual que lo pensaba Francisco

Gonzalez, lo podia pensar cualquier persona informada del mundo financiero.

Sin embargo, eso reflejaban las cuentas anuales presentadas en un inicio a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. El problema surgié mas adelante, cuando se llevd a
cabo una reformulacion de las cuentas que reflejé un resultado muy distinto al inicial:

presentaba unas pérdidas de 2.979 millones de euros.

16



2.2.Bankia.

Un elemento de gran importancia en este caso es la reestructuracién bancaria llevada a
cabo en Espafia por parte de las autoridades (Banco de Espafia, Ministerio de Economia
y el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, entre otras), con el fin de contribuir
al saneamiento de las entidades financieras del pais. Se formalizé principalmente a
través de diversas leyes y decretos como son el Real Decreto-Ley 9/2009, de 26 de junio
de 2009; el articulo 54 de la Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos
Generales para el afio 2010; el Real Decreto-Ley 6/2010, de abril; el Real Decreto-Ley
11/2009, de 9 de junio; el Real Decreto-Ley 2/2011, de 18 de febrero, y el Real Decreto-
Ley 2/2012, de 3 de febrero. (Climent, 2013)

El proceso se puede ver representado en la siguiente simplificacidén grafica de una nota

de prensa del Banco de Espafia. (Banco de Espafia, 2011b)

llustracion 2: Proceso de reestructuracion de la banca en Espana

Cronologia del Proceso de Reestructuracion

HOY
2009 2010 2011 21/07/2011
~ | I~ A
© f ® —0
08/07/09 RD-19/2009 (Ley del FROB) 09/07/10 RD-111/2010 (Ley de Cajas)
P Constitucion del Fondo de Reestructuracion P Nuevomodelo societario: la mayoriade P 10/03: Nuevo coeficiente de capital principal
Ordenada Bancaria (FROB) las cajas traspasan su actividad (8010%)

financiera a un banco

P Saneamiento 10/03: Publicacion de necesidades de

P Renovacion cualitativa de las clpulas capitalizacion
P Consolidacion: apoyo a procesos de integracion directivas R . ‘
voluntarios entre entidades viables 14/04: Aprobacion de estrategias y planes de
cumplimiento

? Reduccion de capacidad productiva

28/04: Las entidades presentan los planes de
recapitalizacion al BdE

20-21/07: Salida a Bolsa de Bankia y Banca
Civica

30/09: Fecha limite para recapitalizar todas
las entidades

Fuente: (Banco de Espafia, 2010)
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Se llevd a cabo a través de diversos mecanismos por parte de distintos sistemas
realizando fusiones y creando Sistemas Institucionales de Proteccion (SIP), a los cuales
se cede el poder de definicién de politicas y estrategias . El primer paso llevado a cabo
en el proceso de reestructuracion fue la aprobacion del Real Decreto-Ley 9/2009 de 26
de junio, con el cual se crearia del mencionado FROB. Su principal funcién seria el apoyo
de los distintos procesos llevados a cabo por las entidades financieras tales como
fusiones y procesos similares. El principal apoyo mencionado seria la suscripcién de
participaciones preferentes con una obligacién de recompra transcurridos cinco afios,
prorrogables hasta siete y obligatoriamente retribuidos con un minimo establecido por
la Comisidn Europea. Dichas participaciones son computables como recursos propios,
por lo que contribuirian a la mejora de los indicadores de solvencia, de los cuales se
hablard mas adelante. Otra de las funciones del FROB seria la intervencién en aquellas
entidades en situaciones no viables en relacion a complicaciones para la aplicacion de

soluciones respecto al fondo de garantia de depdsitos.

En el caso de Bankia, el Sistema Institucional de Proteccién se cred a través de una
sociedad llamada Banco Financiero y de Ahorros (BFA) que fusiond varias cajas de
ahorros (Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, Caja de Ahorros de Valencia,
Castelldon y Alicante (Bancaja), Caja Insular de Ahorros de Canarias, Caja de Ahorros y
Monte de Piedad de Avila, Caixa d’Estalvis Laietana, Caja de Ahorros y Monte de Piedad
de Segovia y Caja de Ahorros de Segovia). BFA, que es una sociedad actualmente
participada al 100% por el FROB, es el accionista mayoritario de Bankia. La creacién se
produce entre los afios 2010 y 2011, cuando las cajas que lo forman se unieron en una
Unica sociedad, aportando cada una todos sus activos, que superaban los 300 mil
millones de euros, primero a BFA y posteriormente pasando a Bankia. Ademas, el FROB
entro en la sociedad como acreedor inyectando 4.500 millones de euros a través de la
emisién de participaciones preferentes. Las distintas aportaciones realizadas por cada
una de las cajas de ahorros que formaron la nueva organizacion se resumen en el

siguiente grafico:
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llustracion 3: Aportacion de las cajas de ahorros a Bankia

APORTACION DE LAS CAJAS DE AHORROS A BANKIA

\

Caja Madrid Bancaja La Caja de Canarias ® Caja de Avila
® Caja Rioja ® Caja Segovia ® Caixa Laietana

Fuente: (Oferta publica de suscripcidn y admisidon a negociacién de acciones de Bankia,
S.A., 2011)

Los principales activos y pasivos financieros que aportaron las entidades eran

participaciones preferentes, deuda subordinada y deuda avalada por el Estado. Dichas

aportaciones se desglosan de la siguiente manera:

Cuadro 11.4: Activos financieros aportados a BFA:

millones de € PARTICIPACIONES DEUDA DEUDA AVALADA POR EL

PREFERENTES SUBORDINADA ESTADO

Caja Madrid 3.031,41 3.238,77 3.369,65

Bancaja 1.290 2.313,13 2.922

Caja Insular 140 229,06 200

Caja de Avila 65 85 172

Caixa Laietana 147,10 114,10 219

Caja Segovia 77 135 25

Caja Rioja 50 30 247

Fuente: Elaboracién propia a partir de (Martinez & Badia, 2011)
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El objetivo de la creacion del SIP era configurarse como una organizacién Unica,
consolidable desde la normativa contable y como herramienta centralizadora de gestién
y titularidad de las inversiones empresariales y de las decisiones de inversion y

desinversion de las carteras, siguiendo la normativa sobre competencia.

Con el objetivo de captar capital y asi llegar a los niveles de solvencia exigidos, ademas
de lograr una imagen sdlida, Bankia realiza una Oferta Publica de Suscripcion por valor
de 3.000 millones de euros en 2011. En el proceso de constitucién del nuevo grupo, se
llevaron a cabo dos segregaciones. La primera de ellas fue en enero de 2011 y tenia el
objetivo de integrar los activos y pasivos bancarios y parabancarios en BFA. Por otro
lado, en la segunda segregacién llevada a cabo en abril de ese mismo afio, los activos
mas toxicos, junto con otras participaciones del grupo permanecieron en el BFA con el
fin de fortalecer la imagen de la empresa emisora, asi como sus distintos indicadores de
solvencia. Dichos activos eran principalmente suelo adjudicado, financiacion para suelo
en situacion subestandar y mora, la caja necesaria para llevar a cabo sus compromisos
de pago y participaciones industriales, entre ellas la de Bankia y emisiones a largo plazo,
principalmente de deuda publica espafiola. Por otro lado en los pasivos segregados se
encontraban las mencionadas participaciones preferentes emitidas por BFA y que
habian sido suscritas por el FROB. Dichas segregaciones fueron inscritas en el Registro

Mercantil en mayo de 2011 (Bankia S.A., 2012).
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Tabla 3: Segregacion de activos BFA — Bankia

Balance de BFA a31/12/10, POST SEGREGACION a BANKIA (me)

Depositos ECA 5.378 Financiacion avalada 7.278
Activos disponibles venta 10.307 Financiacion subordinada 5.430
Créditos a la clientela 6.425 Participaciones preferentes 4,140
Derivados de cobertura 415 Cesiones Temp Activos 9.649
Activ no ctes en vta, inv inmobil 1.006 Depositos de clientes 1.578
Participaciones 15.470 Derivados de cobertura 152
de las que Bankia 12.000 Pasivos fiscales 423
de las que Otros 3470 FROBI 4.465
Activos fiscales 1.207 Fondos propios 7.093
TOTAL ACTIVO 40.208 PASIVO Y PATRIMONIO 40.208

Fuente: (Busquets Oto & Sanchez Noguera, Informe pericial BFA - Bankia, 2014)

2.3.La Oferta Publica de Suscripcion.

