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Se abre la sesion a las tres y cuarenta y cinco minutos de la tarde.

COMPARECENCIAS. POR ACUERDO DE LA COMISION DE INVESTIGACION SOBRE LA CRISIS
FINANCIERA DE ESPANA Y EL PROGRAMA DE ASISTENCIA FINANCIERA:

— DEL SENOR FERNANDE;-VILLAVERDE, ACADEMICO, PARA INFORMAR EN RELACION CON EL
OBJETO DE LA COMISION. (Numero de expediente 219/000849).

La sefiora PRESIDENTA: Damos comienzo a la sesién del dia de hoy, en cuyo primer punto figura la
comparecencia del académico sefior Fernandez-Villaverde, a quien agradezco su disponibilidad. Al
tratarse de una comparecencia sujeta a lo dispuesto en la Ley Organica 5/1984, se ha trasladado al
compareciente la posibilidad de comparecer acompafnado de la persona que designe para que pueda
asistir. Asimismo, esta Presidencia manifiesta expresamente su voluntad de salvaguardar los derechos del
compareciente reconocidos por el articulo 1.2 de la citada ley organica. Les recuerdo igualmente la
obligacién contenida en el articulo 502.3 del Cédigo Penal de no faltar a la verdad en su testimonio.

Sefor Fernandez-Villaverde, tiene la palabra para hacer su exposicion inicial.

El sefior FERNANDEZ-VILLAVERDE (Académico): Gracias, sefiora presidente.

Sefiorias, comparezco ante esta Comision, de acuerdo con el requerimiento recibido de la presidenta
del Congreso de los Diputados, para resumir lo que he aprendido en mi investigacion sobre la crisis
financiera en Espafa y con la esperanza de que tales lecciones sirvan para evitar repeticiones en el futuro
de una crisis similar. Mis trabajos y los de mi colaborador Tano Santos, catedratico en la Escuela de
Negocios de la Universidad de Columbia, y del que tomaré prestado mucho material, son extensos, con
lo que hoy solo tendré oportunidad de esbozar el argumento y me veré obligado a dejar en el cajon
muchos detalles, como, por ejemplo, las distintas fases de respuesta a la crisis, el papel del Banco de
Espana en la fallida estrategia de fusiones entre 2008 y 2012, la reticencia a forzar un afloramiento
temprano y creible de las pérdidas en el sector bancario, la inoperancia de la Comision Nacional del
Mercado de Valores o nuestras equivocadas estrategias negociadoras con Europa.

Los ultimos veinte afios han sido los mas turbulentos de nuestra vida financiera reciente. Casi sin
solucién de continuidad, hemos pasado de una expansién acelerada del crédito en 2001 a 2008, a una
profunda crisis bancaria de 2008 a 2017, culminada con una reestructuracion radical de nuestro sector
financiero. Las heridas provocadas por esta experiencia en desempleo, pérdida de crecimiento econémico,
deuda publica y caida en la confianza de nuestras instituciones tardaran mucho tiempo en curar.

Buena parte de la experiencia de Espafia es paralela a la de muchos otros paises, como Estados
Unidos, Reino Unido o Irlanda. Factores internacionales como los fallos de disefio de la eurozona, los
problemas de regulacion bancaria, los bajos tipos de interés nominales a largo plazo, los fuertes
movimientos de capital ligados a la gran masa de ahorro global o el incremento de la incertidumbre
de 2007 a 2008 son elementos clave a la hora de entender lo que nos ha pasado. A la vez, los ultimos
veinte afos presentan unas caracteristicas propias producto de decisiones concretas de politica
econdémica tomadas en Espafa y que lamentablemente han supuesto una pérdida de bienestar mucho
mayor de lo que hubiéramos podido tener bajo politicas alternativas.

Como reaccion6 Espafia a esos factores internacionales y como los mismos fueron agravados en
nuestra nacion es un proceso decisivamente marcado por nuestras caracteristicas. La mas importante de
esas caracteristicas fue el bucle diabdlico creado, al amparo de una legislacion inadecuada, entre partidos
politicos, cajas de ahorros y constructores. Las cajas de ahorros se convirtieron en el centro de un
caciquismo posmoderno un instrumento controlado por los Gobiernos autonémicos y locales para colocar
a antiguos cargos publicos con retiros dorados, premiar a amigos y financiar proyectos, normalmente
inmobiliarios, de dudosa rentabilidad que, sin embargo, cumplian objetivos electorales en el corto plazo.
El deterioro de la gobernanza corporativa de las cajas causado por este bucle diabdlico llevd a un
crecimiento exagerado de su cifra de negocios y a una cartera de créditos cargadas de riesgos peligrosos
y poco diversificados.

Las cajas alentaron la burbuja inmobiliaria y permitieron su prolongacién en el tiempo, y el conjunto de
intereses creados por las mismas paralizé la respuesta del Gobierno y del Banco de Espafa, que
esperaron demasiado tiempo antes de tomar medidas decisivas para solventar el problema; en particular,
la recapitalizacion del sistema, la creacion y salida a Bolsa de una entidad sistémica, Bankia, que era
insolvente de raiz. En vez de actuar con celeridad en 2008 o 2009, primero el Gobierno de Zapatero y
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posteriormente el de Rajoy patearon la pelota hacia delante, hasta que Espafna tuvo que ser rescatada
con el Memorando de entendimiento entre la Comision Europea y Espafia de 20 de julio de 2012.

El crecimiento de las cajas de ahorro afecto a todo el cuerpo financiero, obligando a reacciones de los
competidores, como ciertos bancos que sufrian también de problemas de gobernanza corporativa. El caso
mas claro es el del Banco Popular, que, amedrentado por perder cuota de mercado ante las cajas y con
una presion de una baja rentabilidad, se lanzo, después de la llegada a la direccién de Angel Ron, a una
carrera de imitacion que todos sabemos como ha concluido. Como ha ocurrido una y otra vez en la historia
econdmica, la existencia de un sector bancario cuasi publico termind, dada la letal combinacion de captura
politica e incentivos perversos en la direccion de las estructuras financieras, en llanto y crujir de dientes y,
lo que es mas injusto, en el contribuyente pagando los costes.

En el resto de mi intervencién desarrollaré este argumento. Primero, pondré en contexto histérico los
origenes del bucle diabdlico entre politica, banca y sector inmobiliario. Segundo, explicaré cémo este
bucle interactué con el euro. Tercero, concluiré con unas lecciones mas generales de como intentar que
una crisis financiera como esta no vuelva a repetirse, o0 al menos que sus consecuencias sean mas leves.

Contexto histérico. El pecado original de nuestro sistema financiero fue la Ley 31/1985, de 2 de
agosto, de regulacion de las normas basicas sobre érganos rectores de las cajas de ahorros, aprobada
por estas Cortes cuando el Partido Socialista gozaba de mayoria absoluta. Las cajas de ahorros habian
sido creadas en décadas anteriores para suministrar servicios bancarios a las clases trabajadoras y
medias. Los bancos tradicionales no veian, con las tecnologias de la informacion que existian en el
momento, mucho beneficio en tener cuentas corrientes de pequeios ahorradores o en financiar hipotecas
de pisos humildes. Las cajas de ahorros, como en otros paises los bancos populares, las cooperativas de
crédito o las sociedades hipotecarias, cubrian un hueco de mercado.

La crisis bancaria que sigui6 al shock petrolifero de 1973 acrecent6 el papel de las cajas en nuestro
sector financiero. Como uno de los pocos segmentos saneados del sector, las cajas recibieron por parte
del Gobierno de Espafia un impulso decisivo con el Real Decreto 2290/1977 y su fundamental articulo 20.
Cito: A partir de la entrada en vigor de la presente disposicion, las cajas de ahorros podran realizar las
mismas operaciones que las autorizadas a la banca privada.

A pesar de este real decreto, a mediados de los afos ochenta del siglo pasado la gobernanza de estas
cajas requeria de una renovacion para adecuarlas a las nuevas realidades econdmicas de una Espafia a
punto de integrarse en las, en aquel entonces, comunidades europeas y de un negocio bancario
transformado por la liberalizacion de los movimientos de capital y la llegada masiva de las tecnologias de
la informacion. La Ley 31/1985, como declara su exposicion de motivos, tenia tres objetivos: democratizar
los érganos de gobierno de las cajas, que los mismos se ajustaran a la nueva estructura territorial del
Estado y garantizar una gestion profesional.

El articulado de la ley, el desarrollo de la misma y la actuacién posterior de las comunidades auténomas
hicieron que la democratizacion se transformara en politizacion; la distribucion territorial, en creaciéon de
reinos de taifas financieros y la gestion profesional en una quimera. Sin posibilidad de emitir acciones para
su recapitalizacion, sin la sefial de precios de la cotizacion de tales acciones, con unos derechos de
propiedad mal definidos y sin disciplina de mercado, las cajas podian adquirir bancos pero los bancos no
podian adquirir cajas. La transformacion de las cajas era una bomba de relojeria esperando el momento
propicio para explotar. Y las desafortunadas sentencias del Tribunal Constitucional 48 y 49/1988 agravaron
la situacion, al limitar los poderes del Gobierno central en la supervision de las cajas y permitir que la
legislacion autonémica pudiese facilitar ain mas la captura del control de las asambleas generales por las
élites politicas locales.

Déjenme que les lea el voto particular de Luis Diez-Picazo en la segunda de las citadas sentencias y
que resume a la perfeccion el problema de la nueva estructura de gobernanza de las cajas. Cito: En mi
opinién, la ley enjuiciada acomete una vasta operacion de traslacién de los poderes de gestién de esas
entidades a manos publicas, dejando intacto el régimen juridico de su propiedad. No se establecen en
abstracto los 6rganos que deben regirlas, sino que se establece pormenorizadamente la forma de
reclutamiento, y de la interpretacion global de la ley se desprende que la posicion dominante dentro de los
organos de gestién se entrega a las corporaciones municipales, por lo que resulta, en rigor, una
municipalizacion de las cajas de ahorros que antes eran de caracter privado por la via del sefialamiento
de la formacién de los 6rganos de gestion. Mas una cosa es el establecimiento de un protectorado —aqui
se refiere el gran maestro de civilistas a la supervision publica de una empresa privada— y otra distinta es
lo que al principio llamaba la trasmision de los poderes de gestién a manos publicas.
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Las comunidades auténomas explotaron la puerta abierta por el Tribunal Constitucional con legislacion
que acentuaba la transformacion politica de las cajas, como la Ley 4/1997, de la Comunidad Valenciana,
impulsada por José Luis Olivas —nombre al que volveré mas tarde—, que no solo otorgaba el 28 % de los
miembros de la Asamblea a la Generalitat Valenciana y otro 28 % a los ayuntamientos, sino que atribuia,
sin motivo de sustancia alguno, responsabilidades de supervisidn al Instituto Valenciano de Finanzas, un
ente sin experiencia en supervisién bancaria y sin la requerida independencia.

Si tuviésemos tiempo, podriamos repasar la rica narrativa de tales transformaciones, pero como
ejemplo mas claro y dado que eventualmente fue la causa directa que nos llevé al Memorando de
entendimiento, me centraré en Caja Madrid. Su captura comenzé con el pacto, en septiembre de 1996,
entre el Partido Popular con Comisiones Obreras e Izquierda Unida. Este pacto aup6 a Miguel Blesa,
companiero y amigo del aquel entonces presidente del Gobierno, José Maria Aznar, al frente de Caja
Madrid, en sustitucion de Jaime Terceiro, un gestor profesional y bien reconocido. Pocos documentos
existen en la historia financiera tan tremendos como los ocho folios firmados por el secretario general del
Partido Popular de Madrid, Ricardo Romero de Tejada —que luego, y no deberiamos sorprendernos,
terminé de consejero en Caja Madrid y con una sentencia de la Audiencia Nacional de un afio de carcel
y 3600 euros de multa por el uso de las tarjetas Black—, y el secretario de Politica Institucional de
Comisiones Obreras Madrid, Javier Lopez. Sin recato alguno, los firmantes del pacto acordaron tomar el
control de la institucion, se repartian las rentas derivadas de tal conquista, concedian privilegios a
Comisiones Obreras, fijaban prioridades politicas en el negocio eufemisticamente llamadas —cito—: una
politica de inversiones en sectores estratégicos. Fin de la cita. Con un énfasis en el sector inmobiliario.
Cito: Préstamos hipotecarios. En este segmento tradicional de Caja Madrid hay que mantener el liderazgo
adquirido apoyando las medidas recientemente adoptadas y una reactivacién de las operaciones con
promotores. Cierro la cita. E impedian la creacion de cualquier mecanismo de recapitalizacion de la caja.
En cien afios, cuando el viento se haya llevado la memoria de los aqui presentes, los historiadores futuros
lucharan para conseguir entender cémo nadie pudo nunca firmar tal pacto. La prensa, fallando en su papel
como cuarto poder, aplaudié el cambio de mando en Caja Madrid. E/ Mundo, en su edicion de 20 de
septiembre de 1996, afeaba la actitud numantina de Terceiro y resaltaba la madurez democratica de
Izquierda Unida al apoyar a Blesa. El Partido Socialista, aunque perdedor en 1996 de la lucha por el poder
en Caja Madrid, aceptdé plenamente la idea de que Caja Madrid era un instrumento politico, como Rafael
Simancas, vocal de esta Comision, manifesté a la Cadena Ser el 28 de mayo de 2003, cuando parecia
estar destinado a ser el proximo presidente de la Comunidad de Madrid —cito—: Y parece bastante
razonable que al frente de Caja Madrid se situe una persona de talante progresista, es bastante razonable
pensar esto. Cierro la cita. No puede haber admisién publica mas clara de la politizacion de una caja para
satisfacer unos intereses partidistas.

