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EL PROCESO DE SANEAMIENTO DE UNA ENTIDAD FINANCIERA

PÉRDIDA DEL VALOR DE 
LAS PREFERENTES DE BANKIA

BANKIA EN BOLSA

Inversión
inicial

-3.800 €

Tras la 
quita del 

FROB

Quita 
del 62%

1,35266 €

Canje de 
preferentes

por acciones

Valor calculando
el precio actual 

de mercado

PÉRDIDA
TOTAL

73,8%

Ejemplo a partir de una inversión inicial de 10.000 €
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Precio por acción

0,57 €

7.388 euros
sobre los
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3,75 €
Estreno 20-7-2011

2,37 €

Rodrigo Rato dimite
como presidente

del banco
7-5-2012

3,90 €

Máximo
2-8-2011

0,96 €

El Gobierno pide a la UE 
un rescate de la banca 
25-6-2012

0,68 €

Primer ingreso
del rescate

11-12-2012

0,57 €

-5,0%

Cierre de ayer

VARIACIÓN EN UN DÍA
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zar el 70% para consolidar a la filial 
y aprovechar sus créditos fiscales.
	 Bankia es el valor del mercado que 
mayor volumen de títulos ha mo-
vido en el último semestre. Ayer se 
cambiaron 258 millones, menos de 
lo que se esperaba, pese a la abulta-
da cifra. «Es posible que después de 
las pérdidas acumuladas, muchos 
accionistas hayan preferido no ven-
der», sugirió Aguirre.  Pese a ello, los 

analistas no esperan un revaloriza-
ción a corto plazo de las acciones, 
como no se espera para el resto de 
la banca doméstica. Quizá por esa 
razón, alguna entidad de consumi-
dores, como la OCU, aconseja ven-
der los títulos de forma inmediata 
y fiarlo todo al resultado del arbi-
traje. Mientras, un amplio grupo 
de afectados reclamaron ayer su 
dinero ante el Congreso.  H

Regular los mercados 
y limitar la especulación

C
ada año el Estado pide 
prestado unos 200.000 
millones de euros; en el 
llamado mercado prima-

rio de deuda pública, en el que los in-
versores compran (prestan) unos 
100 millones de letras del tesoro 
(deuda a corto plazo, que vence en 
menos de 2 años) y otros 100 millo-
nes de bonos de estado a largo plazo 
(3, 5 y 10 años). Más de la mitad de los 
que nos prestan son entidades finan-
cieras españolas, con dinero de los 
españoles. 
	 Una vez emitidos estos bonos, se 
pueden vender en el llamado merca-
do secundario de deuda pública. Al 
igual que en la Bolsa uno puede com-
prar acciones, en el mercado de deu-
da se compran y venden bonos del 
estado. Si hay mucha demanda del 
bono español, el precio sube y la ren-
tabilidad del bono baja, ya que has 
comprado más caro. Si todo el mun-
do quiere vender, el precio del bono 
baja y la rentabilidad sube. Es así co-
mo se fija el tipo de interés del bono 
español y por ende la dichosa prima 
de riesgo que es la diferencia entre el 
tipo de interés del bono español y el 
bono alemán. 
	 En este mercado se negocian ca-
da año la friolera de 7.200 millardos  
(miles de millones) de euros, es decir 
60 veces más de lo que pide prestado 
el gobierno español. Vaya que aque-
llo es una feria de comprar y vender. 
Los principales jugadores son enti-
dades financieras internacionales, 
cuyo objetivo es ganar dinero con 
el bono español. Si el ambiente está 
mal, venden a saco, con la esperan-

za de poder recomprar más barato y 
haber hecho un suculento negocio. 
Y muchas veces lo pueden hacer sin 
poner ni un duro, ya que se permite 
vender bonos que no tienes, es lo que 
se conoce como posiciones cortas.
	 Estos jugadores no ganan mucho 
cuando el precio del bono y la pri-
ma de riesgo están estables, pero se 
forran cuando hay grandes subidas 
de la prima de riesgo (gran volatili-
dad) y por tanto grandes bajadas del 
precio del bono: venden a 100 lo que 
mañana recomprarán a 80… y sin 
poner ni un duro. 
	 Y más importante, la mayoría de 
estos jugadores no prestan ni un du-
ro al gobierno español, pues no acu-
den al mercado primario a prestar; 
simplemente negocian con los bo-

nos ya emitidos.  El resultado es que 
en tiempos de crisis se exacerba mu-
cho la subida de la prima de riesgo y 
con ella la desconfianza de los con-
sumidores, de los empresarios y de 
toda la economía. Y todo ello sin nin-
gún beneficio para nadie, salvo para 
los pocos jugadores del mercado se-
cundario de deuda.
	 Sugiero tres reformas que aca-
barían con este problema: a) Prohi-
bir las posiciones cortas que permi-
ten a alguien vender algo que no tie-
ne; b) Transparencia: saber cada día 
quién vende y compra y cuánto; c): 
Imponer una pequeña tasa, basta un 
0,10% a las transacciones. Con ello 
se limitaría la especulación contra 
el bono y además el gobierno obten-
dría un buen dinerito, de entidades 
que ya ganan bastante a costa de la 
deuda de todos. 
	 Los mercados, para que lo sean de 
verdad, necesitan unas reglas de jue-
go, pocas y que sean eficientes. De 
otro modo, la economía de mercado 
se convierte en «zorro libre en galli-
nero libre».H

Intangibles
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Sin normas la 
economía de mercado 
se convierte en «zorro 
libre en gallinero libre»