En este punto, cabe mencionar el contexto en el cual surge la operacién. Como se
expone anteriormente, eran los afios mas dificiles de una de las peores recesiones de la
historia, tanto a nivel nacional, como global, y el sector bancario y, en concreto, el
conjunto de cajas de ahorros del pais atravesaban momentos criticos. Una de las
principales operaciones de reestructuracion de dichas entidades seria la fusion de Caja
Madrid, Bancaja y otras cinco entidades mas y, dada la magnitud de la operacion, se
consideraba necesario el éxito de ésta misma. Por tanto, en este apartado emerge uno
de los motivos presentados inicialmente en relacion a la alteracién contable: los
relativos a la valoracion. Una vez integradas las siete cajas de ahorros en una Unica
entidad, el objetivo de las autoridades era mostrar la solidez del sistema financiero
espafiol empleando Bankia como ejemplo de acierto que suponia la reestructuracién
bancaria. Eran diversas las autoridades interesadas en ello, desde el Banco de Espania,
pasando por los propios administradores, hasta el Gobierno espariol. El éxito financiero,
gue dependia en parte de una Oferta Publica de Suscripcidn, significaria también un

triunfo politico. Dichas autoridades que se destacan con alto interés serian:
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* Los propios administradores de la sociedad:

Dado que en un inicio los accionistas de Bankia procedian de las cajas de ahorros, los
consejeros de la nueva entidad también serian nombrados por ellos. De esta forma, los
dos cargos con mas autoridad recaerian sobre los presidentes de las cajas que mas
participacidn tenian en la constitucion de la sociedad: Caja Madrid y Bancaja. Rodrigo
Rato asumiria la presidencia del grupo, siendo José Luis Olivas el consejero delegado.
Los demas miembros serian nombrados a través de un pacto entre los partidos politicos
gue tenian el poder de decisién en dicho momento, el Partido Popular, el Partido
Socialista e Izquierda Unida. Se considera que los administradores tenian un alto interés
en que la Oferta Publica de Suscripcion saliera adelante puesto que ello supondria el
reforzamiento de la entidad y su viabilidad a futuro. Reflejarian su habilidad para
gestionar una situacién de grandes dificultades como la que presentaba la organizacién
en su formacion y, por tanto, un alto reconocimiento personal tanto en el ambito
politico para algunos casos como sobretodo en el ambito profesional. Sin animo de
entrar en la discusién politica, se considera que el hecho de que el nombramiento
estuviera altamente marcado por los partidos politicos aumentaba la presidén externa

sobre algunos de los miembros.

e ElBancode Espaﬁa4:

Como ya se menciona anteriormente, el principal responsable de la reestructuracién
del sistema financiero era la maxima autoridad bancaria del pais: el Banco de Espaiia.
Fue el encargado de disefiar e implementar las medidas consideradas necesarias en
materias de provisiones, transparencia, la integracion de las cajas de ahorros y la
creacién de Sareb para el reforzamiento del sistema. Es por ello por lo que la operacién
de Bankia tenia una marcada relevancia para el organismo. Al ser la mayor integracién

de este tipo, atraeria toda la atencién tanto del mundo financiero como de la sociedad

* Cabe mencionar que, a pesar de nombrar al Banco de Espafia como un interesado en
el éxito de la operacidn, no se estd sugiriendo que estuviera implicado en el proceso de
alteracion de los estados contables.
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en general y, por tanto, era necesario mostrar que dichas medidas propuestas tendrian

un efecto positivo.

* El Gobierno espafiol:

El interés que se le atribuye al Gobierno es similar al que se menciona para el Banco de
Espana. Tras varios anos de recesion econdmica, era necesario un sintoma de
recuperacion, y el sector financiero era una oportunidad para ello. Con el hipotético
éxito de Bankia, se ganaria un argumento para el discurso politico en relacién a la
mejora en la economia. Cabe recordad que las previsiones econdmicas para inicio de
2011 eran positivas y una operacion asi aumentaria los niveles de confianza en la

economia.

Una vez establecidos los principales interesados en que el proceso se llevara a cabo de
manera satisfactoria la atencién se centra en los primeros de ellos. Los administradores
serian los encargados de la ejecucion de los planes previstos: la integraciéon® de los
elementos de las sietes cajas de ahorros, el establecimiento de la estrategia a futuro
del banco y, sobretodo, el cumplimiento con las medidas del Banco de Espafia y los
requerimientos impuestos por las autoridades europeas en términos de capital. Para
ello, era necesario que la entidad mostrara solvencia para afrontar la situacién

econdmica y, a partir de ese punto, lograr un desarrollo y crecimiento estables.

Por tanto, el principal motivo por el cual se argumenta la decisidon de sacar al mercado
de valores una parte de las acciones de Bankia es la entrada de flujos de efectivo que
permitieran aumentar el ratio de capital principal para cubrir el porcentaje minimo
recogido en el Real Decreto-Ley 2/2011, por el cual se establecia unas exigencias de 10%,

gue con una operacion corporativa se reducirian al 8%.

> En referencia a la segregacion entre BFA y Bankia de los activos mencionada en el
punto anterior
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Dicho ratio se define como la proporcién de recursos propios libre de la compafiia con
respecto a sus activos ponderados por su riesgo. Tal y como se expresa en el articulo 2
del referido Real Decreto, los recursos propios incluidos son el capital social de las
sociedades andnimas (excluyendo las acciones rescatables y sin voto; los fondos
fundacionales y las cuotas participativas de las cajas de ahorros y las de asociaciéon
emitidas por la Confederacién Espanola de Cajas de Ahorros; las aportaciones al capital
social de las cooperativas de crédito), las primas de emision desembolsadas en la
suscripcion de acciones ordinarias o de otros instrumentos, las reservas efectivas y
expresas, asi como los elementos clasificados como reservas en relacion a la normativa
sobre recursos propios de las entidades de crédito, los ajustes positivos de la valoracién
de activos financieros disponibles para la venta integrados en el patrimonio neto, las
participaciones representativas de los intereses minoritarios correspondientes a
acciones ordinarias de las sociedades del grupo consolidable y los instrumentos
computables suscritos por el FROB. A ello es necesario deducirle los resultados
negativos de ejercicios anteriores, las pérdidas del ejercicio corriente y los activos

inmateriales, incluido el fondo de comercio.

Como se muestra en la nota del Banco de Espafia de 2011 sobre los requerimientos de
capital de las entidades financieras, los estados contables de Bankia reflejaban un ratio
de capital principal de 7,1% a inicios de 2011, aumentando a 7,5% en los meses previos
a la salida a bolsa. Esto se traducia en unas necesidades de capital de en torno a 1.795

millones de euros.

Dadas las necesidades de capital que presentaba la entidad, la OPS debia
necesariamente ser un éxito. Para ello, los administradores de Bankia tenian que hacer
lo mds atractiva posible la oferta ante los inversores, mostrando un buen estado de la
compaiiia en aquel momento, asi como el potencial de crecimiento a largo plazo. En
este punto es donde surgen varias controversias en torno a la salida a bolsa de la
entidad, destacando el precio de emision, la propia colocacién de las acciones o los

riesgos que conllevaba para los inversores.
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Resulta muy relevante para el entendimiento de la problematica del proceso el informe
judicial llevado a cabo por los peritos del Banco de Espafia Antonio Busquets Oto y Victor
Sanchez Noguera en 2014. En él se destaca la dificultad del proceso de colocacién
debido al contexto de recesidon econdmica en el cual se iba a llevar a cabo. Ademas, los
requisitos impuestos por la Comision Nacional del Mercado de Valores para la
proteccion de inversores minoristas en cuanto al precio ofertado, no resultaban
favorables. Se exigia un free float minimo de 25% de las acciones de la compaiiia del cual

el 40% debia ser suscrito por, al menos, 100 inversores institucionales.

Los tanteos realizados en cuanto a la aceptacion de la oferta y los precios ofertados en
base a las drdenes de compra no vinculantes mostraron el escenario menos deseable
para Bankia al ver que el minimo establecido de 329,83 millones de acciones para el
tramo institucional solo se cumpliria a un precio de 3,75 euros, cuando el tramo
prefijado inicialmente estaba entre 4,41 y 5,05 euros por accion. Incluso ofertando las
acciones al precio minimo de 4,41 euros por accién, la demanda apenas superaria el 70%
del minimo marcado, lo cual obligaba a la entidad a realizar un notorio descuento,
fijando el precio de salida en 3,75 euros por accién. Se destaca en este punto la labor de
la propia Bankia en la colocacién, llegando a distribuir las 6rdenes del 86% de las
acciones ofertadas. La fijacion de dicho precio tiene especial relevancia por su efecto en
la matriz de la organizacién, que es BFA. El valor tedrico contable de las acciones de
Bankia era inicialmente de 14,48 euros por accion, lo cual sumaba un total de 13.152
millones de euros de fondos propios que pertenecian a BFA previamente a la salida. El
precio de emision establecido supondria un descuento del valor de su participacion
hasta el 26% del valor tedrico inicial, no llegando a los 8.500 millones de euros. Esto
implicé que los nuevos accionistas se hicieran con el 48% de la entidad de manera
“gratuita”, es decir, sin la prima de emision sobre valor tedrico que corresponderia en

situaciones normales.

Otro de los puntos que generaron controversia, son algunos de los nombres propios de
los inversores que suscribieron parte del tramo institucional. Entre ellos el mas
destacado es el grupo Mapfre, con una suscripcién de 281 millones de euros que

representaba una participacion de casi 23% del minimo impuesto. Se critica la influencia
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de BFA en la decision de inversidn dado que posee un 15% de la entidad y, por tanto, un
considerable poder en la gestiéon de la compaiiia. Ademas, otras compafiias como
Ahorro Corporacién o Caser, participadas por Bankia con un 9% y un 5,6%
respectivamente, acudieron a la oferta con una inversién de 16 millones de euros entre
ambas. El consenso de los profesionales es que sin dichas compaiiias, que junto con
otras participadas representaban el 29% de las ofertas institucionales la salida a bolsa

no podria haberse llevado a cabo, pues no se alcanzaria el requerimiento del supervisor.