Vemos asi que la captura politica de Caja Madrid fue producto de un consenso entre todos los partidos
y principales agentes sociales. Del Partido Socialista, que creé la ley que permitio el asalto de los partidos
a las cajas; del Partido Popular e lIzquierda Unida, que la aprovecharon con descaro, y de la prensa, que
aplaudié.

La historia subsiguiente de Caja Madrid no cambié mucho de tono, con un acuerdo de estabilidad y
desarrollo de Caja Madrid firmado el 8 de junio de 2009 por el Partido Popular, Izquierda Unida de Madrid,
Comfia-Comisiones Obreras y la Unién Independiente de Impositores y Consumidores, al que se sumaron
unas semanas mas tarde el Partido Socialista, Comisiones Obreras de Madrid y la Unién General de
Trabajadores. Los tres partidos con representacion en la Asamblea de Madrid en aquel entonces, Partido
Popular, Partido Socialista e Izquierda Unida, y las dos centrales mayoritarias, Comisiones Obreras y
Unién General de Trabajadores, estaban de acuerdo en lo fundamental: Caja Madrid estaba para ser
explotada. Este pacto, sin embargo, fue desbordado por el rapido deterioro de la situacién econémica y
los conflictos internos del Partido Popular.

La situacion culmino con la llegada de Rodrigo Rato. Sin experiencia alguna en el sector bancario,
desde 1979 habia participado en politica, y de 1982 a 2004 habia sido diputado y miembro del Gobierno,
y después de una gestion desastrosa en el Fondo Monetario Internacional —existe un consenso
generalizado entre los conocedores del fondo en que Rodrigo Rato ha sido, con diferencia, el peor director
gerente que ha tenido esta organismo internacional en toda su historia—, Rato terminé, en enero de 2010,
siendo presidente de Caja Madrid, con el Unico argumento en su favor de que servia para solventar las
disputas internas dentro del Partido Popular. Y no me crean a mi por estas afirmaciones; lean las memorias
de Luis de Guindos, nuestro ministro de Economia, La Espafia amenazada. Cito textualmente a Luis de
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Guindos: Rodrigo Rato accedi6 a la presidencia de Caja Madrid en enero de 2010, tras una negociacion
politica de un afio y, en especial, una dura batalla interna dentro del PP, muy reveladora de lo que eran las
cajas de ahorros en Espafa. La verdad es que fue Rato quien pidio el puesto a Rajoy, y este debio
considerar las capacidades de quien piloté la politica econdmica con éxito reconocido durante los
Gobiernos de José Maria Aznar. Desconozco si por disefio o por casualidad, pero las memorias de De
Guindos son tremendamente esclarecedoras tanto de aspectos como el nombramiento de Rato como, si
me permiten el inciso, de la profunda confusién existente en el actual Gobierno durante los primeros
meses de su mandato acerca de como afrontar la crisis financiera y el irresponsable coqueteo de altos
cargos del mismo, hoy elevados a posiciones incluso mas altas, con la idea de abandonar el euro.

El caso de Caja Madrid no fue el Unico: Caixa Catalunya, Bancaja, la Caja de Castilla-La Mancha y
muchas otras instituciones forman una triste galeria de casos en los que la gestidn profesional fue
sustituida por personas carentes de cualificacion, donde la estrategia de préstamos e inversiones se
convirtié en una extensién de la politica que alentd la burbuja y donde la realidad, siempre tozuda, terminé
revelando un gigantesco castillo de naipes. Y no, no fue, como algunas veces se argumenta, culpable del
desastre de las cajas la desregulacion. La regulacion de las cajas era prolija y, si cabe, se incrementd
durante los afios del boom, por un Banco de Espafa que intentaba minimizar los riesgos futuros con
medidas como las provisiones dinamicas y una interpretacion restrictiva desde 2004 de las international
financial reporting standars, limitando de manera decisiva la capacidad de las instituciones financieras
espafolas de colocar fuera de su balance sus riesgos, como estaba ocurriendo en Estados Unidos o el
Reino Unido. En Espafia no hubo arbitraje regulatorio de importancia.

Tampoco fue mala suerte tener unos cuantos malos gestores puestos ahi por el azar. Parafraseando
a Oscar Wilde, tener un Miguel Blesa puede ser considerado mal fortuna. Tener un Miguel Blesa, un
Rodrigo Rato, un José Antonio Moral Santin, un José Luis Olivas —el de antes de Valencia— un Narcis
Serra y un Julio Fernandez Gayoso es falta de cuidado. Mas seriamente, la evidencia econométrica es
concluyente: aquellas cajas manipuladas por los politicos fueron las cajas que se hundieron con mas
probabilidad. Cuanto mas politizadas estaban las cajas y menos independencia de los érganos de gestion,
mas riesgos innecesarios asumieron, menos diversificacion tuvieron en sus carteras de crédito. Por
ejemplo, aquellas cajas lideradas por gestores sin experiencia previa, casi siempre politicos, tenian un 6 %
mas de su cartera de créditos en el sector inmobiliario y un 1% mas de tasa de morosidad, cifras
tremendas, dadas las medias del sector. Si ademas el gestor no tenia educacion de posgrado, como de
nuevo casi siempre ocurria con los politicos, la tasa de morosidad subia un 1% adicional. Hubo
hundimiento porque hubo malos gestores, si, pero hubo malos gestores porque el Partido Popular, el
Partido Socialista e Izquierda Unida los pusieron ahi.

Y tampoco fue la ceguera de los expertos, excusa favorita de muchos. José Garcia Montalvo,
catedratico de Economia de la Universidad Pompeu Fabra y uno de los mejores conocedores del sector
en Espafa, advirtié una y otra vez sobre los peligrosos desequilibrios que se acumulaban en nuestro
sector financiero. Personas tan destacadas como Miguel Sebastian o Miguel Angel Fernandez Ordéfiez
escribieron en la prensa sobre la existencia de una burbuja inmobiliaria. Lean, por ejemplo, las columnas
de opinién de este Ultimo en El Pais de 11 de septiembre de 2003, El legado de Rato, o en Cinco Dias
de 27 de septiembre de 2003, El pinchazo de la burbuja de la construccion. Varios trabajos de investigacion
de economistas del Banco de Espafia sefalaron la existencia de una sobrevalorizacion de la vivienda de
entre el 8 y el 20%. Finalmente, la Comision Europea sefalo en repetidas ocasiones que el mercado de
la vivienda en Espafa parecia recalentado y que un grave reajuste era posible. A la vez, algunos cargos
de importancia, en particular el gobernador del Banco de Espafia Jaime Caruana, mantuvieron una actitud
mucho mas relajada al respecto, que en el caso de Caruana llevo a un notorio enfrentamiento con los
inspectores del Banco de Espafia en 2006, en especial, con la carta que los mismos enviaron a Pedro
Solbes, en aquel entonces ministro de Economia y Hacienda. De todas maneras, si la politizacién y
subsiguiente mala gobernanza de las cajas era una condicion para el boom crediticio y el posterior colapso
del sector, se necesitaba de un elemento adicional: la entrada en el euro.

El euro fue el producto de un conjunto de deseos: acelerar el proceso de integracion europea, facilitar
las transacciones comerciales y financieras de la Union, etcétera. Un deseo clave para los paises de la
periferia era tener acceso a una chaqueta de hierro que delimitase la crénica falta de disciplina fiscal y
monetaria de los mismos. Por décadas, Espafa, como ejemplo representativo de estos paises de la
periferia, habia seguido un modelo de crecimiento castizo en el que los excesos fiscales y monetarios
llevaban, tras un periodo de boom, a inflacién, crisis de pagos externas y una devaluacion, Tal modelo
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impedia un crecimiento sano en el largo plazo. Los economistas de nuestra generacién pasamos nuestra
infancia viendo noticias en Television Espafiola —por aquel entonces no habia otra— sobre las
devaluaciones de la peseta. El euro prometia, al transferir la politica monetaria a Frankfurt e imponer
limites en la politica fiscal, romper estos nefastos ciclos.

Remarca Ofelia, en el cuarto acto de Hamlet, que sabemos quiénes somos, pero no quiénes podemos
ser. Lo mismo le ocurrid al euro, en vez de ser un instrumento de disciplina, el euro se convirtié en el
fertilizante de la burbuja. Al eliminarse el riesgo de devaluacion y existir implicitamente una garantia de las
deudas publicas y privadas por el resto de la eurozona, la prima de riesgo asociada a préstamos en
Espafa practicamente desaparecié. Hubo un fenémenos paralelo, pero en Espafia menos importante, de
caida de los tipos de interés nominales y libres de riesgo. El tipo medio ex post, el tipo nominal menos la
inflacion observada a tres meses en Esparia, entre 1990 y 1998 fue el 5,31 %. Entre 1999 y 2005 fue
menos 0,04 %. Por primera vez en su historia, los agentes econdmicos en Espafia podian tomar prestado
a unos bajisimos tipos de interés reales, dado que el 80 % de las hipotecas en Espafia eran en aquel
momento a tipos variables y el alto nivel de vivienda en propiedad, cualquier cambio en los tipos de interés
reales tenian unas consecuencias de primera magnitud.

Existian muchos motivos al principio para tales préstamos. Las generaciones nacidas a finales de los
afios sesenta y principios de los setenta del siglo pasado, cuando Espafa tuvo su mayor numero de
nacimientos totales, llegaban a su madurez y querian crear sus hogares. Un gran niumero de inmigrantes
econdmicos, los que vienen a trabajar, y de ocio, los que vienen a retirarse, requerian de viviendas
adicionales, calculado por algunos economistas en el 37 % de la demanda de nueva vivienda. Como casi
siempre ocurre en las burbujas, las mismas comienzan con un grano de verdad que las justifica por mucho
tiempo, antes de perder contacto con la realidad. Espafia necesitaba mas viviendas, si, pero dificiimente
necesitaba las 570000 nuevas viviendas construidas de media entre 2001 y 2007. El incremento del
precio de la vivienda de 691 euros/metro cuadrado en el primer trimestre de 1997 a 2101 euros/metro
cuadrado en el primer trimestre de 2008 era dificil de racionalizar. Las instituciones financieras, lideradas
por las cajas, se lanzaron con alegria a explotar estas oportunidades. Se incremento el crédito casi sin
limites, un 221 en el sector privado entre 2001 y 2007, financiado por unas masivas llegadas de capital
extranjero estructurado en torno al recurso al mercado interbancario europeo y la titularizacién. En este
mundo de bajos intereses, el problema de agente principal en el centro de la vida econémica moderna se
agravo radicalmente; daba igual ser buen o mal gestor, en 2005 o 2006 era casi imposible perder dinero,
con lo cual, lejos de tomarse medidas correctivas, los males se agravaban y se complicaba la solucion del
problema cuando la crisis llegara al tener un capital humano de mala calidad a cargo de la gestion inicial
de esta crisis. Es mas, los gestores mas prudentes tendian a ser sustituidos, como ocurrié en el Banco
Popular, ya que la cautela era raramente recompensada en el corto plazo de una burbuja.

El empeoramiento del problema de agente principal condujo a una mala asignacion de recursos,
acumulando capital en sectores y empresas que no podian obtener el mejor rendimiento de los mismos,
lo cual aceleré el serio problema de falta de crecimiento de la productividad total de los factores que
Esparia sufre desde mediados de los afios ochenta del siglo XX.

Déjenme concluir con unas lecciones para el futuro. Este semestre estoy ensefiando historia
econdémica. En una de las primeras clases explico la crisis financiera en la tardia Republica romana que
siguid a las guerras macedodnicas. La enorme victoria de las legiones en este conflicto inundé Roma con
una ingente cantidad de tesoros; segun los calculos mas recientes, 1050 toneladas de plata, cifra nunca
vista en el mundo antiguo. Flotando en dinero, los romanos se lanzaron a un boom inmobiliario; nunca
antes habian vendido y comprado las elegantes villas de la colina capitolina o las coquetas mansiones de
la bahia de Napoles con la misma viveza, ni los banqueros romanos habian firmado tantos préstamos
hipotecarios. Pero como todos los boom, este también acabd en desastre. En el afio 88 a.C., Mitridates VI
invadié Asia Menor, ajusticié a 80000 ciudadanos romanos y se apropid de las extensas inversiones
romanas en la region. El panico se apoderdé de Roma, los precios de las casas se colapsaron y la practica
totalidad de los banqueros de la Ciudad Eterna se hundieron; incluso la rapida victoria de Lucio Cornelio
Sila no pudo solventar la crisis financiera.

¢ Cual es el proposito de recordarles este evento? Que las crisis financieras y su relacion con los
mercados inmobiliarios han existido desde que nos hemos dedicado a comprar y vender casas y que
probablemente sigan existiendo para siempre. Algunas veces viene de conquistar a los macedonios, otras
de ingresar en el euro y politizar las cajas. Seria absurdo pensar que las mismas van a desaparecer o que
la politica econdmica nos pueda aislar de ellas, pero lo que si podemos decidir es si queremos seguir
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siendo la Espafa de las crisis financieras recurrentes o ser Canada. jPor qué Canada? Porque Canada
no ha sufrido una crisis bancaria desde 1839, a pesar de estar integrada en el sistema econémico mundial,
ser vecina de Estados Unidos, que si que sufre estas crisis, y no haber tenido nunca un banco central
hasta 1935. Aunque no totalmente aislada de las consecuencias de las crisis financieras internacionales,
la historia financiera de Canada es corta y aburrida, como deben ser las historias financieras. En Espafia,
en comparacion y solo durante mi vida, tenemos la crisis de final de los setenta, el colapso de Rumasa,
la crisis de los noventa con Banesto y la crisis objeto de esta Comisidon. Demasiadas para mi edad. La
préxima crisis no vendra de las cajas, aunque solo sea porque estas ya no existen, pero si que vendra del
eslabon mas fragil de la cadena de intermediacion financiera cuando esta cadena sea sometida a presion.
Cuando metemos gas a demasiada presion en una tuberia, el gas termina encontrando una junta por la
que escapar. En 2001-2008 la presion vino por nuestra entrada en el euro y la brutal caida de los tipos de
interés reales, la junta por la que escap¢ la liquidez internacional fueron unas cajas politizadas y, en menor
medida, unos bancos con pobres estructuras de gobernanza y por ello mal gestionados. La labor del
legislador, en mi opinién, debe ser crear las instituciones necesarias para identificar esta presion con
suficiente antelacion y comprobar que no tenemos ninguna junta demasiado débil. Las lecciones de siglos
de crisis financieras, de cémo acometer este objetivo, son claras: reglas concretas y sencillas que impidan
el arbitraje regulatorio; el imperio de la ley —algunas de las decisiones judiciales en Espafia recientes,
como las referidas a las clausulas suelo, son incomprensibles—; reduccion de la discrecionalidad publica;
instituciones independientes de supervisién y con el nivel adecuado de capital humano; y evitar las
instituciones financiera publicas o cuasi publicas, que terminan practicamente siempre siendo capturadas
por los politicos. Cualquier medida en direccién contraria seria el triunfo de la ingenuidad sobre la
experiencia.
Muchas gracias por su atencion. (Aplausos).

