ADICAE INFORMA DE LAS CLAVES DEL CANJE DE PREFERENTES DE BANKIA

La operación de las preferentes de Bankia -que en realidad están en el balance de su matriz, Banco Financiero y de Ahorros (BFA)- también conlleva riesgos. El obvio es que, de entrada, los inversores solo han recibido una parte del dinero que destinaron a comprar las preferentes. Según la entidad, el 30 de marzo recibieron en acciones el 75% de su inversión. El 25% restante está condicionado a permanecer en el capital.

El problema de un precio fijo de conversión

Pero hay un riesgo en ese 75% inicial. Para convertir cualquier cosa en otra hay que establecer una tasa de canje. En este caso, esa variable es el precio de la acción que se determina para calcular cuántos títulos recibirá cada dueño de preferentes. Y con las condiciones fijadas por Bankia, el inversor asumirá pérdidas en el primer segundo en que su posesión se transforme en acciones.

Según el folleto de la oferta, el precio de emisión de las acciones será el mayor de dos: 3,10 euros (la cotización del día 20 de febrero) o la media diaria ponderada por volumen de la cotización de Bankia durante las 90 jornadas previas a que termine el periodo de aceptación de la propuesta (el 23 de Marzo). Este último precio ha superado los 3,3 euros (3,341), así que este es el que se fija en la emisión. Y es un valor que está por encima de la cotización actual, que se encuentra por debajo de los 3 euros; más de un 10% por encima.

Puesto en dinero contante y sonante, por cada 1.000 euros invertidos en preferentes, el dueño recibirá ahora el equivalente a 750 euros en acciones (el 75%). Para saber cuántos títulos recibe, se divide esa cantidad entre 3,3 euros (el precio de emisión). El resultado es la concesión de 227 acciones, que tienen un valor de mercado de 680 euros (pérdida de un 10%), y la promesa de recibir otros 250 euros en el futuro (el 25% restante) a un tipo de canje que no se conoce.

Es cierto que Bankia no se ha inventado ese precio de canje; que la cifra es fruto de la cotización de la entidad en Bolsa. Y también que la posibilidad de que el precio de emisión de las nuevas acciones sea superior al de cotización es el primer riesgo que Bankia reconoce en el folleto de la oferta registrado en la CNMV. Ese hecho, dice, "impediría a los inversores vender sus acciones en el mercado a un precio superior o igual al precio de emisión".

También es verdad que el inversor no tiene por qué vender; puede esperar, cruzar los dedos para que suba la cotización y no materializar sus pérdidas. Es más, si quiere intentar recuperar el 25% restante de su inversión, no le quedará más remedio que hacerlo. Pero lo cierto es que aceptando las condiciones que ofrece Bankia va a asumir un riesgo de mercado y se arriesgará a unas posibles pérdidas debidas a la fluctuación bursátil. De hecho, después de conocerse la noticia del canje, las acciones de Bankia se desplomaron anticipando la dilución del capital. 

El problema de una devolución en varios plazos

El inversor solo tendrá la posibilidad de recuperar el 100% de su desembolso inicial si se queda con las acciones que ya ha recibido hasta el verano de 2013. En concreto, la entidad ha diseñado una suerte de ventanas que implicarán más títulos para el inversor si cumple una serie de condiciones.

Así, a finales del próximo junio recibirá un 8,3% adicional de su inversión siempre que no haya vendido ninguna de las acciones que se le van a dar a finales de este mes. El mismo porcentaje recibirá a finales de año si ha mantenido al menos dos tercios de los títulos inicialmente recibidos y ya en junio de 2013 se le entregará otro 8,3% si se ha quedado al menos con un tercio de las acciones entregadas en un principio.

El riesgo es obvio: la evolución en Bolsa de las acciones. En caso de que el ahorrador no quiera estar ligado a la cotización de Bankia, tendría que vender en el acto las acciones. Pero de este modo no recibirá más acciones (el 25% restante del capital) y las que tenga las venderá bajo precio (resultado: pérdidas que rondarán el 40%). Por el contrario, si espera al premio, su inversión dependerá de lo que haga Bankia en Bolsa (en continua e imparable caída desde que salió a Bolsa, de un 3,75 en julio de 2011 a un 2,58 en abril de 2012).