Ademas de las criticas ya presentadas, los expertos del Banco de Espafia fueron capaces
de hallar otras incidencias entre los inversores que suscribieron acciones. Hacen
referencia a empresas con dificultades recurrentes para afrontar compromisos de pago
y que habian pactado refinanciaciones, por lo que se deduce una situacién financiera
con dificultades, y que a pesar de ello suscribieron importes considerables de acciones
de la entidad. Por otro lado, muchas de las empresas que se incluian en el tramo
institucional tenian una relacién previa con Bankia al ser acreditadas de la entidad. En
los detalles solicitados por parte de los peritos del Banco de Espafia se observa como
algunas de las ellas tan solo mantuvieron las acciones en su posesién unos dias, como
es el ejemplo de la CAmara de Comercio de Madrid, con una participacion de 12 millones

de euros que liquidaron dos dias después de la suscripcion.

Con estos datos es posible observar como muchos de los suscriptores de acciones no
tomaron las decisiones de acudir a la salida a bolsa con dnimo de realizar una inversién

financiera, sino que tenian otras motivaciones (o presiones) para ello.

®Finalmente, la salida a bolsa se completd en julio de 2011, después de haber sido
aprobada vy respaldada por la CNMV y la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas
en inglés). Se emitieron un total de 824.572.253 acciones con un valor nominal de 2

euros y con una prima de emisién de 1,75 euros alcanzando un precio total de 3,75 euros

® para explicar el orden cronoldgico, se sigue una estructura similar a los estudios del
caso Bankia llevados a cabo por los autores Climent Serrano y Pavia en 2015, asi como
Gallizo y Sabi en 2013, en los cuales se establece una exposicién muy clarificadora de los
hechos relevantes.
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por accion, que supondria una entrada en el capital de 1.649 millones de euros a los que
se anadia una prima de emision de 1.443 millones de euros, sumando un total de 3.092
millones de euros que entraron en la entidad. De esta manera, el capital se repartiria
entre los nuevos accionistas (47,6%) y BFA (52,4%). Ello supuso una valoracion muy
positiva por parte del Banco de Espafia, que emitid una nota de prensa para
comunicarlo, asi como para expresar distintos aspectos de la reestructuraciéon de las
cajas de ahorros espafiolas (Banco de Espafia, 2011b). En cuanto a las necesidades de
capital, el grupo BFA comunicd el alcance de un nivel de 8,61% de capital principal en
septiembre de 2011, asegurando que la entidad se encontraba en una “comoda
situacion de solvencia” y comprometiéndose al alcance de los nuevos requerimientos

adicionales de la EBA para junio de 2012.

Sin embargo, otra de las mencionadas cuestiones que mas discusién ha supuesto es el
folleto informativo de la OPS (Oferta publica de suscripcion y admisién a negociacién de
acciones de Bankia, S.A. , 2011). Se critica que la informacién contenida en él fue
empleada mas como proteccidn para la propia entidad ante futuras reclamaciones que
como informacidn util para el accionista. Uno de los elementos mas marcados en dicha
discusion sobre el folleto es la publicacion del listado de riesgos que suponia la
adquisicion de acciones de Bankia, los cuales se han cumplido en su mayoria. Destacan

entre ellos:

* Riesgo derivado de la presencia del FROB como acreedor mayorista de la
sociedad: Este riesgo hablaba de la posibilidad de que el FROB transformara el
capital inyectado como acreedor en participacion en la sociedad, haciéndose con
el control mayoritario. Este riesgo se materializd en 2012, tal y como expone la
nota de prensa del FROB. BFA solicitdé la conversion de las participaciones
preferentes convertibles tras comunicar la improbabilidad de amortizacidon o
recompra de las participaciones en los términos citados en el Real Decreto-Ley
9/2009. (FROB, 2012)

* Riesgo proveniente de la exposicion al mercado inmobiliario espafiol:. En él se
explicaba que el banco tenia un gran niumero de créditos vinculados al sector y

gue se estaba dando un escenario negativo debido al incremento de la

27



morosidad y la subida de tipos de interés. Dicho riesgo se transformo en realidad
en los meses siguientes, cuando se dispard la morosidad y la ejecucién de las
garantias, con un valor muy inferior al inicial. Este va a ser uno de los puntos a
tratar en cuanto a la valoracién que se dio en las cuentas anuales, asi como en el
balance.

* Riesgo de reestructuracion de los acuerdos de bancaseguros: Hace referencia a
las posibles indemnizaciones compensatorias por la reestructuraciéon de
determinados acuerdos con entidades aseguradoras dada por la union de siete
cajas distintas. En 2012 se cumplié tras verse obligada a indemnizar a Aviva
Europe con 608 millones de euros por la ruptura del acuerdo que tenia con la
antigua Bancaja. (del Pozo, 2017)

* Mayores requerimientos de capital por parte de las entidades supervisoras tanto
espafiolas como europeas: Ya en el momento de la salida a bolsa, la entidad tenia
unas necesidades de capital de 5.775 millones de euros segun la nota de prensa
del Banco de Espafia. En esa misma nota se aclara que, teniendo en cuenta la

salida a bolsa, dichas necesidades se reducirian a 1.795 millones de euros.

Estos serian solo una parte de los riesgos que posteriormente se materializaron y dieron
lugar a una situacién complicada para la entidad y claramente desfavorable para los
accionistas, que vieron en un ano cOmo sus acciones pasaban de un precio de 3,75 a
0,65 euros por accion, suponiendo esto una caida de 83% de su cotizacion (Sekultis,

Monzoén, & Anton, 2012).

En este apartado se expone de manera resumida el proceso de salida a bolsa de la
entidad. Como se puede apreciar, existieron numerosos hechos que se pueden catalogar
al menos como de dudosa diligencia que resultan de gran importancia a la hora de sacar
conclusiones sobre esta parte del proceso de reestructuracion de la entidad. Todos ellos
fueron conocidos a posteriori, una vez que la operacion se habia completado y gracias a
la cual fue posible cumplir con los requerimientos de capital establecidos. Por ello, se
critica aqui la actuacién de los intervinientes en el proceso en relacidn a la desproteccién
gue sufrieron los inversores minoristas, que percibieron informaciones completamente

distorsionadas al no tener conocimiento de las motivaciones de muchos de los
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suscriptores internacionales, asi como de los factores que condicionaron el precio de

salida.

Ademas de los riesgos que se hicieron efectivos en ese periodo y los demas factores de
controversia dados, hubo un elemento que tuvo todo el protagonismo: la presentacién
de los resultados de 2011. Este hecho supuso para los inversores minoritarios, ademas
de unairregularidad adicional con respecto a la OPS, una distorsién sobre la informacién
financiera y del negocio en general en los meses siguientes, percibiendo datos y
mensajes mas soélidos de los reales y con perspectivas de crecimiento inexistentes dada

la situacion real.

2.4.Los resultados.

En julio de 2011, pocos dias después de la salida a bolsa, la CNMV comunica como hecho
relevante las cuentas presentadas por Bankia sobre el primer semestre del afo. En ellas
se expresa que Bankia obtuvo unos beneficios de 205 millones de euros y se destaca
gue la obtencién de dicho beneficio es un indicador de la capacidad de la compaiiia para
generar beneficio recurrente, asi como la mejora de la estructura de financiacién,

reduciendo el nivel de apalancamiento. (CNMV, 2011a)

Siguiendo la linea del primer semestre, en octubre de ese mismo afio se presentan las
cuentas del tercer trimestre del afio, acumulando un beneficio de 295 millones de euros
(CNMV, 2011b). En enero de 2012 se presentan en una nota de prensa los resultados
obtenidos en el afio. En total refleja un beneficio de 309 millones de euros, lo cual
suponia un importante avance en el cumplimiento de los requisitos de capital, asi como

la consolidacion de la imagen de la compafiia y el éxito de su salida a bolsa.

Sin embargo, todo este escenario cambia drasticamente en mayo de ese mismo ano. La
compaiiia presenta los resultados del ejercicio, de 304,7 millones a la CNMV sin auditar
(CNMV, 2012a). Dos de los autores que han realizado diversos estudios del caso,
Climent y Pavia, alegan que el motivo por el cual la auditora se negd a firmar las cuentas

era la valoracion llevada a cabo de determinados activos que se consideraban
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irrecuperables, lo cual, implicaba que el resultado positivo de mas de 300 millones de
euros se convirtiera en unas fuertes pérdidas. Este hecho fue el detonante de una
situacion que se volveria critica para la compania por la cual su matriz, BFA, solicito al
FROB la conversion de las participaciones preferentes en acciones, pasando el banco a

manos del Estado.

Los resultados reformulados presentados a la CNMV reflejaban unas pérdidas de 2.979
millones de euros. El principal motivo alegado por la entidad en un comunicado fue el
“andlisis de la razonabilidad de las estimaciones sobre la base de la informacion
disponible y de la valoracion y riesgo asociado a los activos y compromisos del Grupo
existentes a 31 de diciembre de 2011” (Bankia S.A., 2012). Esta frase resume uno de los
principales puntos de estudio de este trabajo, que es la valoracidon contable llevada a

cabo.