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Fernandez-Villaverde.

A continuacion pasamos al turno de intervencion de los portavoces de los distintos grupos, como
saben, por un unico turno de siete minutos. En primer lugar, tiene la palabra, por el Grupo Ciudadanos,
solicitante de la comparecencia, el sefior Roldan Monés.

El sefior ROLDAN MONES: Muchas gracias, presidenta.

Sefior Fernandez-Villaverde, es un placer tenerle aqui, le agradezco mucho que haya venido a esta
Comision, que creo que es importante porque, a pesar de que llegamos tarde, toca hacer un analisis
riguroso de lo que sucedié durante los afios del boom y de las causas del mismo.

Voy a ser muy breve; solo haré dos comentarios. En primer lugar, si hubiera que sacar alguna
conclusién de su comparecencia diria que hay un eje central en todo lo que ha explicado, que es la
politizacion, el rol central de la economia politica, el rol central, digamos, de la colonizacion por parte de
los partidos politicos tanto del sistema financiero a través de las cajas de ahorro como de los reguladores.
¢,Cree usted que podriamos hablar de la politizacion como del problema principal que tuvo Espaia? 4 Es
esa la causa diferencial en relacién —si lo puede poner en perspectiva— con otros paises? Esto por un
lado.

En una investigacion fantastica que publicaron en el Journal of Economic Perspectives se hablaba de
este bucle diabdlico que ha mencionado al principio, el triangulo incestuoso creo que lo llamaban en ese
paper, que era basicamente entre las cajas, los gobiernos locales y los promotores; como las cajas
politizadas, como usted ha explicado muy bien, financiaban los elefantes blancos y los proyectos
magnanimos de algunos gobernantes locales sin ningun tipo de criterio de rentabilidad, con unos riesgos
excesivos, etcétera, y el rol que jugaban los promotores en todo aquello. ;Podria explicar un poquito mas
en detalle como era la dinamica que explicaba tan bien en esa investigacion?

En esta Comisién, supongo y estoy convencido que de manera desinteresada, se ha intentado reducir
0 quitar peso a la importancia de las cajas de ahorro en las crisis. Me gustaria que nos explicase por qué
los incentivos en los 6rganos de gobernanza de las cajas de ahorro, por qué los problemas de capital
humano gigantescos, por qué los niveles de politizacion extrema son enormemente perjudiciales en
comparacién con los incentivos que tendria un consejo de administracién o un 6rgano de gobernanza en
cualquier banco y el rol que ha jugado por un lado en Espafia, si hablamos de sesenta mil millones y todo
el rescate han sido cajas. Si usted cree que realmente ha sido central el asunto de las cajas o no, porque
hay algunos partidos que han reivindicado que las cajas no habian sido el problema en Espania.
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Finalmente, un punto sobre los reguladores. Usted mencionaba publicaciones del servicio de estudios
del BBVA, de The Economist; ha mencionado a varios politicos, como el sefior Sebastian, Miguel Angel
Fernandez Orddéifiez; como durante los afios del boom todo el mundo, desde 2002, 2003, 20004, sabia
que estabamos en un boom espectacular de la construccion con una exposicion excesiva en los balances
a la construccién y los afios pasaban y no se hacia absolutamente nada. Le pediria que nos explicara con
un poco mas de detalle qué politicas econémicas tomé el Gobierno Zapatero en los afos previos al boom
y por qué cree usted que los reguladores no reaccionaron. ;Qué tendrian que haber hecho, que podrian
haber hecho, qué tipo de reguladores podemos tener que permitan que eso no vuelva a suceder? Ya ha
abordado muchas de estas cuestiones, pero, en todo caso, esos son mis comentarios.

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Roldan.
Por el Grupo Vasco, PNV, tiene la palabra la sefiora Sagastizabal.

La sefiora SAGASTIZABAL UNZETABARRENETXEA: Gracias, presidenta.

En primer lugar, quiero darle las gracias por su comparecencia hoy aqui para hablarnos de la crisis del
sistema financiero y bancario de Espaia. Es cierto que en 2008 se desaté una crisis econdmica que azoto
a las principales economias mundiales, pero en Espafia fue particular ya que el sector de la construccion
tuvo un papel determinante y por otro lado, como usted ha dicho, por la mala praxis en la gobernanza de
las entidades bancarias. Me gustaria preguntarle si esta gobernanza ha sido igual tanto en las cajas como
en los bancos, porque en algunas cajas hemos visto que no ha sido asi, de ahi mi pregunta.

La expansion del crédito, la laxitud de las entidades financieras a la hora de conceder préstamos, la
regulacion, la supervision financiera que evaluaba los riesgos de forma minima y los tipos de interés bajos
es verdad que provocaron un exceso de liquidez que hizo que muchas familias y empresas se endeudaran
por encima de sus posibilidades, en un contexto ademas optimista, y que en algun caso algunos gobiernos
no quisieron reconocer que habia una situacion irreal, una situacion insostenible, en definitiva que existia
un problema que tarde o temprano iba a explotar. Habia una serie de riesgos que se obviaron y no se les
puso freno. A lo largo de las diferentes comparecencias que hemos tenido, lo que estamos viendo es que
puede haber responsabilidades de muchos actores que nadie quiere asumir, y por tanto lo que han hecho
ha sido echar la culpa a factores externos o factores que decian que no se podian prever, alegando
ademas la falta de medios para atajarlos o que no existian mecanismos juridicos ni econémicos al efecto.
Me gustaria conocer su opinidn acerca de si cree que la excesiva deuda privada es el origen de los
problemas de las finanzas publicas o fue el excesivo endeudamiento del sector publico el causante de la
quiebra del sector bancario, 0 ambos.

Me gustaria que nos dijese si cree que las medidas tomadas han sido suficientes y correctas.
Igualmente querria conocer su opinidén acerca de la situacién del sistema financiero espafol en este
momento y por tanto de la concentracion bancaria que se dice que hay. También me gustaria conocer su
valoracion acerca del rescate bancario y de que no vamos a recuperar una cantidad importante de dinero.

Ha hecho usted una afirmacioén en el sentido de que ha habido equivocadas estrategias acordadas
con Europa. Me gustaria conocer por qué hace esta afirmacion y qué valoraciéon hace de Basilea, porque
aqui en alguna comparecencia se nos ha dicho que el acuerdo de Basilea |l supuso globalmente una
mayor debilidad de las entidades en materia de recursos propios, ademas de abrir la puerta a que hoy
practicamente es imposible determinar con fiabilidad los recursos propios de los que dispone cada entidad
de crédito. Por eso le hago esta pregunta.

De la crisis han surgido dos nuevos actores, el FROB y la Sareb, y me gustaria conocer su valoracién
acerca de esto. También me gustaria conocer cual deberia ser el papel en estos momentos del Banco de
Espafia a la vista de todo lo ocurrido.

Muchisimas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefiora diputada.
Por el Grupo Parlamentario Confederal de Unidos Podemos-En Comu Podem-En Marea, tiene la
palabra el sefior Garzén.

El sefior GARZON ESPINOSA: Buenas tardes. En primer lugar, quiero agradecer al profesor
Fernandez-Villaverde su presencia en esta Comision. Nuestro grupo comparte algunos de los elementos
que ha planteado y discrepa en otros, pero en cualquier caso y en virtud de que usted viene aqui como
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experto académico, lo que queremos es plantear algunas cuestiones en las que usted pueda profundizar
en la linea que creemos que puede arrojar mas luz sobre lo que aqui estamos investigando.

Ha descrito usted muy bien —creo que lo ha llamado caciquismo o una nueva forma de caciquismo—
esa serie de interrelaciones que operaban en algunas cajas de ahorros y que han tenido consecuencias
nefastas para nuestro pais; creo que ha sido particularmente claro, e incluso diria que se ha quedado muy
corto al describir la mafia de lo que existia en Caja Madrid y lo que eran las relaciones politico-
empresariales en el curso de los acontecimientos en la fecha tratada, pero nos surge una duda, dado que
usted ha excluido directamente a determinados protagonistas como pueden ser los bancos privados y al
incluir las cajas creo haber entendido una generalizacién total. Esto, a nuestro juicio, es relevante porque
puede llevar a conclusiones distintas. Si uno atiende a lo que ha sucedido realmente en nuestro pais, se
encontrara con que la mayoria de las cajas, especialmente las mas grandes, han seguido un
comportamiento que usted ha descrito con acierto pero también han existido anomalias dentro de ese
patrén; anomalias muy importantes que tienen que ver con el comportamiento, entre comillas, correcto de
entidades como la Caixa, Unicaja o las entidades vascas, cuyo modelo corporativo obedece exactamente
a los mismos patrones que el resto de cajas de ahorros, sometidas a la misma regulacién y sin embargo
con diferentes resultados. Creo que son anomalias lo suficientemente importantes como para no llegar a
conclusiones tan, digamos, claras o profundas como las que usted ha lanzado o ha sugerido.

También hemos encontrado en nuestro pais bancos privados con una cartera de créditos dudosos
por encima del 60 y 70 % que ha sido compensada clarisimamente con el negocio exterior, reconocido
por ellos mismos; un negocio exterior que tiene que ver con la internacionalizacidon de esas entidades
financieras que no tenian las cajas de ahorro, pero el problema si que lo tenian presente aunque no
tuvieran esas consecuencias, con una excepcion, el Banco Popular, un banco privado cuyo lastre ha
pesado mucho mas de lo que habria podido compensar con ese espacio exterior. Creemos que ante
este tipo de anomalias es dificil llegar a la conclusion de que las cajas de ahorro pueden ostentar en
exclusividad la causa original; creo que nos despista porque, quiza, la causa esté mas alld —al menos
a nosotros no nos ha parecido escucharlo y quiza pueda profundizar en ello—, que es la otra pata de su
buena descripcién, la del modelo econdmico y la del modelo inmobiliario con sus agentes concretos. Es
decir, hay unas élites econdmicas que formaban parte de esas relaciones y de esos incentivos perversos
de los que usted ha hablado en el seno de las comunidades auténomas. Es facil entender cémo un
proceso de recalificacion en el ayuntamiento de una determinada localidad podia estar acompafado de
un proceso de financiacion a través de las interrelaciones entre los agentes sociales y partidos politicos
de un determinado lugar, pero falta un agente, y es el agente econémico, es el agente que construye el
edificio, es el promotor, es, en definitiva, una élite econémica de empresa privada que también participa.
Esto, para nosotros, es relevante porque ha operado en el conjunto del territorio igual para cajas que
para bancos. El portavoz de Ciudadanos decia hace un momento que en esta Comision hay quien niega
la participacion de las cajas. Yo no lo interpreto asi, yo creo que todo el mundo asume que las cajas
jugaban un papel, lo que ocurre es que no lo han hecho en exclusiva, y nuestra sensacion es que quiza
esté en ese modelo. La pregunta es evidente, jqué papel cree usted que juegan esos agentes
econdmicos dentro de ese sistema de incentivos clientelar, caciquista? Insisto, creo que usted se ha
quedado corto porque ha sido elegante a la ahora de describir esas relaciones, pero hay mas sujetos
que son relevantes porque si el diagndstico no es completo las conclusiones pueden ser erréneas, dado
que uno podria deducir de su intervencién y de lo que usted ha sefialado como causa u origen el cambio
en el gobierno corporativo, su preferencia por un modelo mas tecnocratico de gestion que sin embargo
en otros paises ha fracasado, como podria ser el caso de Estados Unidos, donde quiza esas
intervenciones sobre las cajas de ahorro serian absolutamente extraterrestres, porque alli lo que
quebraron fueron los bancos privados, en algunos casos no una ni dos sino hasta tres veces,
gestionados por gestores privados. Creo que las cuestiones del gobierno corporativo han de
completarse. Lo que usted ha planteado, desde nuestro punto de vista, es correcto pero creo que
necesitaria aportar algunos elementos adicionales que quiza por la limitacién del tiempo en su
intervencion no ha podido hacer, pero que ahora si podria desarrollar.

Gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Garzén.
Por el Grupo Socialista, tiene la palabra la sefiora Pérez Herraiz.
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La sefiora PEREZ HERRAIZ: Gracias, sefiora presidenta.

Muchas gracias, sefior Fernandez-Villaverde, por su comparecencia y por su leccion, que estudiaremos
con el detalle que merece para que nos sea realmente util. Pero asi, sobre la marcha, aunque es un poco
dificil, permitame que le haga algun comentario y alguna pregunta.

