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La información es la clave 
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Prospecto 

Folleto Marca 



Temas a tratar 

1) ¿De dónde venimos? 

2) Fraude en masa en dos etapas 

3) ¿Qué ha fallado?   

4) ¿Cuál es el marco legal? 

5) Remedios para los perjudicados 

6) Reflexión final 
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1) ¿De dónde venimos? 
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Origen 

• Democratización de los órganos de gobierno de 
las Cajas de Ahorros: Ley 31/1985 

• “Entes de carácter social”: SSTC 48/1988 y 
49/1988 

Desarrollo 
• Jaime Terceiro 1988-1996, con 

avisos de gobierno corporativo 

Maduración 
• Miguel Blesa 1996-2010, emisión de preferentes (2009) 

• Bankia: Rodrigo Rato 2011-2012, salida a Bolsa (2011) 

Desenlace 
• Goirigolzarri desde 2012 

• Reformulación de cuentas (8/5/2012) 

• Rescate con “burden sharing” 

Recapitalización 
con cargo a los 

impositores 



2) Fraude en masa  
Primera etapa: Preferentes 
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•  Híbridos financieros: instrumentos financieros 
complejos de alto riesgo 

•  Por importe de 3.000 M en preferentes y 1.000 
M en subordinadas, en 2009 

¿Qué? 

•  Colocados en las sucursales a clientes 
minoristas 

•  132.000 con saldo vivo en 2013 
¿Dónde? 

•  Protocolo MiFID como escudo frente a futuras 
reclamaciones 

•  Con falta de información sobre los riesgos del 
producto 

¿Cómo? 

•  Arbitraje cribado por KPMG 

•  Miles de demandas de nulidad 

Solución para 
superar el “burden 

sharing” 



2) Fraude en masa  
Segunda etapa: Salida a Bolsa 

6 

• Acciones 

• Productos simples, de riesgo alto ¿Qué? 

•  Colocación de 3.000 M entre 300.000 
accionistas, en julio 2011 

• Por tramos: 40 % institucional (falseado); 60% 
minorista, en las sucursales 

¿Dónde? 

•  Folleto con falsedades y graves omisiones según 
informe peritos designados por el Banco de España 

• No reflejaba la imagen fiel  
¿Cómo? 

•  De Guindos denuncia en el Congreso que el 
Gobierno forzó las voluntades de la CNMV y el 
Banco de España 

Cuestión de 
Estado 



3) ¿Qué ha fallado? 

Bankia 

• Administradores independientes 

• Director de cumplimiento normativo 

Banco 
de 

España 

CNMV 

• Guardianes del Mercado 

•  Auditor 

•  Bancos Colocadores 

•  Analistas 

•  Agencias de calificación 
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•Salida a bolsa con folleto falso 



4) ¿Cuál es el Marco legal? MiFID  
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Servicio de inversión 

Contrato marco  

Clasificación del cliente 

Test Conveniencia/Idoneidad 

Evaluación del cliente 

Oferta adecuada 

Información del producto 

Orden de adquisición 

Ejecución de la Orden 

Compensación y liquidación 

Custodia y administración 

• Según Folleto 



5) Remedios para los perjudicados 

Vía 

Extrajudicial 

Judicial 

Penal 

Contencioso- 
administrativa 

Civil 
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• Reclamaciones no vinculantes, 
desatendidas por la banca  

• En la salida a bolsa no cabe un 
arbitraje como el de las preferentes 

• Se alarga en el tiempo 

• Subsidiaria del delito 

• La más eficaz, rápida y directa 

• De responsabilidad patrimonial del 
Estado  

• Supervisores blindados por 
Jurisprudencia 



5) Remedios para los perjudicados 

Vía civil 

Nulidad 

Radical 

Anulabilidad 

Resolución 
contractual 

Indemnización 
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• Por error vicio en el consentimiento 

• Por incumplir normas imperativas 

• Por incumplir el mandato 

• Por incumplimiento de obligaciones 
de información  



5) Remedios para los perjudicados 

Producto Folleto Perfil Test 

Preferentes Complejo No impugnado Relevante Imprescindible 

Acciones Simple Falso No relevante Prescindible 
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¿Hay diferencias entre las 
demandas por 
preferentes y acciones?  

Si 



5) Remedios para los perjudicados 
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¿Hay un procedimiento 
especial para la salida a 
bolsa?  

Si 

• El Emisor [Bankia] será responsable de 
todos los daños y perjuicios que hubiese 
ocasionado a los titulares de las acciones 
adquiridas como consecuencia de las 
informaciones falsas o las omisiones de 
datos relevantes del folleto 

Art. 28 LMV 



5) Remedios para los perjudicados: 

Demanda por folleto falso 
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• Quienes acudieron a la salida a bolsa (OPS) 

• Quienes compraron en mercado hasta que se 
conoce la falsedad (8 mayo 2012) 

¿Quién? 

•  La edad, profesión o experiencia no es 
relevante 

• También pueden reclamar las empresas 

¿Importa 
el perfil? 

•  Hasta el 7 de mayo de 2015,  tres años desde que 
el mercado conoce la falsedad  

¿Hasta 
cuando? 



5) Remedios para los perjudicados 
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Estamos ante casos de ingeniería financiera que requieren 
abogados especializados en regulación financiera 



6) Reflexión final 
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Salvar Bankia era una Cuestión de Estado 

Fraude del sistema, con la connivencia de los supervisores 

Fallo de seguridad: de los guardianes del mercado 

Hay que refundar las instituciones supervisoras 

Recuperar la confianza exige compensar a los 
perjudicados 

Lección de la crisis: no mezclar banca y política 



Prof. Dr. Fernando Zunzunegui, Universidad Carlos III 
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