Hechos relevantes posteriores a la presentacién de cuentas son la mencionada
conversion de las participaciones preferentes del FROB en acciones de BFA llevadas a
cabo con una operacién comunmente llamada operacidn acordedn, que consistid en la
reduccion del capital social a cero y la ampliacién por valor de las participaciones del
FROB. De esta manera los accionistas previos, provenientes de las cajas de ahorros,
vieron reducida su participacion a cero y el FROB suscribié las acciones nuevas sin
ninguna aportacién dineraria. Ademas, posteriormente se ampliaria capital con la
inyeccion de ayudas publicas provenientes del MEDE (Mecanismo Europeo de
Estabilidad) (FROB, 2012). Otra accién posterior relevante se considera las operaciones
societarias ocurridas en la estructura accionarial de Bankia en 2013, con una reduccién

de valor nominal, un contra split y una ampliacion de capital.

Estos hechos han tenido gran importancia y son una consecuencia del detonante de esta
situacion, lo que se va a desarrollar en el siguiente apartado, que es la valoracién de
determinados activos en los resultados presentados inicialmente durante y finalmente
en 2011. En ellos es en los que se basa practicamente el caso llevado a los tribunales, en

el cual se pretende demostrar la falsedad de las cuentas desde un origen.

30



2.5.Las partidas contables.

En este punto cabe diferenciar las dos entidades de las cuales se cuestionan las cuentas
anuales presentadas. Por un lado se encuentra BFA, cuyos accionistas inicialmente eran
las cajas de ahorros que formaron el grupo y que vieron como su participacion se diluia
a cero para pasar al control del FROB. Por otro lado esta Bankia, que repartia su capital
entre los accionistas que acudieron a la suscripcion y BFA. Por tanto, las consecuencias
para BFA, también lo serian para Bankia y viceversa. Para centrar el estudio en las
partidas mas importantes, se emplea como referencia el informe judicial mencionado
anteriormente realizado por los peritos Busquets Oto y Sanchez Noguera del Banco de

Espana en diciembre de 2014.

Por parte de BFA, destacan partidas como la contabilizacién del valor razonable del SIP,
su participacion en Bankia, el ajuste de activos fiscales, la contabilizacién de la
combinacion de las cajas que lo conformaron y ajustes por los acuerdos con accionistas
de Bancaja Inversiones S.A.. En cuanto a Bankia, las partidas discutidas fueron el valor
de los activos que BFA trasladé a Bankia, activos de inversiones y participaciones
inmobiliarias que la entidad poseia por distintos motivos como refinanciaciones,
contingencias y compromisos, créditos dudosos y créditos refinanciados. Ademas,
resulta de mencion especial el apartado de provisiones, aclarando que las existentes
previamente a la fusion de las siete cajas quedaron diluidas en el SIP y reconociendo
Unicamente aquellas que se registraron con posterioridad a la creacién del grupo con
cargo a resultados. Los mencionados peritos consideran como caso de fraude contable
el ajuste del valor contable del SIP como provisidn por insolvencias, asi como el registro

contable de las provisiones de pensiones.

Previamente a la valoracién de la reformulacion de los resultados de ambas sociedades,
merece especial mencién la contabilizacién definitiva de la combinacion de negocios
llevada a cabo por BFA. El Banco de Espafia reconoce a través de la Circular 4/2004 la
dificultad a la hora de realizar las estimaciones correspondientes, por lo que el periodo
de medicidon se puede prolongar hasta el maximo de un ano, con una aplicacién

retroactiva de las posibles modificaciones. Las correcciones llevadas a cabo por BFA en
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sus resultados de 2011 se producen principalmente debido a la dificultad que supone la
contabilizacién precisa de todas las partidas tras la combinacion de negocios. Es por ello
por lo que BFA registré unos ajustes adicionales de 3.931 millones de euros, que con la
reduccion del efecto fiscal resultarian en 2.578 millones de euros procedentes de la

inversion crediticia, los activos adjudicados, participaciones y otros.

En cuanto a la inversion crediticia, BFA tenia una exposicién de 5.495 millones de euros
de los cuales 2.184 procedian de la cartera de Caja Madrid y 3.311 de otras carteras.
Con una pérdida esperada de 2.970 millones (mas de la mitad), la entidad tan solo habia
provisionado 1.223 millones, por lo que se vio obligada a hacer un ajuste posterior de

1.747 millones de euros.

Por otro lado, fue necesario realizar un ajuste adicional en relaciéon a los activos
adjudicados. Se proyectaba una pérdida estimada de 3.142 millones de euros, que
representaba el 67% del total de la exposicidn de estos activos, y se habian provisionado

1.456 millones, por lo que fue necesario un ajuste de 1.686 millones de euros en 2011.

Ademas, en cuanto a la participacion en el Banco de Valencia también fue necesario
realizar ajustes contra reservas. En este caso, la necesidad de llevar a cabo las
correcciones no se basa en la dificultad derivada de la integracion de empresas, sino
gue, como se asegura en las cuentas anuales el Banco de Valencia, provenia de la
errdnea clasificacion de los activos crediticios. BFA argumentaba que no disponia de la
informacidn suficiente sobre los estados contables de Banco de Valencia como para ser
capaz de detectar dichos errores, a pesar de poseer un 39% del capital a través de
Bancaja. En lugar de ser clasificados como riesgos inmobiliarios, se atribuian a otros
sectores y, por tanto, la contabilizacion de los deterioros no fue llevada a cabo

integramente hasta el segundo semestre de 2011.

Sobre estas correcciones sobre deterioro adicional de los activos se concluye que, a
pesar de haber ido correctamente realizadas en cuanto al origen y plazo de ejecucion,
BFA poseia suficiente informacién y control para detectarlo desde un momento inicial,

por lo que el margen temporal otorgado por el Banco de Espafia en la ya mencionada
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Circular 4/2004 para la realizacion de ajustes por la dificultad de combinacion de
negocios no se aplicaria a la entidad, incurriendo en una falta al principio de imagen fiel

en las cuentas presentadas de su primer afio de existencia.

Una vez expuesto el caso de la valoracion de combinacién de negocios, se procedera a
desarrollar la explicacién de los ajustes realizados. Existen diversas teorias acerca del
motivo que llevd a la aprobacion de una reformulacién de las cuentas anuales de 2011
presentadas en el mes de marzo de 2012 por parte del consejo de administracion. Una
de ellas fue que las nuevas exigencias mostradas en el Real Decreto Ley 2/2012 y el
18/2012 tenian efecto retroactivo y requerian una reformulacién de las cuentas anuales.
Sin embargo, ese argumentos es invalido puesto que dichos Reales Decretos Ley tenian
caracter prospectivo, por lo que solo afectarian a las cuentas del ejercicio 2012 en
adelante. El verdadero motivo de la reformulacién fue la incorrecta valoracion llevada
acabo en un primer momento de las partidas mencionadas anteriormente con la
informacién que se poseia en ese momento y que, por tanto, no reflejaban una imagen

fiel de la entidad.
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2.5.1. Ajustes realizados sobre las cuentas anuales de Bankia

llustracidn 4: Resumen de ajustes Bankia’

Ajuste del valor de Ajuste de compromisos

) ) i Ajuste por la situacion Ajuste de carteras
determinados activos con sociedades e o
, o . , . del mercado crediticias vinculadas a la
inmobiliarios disponibles invesiones inmobilistias i ) . -
i , , hipotecario promocién y construccion
para la venta y posibles contingencias

Fuente: Elaboracién propia a partir del informe pericial de Busquets Oto y Sadnchez
Noguera de 2014.

La nueva formulacion de los resultados de 2011 presentd una realidad muy distinta. Las
cuentas consolidadas de BFA mostraron una diferencia en los resultados de 4.922
millones de euros, pasando de unas pérdidas de 30 millones a 4.952 millones de euros.
Por su parte, Bankia reflejé un ajuste de 3.283 millones de euros en su resultado. Con
ello, el beneficio positivo de mas de 300 millones se convertia en unas fuertes pérdidas
de 2.977 millones de euros en los resultados consolidados. En el desglose de resultados
individuales de ambas sociedades el impacto es significativamente mayor, presentando

pérdidas de 7.263 y 3.031 millones de euros respectivamente.

Bankia incluyd en las nuevas cuentas anuales los motivos por los cuales consideraba que
era necesario realizar una reformulacion de los resultados de 2011. Sus explicaciones
siguen la linea de justificacion en base a las nuevas exigencias mencionadas

anteriormente. Expone que el Real Decreto Ley 18/2012, sobre el saneamiento de los

7 Ajustes a los cuales hay que afiadir el efecto fiscal.
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activos inmobiliarios en el sector financiero repercutiria en las necesidades de capital
para la cobertura de riesgo normal de 4.722 millones de euros. Estas nuevas necesidades
se sumarian a las ya exigidas en el Real Decreto Ley 2/2012, del saneamiento del sector
financiero que tenian un impacto de 872 millones de euros en el capital, ademas de las
distintas exigencias en relacién a las provisiones. Todo ello, sumado a las razones ya
comentadas de coyuntura econdmica llevaron a realizar una nueva valoracién en base

a los razonabilidad de las estimaciones realizadas.