Yo soy una humilde politica de izquierdas defensora del estado de las autonomias y las politicas es
evidente que se equivocan muchas veces con consecuencias para los ciudadanos, es verdad, pero me
temo que los economistas también. Hoy es evidente que todo falld; se conjugaron una serie de
circunstancias que tuvieron un resultado tragico del que pagamos las consecuencias, y las pagaremos
durante mucho tiempo, pero también fallé la supervision del Banco de Espafia, que es una institucion
central, centralizada. Por tanto, repito, creo que no todo es culpa de la politica y de la descentralizacion.
Ademas, creo que la politica bien hecha, controlada y avalada por los ciudadanos debe regir la
organizacion de la vida en sociedad, ¢ no lo cree usted?

Dijo que no era el Unico problema la desregulacion de las cajas; fue una frase literal de usted. La
desregulacion general que hubo en aquellos afos, ¢qué repercusion cree que tuvo? Respecto a la
politizacion, es probable que usted conozca por su capacidad mucho mejor que yo, lo que paso en Galicia
con las cajas de ahorros. Le puedo asegurar que mas que gestores, que fueron los mismos durante
muchisimos afios, influidos por la politica, a lo mejor, y no muy afortunadamente, influian ellos en la
politica.

Respecto a las consecuencias, usted dijo que el problema es que las crisis las pagan los ciudadanos,
ese es realmente el problema. Lei que usted criticaba duramente los ajustes que se hicieron en Irlanda
como consecuencia de la crisis. ¢ Qué opina de los recortes en gastos sociales que se hicieron en Espana?
¢ Eran imprescindibles o se pudo haber hecho el ajuste necesario de otra forma? La crisis financiera en
Espafia, repito, se pagé fundamentalmente por los ciudadanos con los llamados recortes. ¢ Se pag6 por
quién correspondia o tenian que haber asumido ese pago otros? ;Qué valoracion hace ahora, teniendo
en cuenta que en las comunidades auténomas reside todo el gasto del Estado del bienestar? ; Considera
que tienen que hacer todavia mas ajustes las comunidades auténomas?

Respecto a la expansién de las cajas en los créditos y el incremento que tuvieron en un determinado
periodo los créditos dudosos y demas —Ilo acaba de comentar el compafero Garzén—, los bancos
también tuvieron esos incrementos, pero tenian una diferencia, entre otras, y es que las pérdidas de ese
crecimiento desproporcionado y del incremento desproporcionado también de dudosos las compensaban
con los beneficios que obtenian con su actividad en el exterior. ;Usted cree que se podian haber
controlado y evitado los planes de expansion de las cajas? Creo que también lo comentd el compariero
Garzon, las cajas tenian incentivos para el crecimiento sin control. Se podian haber evitado esos
incentivos; ahora parece evidente que los directivos obtenian beneficios por el crecimiento, aunque el
crecimiento tuviera pies de barro y se derrumbara, pero después el derrumbe a ellos no les afectaba. Las
cajas, con correcciones, ¢ se podian haber mantenido? ;Eran entidades que bien gestionadas podian
haber continuado teniendo la utilidad que tuvieron durante muchos afos para la sociedad en la que
estaban implantadas? ¢ El problema era la naturaleza de las cajas o la gestion que hicieron las cajas y que
no se controlé adecuadamente?

Nosotros creemos que el insuficiente control de las cajas esta relacionado con la gestion de las
auditoras. Lei que usted decia algo similar respecto a las agencias de calificacion. Decia usted: si pueden
ganar mas dinero realizando un mal trabajo, el resultado sera una pésima evaluacion. Creemos que pasa
algo muy similar respecto a las auditoras, que trabajan para quién les paga, ven lo que estos quieren que
vean, a pesar de que su obligacion es que la informacion sea clara para terceros interesados, no solo para
quién les paga. ¢Qué opina del papel que tuvieron las auditoras? Por volver al ejemplo de Galicia, las
cajas gallegas, segun sus auditoras, en 2009 tenian un patrimonio neto contable aproximadamente entre
las dos de tres mil millones de euros y en un afio ese patrimonio pasé a ser de menos nueve mil. A pesar
de que en 2009 ya estabamos en pleno estallido de la burbuja inmobiliaria y los activos no tenian el valor
que se les daba, nadie decia nada y las auditoras ahora, a posteriori, responsabilizan a las tasadoras que,
a su vez, tenian vinculaciones con las entidades bancarias. ¢Se hizo algo para que lo que reflejen las
auditoras se ajuste mas a la realidad y no vuelva a suceder esto?

Comenté también el compafiero Garzén que si el problema era de las cajas, ¢,qué paso con el Banco
Popular? ¢ Deberia el Banco de Espafia haber limitado la expansion del crédito que hubo hasta 2008 y su
concentracion en el sector inmobiliario? Los inspectores tienen dudas respecto a si el personal del Banco
de Espafa es adecuado en numero y calidad. 4 Cual es su valoracion respecto al funcionamiento del
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Banco de Espafia? s Considera que el sistema de supervision actual del Banco de Espafia es mas eficaz
de lo que fue hace unos afios? ;Y el europeo? ; Qué valoracion hace de la actual concentracién bancaria
que hay en Espafna? ¢ Supone algun riesgo? Por ultimo, no me quedd claro cual es su opinién respecto al
euro ¢ Usted consideraria conveniente que Espafia estuviera fuera del euro?

Muchisimas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefiora Pérez.
Por el Grupo Popular, tiene la palabra el sefior Juncal.

El sefior JUNCAL RODRIGUEZ: Muchas gracias presidenta.

Sefior Fernandez-Villaverde, le damos la bienvenida a esta Comision y le agradecemos el esfuerzo y
el trabajo que le supone venir hasta aqui.

Como obviamente no estamos en un debate, yo simplemente haré algunos apuntes, algunas
reflexiones y algunas preguntas. Usted decia que las fusiones habian resultado fallidas. Mi pregunta es,
¢y habia otras alternativas? Porque efectivamente la crisis esta ahi, el resultado lo conocemos todos,
pero, desde mi punto de vista, entiendo que un cumulo de circunstancias dio lugar a esa situacion que
indudablemente ha tenido un coste para toda la economia espanola. Usted hablaba de que se daba el
bucle diabdlico, la falta de gobernanza, entrada en las cajas de los politicos, con las constructoras y
demas. Con esto, por lo que hacia mencién a algunas leyes, nos podemos ir al franquismo, porque al final
del franquismo es cuando las cajas empiezan a hacer fusiones a nivel provincial, trasciende incluso a la
provincia, a lo que era en aquellos momentos la regidn, no habia todavia comunidades auténomas, con lo
cual estuvieron ahi; eran entidades muy pequefias, entidades locales que después van evolucionando vy,
como usted apuntaba, en 1977 se regula que igualan las operaciones de caja banco. Es decir, autorizan
a las cajas a actuar como auténticas entidades bancarias; estamos hablando de 1977, es decir, que ya
habian alcanzado cierto volumen. Efectivamente la falta de gobernanza es un poco el problema, dicho asi
sencillamente; las cajas son de todos y no son de nadie, con lo cual ya estaban en esos tiempos con unas
representaciones vamos a llamarlas politicas, aunque fuesen no politicas e incluso de la iglesia, en fin que
tuviesen representacion de diversas entidades. Y al no haber capital social, capital social como lo
entendemos, desde una perspectiva de sociedad anénima, Iégicamente estaba representado por ese tipo
de instituciones.

Usted citaba al sefior Gayoso, que yo no es que lo vaya a defender ni mucho menos, pero el sefor
Gayoso es el caso de un sefior que empezd de botones en la Caja de Ahorros de Vigo y llegé a presidente.
Yo también soy gallego, y tanto Caixa Vigo como Caixa Galicia las conozco un poco por mas proximidad,
y he de decir que si habia una estructura profesional, y supongo que en el resto de las cajas también la
habia, independientemente de la representacién, porque vuelvo a insistir en que no habia capital, y por
tanto al ser unos organismos publicos tendrian la representacion de las fuerzas politicas que en cada
momento hubiera lugar. Con esto queria decirle que en el origen nos tenemos que ir hasta 1977 y antes.
Es verdad, estalla en 2008, y estoy de acuerdo con lo que dice usted, por multiples circunstancias: la
entrada en el euro y —para mi también muy importante— la bajada del tipo de interés, que indudablemente
favorecié el crecimiento del sector del ladrillo. Mi pregunta, ;habia otro sector donde la inversion se
pudiera canalizar? Ya sabemos que lo que buscan los inversores es rentabilidad, riesgo el menos posible,
pero ahi ya es donde juegan precisamente los tipos de interés, pero no habia otro sector desde mi punto
de vista que atrajese esa inversion, favorecido por lo que usted también indicaba, un incremento de
poblacioén, tanto vegetativo como sobrevenido por la inmigraciéon. Mi pregunta es si no habria otro factor
también, porque llevabamos muchos afos en los que la desgravacion fiscal por la primera y la segunda
vivienda era uno de los pocos medios que tenia el contribuyente espariol de hacer cierto ahorro fiscal, y
por tanto se derivaban recursos importantes a esa financiaciéon de primera y segunda vivienda, que
I6gicamente con la bajada del tipo de interés favorecid la explosiéon. Y que después se dieran
comportamientos que indudablemente no fueron plausibles, eso generé la situacién que todos conocemos.

Usted hablaba del futuro. Coincido, y una de las preguntas es precisamente la diferencia de tratamiento
de las crisis en Espafa y en Estados Unidos, que usted conoce perfectamente; la diferencia del
funcionamiento de las crisis en las entidades, como responden las entidades, en Estados Unidos se
produce la quiebra, la liquidacion, y el resto es lo que sigue, si queda algo. Y aqui, de una u otra manera,
hemos socializado las pérdidas. ;Qué hubo retrasos en las actuaciones del Banco de Espafa y del
Gobierno, ha citado usted a Zapatero y a Rajoy? Efectivamente, pero le quiero hacer un apunte
simplemente, y es que el memorando de entendimiento se firmd, como usted dijo, en junio de 2012, el
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sefior Rajoy tomo posesion el 28 de diciembre de 2011, creo recordar. Con lo cual me temo que ahi no
hay mucho margen de actuacion, otra cosa es la negociacién, pero como margen de actuacion no tuvo.
Sefialaba usted la importancia del futuro. Desde mi punto de vista que valore el volumen de la deuda
en Espafia y si eso no puede ser en el futuro indudablemente una causa que nos vaya a generar problemas
dentro de diez, quince afios; que estemos hablando del problema de la deuda que se ha generado en el
pais durante estos afos.
Nada mas. Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Juncal.
Tiene la palabra el compareciente.

El sefior FERNANDEZ-VILLAVERDE (Académico): Ha habido varias preguntas que son conjuntas
entre distintas personas. Voy a responder a esas preguntas conjuntas, y luego voy a intentar entrar en
algunas preguntas concretas. Una de las preguntas que ha aparecido una y otra vez ha sido cajas versus
bancos. Una manera de pensarlo es la siguiente: fumar. Si yo fumo no me voy a morir de cancer con
probabilidad uno, solo aproximadamente el 35% de la gente que fuma se muere de cancer, y si no fumo,
lo mismo también me muero de cancer de pulmén. Como el 1,5% de la gente que nunca fuma también se
muere de cancer de pulmén, con lo cual uno no puede decir, mira, es que mi tio Alfredo fumaé y se murié
a los ciento cinco afios y mi tia Susana no fumo nunca en su vida, se levantaba por las mafianas, tomaba
gachas con leche desnatada y corria 5 kilbmetros, y se murié de un cancer a los cincuenta y cinco afos.
Lo que hay que mirar son las proporciones, y es la ensefianza numero uno en estadistica. Cuando uno
mira las proporciones de bancos que les ha ido bien y bancos que les ha ido mal versus las proporciones
de cajas que les ha ido bien y cajas que les ha ido mal, se encuentra exactamente con el mismo argumento
del fumar: que ha habido muchisimos mas entre las cajas que entre los bancos.

Pensamos en las cajas, Caja Madrid, Caixa Catalufia, Bancaja, etcétera. ;Ha habido excepciones?
Si, ha habido dos grandes excepciones, una es la Kutxa, las cajas vascas, y la otra es Unicaja. Son unas
cajas muy interesantes, y la verdad es que me gustaria entenderlas mejor; quiza en el futuro, cuando
tengamos acceso a los datos y a los documentos internos de estas dos cajas, sepamos mejor cuales son
los motivos por los que la Kutxa y Unicaja funcionaron mejor. Unicaja la conozco un poquito mejor, Unicaja,
por algun motivo, recibié instrucciones muy claras de que habia que asegurar la supervivencia de la caja
bajo cualquier escenario. Mi hipotesis —y aqui subrayo la palabra hipétesis— es que, tanto Unicaja como
Kutxa, existen en dos comunidades auténomas donde el partido dominante va a ser probablemente el
partido dominante en los préximos cincuenta afios 0 ante los proximos treinta afos, y existe lo que en
economia se llama un valor de franquicia, que es mantener el control y el poder de algo que te va a durar
por mucho tiempo. En Madrid, en comparacién, dado que tenemos un sistema proporcional con Ley
D’Hont, ciento y pico diputados, es practicamente proporcional, muy pocos votos hacen que se puede ir
el control del Partido Socialista —y ahora con Podemos— al Partido Popular —con Ciudadanos—. Quiere
decir que si yo estoy queriendo extraer rentas de Caja Madrid en la Comunidad de Madrid sé que existe
una probabilidad muy alta de que yo pierda Caja Madrid dentro de cuatro afios, con lo cual quiero
extraerlas lo antes posible. Si yo estoy en Unicaja, como sé que voy a seguir estando en Unicaja los
préoximos cincuenta anos lo mejor es que las extraiga lentamente y asi mantengo a la caja viva.