Las restimaciones que incluye Bankia en su memoria anual coinciden con las expuestas
en el inicio de este apartado: activos inmobiliarios, inversion crediticia® y compromisos

con sociedades e inversores de naturaleza inmobiliaria, principalmente.

La valoracion de sus activos inmobiliarios hace referencia a la inversidén crediticia
vinculada a ellos y a los adjudicados. El problema surgié debido a lo mencionado en el
contexto econdmico que son principalmente las elevadas tasas de créditos de dudoso
cobro o en mora. Se realizd una clasificacion de los distintos riesgos en tres tipos
distintos: subestandar, dudosos no morosos y dudosos morosos. Dichos riesgos se
suelen provisionar por norma general en valores de 10%, 25% y entre 25% y 100%

respectivamente.

Segun los informes de auditoria, Bankia presentaba 238 acreditados, la mayoria de los
cuales habian sido refinanciados y presentaban dificultades en el pago de sus
obligaciones, sin poseer garantias que pudiesen compensar el riesgo. Por ello fue
necesario realizar ajustes por valor de 1.859 millones en concepto de provisiones por la
reclasificacion de 12.803 millones de euros de créditos normales a subestandar. Con
este ajuste del 15% sobre el total se disminuyd el importe de la Inversidn Crediticia y se
contabilizaron las pérdidas de dicha cantidad. Dicho ajuste se produce también en las

cuentas consolidadas por el mismo importe.

® Cabe diferenciar la inversién crediticia otorgada para la inversién inmobiliaria
vinculada a hipotecas de la concesién de financiacion a sociedades inmobiliarias y a
asociadas y participadas.
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Por otro lado, la entidad poseia en su balance mas de 6.000 millones de euros en
concepto de Activos no corrientes en venta. Muchos de esos activos eran inmuebles que
Bankia se habria adjudicado por los acuerdos de refinanciacién en los que compraba
ciertos inmuebles o por la ejecucion de garantias ante situaciones de impago. Dada la
situacion del mercado en aquel momento vy las perspectivas de futuro existentes, se
realizd un ajuste de 1.352 millones de euros en el saldo de dicha cuenta, asi como la
contabilizacién de pérdidas correspondientes. Como se expone en el informe pericial de
Busquets y Noguera, el calculo del descuento a aplicar sobre dichos activos se realizé en
base a las ventas a lo largo de los diez afios anteriores de los activos adjudicados desde
el afio 1990. Se detalla un cuadro con el descuento medio aplicado en las ventas de los
distintos activos cada afio que aporta un descuento estimado del 42% del valor de
tasacion. Dicho descuento fue aplicado para viviendas finalizadas con una antigliedad
inferior a los dos afios, empleando para el resto de activos una tasa del 46%. Por su
parte, el ajuste en las cuentas consolidadas asciende a los 1.352 millones sumados a 465

millones ajustados contra existencias.

Ademas, en relacion a otros activos inmobiliarios mantenidos a través de sus sociedades
participadas se realizaron ajustes que suponian una cuantia total de 1.182 millones de
euros. En las cuentas consolidadas el ajuste realizado ascendié a 719 millones. Dicha

cantidad se desglosa en los siguiente conceptos:

* Activos financieros disponibles para la venta:
Individuales - 77 millones de euros. Relativos a la valoracién estimada de la participacion

directa en otras sociedades a través de acciones.

Consolidadas - 223 millones de euros. El 70% del ajuste procedia de sociedades cotizadas

y el 30% restante a no cotizadas

* Participaciones:
Individuales - 139 millones de euros. En este caso el ajuste proviene de la financiaciéon
otorgada a otras entidades participadas, tanto asociadas y multigrupo como

participadas disponibles para la venta.
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Consolidadas — 338 millones de euros.

* Inversion crediticia:
Individuales - 957 millones de euros. Esta partida se divide, a su vez, en 401 millones
procedentes de pérdidas por el deterioro de créditos concedidos, 467 millones de
deterioro de la participacién de sociedades de tipo inmobiliario y, por ultimo, 89

millones por inversidn directa en activos inmobiliarios.

Consolidadas — 140 millones de euros.

* Otras valoraciones: 9 millones de euros.
Por ultimo, el ajuste vinculado a la actualizacion de informacion acerca de compromisos
con sociedades e inversiones de caracter inmobiliario asciende a 297 millones de euros,
en concepto de provisiones por posibles contingencias con su correspondiente
incremento de pérdidas. El concepto de compromisos con sociedades e inversiones de
caracterinmobiliario se refiera a aquellas garantias y avales que las sociedades del grupo
aportan para facilitar el acceso al crédito a sus participadas. Por ello, ante la coyuntura
econdémica y la situacién individual de las sociedades, se dotan provisiones tanto para
responder a la devolucidn de la financiacion recibida, como para provisionar las posibles
ejecuciones de garantias otorgadas. El ajuste coincide con el realizado en las cuentas

consolidadas del grupo.

Los dos ultimos ajustes comentados, los cuales suponen en torno a un cuarto de las
pérdidas en las que se incurrid tras la reformulaciéon de las cuentas anuales, son
referidos en su totalidad a provisiones dotadas y pérdidas provocadas por sus
sociedades participadas con actividad inmobiliaria, bien por la financiacion concedida
directamente, por la necesidad de hacer frente a una parte de financiacién externa o
por la ejecucién de las garantias aportadas para la mencionada facilitacion de acceso al
crédito. Son cuatro sociedades las que concentran la mitad de estos ajustes realizados:
tres de ellas vinculadas a Bancaja sumaban 384 millones de euros y la cuarta, que

provisiond 126 millones, estaba financiada con deuda de Caja Avila por importe de 108
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millones, ademas estar participada en en un 50% por ella con una aportacion total de

47 millones.

El importe total de los ajustes expuestos anteriormente asciende a 4.961 millones de
euros. Sin embargo, como previamente habian contribuido al resultado del que se habia
calculado el impuesto de sociedades, es necesario deducir el impacto fiscal del 30%° tras
la correccién del valor de las cuentas mencionadas.

2.5.2. Ajustes realizados sobre las cuentas anuales de Bankia

llustracion 5: Resumen de ajustes BEA™

innitl
Banco Financiero y
de Ahorros S.A.U.

. Ajuste de
Ajuste del valor de . )
. compromisos con ) Ajuste de carteras ,
determinados . Ajuste por la . O Ajuste por la
. sociedades e - Ajuste de la crediticias L
activos o situacion del o, . estimacion de
. . invesiones participacion de BFA vinculadas a la o
inmobiliarios ) . mercado . B recuperabilidad de
. inmobilistias y . . en Bankia promociony L
disponibles parala . hipotecario » activos fiscales
posibles construccion
venta i )
contingencias

Fuente: Elaboracién propia a partir del informe pericial de Busquets Oto y Sdnchez
Noguera de 2014.

Por su parte, BFA siguié el mismo razonamiento a la hora de tomar la decisién sobre la
reformulaciéon sus cuentas (es ldgico puesto que el consejo de administracién para
ambas sociedades es el mismo). Como se introduce en el inicio de este apartado, el
resultado de las cuentas anuales tras la reformulacion de las mismas reflejé unas

pérdidas de 7.263 millones de euros. En este punto cabe mencionar que los ajustes en

% Es la tasa impositiva correspondiente para las sociedades en 2011.
10 Ajustes a los cuales hay que afadir el efecto fiscal.
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las cuentas consolidadas de BFA serdn generalmente superiores puesto que suman los
ajustes realizados en las cuentas consolidadas de Bankia y sus propios ajustes

individuales.

Respecto a los activos inmobiliarios mantenidos a través de participadas, se estimé un
nuevo valor que resultd en un ajuste negativo de 86 millones en cuanto a inversion
crediticia y 4 millones de participaciones. La cuenta de los estados financieros
consolidados mostré un ajuste muy superior, hasta los 805 millones, de los cuales 223
millones procedian de activos financieros disponibles para su venta, 140 millones de
diferentes participaciones, 424 millones correspondian a la inversién crediticia y 18

millones de ajustes por valoracion.

Las nuevas estimaciones por los compromisos con sociedades e inversiones
inmobiliarias supusieron unas provisiones de 15 millones en las cuentas individuales y

312 en las consolidadas.

El ajuste realizado en la valoracién de la participacion de BFA en Bankia merece especial
detalle debido a la controversia generada por los desacuerdos dados entre auditores y
administradores de la propia entidad. Dichos desacuerdos se reflejan también en las
diferencias encontradas entre el informe pericial realizado por parte de los técnicos del
Banco de Espana y el informe llevado a cabo por la firma Mansolivar y que habia sido

encargado por BFA y Bankia como respuesta al primero.

En total se realizdé una correccidén de 5.185 millones de euros, que en ambos informes
se considera correctamente realizada en cuanto a la valoracién del ajuste. Sin embargo,
difieren en la fecha de realizacion de dicho ajuste puesto que el informe de los peritos
del Banco de Espafna aclara que la correccion debia haberse hecho sobre las cuentas
semestrales de julio de 2011 y no sobre las cuentas anuales de diciembre de 2011
formuladas en marzo del afio siguiente. Se respalda en la circular del 4/2004 del Banco
de Espafia que incluye las normas de valoracion de participaciones financieras tales

como la de BFA en Bankia para mostrar la necesidad de haber realizado el ajuste
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previamente. Para este caso, el valor de las pérdidas por deterioro registradas se

calculan siguiendo la norma vigésima novena de dicha circular que indica lo siguiente:

“El importe de las pérdidas por deterioro incurridas en instrumentos de capital es igual
a la diferencia entre su coste de adquisicion y su valor razonable menos cualquier pérdida

por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando existan evidencias objetivas de que el descenso en el valor razonable de un valor
se deba a su deterioro tal como una caida durante un periodo de un afio y medio de un
cuarenta por ciento en su cotizacion, las minusvalias latentes reconocidas directamente
como ajustes por valoracion en el patrimonio neto se registrardn en la cuenta se pérdidas
y ganancias. Si con posterioridad se recuperan todas o parte de las pérdidas por
deterioro, su importe se reconocerd directamente en la correspondiente partida de

ajustes por valoracion del patrimonio neto.” (Banco de Espana, 2004)

Ademas, se incluye lo expuesto en la norma trigésima sobre el valor en libros de un
activo, que no sera inferior al mayor de los siguientes: a) Su valor razonable menos los

costes de venta. b) Su valor en uso. c) Cero. (Banco de Espaia, 2004)

Por tanto, al haber emitido las acciones a un precio de 3,75 euros por accion, no tenia
sentido una valoracion de 12.025 millones desde ese momento al no ser razonable ni
reflejar la imagen fiel de la compafiia. Sin embargo, el referido informe encargado por
BFA y Bankia a Mansolivar indica lo siguiente respecto a la correccion realizada en mayo

de 2012:

“De acuerdo a lo dispuesto en la normativa aplicable, este ajuste del valor de la inversion
se ha realizado tras la revision, con la informacion obtenida con posterioridad al 28 de
marzo de 2012, de las circunstancias existentes a 31 de diciembre de 2011 que afectaban
al valor recuperable, su valor tedrico contable consolidado a 31 de diciembre de 2011,
ajustado por el efecto de las minusvalias registradas como ajustes por valoracion en los
libros consolidados de esta entidad que no se estima que se materialicen en minusvalias

reales.” (Manso Olivar, 2015)
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Argumentan que la participacién de BFA en Bankia es clasificable incluida en la cartera
de control y que por tanto, la recuperaciéon de la inversion no se realizaria
necesariamente a través de la venta de las acciones en el mercado, sino que se esperaba
una posible obtencién de beneficios como dividendos o a través de cuestiones
societarias. Este aspecto de la posible recuperacion de la inversion se incluye en calculo
de la pérdida de valor. Dicho argumento se basa en la mencionada Circular 4/2004, la
cual en expone lo siguiente el tercer apartado de evidencias de deterioro de

instrumentos de capital de su norma vigésima novena:

“Existe evidencia objetiva de que los instrumentos de capital se han deteriorado cuando
después de su reconocimiento inicial ocurra un evento, o se produzca el efecto
combinado de varios eventos, que suponga que no se va a poder recuperar su valor en
libros. Entre los eventos indicativos de que un instrumento de capital se puede haber
deteriorado se encuentran los siguientes: a) El emisor estd declarado, o es probable que
lo declaren, en concurso o tiene dificultades financieras significativas. b) Se han
producido cambios significativos en el entorno tecnoldgico, de mercado, econdmico o
legal en que opera el emisor, que pueden tener efectos adversos en la recuperacion de
la inversion. c)El valor razonable del instrumento experimenta un descenso significativo
o prolongado por debajo de su valor en libros. La simple disminucion del valor razonable
por debajo de su coste de adquisicion puede ser un indicativo de deterioro, pero no es
necesariamente una evidencia de que se haya producido una pérdida por deterioro; para

ello se debe estimar que no va a ser posible recuperar el valor en libros en el futuro.”

En concreto, se centra en la ultima frase del parrafo con la cual podria justificar la
posibilidad de recuperaciéon de la inversiéon a través de la obtencion de dividendos u
otros beneficios. Afirma que la reduccion del precio por accidn a 3,75 euros podria ser

indicativo de pérdida de valor pero que no resulta concluyente.

En resumen, lo que trata de defender el profesor Manso Olivar en su informe es que una
disminucién de valor no implica necesariamente que se produzca una pérdida por

deterioro, pues considera que en BFA existia una posibilidad de recuperacion de la
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inversiony, por ello, la valoracién de la participacion en Bankia es correcta en las cuentas
formuladas en marzo de 2012. Justifica su reestimacion del valor y la asuncidn de una
pérdida posteriormente en mayo de ese mismo afio ya que se dan cambios importantes
en el entorno econdmico y legal en que opera el emisor y que pueden afectar
negativamente a la recuperabilidad de la inversién. Ademas, expone la insuficiencia de
indicacion del valor de la cotizacién bursatil y dificultad de la valoracién de la
participacién en el momento de la primera formulacién por existencia de elementos

como la prima de control.

Bajo mi punto de vista, a pesar de la razonabilidad de los conceptos expuestos sobre el
valor recuperable en cuanto al registro de una pérdida por deterioro ante una
disminucién de valor, considero que para el caso de BFA no se podria aplicar dicho
criterio dado que la situacién econdmica y financiera del pais y del sector financiero en
el los momentos de la salida a bolsa, asi como en los meses posteriores ya suponia
dificultades para la generacidn de beneficios de las entidades. Por ello, no considero que
el valor de recuperacién pudiera ser tan elevado como para recuperar las cifras de
valoracién previas a la OPS y, por tanto, opino que los ajustes hubieran sido necesarios
en la primera formulacion. Ademas, si dicho valor de recuperacién procedente de la
capacidad de la entidad de generar ingresos futuros se estimaba en base a los estados
financieros que la sociedad presentaba durante 2011, pierde credibilidad tras la
demostracion de la incorreccién de dichos estados financieros que no tenian en cuenta
todos los ajustes, cuya necesidad de haber sido realizados con anterioridad se

demuestra en el informe judicial.

Otro de los ajustes realizados fue una reestimaciéon de la prevision de obtencion de
ingresos fiscales. Los activos fiscales se ajustaron por un importe de 2.744 millones,
reduciéndose también los resultados en 1.565 millones y las reservas en 1.179 millones.
En este caso el ajuste se refiere a los posibles ingresos fiscales que supondria para BFA
la obtencion de dividendos de Bankia. Por ello, en el momento de la reduccién de la
participacién de BFA en la entidad debid realizarse el ajuste de dichos activos fiscales
dada la dificultad de la recuperacion. Se critica la ausencia de de este ajuste en la

formulacion inicial de los resultados de 2011, indicando que en las segundas cuentas
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presentadas en mayo, dicho ajuste no seria tan procedente por la entrada de ayudas
publicas en el grupo por un total de 19.000 millones de euros, inyectando 12.000

millones en Bankia.

Por tanto, vistos los ajustes que supusieron los mayores importes de pérdidas, se puede
concluir que en su mayor parte el concepto del ajuste estd completamente justificado,
sin embargo, todos ellos pudieron haberse llevado a cabo desde la primera formulacién
de cuentas anuales en marzo de 2012 o incluso realizados en las diferentes
presentaciones trimestrales y semestrales que la empresa iba emitiendo durante el afio.
Es por ello por lo que opino que tanto en el momento de la salida a bolsa, como en los
meses previos a ella, los administradores eran conscientes de la dificultad de la situacion
para la compaiiia y, por tanto, considero fraudulenta la salida a bolsa realizada dada la

desinformacion existente hacia los inversores.

2.6.Implicaciones.

Tras el anuncio de la reformulacidon de cuentas y los nuevos resultados mostrados, la
situacion de Bankia se volvioé critica. El mencionado anuncio incluia junto a las nuevas
cuentas anuales un plan de saneamiento y recapitalizacién de la entidad, que expresaba

distintos antecedentes, asi como nuevas medidas a adoptar. (Bankia S.A., 2012b)

Los antecedentes presentados fueron los hechos ocurridos principalmente en mayo de

2012, entre los cuales se incluyen los siguientes:

- La solicitud por parte de BFA al FROB de la conversién de las participaciones

preferentes en acciones ordinarias por 4.465 millones de euros.

- Lasolicitud de dicho plan de saneamiento por parte del Banco de Espafia.

- La confirmacion de la recapitalizaciéon por parte del Ministerio de Economia.
Emitid un comunicado en el cual detallaba el impulso por su parte de dicha

conversion en acciones ordinarias del 45% del capital. Aclara que dicha
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conversion “se fundamenta en lo dispuesto en el articulo 10.2 del Real Decreto-
Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de
los recursos propios de las entidades de crédito, ya que se considera improbable,
a la vista de la situacion de la entidad y de su grupo, que la recompra de las
participaciones preferentes pueda llevarse a cabo en un plazo de cinco afios.”

(Ministerio de Economia y Competitividad, 2012).

- Las nuevas necesidades de capital de 4.813 millones de euros recogidas en el
Real Decreto-Ley 18/2012, que se sumaban a las del Real Decreto-Ley 2/2012 de
3.931 millones.

- El nombramiento de un nuevo equipo directivo.