El caso de la Caixa es un poco distinto —y estaba mirando antes los datos porque me los envié un
amigo mio que se dedica a esto—; recibidé 4500 millones de la compra del Banco de Valencia, que
corresponde al 3,3% de los activos valorados por riesgo del banco en 2001, es decir, casi un tercio del
capital. Sin estos 4500 millones lo mismo la Caixa ahora estaria en una situacion muy distinta. Es decir,
que por un lado entre las cajas, excepto Unicaja y la Kutxa, es bastante dificil encontrar a nadie —y
algunas de las muy pequefitas— que no lo hiciera muy bien. A mi esto me suena mucho como que la
mayoria de los fumadores terminan por tener problemas de salud por fumar.

BBVA y Santander efectivamente obtuvieron grandes beneficios de sus posiciones internacionales; la
respuesta obvia es, bueno precisamente ellos se diversificaron porque tenian una gestiéon que entendia
que uno no puede poner todos los huevos en la misma cesta, y que tenia que invertir en otros sectores.
Esto es muy interesante porque, por ejemplo, Caja Madrid intentd diversificar, intenté irse a Florida. Por
algun motivo todas las cajas de ahorros espafnolas querian tener bancos en Florida; imagino que es
porque es un fantastico sitio para estar en enero haciendo un viaje de investigacion y de encontrar datos
concretos. ¢ Qué es lo que saco de Florida a Caja Madrid? Pérdidas. De la misma manera que el Banco
Bilbao Vizcaya compré Compass en Texas y sacé muchisimo dinero de Compass, y de la misma manera
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que el Banco Santander sacé muchisimo dinero de Brasil, Caja Madrid pudo haber comprado un banco
en Texas y haber diversificado su negocio. Y cuando lo hicieron fracasaron. Es verdad que habia dos
bancos de los privados que no lo hicieron muy bien, Popular y Pastor, y es verdad que estos bancos se
encontraban con unos problemas de gobernanza corporativa.

Como enfatizaba anteriormente también te puede ocurrir que te mueras de cancer de pulmoén aunque
no fumes. No es exactamente igual, esto es mas que te puedes morir de cancer de pulmdén porque vas
todas las noches a un bar que esta lleno de gente fumando. Y eso es lo que le pasé al Banco Popular. Los
accionistas del Banco Popular se pusieron muy nerviosos alrededor de 2002, porque el banco no estaba
rentabilizando lo suficiente, el return on equity —perdon por la expresion en inglés, no me sale ahora en
castellano— era muy bajo y ponen a Angel Ron, y a Angel Ron lo ponen basicamente para incrementar.
Y si no hubiesen existido estas cajas lanzadas a unos crecimientos absolutamente desproporcionados, es
quiza posible —aunque, por supuesto, como todos los contrafactuales no lo sabemos— que los accionistas
del Banco Popular no se hubiesen puesto nerviosos y no hubiesen puesto a Angel Ron dentro de este
cargo. Estoy totalmente de acuerdo —porque esto ha venido en varias ocasiones— en que parte del
problema del Banco Popular ha venido de una mala gestion por parte del Banco de Espana.

No nos ha ido muy bien a nosotros con los gobernadores ultimamente. Miguel Angel Fernandez
Ordofiez, que ha sido una persona fuertemente politizada, que habia tenido unos cargos en las
administraciones socialistas, no era una persona con la independencia necesaria para haber sido
gobernador del Banco de Espafia. Por cierto, también fue él quien promociond la ley de 1985. Como todo
en la vida hay un principio y un final, parece una 6pera de Wagner, donde el leitmotiv aparece
constantemente. Posteriormente el Partido Popular pudo haber puesto —y habia grandes candidatos para
ser gobernador del Banco de Espafia— a una persona de prestigio internacional, y pusieron a Linde, que
no lo tiene. Me sefalaba la comparacion con Estados Unidos. George Bush puso a Bernanke, una persona
de enorme reconocimiento internacional, un fantastico economista, que se habia dedicado a estudiar esto.
Rajoy prefirid poner a Linde en vez de a Gonzalez Paramo, porque Linde es un yes man y Gonzalez
Paramo no. Espero que se acuerden de ello la proxima vez que haya que nombrar a un gobernador del
Banco de Espania.

Entremos un poco en cada uno de los puestos, uno a uno. El primero fue Roldan. Por supuesto los
promotores —y en eso por cierto el sefior Garzoén tiene absolutamente toda la razén; no he tenido tiempo
de desarrollarlo, tenia treinta minutos y he sido muy estricto en acabar a los treinta minutos exactos—
tienen una culpa absolutamente esencial, y tienen una culpa absolutamente esencial por los incentivos
que se han generado en Espafia por muchos afios. Quiza a ustedes les guste Netflix y vean Narcos. Yo a
todos mis estudiantes les pido que vean Narcos, es una gran serie. § Por qué? Porque si uno lo piensa
bien —por ejemplo, en la tercera temporada, Orejuela, de los hermanos del cartel de Cali— se dara
cuenta de que esta gente son grandes managers, porque son capaces de tener una organizacién
internacional que suministra su producto por todo el planea a un precio competitivo, y no solo sin la ayuda
del Gobierno, sino con la activa oposicion de los gobiernos a suministrar ese producto. Lo realmente triste
de Colombia es que una persona tan obviamente lista como Orejuela y los hermanos del cartel de Cali no
se pudiesen dedicar a ser productivos para la economia, y en vez de hacer algo que aportase valor
afiadido y riqueza para todos, se dedicaran a crear coca. Eso es lo que ha pasado con los promotores en
Espana. Por una serie de motivos en Espafia la unica manera con la que mucha gente pueda hacer dinero
es dedicandose al mundo de la construccion, y por supuesto ellos han intentado manipular el sistema
politico —y ahi tiene usted absolutamente toda la raz6n— para que el sistema politico y las cajas
atendieran a sus necesidades. Lo que a mi me gustaria es que existiese una Espafia de mercados
abiertos y competitivos, con buena educacién y buen sistema de regulacién, donde el chico listo de un
pueblo de Valencia o la persona lista de un pueblo de Orense, en vez de dedicarse a manipular el sistema
politico para pegar un pelotazo cerca de una recalificacion, se dedicase a crear una empresa productiva
que generase riqueza y empleo. En ese sentido tiene usted absolutamente toda la razén.

Voy a entrar en algunos otros temas. El sefior Roldan me ha preguntado sobre la causa diferencial. Si,
creo que una causa diferencial de la crisis en Espafia con respecto a otros paises fue la gestion de las
cajas. Esto no quiere decir que en otros paises no existiesen otras causas propias de cada uno de esos
paises. El caso mas claro es el de Irlanda. Irlanda se independiza en 1921 y queda completamente
controlada por unas cuantas familias en Dublin. Esto suele ocurrir cuando se trata de un pais pequefio,
que unas cuantas familias en la capital se dedican a dirigir el pais entero como un chiringuito, como un
cortijo, y basicamente Irlanda es un pais que tiene un nivel de corrupcién absolutamente brutal por los
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siguientes noventa afos, y hoy en dia Irlanda sigue siendo un pais tremendamente corrupto. Ahi la
politizacion de las cajas no ocurre porque tienen algo similar a unas cajas —pero que en realidad no es
muy importante— que viene también de una relacién incestuosa entre los grandes bancos con la politica.
En otros paises, por ejemplo en Portugal o en Grecia, fue por otros motivos. Por eso intentaba al final de
mi exposicion utilizar la analogia o la metafora del sistema de tuberias, al que le metes gas a presion. Este
gas a presion fue la enorme bajada de los tipos de interés mundiales. ;Qué nos encontramos? Nos
encontramos que por una serie de motivos, empezando en 1997-1998, los tipos de interés mundiales
empiezan a bajar. Esto mete una enorme presion de liquidez en todos los sistemas financieros del mundo,
y ese gas va a ir por las tuberias hasta encontrar una junta, y cuando la junta se rompe por ahi es por
donde va a salir. Esa junta en Espafia eran basicamente las cajas; en Irlanda eran los bancos en la cama
con el Gobierno; en el caso de Grecia y Portugal eran unos gobiernos sin ninguna disciplina fiscal. En ese
sentido hay una parte de la historia que es global y hay una parte de la historia que es propia.

Me ha preguntado sobre la tardia respuesta de los gobiernos. Voy a utilizar una expresion en inglés
que la voy a intentar traducir, se llama gambling for resurrection, es algo asi como apostar por la
resurreccion. Lamentablemente cuando uno esta en una crisis existe siempre la tendencia de decir:
bueno, yo tiro la pelota para adelante y aqui pueden ocurrir dos cosas, que terminemos arruindndonos —y
total, como ya estoy arruinado, tampoco pierdo hada— o si suena la china y se mete un gol, como el otro
dia el Tottenham contra el Madrid, se tiene una gran suerte. Y eso es exactamente lo que hizo el Gobierno
de Zapatero, y posteriormente al principio el Gobierno de Rajoy, diciendo: bueno, nosotros tiramos la
pelota hacia adelante y ya veremos qué pasa; con un poco de suerte lo mismo nos resucitamos. Y esto se
ve muy claro de 2009 a 2011, donde no hay en ningin momento un interés por parte ni del Banco de
Espafa ni del ministerio ni en este caso de Presidencia del Gobierno en forzar un reconocimiento creible
y total de las pérdidas. ¢ Se podia hacer algo al respecto? Pues no mucho, pero es que esto es un poco
como el que va al médico y le dice: Mire, sefor, usted tiene un cancer, y lo tiene en estadio Il. Entonces
hay dos posibilidades, una es decir, voy a ir a casa y le voy a poner una vela a la Virgen del Pilar, a ver si
se me resuelve, o voy a hacer operacion y quimio. El cancer lo tienes, y el cancer lo teniamos en 2009.
Entonces podiamos haber pedido operacion y quimio en 2009 y haber terminado pagando 20 000 millones
o0 podiamos haber tenido, como tuvimos, operacién y quimio cuando ya no era un estadio Il, era un
estadio Ill en 2012. Y ahi fue el problema, que por este gambling for resurrection en vez de reconocer los
problemas en 2008 y en 2009, sobre todo en 2009, se pospuso el problema.

Yo escribi decenas de veces, y mis comparieros Tano Santos y muchos de mis otros amigos, que Caja
Madrid estaba mal, que por qué se creaba Bankia. Pensemos en el problema de Bankia. Me habla usted
que las fusiones. El Banco de Espafia ahi sufrié de un problema, y es que estaba jugando, dicen que los
generales siempre luchan la guerra anterior, y esto le pasé un poco al Banco de Espafa. El Banco de
Espafia habia resuelto la crisis bancaria de 1977 y la crisis bancaria de 1992-1993 con fusiones.
Basicamente le dicen a este banco: mira, compra tu este otro banco, no pasa nada, que ya veras, que yo
te voy a ayudar y te voy a echar una mano, y la proxima vez que haya problema de consolidacion de
balances todos estos créditos te los voy a reconocer. Habia dos diferencias fundamentales entre la crisis
de 1977 y la crisis de 1992-1993 con la crisis actual. La primera, es que habia un sector mucho mas
grande del sistema financiero que tenia problemas, en este caso practicamente el 50%, que eran las
cajas; no habia suficientes bancos buenos para comprar los bancos o las instituciones malas. Al juntar
Caja Madrid con Bancaja, ¢qué podia pasar? ;Qué persona podia pensar que de alguna manera un
banco malo mas un banco malo iba a dar positivo? Esto no es como en matematicas que un menos por
un menos da un mas, esto es un menos mas un menos, que es todavia mucho menos. La segunda
diferencia —y esto fue una equivocacion, yo creo, un poco mas sutil— es que vivimos en un mundo de
muy baja inflacion. Cuando uno tiene una inflacién del 15-16 % como teniamos en 1977 —bueno en 1977
un pelin mas alto el interanual— o del 6,5 del 6,25 como teniamos en 1992-1993, los balances de los
bancos se limpian por si solos, se limpian por si solos porque yo te he dado un crédito de un millén de
pesetas y tU no tienes nunca incentivo a no devolvérmelo, siempre y cuando tengas la suficiente liquidez
para pagarlo, porque como esta creciendo el nivel de precios un 6% el valor real de tu hipoteca esta
cayendo un 6 %, por lo cual estd habiendo un hearcat, esta habiendo un recorte implicito a la hipoteca en
cada periodo. En la actualidad vivimos en un mundo de muy baja inflacion, con lo cual simplemente
sentarse a esperar, que es en buena medida lo que se hizo en 1977, no podia funcionar en 1993. Y este
fue un fallo de analisis por parte, tanto del Banco de Espafia como del Gobierno, al no entender que en un
mundo de baja inflacién las cosas son muy distintas.
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Ahora voy a entrar en algunas de las preguntas de la sefiora Sagastizabal. Medidas tomadas. Creo
que ahi estamos un poco de acuerdo en que habia muchas medidas que se podian haber tomado
anteriormente y no tomaron, y es un poco la explicacién que estaban dando anteriormente. Me ha
preguntado también por la concentracion bancaria. Estoy de acuerdo con usted. A mi me preocupa el
excesivo nivel de concentracion bancaria que existe en estos momentos en Espafia, y me gustaria pensar
en maneras de incrementar el nivel de competencia. Creo que hay una estrategia implicita de tener un
nivel de concentracién bancaria mas grande para con ello generar unos ingresos a los bancos que les
permita recapitalizarse a costa de los usuarios de los bancos, tanto de los prestamistas como de los
depositantes.

La estrategia europea. La estrategia europea fue horrorosa de negociacion. Y de nuevo no me crea a
mi, lea las memorias de Luis de Guindos, porque es que de verdad después de leerlas no le va a quedar
la menor duda. Hay un par de nombres que no quiere dar, pero son muy faciles de entender, que los va a
reconocer perfectamente, y en concreto explica con mucho detalle cémo partes del actual Gobierno fueron
a Europa a negociar unos objetivos de déficit publico que eran totalmente irrealistas, y fueron con el bluf
—no tiene otro nombre— de decir que lo mismo nos salimos del euro. Y por supuesto nunca nos ibamos
a poder salir del euro. Y esto por supuesto los alemanes lo entendieron perfectamente y esa estrategia
funcioné como funcioné. Uno no se dedica a hacer un bluf cuando no tiene de verdad lo que tiene en la
mano. O sea, que si quiere saber sobre los problemas de estrategia europea las memorias de Luis de
Guindos. Yo se lo digo a todos mis estudiantes, si quieren saber lo mal que funciona la politica econédmica
en Espafa, desde que gana el PP hasta el memorando de entendimiento, Luis de Guindos es con
diferencia la mejor fuente. La verdad es que no entiendo cédmo le han dejado publicar ese libro, pero
bueno, ese no es mi problema.

Basilea IV. Estoy de acuerdo con usted, estoy de acuerdo en que Basilea no ha sido la mejor manera
de hacerlo. Creo que Basilea en las tres rondas y en la que estamos actualmente se ha metido en unos
lios muy complejos, como intentar valorar unos activos con una serie de ponderaciones de riesgo, que a
lo Unico que llevan es a estrategias de arbitraje regulatorio. Creo que seria mucho mejor y mucho mas
interesante, por ejemplo, tener unas reglas muy sencillas donde pidiésemos que todos los bancos tuviesen
un 20 % de capital propio, y con bancos con un 20 % de capital propio jamas habria ningin banco que se
hundiria. Muy sencillo, tres lineas de regulacion, no se necesita nada mas.

El sefior Garzon me ha preguntado sobre el caciquismo posmoderno; me alegra que le guste la frase.
Me preguntaba sobre los bancos versus las cajas, que ya le respondi. También me pregunté sobre los
promotores, y también le dije que estoy totalmente de acuerdo. Me preguntd sobre el caso de Estados
Unidos. En Estados Unidos pas6 algo similar durante los afios ochenta, que fue la crisis de savings and
loans, que eran algo muy parecido a las cajas, no exactamente igual, pero similares, y alli hubo un rescate
que fue muy costoso también para el contribuyente. En Estados Unidos efectivamente ha habido un
proceso de rescate del sistema bancario, rescate que quiza se pudo haber hecho de otra manera, y yo fui
critico con él; creo que vivimos en un mundo con un riesgo moral muy serio, en el cual basicamente los
bancos llevan cien afios jugando con que si sale cruz gano yo, si sale cara pierde usted. Y creo que esto
tendria que ser cambiado, y tan critico he sido con la regulacion en Espafa y con la gestién de la crisis
financiera en Espafia como lo soy con Estados Unidos. Creo que de verdad hay que acabar con ideas
como foo big to fail y el riesgo moral en los bancos. En eso creo que quiza estemos mas cerca de lo que
parezca de mi intervencion.

La sefiora Pérez Herraiz me preguntaba, ¢,se equivocaron los economistas? Hombre, nos equivocamos
en muchas cosas. Sobre la crisis en Espafia no, no nos equivocamos, porque si usted lee a Garcia
Montalvo, Garcia Montalvo lo dijo mil veces. Tiene un librito con un apéndice al final con toda la lista de
las ocasiones en las que los economistas dijimos que habia una burbuja; nuestro queridisimo Luis Angel
Rojo, que ya no esta entre nosotros, dijo una vez que el problema de los economistas es que éramos
como aquel nifio desagradable que te dijo en 2° de EGB que los Reyes Magos eran los padres. Y el
problema es que en 2004, 2005, 2006, cuando deciamos eso, no nos hacian ni caso. A mi me hace mucha
gracia un periodista que escribe en El Pais, que se rasga siempre las vestiduras sobre los problemas de
gasto publico de Espafa. Decia: jAh! No entiendo por qué en Espafia los economistas no nos avisaron.
Tengo guardadas unas cuantas columnas suyas de 2005, 2006, criticando a los economistas porque no
dejabamos gastar mas. O sea que esa es una de las situaciones en las cuales es dificil hacer mucho
avance.
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¢Hubo desregularizacion? Pues no lo sé; con respecto a las cajas no lo tengo nada claro que
desde 1995 hasta 2007 hubiese desregularizacion. Lo que he visto ha sido las provisiones dinamicas, que
fueron muy serias, quiza no lo suficiente, y lo que he visto —a lo que me he referido anteriormente— son
los nuevos estandares de contabilidad en 2004, que limitaron muchisimo lo que las cajas podian hacer.
¢ Hubo un bucle diabdlico en la otra direccion? Por supuesto que lo hubo, pero eso quiza es motivo para
otro dia, en treinta minutos no podia hablar de estas cosas.

Me pregunta sobre los recortes en Espafia. Esto quiza nos llevase a hablar mas que de la crisis
financiera de la situacién de cuentas publicas. Espafia se embarcé en una estructura de gasto y de
recaudacion que no era compatible con la sostenibilidad de nuestras cuentas futuras a partir de 2008,
2009, y algo habia que hacer al respecto; se puede recaudar mas o se puede gastar menos, pero la
aritmética es muy tozuda vy al final del dia o uno recauda mas o uno gasta menos, pero no se le puede
hacer nada al respecto. ¢ Se pudo haber recortado en otras cosas? Quiza, pero desde luego Espafia, con
un 11 % de déficit publico como el que tuvimos en el medio de esta crisis, estaba al borde de una crisis de
pagos; hubo momentos en mayo de 2012 donde al Tesoro publico le costé mucho, mucho, mucho esfuerzo
conseguir que no tuviésemos una crisis de deuda, y realmente existian muy pocas alternativas.

Auditoras y empresas de rating. Si, no, es de sobra conocido en Wall Street que el que es malo se va
a las agencias de rating, el que es bueno se va a Bensur Capital, el que es regular se va a Investment
Banking y el indtil se va a las agencias de rating. Seria otro problema pensar en coémo podemos cambiar
esos incentivos. Lamentablemente todo el tema de las agencias de rating es algo que esta un poco por
encima de nuestra capacidad, depende de acuerdos internacionales, depende de lo que hace la Unién
Europea y depende de lo que hace Estados Unidos. Las auditoras si, y en Espana creo que debemos
hacer un esfuerzo de asegurar la independencia en las auditoras, y de asegurar que existan murallas
chinas dentro de las auditoras y de conseguir la independencia de las mismas.

Me pregunta qué pienso acerca del euro. Como lo he dicho muchas veces no creo que a nadie le
llame mucho la atencién. A mi me parece que entrar en el euro ex ante fue una mala idea, pero que ex
post ya no nos queda mas remedio. No es lo mismo que yo le diga a uno que si es una buena o mala idea
casarse con su novia, que si diez afilos después me pregunte si es una buena o una mala idea divorciarse
ahora que tiene dos hijos, una hipoteca, tres gatos y cuatro perros. Y esa es la situacion en la que estamos
ahora. En 1997 el euro tenia unos fallos de disefio muy serios, pero una vez que hemos entrado en el euro
divorciarnos es demasiado costoso, y lo que tenemos que hacer es ayudar a que haya unos cambios en
la zona euro para que la misma sea sostenible en el medio plazo.

El sefior Juncal me pregunta si habia alternativas. Como ya le he explicado antes claro que las habia.
En 2009 reconocer las pérdidas que habia inmediatamente. Me decia que el sefior Rajoy es presidente
del Gobierno el 28 de diciembre, muy bien, pero el presupuesto se retrasa hasta el dia después de las
elecciones andaluzas. En una situacién como tal el presupuesto se tenia que haber presentado a las dos
semanas. Margaret Thatcher llegd a ser primera ministra del Reino Unido, y veinticuatro horas después
de haber ido a besar las manos a la reina, ya habia presentado su programa de reformas en el Parlamento
britanico. Nuestro querido presidente del Gobierno parece que hace las cosas a otra velocidad.

Las cajas de ahorro es verdad que desde el Real Decreto-ley 2290/1977 habian cambiado
profundamente. Anteriormente ya habia problemas en las mismas y una de las cosas que se hace en 1977
es cambiarlas y es verdad que nos podiamos ir al anterior, pero lo importante de la Ley de 1985, es que
fue una enorme oportunidad para habernos dado un sistema de gestién de cajas de ahorro adecuado.
El PSOE en aquel entonces, ¢cuantos diputados tenia?, ;2027 Tenia una enorme mayoria absoluta;
habia una enorme capacidad de aprobar leyes, habia mucho capital humano en aquel entonces en todos
los Gobiernos del PSOE y se pudo haber disefiado una ley de cajas de ahorro mucho mejor que quiza no
nos hubiese evitado todos los problemas que tenemos pero que nos hubiese quiza limitado el alcance de
esta crisis.

¢ Se pudo haber invertido en otros sectores? Pues claro que se pudo haber invertido en otros sectores,
pero esto hubiese requerido que Espafia hubiese hecho una serie de reformas estructurales de calado
que no se hicieron. El impulso reformista en Espafia acaba en el 2000; hay mucho impulso reformista
aproximadamente desde 1994 hasta el afio 2000, y en la ultima etapa de Gonzalez, con Solbes. Hay
mucho impulso reformista durante el primer Gobierno de José Maria Aznar y, por un motivo extrafio,
precisamente cuando Aznar obtiene mayoria absoluta, el impulso reformista se para por completo.
Entonces, ¢a qué nos podemos dedicar? ; Como se puede dedicar uno a ninguna actividad econdémica de
valor afiadido cuando los agentes reguladores no permiten la competencia en Espaia? ;Como se puede
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dedicar nadie a crear empresas cuando la Comision Nacional del Mercado de Valores no cumple con las
cosas que tiene que hacer? ;Como se puede dedicar nadie a crear empresas de alto valor afadido
cuando el sistema educativo tiene unos problemas sustanciales? ¢ Terminamos por ello dedicandonos a
la construccion? Pues si, pero también nos podiamos haber dedicado a construir en vez de esas 570000
casas, unas 200000 o 300000 que eran las que necesitdabamos para incluir a todos los nuevos hogares,
tanto nacionales como extranjeros que venian a Espafia y en vez de haber tenido una crisis que nos va a
venir a costar unos 60000, 70000 millones, podiamos haber tenido una crisis que nos hubiese
costado 10000 o 15000 millones.

Finalmente, habla sobre la desgravacion fiscal de la vivienda. Una de las cosas mas injustas que hay
en cualquier sistema fiscal, en cualquier sistema de impuesto sobre la renta, es la desgravacion fiscal
sobre la vivienda, porque transfiere renta de las personas de menor nivel de renta que no tienen para
comprarse una casa, a las personas de mayor nivel de renta. Mi casa es gigantesca, tengo 450 metros
cuadrados, bastante mas de los que necesito, yo no tengo ningun crio, y es, Unica y exclusivamente,
porque el Gobierno federal paga un 49 % de mi hipoteca todos los meses. Yo soy el ejemplo perfecto y
absoluto de lo injusta que es la desgravacion fiscal sobre la vivienda.

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias.

Antes de despedir y agradecer al sefior Fernandez-Villaverde su presencia, quiero decirles que como
el sefior Fernandez-Villaverde tenia un acto, adelantamos su comparecencia de las cuatro a las tres y
media. Debido a una mala planificacion, los servicios no se dieron cuenta de adelantar al siguiente
compareciente que estaba a las seis, a las cinco y media, con lo cual vamos a hacer un receso. Yo les
diria que estuvieran aqui a las seis menos diez, porque los comparecientes estan a menos cuarto.
Mientras tanto, voy a aprovechar, ya que el letrado les ha repartido la fecha de los comparecientes que
tenemos acordados, para ver si podemos encajar en el martes siguiente al dia 8 a los que hemos quitado
y asi hacer la propuesta. ¢ Les parece?

Muchisimas gracias, sefor Fernandez-Villaverde. (Pausa).

— DEL SENOR ROLDAN ALEGRE, EX DIRECTOR GENERAL DE ESTABILIDAD FINANCIERA,
REGULACION Y RESOLUCI'C')N DEL BANCO DE ESPANA, PARA INFORMAR EN RELACION CON
EL OBJETO DE LA COMISION. (Numero de expediente 219/000850).

La sefiora PRESIDENTA: Continuamos con el segundo punto del orden del dia, que es la
comparecencia de don José Maria Roldan Alegre, ex director general de Estabilidad Financiera,
Regulacion y Resolucion del Banco de Espafia, a quien agradezco su disponibilidad.

Al tratarse de una comparecencia sujeta a lo dispuesto en la Ley Organica 5/1984, se ha trasladado
al compareciente la posibilidad de poder comparecer acomparnado de la persona que designe para asistir.
Asimismo, esta Presidencia manifiesta expresamente su voluntad de salvaguardar los derechos del
compareciente, reconocidos en el articulo 1.2 de la citada Ley Organica. Recuerdo igualmente la
obligacién contenida en el articulo 502.3 del Cédigo Penal, de no faltar a la verdad en su testimonio.

Sefior Roldan Alegre, tiene la palabra para su exposicion inicial.

El sefior EX DIRECTOR GENERAL DE ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y
RESOLUCION DEL BANCO DE ESPANA (Roldan Alegre): Muchas gracias. Buenas tardes, sefiores
diputados.

Comparezco ante esta Comision, de acuerdo con los términos de su convocatoria, en calidad de
antiguo director general de Regulacién y Estabilidad Financiera del Banco de Espafa. En primer lugar,
creo que es necesario comentar el entorno organizativo e institucional en el que el Banco de Espafa
operaba en aquellos dias. Como saben, los directores generales del Banco de Espana asisten, con voz y
sin voto, a dos 6rganos: el consejo de gobierno del Banco de Espafa, que aprueba las directrices
generales de actuacion del banco y en concreto las circulares del Banco de Espafa, y la comision
ejecutiva, formada por cuatro miembros, que ejecuta las actuaciones de la institucion en el dia a dia.
Ambos érganos estan presididos por el gobernador del Banco de Espafia. Las direcciones generales, en
términos practicos, preparaban las propuestas técnicas que se sometian a debate.