En el informe se detalla la identificaciéon de necesidades de capital de la cartera
crediticia, los activos inmobiliarios, la cartera de participadas y los activos fiscales. Con
ello se concluye que existen una necesidades de capital de 19.000 millones de euros, de
los cuales Bankia requeria 12.000 millones. La recapitalizacion seria llevada a cabo a
través de la mencionada conversion de las participaciones del FROB, una ampliacién del
capital de BFA a cargo del Estado por el importe de 19.000 millones y otra en Bankia por
los 12.000 millones con derecho de suscripcion preferente y asegurada por BFA con el
capital suscrito por el Estado. Tras la mencionada recapitalizacién, se proyectan unos
ratios de capital cercanos al 9,5% y unas mejoras en la liquidez para hacer frente a
vencimientos de mayoristas. Finalmente presentan una representacién del calendario

de ejecucion de los planes expuestos.
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Tabla 4: Calendario de ejecucion del plan de recapitalizacion

Mayo Junio Julio Agosto
Comunicacion

Septiembre Octubre

Solicitud

CE

Emisién
Paso 1: Conversion informe
participaciones FROB valoraciéon
Autorizaciones Ejec:clon
FEDy CE €
conversién
Junta universal
BFA
Paso 2: Ejecucién de Ejecucién

ampliacién en BFA

ampliacion

Autorizacion
CE

Paso 3: Ampliacion de
capital con derechos
Bankia

Fuente: Elaboracién propia a partir de (Bankia S.A., 2012b)

Convocatoria
JGA

Autorizacion
CE

JGA

Registro
CcMV

Inicio
cotizacién

En resumen, en el momento de la reformulacion de cuentas se dan todos estos sucesos

y cambios en la entidad con la entrada del FROB en el capital de BFA de forma directa 'y

la inyeccidn de ayudas publicas para recapitalizar el grupo. Ello provocé el inicio de una

fuerte caida bursatil de las acciones de Bankia que habian sido emitidas casi un ano

antes, ampliando auin mas la magnitud de las consecuencias para sus inversores, que no

solo veian como la entidad en la cual participaban presentaba una situacién

comprometida, sino que también repercutia directamente en el importe inicial invertido

al ver, tal y como se comenta en el apartado de la salida a bolsa, como el precio de en

torno 3,75 euros por accién alcanzaba un afo después de la salida a bolsa, en julio de

2011, un precio de 0,65 euros por accion.
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llustracion 6: Evolucion grafica cotizacion de Bankia

[BKIA SM Equity | Comparative Returns
Range |[07/25/2011 -|07/25/2012 EI Period |Daily *]  No. of Period 366 Day(s)|  Table
Security Currency Price Change Total Return Difference Annual Eq

1) BKIA SM Equity EUR -81.98% -81.98% -- -81.89%

.

am | em [ vio [ 1y | 2y | 3y [ sy | 1ov |

Yo b-60
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2011 2012

Fuente: Bloomberg

Es evidente que una entidad del tamafio de Bankia tiene gran influencia en la economia
y los mercados a nivel nacional, tanto para los aspectos positivos como para los

negativos, por lo que los grupos afectados de ellos son diversos.

Por un lado se encuentran los ya mencionados anteriormente, puesto que, si el éxito de
la operacién resultaba importante para ellos, cualquier adversidad también les afecta

directamente.

* Paralos administradores de la sociedad supuso la necesaria salida en bloque de
todos los miembros del consejo de administracién, pues la situacién se habia
dado debido a sus decisiones. Ademas del fracaso a nivel profesional, también
supuso el emprendimiento de acciones legales contra un total de 32 personas
vinculadas a Bankia entre asesores, auditores y consejeros de los cuales el que
mas destaca es el antiguo presidente del grupo, Rodrigo Rato. Considero muy
interesante, por lo ilustrativo que resulta, el articulo publicado por Financial

Times de Tobias Buck en 2017. Tal y como se comenta en el mismo, la principal
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acusacion que se realizé fue que el falseamiento de las cuentas anuales
provocaron un dafio tanto para los inversores como para el mercado en general,
debido al impacto en la confianza sobre el sistema financiero espafiol. Afiade que
la “caida” de Bankia en 2012 marcé el punto mas bajo de la crisis financiera en
Espana. Destaca la gravedad del caso por las implicaciones que tiene en el
cuestionamiento del papel de los reguladores y auditores, asi como dada la
cantidad de inversores involucrados. Otro tema que cabe mencionar, aunque sin
profundizar, fue el escandalo surgido a raiz de unas tarjetas de crédito “opacas”
empleadas por muchos de los directivos del grupo. Con ello se manifiestan signos
de la falta de profesionalidad con la que actuaron algunos consejeros de la

entidad.

En cuanto al Banco de Espana, a pesar de que no se le atribuyera ninguna
responsabilidad, el resultado de la situacion provocé criticas por el apoyo dado
a la salida a bolsa, sin haber detectado las irregularidades que se estaban dando.
Ademas, el impacto en el sistema bancario espafiol fue enorme, puesto que lo
gue se suponia que iba a convertirse en un signo de la fortaleza, se tradujo en
una crisis en la confianza sobre la banca y su capacidad para afrontar dificultades.
Ello provocd unos esfuerzos superiores por parte del Banco de Espafa para

lograr la normalizacién de la situacion.

Para el Gobierno espanol, las criticas fueron similares a las dirigidas hacia el
Banco de Espafia. Tanto los miembros del Gobierno del momento en el cual se
produjo como los del anterior, mostraron su apoyo publico a la operacion y
llegaron a atribuirse parte del éxito, y, bajo mi punto de vista, en procesos asi es
necesario mantener la independencia y objetividad. Ademas, otra de las criticas
recae sobre el nombramiento de los consejeros de la entidad formada. Al estar
formada por una serie de personas que habian ocupado diversos cargos
politicos, se asume una escasa independencia en las decisiones por parte de
muchos de dichos consejeros. Ademds, el impacto econémico es el mas
destacable. A través de distintos mecanismos como el FROB o la inyeccidn de

ayudas directamente en el capital de la compaiiia, la cifra de dinero publico que
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fue necesario para el saneamiento y la recapitalizacién de la entidad asciende a

un total de 23.000 millones de euros.

Por otro lado, ademds de los mencionados anteriormente, aparece la figura de los
inversores que acudieron a la salida a bolsa. No se habia considerado su interés
previamente a la salida puesto que no es un grupo identificado concretamente y tras el
cual exista una motivacién especifica en Bankia (un inversor siempre tiene un interés en
gue salga bien cualquier tipo de operacion). Sin embargo, a posteriori si es necesario

incluirlos en las implicaciones que el caso ha tenido.

Los inversores que acudieron a la OPS recibieron una informacion, tanto en el folleto
como en las cuentas publicadas asi como por parte de empleados de la entidad, que
resultaba ser incorrecta y es por ello por lo que se califica de fraude contable. Si la
informacién real que representara la imagen fiel de la compania hubiese sido
presentada, tal vez no se hubiera evitado la intervencion del Estado, pero se hubiese
evitado el fraude a una gran cantidad de inversores que confiaron en la informacién

disponible.

Cabe mencionar aqui el caso de los acreditados de Bankia de los cuales se sospecha que
acudieron a la salida a bolsa influenciados por la propia entidad, puesto que al haberse
deshecho de las participaciones tan rapidamente como se comenta en apartados
anteriores, evitaron una multiplicacion de la magnitud del efecto de la caida de Bankia,

al tratarse de un nimero importante de compaiiias que se encontraban en dificultades.

Afortunadamente para todos los que acudieron a la oferta publica de acciones, existen
sentencias favorables a ellos que obligan a Bankia a la devolucién del importe invertido,
asi como los correspondientes intereses. Tal y como recoge la propia entidad, hasta el
31 de diciembre de 2017 se habia devuelto la cantidad de 1.847 millones de euros

(Bankia S.A., 2017).

En resumen, es posible extraer de toda la informacién expuesta que las consecuencias

gue ha desencadenado el caso Bankia son de mayor magnitud que si no se hubiera
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tratado de llevar a cabo ninguna operacion como la que se realizé. Es decir, si los
gestores en aquel momento hubieran asumido la situacién de una forma realista,
habrian solicitado la intervencion del Estado mucho antes, de tal manera que no se viera
aumentada la magnitud del problema afectando a tantos miles de inversores. Se puede
apreciar en este caso la problematica de realizar una operacion de este tipo en un plazo
tan corto, en comparacién con otras operaciones similares, y con unos motivos muy
limitados. En este caso, la salida a bolsa se justificaba con la entrada de liquidez en la
compaiiia para cumplir con requisitos de capital, sin un plan de negocio claro ni una

creacién de valor esperada para la compaiiia ni para los accionistas.

2.7.Casos similares

En este punto se presentaran casos de escandalos contables similares de forma breve
con el fin de exponer qué fue lo que motivo en cada caso a llevar a cabo la alteracién

contable y extraer elementos en comun con el caso de Bankia.

* Caso Pescanova (Fernandez, 2018)

El caso de la empresa gallega de pescados congelados puede considerarse comparable
en cuanto a la herramienta empleada para presentar una imagen alterada del estado de
la compaiiia. El contexto es similar al de Bankia, en los anos del estallido de la ultima
crisis financiera, con datos negativos en cuanto a crecimiento econdmico, consumo,
acceso a la financiacién, entre otros, que dificultaban mucho el crecimiento empresarial

y, en muchos casos, su supervivencia.