En esta intervencion inicial me propongo abordar los siguientes puntos. En primer lugar, me gustaria
realizar un analisis de la crisis financiera internacional. Trataré de no repetir lo dicho por anteriores

cve: DSCD-12-Cl-15



DIARIO DE SESIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS
COMISIONES

Ndm. 15 19 de octubre de 2017 Pag. 18

comparecientes y centrarme en un par de aspectos de la misma que, en mi opinién, se han tratado con
menor profundidad. En segundo lugar, y en relacion con la crisis espafiola, me centraré en analizar lo
ocurrido en el ambito de mis responsabilidades en los afos previos a la crisis y durante los mismos, con
especial atencién en el ambito contable. En tercer lugar, desearia exponer algunas consideraciones
acerca del modelo de negocio bancario en Espafia que creo pueden ser interesantes para entender esta
crisis. Por ultimo, concluiré con algunas reflexiones sobre las perspectivas de futuro del sistema financiero
espaniol.

Respecto a la crisis financiera internacional, me gustaria centrarme en dos elementos que tuvieron, en
mi opinién, un papel importante en la crisis. El primero se refiere a las dudas existentes sobre el alcance
de la crisis en sus primeros compases y hasta que se produce la quiebra de Lehman Brothers, en
septiembre de 2008. En segundo lugar, me gustaria comentar algunos aspectos no bancarios de la crisis
de 2007 que a menudo han pasado inadvertidos. Permitanme que comience analizando el periodo que va
desde el inicio de la crisis, en el verano de 2007, hasta su recrudecimiento tras la caida de Lehman
Brothers y el rescate de AIG, acrénimo de American International Group, una compafiia de seguros
americana. En aquellos dias, la terminologia que se utilizaba para hablar de la situacion de los mercados
era la de turbulencias financieras o market turmoil. Permitanme que destaque algunas declaraciones en
aquel entorno temporal. Por ejemplo, Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal, dijo en marzo
de 2007 en el Congreso de Estados Unidos: El impacto en la economia en sentido amplio y en los
mercados financieros de los problemas en el mercado de hipotecas subprime parece que sera, con una
alta probabilidad, limitado. Hank Paulson, secretario del Tesoro norteamericano, también en marzo
de 2007 y en un subcomité del Congreso declaré: Desde el punto de vista de la economia en su conjunto,
mi conclusién es que lo estamos vigilando atentamente —los desarrollos en el mercado subprime—, pero
el problema parece que esta delimitado. Tres meses después de ambas declaraciones, dos hedge funds
de Bernstein especializados en la operativa subprime, suspendieron los reembolsos a sus clientes,
comenzando asi una cadena de contagios en todo el mercado hipotecario. Fue un primer aviso. A
principios de 2008, Bernanke, esta vez frente al comité bancario del Senado, anticipé6 que podrian
producirse quiebras entre los bancos mas pequefios, pero dijo: No anticipo ningun problema de este tipo
entre los bancos internacionalmente activos que forman una parte sustancial de nuestro sistema bancario.
En septiembre, quebraba Lehman Brothers y también Washington Mutual, el banco mas grande que ha
quebrado en la historia de Estados Unidos, mientras que el gigante asegurador AlG, que he mencionado
antes, debia ser rescatado en octubre al igual que ocurria en noviembre con Citigroup para evitar su
quiebra. Segundo aviso y este ya muy grave. Pero los errores de apreciacion entre el verano de 2007 y el
de 2008 no se refieren solo a la politica supervisora. El Banco Central Europeo, la instituciéon a la que
todos los europeos debemos mas por su efectiva lucha contra esta crisis —recordemos el whatever it
takes de Mario Draghi—, aumento6 los tipos de interés en verano de 2008 hasta el 4,25 %, para luego
bajarlos hasta el 1% tras la quiebra de Lehman Brothers. De hecho, volvié a subirlos en abril y julio
de 2011, del 1 al 1,5 %, para frenar el recalentamiento de la economia europea. Esto es, aumenté los tipos
pocos meses antes de que estallara la crisis de la deuda soberana en la eurozona. Hoy, les recuerdo, los
tipos siguen en cero y no hay ni atisbos de recalentamiento de la economia. ¢ Es esta una critica a como
actuaron las personas o las instituciones en aquellos dias? En absoluto. Si pongo estos ejemplos es
precisamente para sefialar que ni las mentes mas privilegiadas, ni las instituciones mas prestigiosas
fueron capaces de ver, pocos meses antes, la magnitud de lo que se nos venia encima, ni en 2008, antes
de Lehman, ni en 2011, antes de la crisis del euro. La complejidad de las interacciones entre agentes
econdémicos y financieros acabo por generar de facto una gran opacidad sobre las vulnerabilidades
existentes. Algunos autores denominan a esto incertidumbre radical.

Respecto a los elementos no bancarios de la crisis, es necesario recordarlos porque aunque se ha
fortalecido, y mucho, la solvencia y la liquidez de los bancos, la regulacion y supervision del llamado
sistema financiero en la sombra es, hoy por hoy, un trabajo pendiente de culminar. Una de las grandes
paradojas de la crisis actual es que el gran simbolo de la crisis, Lehman Brothers, cuya quiebra provocé
el recrudecimiento de la crisis y que habitualmente es descrito como un banco de inversion, tenia poco de
banco, pues ni captaba depdsitos ni estaba sometido a la regulacion y supervision de la FED, la OCC o
la FDIC, los supervisores americanos de bancos. En realidad, y en la terminologia europea, los bancos de
inversion de Estados Unidos eran lo que nosotros denominamos sociedades de valores y, de hecho,
operaban bajo la supervision de la SEC americana, el equivalente a nuestra CNMV. Por cierto, y al igual
que las cajas de ahorros espafiolas, este tipo de entidad financiera ha desaparecido en Estados Unidos,
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y las pocas que han sobrevivido lo hacen bajo licencia, esta vez ya, bancaria. Aun mas paraddjico es el
caso de American International Group, que mencionaba antes, una compafiia de seguros con un brazo
financiero muy potente que entré antes de la crisis en el mercado de seguros de riesgo de crédito. AlG fue
rescatada por el Gobierno americano en septiembre de 2008, a pesar de las enormes dificultades técnicas
y politicas de hacerlo. Y debemos dar gracias por ello, porque a Lehman Brothers sobrevivimos, pero a la
quiebra de AIG no lo hubiéramos hecho. El armagedoén de la crisis en 2008 no fue un banco, sino una
compania de seguros que se alejé de los negocios tradicionales y se adentré en mercados que desconocia.
A estos problemas de AIG se afiaden los de las aseguradoras, se llamaban monoliners, que de hecho
también desaparecen con la crisis. Podemos mencionar, dentro de este apartado, los fondos del mercado
monetario o money market funds y la inestabilidad que introdujeron ante la posibilidad de que no pudieran
devolver a los participantes el nominal de la inversion. En la terminologia era break the Buck, en la
expresion inglesa. Por cierto, este desarrollo de los fondos de mercado monetario nos da una leccion
respecto a los peligros del arbitraje regulatorio. A raiz de la crisis de 1929 se prohibié a los bancos la
remuneracion de los depésitos con tipos de interés para evitar su utilizacion especulativa, lo que llevé al
desarrollo de la industria de fondos respaldados con papel comercial de corto plazo. Al cabo de varias
décadas, los bancos emitian papel comercial, deuda a corto plazo, que era comprada por estos fondos del
mercado monetario. La fragilidad del sistema aumentd, pues los bancos dependian de la financiacion de
la industria de fondos de mercado monetario y esto ofrecia a los participes, a sus inversores, una garantia
de valor y liquidez que en malos tiempos no se podia mantener. El caso de los SIV, structured investment
vehicle, es mas complejo, pues aunque eran vehiculos de mercado no distintos a un fondo de inversion,
lo cierto es que acabaron en los balances de los bancos a través de las lineas de liquidez que estos les
habian proporcionado. Pero de nuevo no eran considerados parte del sistema bancario, eran operadores
de mercado. Estos SV, cuya consolidacion resultaba obligatoria segun la norma contable internacional a
partir del caso Parmalat, quedaron fuera de los balances bancarios en la mayoria de paises, sin que yo
sea capaz de vislumbrar la justificacion para ello. El Banco de Espafa, en interpretacion de la circular
contable, pero también mirando lo que decian las normas internacionales de contabilidad, concluyd que
debian consolidarse y, por tanto, que los bancos debian poner capital y provisiones por esos SV si los
constituian, una accién que evitdé en Espaia la creacién de estos vehiculos fuera de balance, que tuvieron
un papel esencial en la gestacion de la crisis financiera internacional, asi como en la opacidad y en la
crisis de desconfianza y liquidez que provocaron y que han sido los rasgos distintivos de esta crisis.

Al hilo de estas consideraciones, no quiero dejar de mencionar lo que ocurrié en el verano de 2007 en
el mercado interbancario de la zona euro, que se cerré6 completamente. El problema fue que el llamado
sistema de originar para distribuir dio lugar a interacciones enormemente complejas entre los distintos
operadores. Una vez desatada la crisis, los comportamientos en manada por los que resulta racional no
hacer lo que piensas que es adecuado, sino lo que piensas que los demas van a hacer, aumentaron de
manera desproporcionada los costes de la crisis. La complejidad produce opacidad y genera confusion en
los momentos de crisis. El hecho es que a dia de hoy sigue sin activarse el mercado interbancario,
habiéndose convertido el Banco Central Europeo en la gran central de contrapartida de los bancos
europeos. Noétese que el retroceso de la globalizacion financiera a nivel mundial se explica, en gran parte,
por la marcha atras experimentada por la integracidén bancaria en la eurozona y esta por la desaparicion
del mercado interbancario. ¢Cual es la leccion a extraer de todo esto? Que estamos regulando
instituciones, no actividades, y que por ello debemos ser especialmente cuidadosos a la hora de
monitorizar los desarrollos en el sistema financiero en la sombra para atajar, mediante la regulacion en la
supervisién, el arbitraje regulatorio antes de que se produzcan situaciones que pongan en riesgo el
sistema. En mi opinion, es vital recordar esto en estos momentos, habida cuenta del desarrollo del sistema
financiero en la sombra y la regulacién digital financiera en marcha.

Permitanme que pase al ambito espafiol y mas en concreto a mis responsabilidades en el Banco de
Espafia. Como seguramente conocen, las competencias de la Direccion General de Regulacion han ido
variando en el tiempo, aunque de manera simplificada se enmarcan en cuatro grandes areas: la normativa
de solvencia, que basicamente se instrumenta a través de la circular de recursos propios; la normativa
contable, que tiene su expresidon en las distintas circulares contables; el analisis de la estabilidad
financiera, cuyos resultados se hacen publicos en el informe de estabilidad financiera, y la gestion y
validacion de la informacién remitida por las entidades sometidas a supervision, incluida la gestion de la
central de informacion de riesgos del Banco de Espafia. A esto se afiaden las funciones de representacion
en los distintos foros internacionales que se dedican a cada una de las tareas mencionadas. En el caso
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de las competencias de la Direccion General de Regulacién, hay que tener en cuenta que esa potestad
regulatoria se ejercia merced a las distintas habilitaciones legales, y tenia un caracter auxiliar, aunque
relevante dentro de la jerarquia legal. Asi, en el terreno de la solvencia, a la jerarquia legal de la circular
del Banco de Espafia se anteponian una retahila de directivas, leyes, decretos y 6rdenes ministeriales que
finalmente habilitaban al Banco de Espafia a desarrollar ciertos aspectos de la norma. Con la aparicién de
los reglamentos comunitarios en esta materia, se mermé aun mas esta potestad, pues, como ustedes
conocen bien, estos son de directa aplicacién en los Estados miembros de la Unién Europea, sin que
medie trasposicion nacional. Ese esquema es compatible con el hecho de que muchas de estas
propuestas se originaban en el comité de supervisién bancaria de Basilea, organismo técnico de caracter
consultivo, o, en el caso de la contabilidad, del IASB, organismo internacional también de caracter técnico
que promulga las normas internacionales de contabilidad.

Por lo que respecta a las competencias contables, el Banco de Espana dispone de potestad
reglamentaria en funcion de la delegacion realizada por el ministro de Economia, mediante una orden
ministerial de 1989. En el ejercicio de esta competencia, el banco cuenta con una ya larga tradicién en la
emision de la conocida como circular contable. La llegada del reglamento comunitario, que aplic a partir
de 1 de enero de 2005 las IFRS o normas internacionales de contabilidad para la informacién consolidada
de los grupos con instrumentos emitidos en mercados financieros, supuso un desafio considerable para
el Banco de Espafia. Con la finalidad de evitar que los bancos espafoles tuviesen que soportar una
dualidad de criterios contables, y siguiendo las indicaciones contenidas en el Libro Blanco para la reforma
de la contabilidad en Espafia, se publicé la circular 4/2004, que supuso la plena adaptacién de las normas
contables bancarias a las IFRS, a la vez que se opté por conservar, reformulandola, una de las sefias de
identidad histdrica de nuestro marco contable, basicamente el régimen de provisiones para insolvencias.
Conviene recordar que en este proceso, que supuso un notable esfuerzo, el Banco de Espafia estuvo en
permanente dialogo con las autoridades involucradas en la materia, y conté en todo momento con la
colaboracion del ICAC, de la Subdireccion de Legislacion Financiera de la entonces Direccion General del
Tesoro y de la Comision Nacional del Mercado de Valores. A ello me referiré mas adelante.