Pese a ello, Pescanova mostraba cifras de crecimiento elevadas, tanto en ventas como
en beneficios, sin que pareciera afectarle la situacién econémica o del consumo. El
resultado del ejercicio presentado en 2010 fue de 36 millones de euros, creciendo un

28% hasta los 50 millones en el ejercicio posterior.

Sin embargo, al igual que en el caso de Bankia, estos resultados eran demasiado buenos

para ser ciertos. Explicando el caso brevemente, los resultados reales fueron en ambos
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afos importantes pérdidas, pasando de -177 millones de euros a -260 millones en 2011.
Ello fue posible gracias a una red de sociedades que fueron constituidas por Pescanova,
aungue no aparentaban relacion alguna, a través de las cuales facturaban transacciones
ficticias las cuales cobraban al descuento en las entidades bancarias con créditos
documentados y el lamado factoring, que es un método similar para descontar facturas.
Dichas entidades bancarias no exigian los documentos necesarios para realizar dichas
transacciones, por lo que Pescanova obtuvo una linea de financiacién a corto plazo que

le permitiria mostrar ingresos que realmente eran logrados de forma fraudulenta.

La toma de estas decisiones se respalda en la hipotesis de la voluntad del presidente de
la compafiia por mostrar un crecimiento rapido y de gran escala de la compania. Por
ello, establecian nuevas plantas y adquirian compafiias que, a pesar de que realmente

estaban resultando en pérdidas, se presentaban como inversiones satisfactorias.

Por tanto, cabe destacar que en este caso la alteracion de los resultados contables, a
pesar de que no se realice a través de la valoracién de las partidas contables, tienen un
motivo similar en cuanto a la necesidad de presentar una imagen de la compaiiia que
no se correspondia con la realidad. En ambos casos se presentan unos resultados
alterados para evitar asumir una situacion complicada, producida principalmente por el

contexto econdmico.

* (Caso Gowex (Calvo, 2015)

La compania Gowex se hizo conocida por su rapido crecimiento en la prestacién de
servicios de telecomunicaciones especializados en el &mbito publico. Ademas, era una
empresa cotizada en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y perteneciente a un nuevo

sector con un fuerte expansion.

El escandalo de esta compaiiia salid a la luz debido a un estudio realizado por una firma
de andlisis americana llamada Gotham City. El informe exponia que la valoracién de las
acciones de la compania era de 0 euros, frente a los 20 euros por accion a los que

cotizaba hasta ese momento. Argumentaba esta valoracién con un analisis de sus
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resultados, de los cuales afirmaba que fueron alterados. Al igual que en el caso de
Pescanova, se destapd la creacion de sociedades que no realizaban ninguna actividad y
qgue facturaban a la matriz Gowex, de tal manera que los ingresos de 8,2 millones que
estimaba Gotham como reales, se presentaban como 182,6 millones de euros de cara a

los inversores.

Las similitudes que presenta este caso con el caso Bankia residen en el hecho de ser una
empresa que realizé una OPS en unos afos de dificultades econdmicas. Al igual que
Bankia, la operacién resultd ser un éxito y la compania realizd posteriores ampliaciones
de capital. En ambos casos la necesidad de presentar una sélida imagen a los inversores
fue lo que motivé a realizar la alteracién contable. Sin embargo, el caso de Gowex
representaba una escala mucho menor, con un impacto insignificante en comparacion

con Bankia, pues no requirié ninguna intervencion del estado.

Por tanto, con estos dos casos, considerados representativos para realizar
comparaciones, se puede extraer un motivo comun que les llevé a alterar los resultados
publicados por la companiia: el falseamiento de la imagen real de la compaiiia. Es por
ello por lo cual se consideran intolerables este tipo de practicas. La normativa contable
actual otorga cierta flexibilidad a la hora de interpretar ciertas partidas como puede ser
la politica de amortizaciones o ciertas estimaciones de un valor razonable, por lo que a
las compaiiias se les permite un margen de error a la hora de mostrar sus resultados sin
incurrir en un engafo. Mas allda de dicha flexibilidad, nunca deberian mostrar una
imagen que no se corresponda con la realidad de ninguna de las maneras, tal y como

han hecho las tres companias mostradas.

2.8.Métodos de deteccidon y prevencion.

El objetivo de este apartado es proponer algin método que pueda contribuir a la

deteccién de cualquier signo de alteraciéon contable, asi como a la busqueda de

herramientas que puedan contribuir a su prevencién en base a toda la informacion

estudiada del caso Bankia.
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En cuanto a la deteccidn, considero que las companias deben someterse a procesos de
control mas minuciosos incluso que las auditorias llevadas a cabo. Es cierto que a
compaiiias cotizadas y de gran tamano, como Bankia, se les exige mayor control que a
otras con menos impacto potencial, como Gowex, sin embargo, se ha demostrado que
no es suficiente dada la facilidad que tienen los administradores de la compania para

ocultar dichas actuaciones frente a los auditores actuales.

Se propone en este punto una supervision mas exhaustiva para las operaciones
corporativas con una magnitud relativamente grande, con una auditoria completa tanto
financiera, como operativa, legal y demas variantes, llevada a cabo por un organismo
supervisor como puede ser la CNMV o el Banco de Espafia para ciertos casos. De esta
manera, en el ejemplo del caso Bankia se podrian haber realizado los ajustes necesarios
en la valoracién de determinados activos en base al criterio del organismo supervisor

correspondiente.

En cuanto a la prevencién, no se considera que la alteracion de los estados contables
sea un problema de interpretacién de la normativa, por lo que el aspecto educativo no
posee tanta importancia como el de concienciacion al ser profesionales perfectamente
cualificados y conocedoras de las normativas a cumplir. Las medidas estarian
principalmente enfocadas en la concienciacidon de los principales responsables de la
toma de las decisiones vinculadas a la elaboracién de los estados financieros de la
compaiiia. Dicha concienciacidén se lograria haciendo comprender a las personas que el
objetivo ultimo de la informaciéon contable no ha de ser la presentacion de un indicador
Unico de éxito o fracaso, por lo que unos datos de un afio negativo signifiquen que la
compaiiia no es una buena inversidn, sino que debe hacerse comprender que los
estados financieros son una herramienta de apoyo para tratar de comprender la
evolucion que sufre la empresa, asi como una fuente de informacién para detectar

debilidades y ambitos a mejorar en el futuro.
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3. CONCLUSIONES

En relacion al caso Bankia, una vez estudiados y analizados los medios a través de los
cuales se llevd a cabo la alteracién de la valoracion de diversas partidas contables, es

posible extraer algunas conclusiones.

En primer lugar, se puede considerar que los responsables de la gestidon tanto de BFA
como de Bankia eran conscientes de la necesidad de realizar ajustes en la valoracién de
diversos activos, asi como de dotar mayores provisiones dada la coyuntura econdmica
del momento, ademas de las perspectivas futuras econdmicas y en especial las
referentes al marco regulador de la banca. A partir de los informes periciales encargados
por el grupo BFA - Bankia, se puede apreciar claramente cdmo se tratan de justificar en
base a apartados especificos de directivas y normas contables del Banco de Espaia, de
las cuales surgen dos criticas: por un lado, la aplicabilidad de la norma en cada caso dada
la interpretacidn realizada, y por otro, se pone en duda que se consultaran en cada

momento para cada una de las partidas que resultaron conflictivas.

Por ello, considero que no se gestiond la companiia con la diligencia suficiente para
reflejar una imagen fiel del patrimonio en todo momento y asi mantener un nivel de
prudencia que permitiera afrontar la situacién con una mayor y mejor capacidad de
reaccion. Ademas, considero mas gravoso aun el hecho de que se tratara de una
compaiiia de tal magnitud, con un interés publico elevado dada la participacion del
Estado en la compafiia asi como el impacto que tiene la entidad en el sistema bancario
y en la economia en su conjunto. La presencia de consejeros vinculados a partidos
politicos Unicamente se podria haber justificado por su capacidad para realizar la
transicion de una compaiiia de origen publico hacia una compaiiia privada, ejecutandola

a través de medidas que velaran por el bien comun.

Por otro lado, las conclusiones acerca del empleo de la valoracién contable como
herramienta de alteracién de los resultados se pueden extraer de la comparacion
realizada con otros escandalos contables en los Ultimos afios en Espafia. Se refleja que

los motivos principales se corresponden con los presentados al inicio de este trabajo
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sobre valoracién por operaciones corporativas o simplemente de cara a los analistas
financieros. En consecuencia, se puede observar que las compaiiias recurren a la
alteracion contable en momentos de dificultades dado el contexto econémico con el
cual su situacidén se resiente y optan por dicho fraude antes de reconocer una situacién
de dificultad que requiera la intervencién del Estado o el concurso de acreedores,
situaciones poco deseables aunque siempre globalmente positivas tanto para los grupos

de interés de la compafia como para el conjunto de los mercados y la economia.

Por tanto, se concluye que en los ultimos afios se ha recurrido con cierta frecuencia al
fraude contable ante las situaciones de dificultad con marcada influencia de los
directivos de las compaiiias y es por ello por lo que se propone una mayor supervision
y, sobretodo, una mayor concienciacién sobre el impacto que tienen este tipo de

actividades en contra del bien comun.
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