Durante mi etapa al frente de la Direccion General de Regulacion y Estabilidad Financiera del Banco
de Esparia, esta direccion se orient6 hacia tres grandes areas. La primera, el reforzamiento de las reglas
de solvencia de las entidades de crédito espafiolas, en el marco de las exigencias de recursos propios
minimos, elaboradas por el comité de Basilea e incorporadas el ordenamiento juridico comunitario
mediante la directiva requerimientos de capital y correspondiente reglamento. La segunda, la adaptacion
de la regulacién contable bancaria a los estandares internacionales, elaborados por el IAS Board y
adoptados por la Unién Europea, haciéndolo compatible con el modelo de provisiones mas conservador y
con elementos contraciclicos, aplicado histéricamente por el Banco de Espafa. Y la tercera, la mejora de
la transparencia en distintos ambitos de la actividad bancaria, que tuvo su reflejo, entre otros proyectos,
en la creacion del portal del cliente bancario, en el reforzamiento de la central de informacién de riesgos y
en la implantacién de herramientas avanzadas para la transmisién de informacion financiera, la aplicacion
del lenguaje XBRL.

En el area de solvencia, la circular se fue adaptando a los sucesivos cambios que surgieron de los
acuerdos internacionales emanados del comité de Basilea, primero Basilea Il y luego Basilea Ill. Grosso
modo, el primero de estos acuerdos establece los capitales minimos de los bancos en torno a tres pilares:
el primer pilar, el computo de los activos ponderados por riesgo; el segundo pilar relativo a la discrecion
supervisora que establece la posibilidad de fijar recargos de capital en funcién de los riesgos no recogidos
en el primer pilar, y el tercer pilar de disciplina de mercado, que introduce criterios de transparencia sobre
los riesgos de la entidad para que el mercado pueda formar su propio juicio sobre la situacion del banco.
Esos requerimientos de capital minimo siempre tienen la forma de recursos propios elegibles divididos por
activos ponderados por riesgos, y ese cociente debia ser mayor del 8 %, de acuerdo con los requerimientos
de Basilea | y Basilea II. Conviene destacar que el computo de los recursos propios incluye elementos
como acciones core capital o core tier 1, en nuestra nomenclatura actual, pero también lo que se
denominan instrumentos hibridos de capital, tales como acciones preferentes o deuda subordinada, en la
jerga regulatoria AT1 y Tier 2. Ademas de este cdmputo, se sustraen ciertas partidas del activo, como los
activos intangibles o inmateriales, lo que se denominan deducciones. No reitero, por obvio, que la circular
se promulgaba solo cuando la cadena legislativa de directiva a ley y decreto se habia completado. Con
posterioridad a la crisis, la experiencia llevo a la conclusion de que la regulacion debia ser endurecida, no
tanto en la formula de computo de los activos ponderados por riesgos, como sobre todo en la exigencia
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de mayor nivel de capital, que ademas debia ser de mas calidad. También se establecieron colchones de
capital anticiclicos y colchones de liquidez, que es lo que conocemos como Basilea lll, cuya trasposicion
al ordenamiento comunitario se produjo en el afio 2013, en este caso mediante una directiva y un
reglamento, lo que hizo, por la parte recogida en este ultimo, innecesaria una circular del Banco de
Espana.

En lo que se refiere a la circular contable, la fecha clave es 2005, pues es en ese afio cuando se
produce la entrada en vigor del Reglamento comunitario de las normas internacionales de contabilidad,
o IFRS. Permitanme que me extienda sobre este aspecto. Las potestades contables del Banco de Espafa
no son comunes entre los bancos centrales, de hecho creo que hoy en dia solo Portugal comparte este
modelo, pero histéricamente en Espafa ha constituido uno de los pilares, si no el pilar fundamental, sobre
el que se asentaba la regulacion y supervisién de los bancos, cajas y cooperativas por parte del Banco de
Espafa. Por supuesto, el Mecanismo Unico de Supervisién no cuenta con esta herramienta. La llegada
de las normas internacionales de contabilidad, las IFRS, en 2005, complicaron sobremanera el ejercicio
de dichas potestades contables. En primer lugar, porque se introducen mediante un reglamento
comunitario y por tanto no permiten un cierto grado de adaptacién por parte de los Estados miembros;
entraba directamente en nuestra normativa. En segundo lugar, porque la filosofia de las normas
internacionales de contabilidad esta basada en ofrecer la imagen fiel de la empresa, lo que es
absolutamente contrario a presentar resultados inferiores a los reales, guardando parte de estos en forma
de reservas o provisiones. En este caso, el adjetivo «fiel», imagen fiel, prevalece sobre el adjetivo
«prudentex». En tercer lugar, las normas internacionales de contabilidad otorgaban a los gestores una gran
discrecionalidad a la hora de decidir la politica contable de la empresa, algo que tampoco casa bien con
la filosofia contable del Banco de Espafia, que premia la comparabilidad y las condiciones de competencia
homogéneas. Ante la posibilidad de limitar la aplicaciéon de las normas internacionales de contabilidad en
el sector bancario mediante una circular del Banco de Espafa, mucho mas restrictiva que la norma
internacional, algunos juristas expresaron que esta accién podria constituir un fraude de ley. Aunque no
termind siendo cierta esa afirmacion, si da una idea del desafio que suponia en aquel momento el encaje
legal y normativo de la circular y el reglamento de las normas internacionales de contabilidad. De hecho,
en algunos paises, como en ltalia, se decidié abandonar las competencias supervisoras sobre la
contabilidad y permitir la aplicacién directa de las normas internacionales de contabilidad en los estados
subconsolidados y consolidados de los bancos.

Otra dificultad, como ya he indicado, provenia de la filosofia de la norma internacional de contabilidad
de imagen fiel. Las normas internacionales de contabilidad son normas pensadas para inversores, bien de
renta fija, bien de renta variable, que invierten en titulos que cotizan en mercados organizados. Para
las NIC lo fundamental es que el inversor sepa cual es la situacién de la empresa en un determinado
momento. Consideraban que la dotacion de provisiones genéricas era una forma de moderar, ocultar
beneficios. La vision del Banco de Espafia era muy diferente; para el banco, las provisiones genéricas y
estadisticas constituian una via para mejorar la gestiéon de riesgos, pues implicaban estudiar el pasado
para determinar pérdidas que estadisticamente se podian esperar en el futuro. Estoy seguro de que esa
vision de las NIC les parecera contraria a la légica, pero es asi; una politica prudente, como la propuesta
por el Banco de Espafia, centrada en utilizar la informacion existente para acumular en los buenos tiempos
y poder asi utilizarla en los malos, era basicamente una buena gestion econémica, incentivar una buena
gestidon econdmica; no solo es mas prudente sino que también es, sobre todo, una forma mejor de medir
los riesgos de la cartera. Pero es la perspectiva de imagen fiel, de tomar una foto fija en un momento dado
la que prevalece en la norma internacional de contabilidad, aunque ello suponga una mayor variabilidad
de los resultados a lo largo del ciclo econémico. EI Banco de Espafia tuvo que abordar estas
contradicciones para mantener la filosofia de valoracion prudente de la circular, que permitia medir mejor
los riesgos con informacion objetiva, para no distribuir como dividendos lo que eran primas de riesgo y que
facilitaba acumular resultados en los buenos tiempos para utilizarlo en los malos.

El tercer escollo conceptual fue quiza el mas sencillo, porque la circular no resultaba obligatoria para
los estados consolidados. Las entidades de crédito, en teoria, podian optar por opciones de contabilizacion
distintas en los estados consolidados de informacion a mercado, IFRS, y en los individuales, circular, pero
la confusion que se generaria seria tal que en la practica no merecia la pena. Una sola norma, adaptada
a los estandares internacionales, ofrecia considerables ventajas y evitaba a las entidades el elevado coste
que habria supuesto el soportar dos regimenes contables simultaneamente. ;Cémo se afronté esa
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reforma de la circular contable? El Banco de Espafa ha publicado un magnifico libro sobre esta reforma,
asi que intentaré ser breve, si bien no puedo evitar introducir algunas explicaciones técnicas.

Antes del afio 2000 la circular contable contemplaba dos tipos de provisiones, una la denominada
genérica, que se activaba simplemente con el crecimiento del crédito, de forma que siempre se tuviera un
colchon, ese colchon era del 1%, del 0,5% y del 0% para riesgos sin garantia real, con garantia real y con
el sector publico respectivamente. La otra, la especifica, se utilizaba para créditos dudosos, esto es,
créditos individuales que bien por impago o morosidad o bien por otra causa objetiva o subjetiva, estaban
dafiados. Para esta ultima se establecian calendarios de provisiones mas largos para los préstamos con
garantia real. En el aio 2000 se introdujo lo que en aquel momento se denominé la provision estadistica,
que mediante una parametrizacion por carteras de préstamo, hasta seis grupos distintos, se establecia
una retroalimentacion entre las especificas y éstas, de tal manera que esa provision estadistica
aumentaba, se llenaba en los buenos tiempos, cuando el crédito crecia, y se vaciaba cuando la morosidad
se incrementaba. En suma, se acumulaban provisiones en los buenos tiempos para utilizarlas en los
malos; en esencia era una provision anticiclica. A partir de 2000, pues, las provisiones se agrupaban en
genéricas, estadisticas y especificas.

Las normas internacionales de contabilidad solo contemplan las provisiones por pérdidas incurridas,
no permiten, pues, acumular provisiones por el mero incremento de la cartera crediticia. Por ello, la
simplicidad de las genéricas, basadas en el mero crecimiento del crédito, impedian cualquier ilusién de
disfraz, ni tampoco, digamoslo ya claramente, cualquier provision anticiclica como la futura provision
dinamica. La estrategia del Banco de Espafia, muy agresiva, fue la de fundir la genérica antigua y la
provision estadistica en una nueva provision anticiclica. Digo muy agresiva, porque en el mundo contable
internacional se pensaba que en puridad esta solucion no cabia dentro de la norma contable internacional.
Los que asistiamos a las reuniones internacionales sufrimos directamente estas criticas, y también
presiones, pero el objetivo de no liberar provisiones acumuladas en el pasado y de garantizar que la
acumulacion continuara en el futuro, si el crédito seguia creciendo, importaba mas que la pureza contable.
Técnicamente, se intentdé que el camello entrara por el ojo de la aguja contable, utilizando todos los
resquicios que ofrecian las normas internacionales de contabilidad, y todo ello respetando, cémo no, el
principio de imagen fiel. En primer lugar, se utilizé con generosidad la posibilidad que contemplaba la
norma internacional de realizar provisiones especificas para grandes grupos homogéneos de préstamos,
con objeto de cubrir créditos ya dafiados pero que no habian sido todavia identificados por el banco como
tales. Es el llamado analisis colectivo de deterioro. En segundo lugar, se incluyeron las provisiones en el
anejo I1X de la circular, recurso que se aproxima a la figura de las guias o guidance utilizada con frecuencia
internacionalmente, aunque con el ordenamiento espariol el anejo fuese tan obligatorio como el cuerpo
principal de la norma. Por ultimo, ante la posible mitigacion de beneficios, se argumentaba que era una
mejor gestion de riesgos y que la provision dinamica era transparente, por lo que el potencial inversor de
valores cotizados bancarios podia calcular sin ningun esfuerzo la cifra de beneficios sin provisiones
dinamicas acumuladas, es decir, respetaban el principio de imagen fiel. El trabajo no era sencillo, al fin y
al cabo la parametrizacion de la provision estadistica de 2000 requirié de una correccion al poco tiempo
de publicarla. En 2012, el decreto inicial para cubrir el riesgo inmobiliario fue seguido en unas pocas
semanas de otro para garantizar el cumplimiento de los objetivos buscados. No hay un laboratorio, un
tunel de viento en el que se garantice que la parametrizacion teérica inicial funciona en la practica, pero
los objetivos buscados se consiguieron. En el conjunto de 2005, las provisiones acumuladas fueron
ligeramente superiores a las acumuladas en 2004, estando las provisiones dinamicas estabilizadas entre
los dos afios, si bien en cifras trimestrales se produjo un ligero decrecimiento de la provisiéon dinamica,
como se puede observar en la pagina 133 del libro ya tan citado del Banco de Espafa. La importancia de
haber logrado mantener la provision dindmica en el nuevo entorno se constata con lo que representaron
estas provisiones en 2005, 20000 millones de euros frente a 4000 millones de especificas. Y por su
cuantia, a finales de 2007, 29000 millones de euros, casi cinco veces mas respecto a los 6000 millones
acumulados en provisiones especificas. Esto es, se habia logrado acumular en siete afios un colchén de
provisiones equivalente a un 3% del PIB.

En otras comparecencias se ha hablado de las presiones ejercidas para forzar una rebaja del nivel de
estas nuevas provisiones. Mi resumen sucinto de éstas es que provenian sobre todo del mundo contable,
del mundo regulador contable internacional. A ello me referiré con posterioridad. Por supuesto, los bancos
no estaban contentos, al fin y al cabo la provision detraia un 30 % de sus beneficios, algo que no ocurria
en otros paises de nuestro entorno, pero yo no recuerdo que las presiones por ese lado fueran tan fuertes
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y si recuerdo muy bien la presion que ejercioé el mundo contable. Y aunque recibimos un claro apoyo por
parte de la CNMV y del ICAC, el resto del sector oficial, dentro y fuera de Espania, era bastante indiferente
a nuestros esfuerzos. En definitiva, una sensacién de aislamiento que contrastaba con el respaldo
incondicional que el gobernador y subgobernador del Banco de Espafia en la época ofrecieron a esta
iniciativa, tal como se indica en el libro mencionado. A la hora de parametrizar la nueva provision, el
objetivo del Banco de Espafia era mantener los niveles de provisiones, esto es, no liberar provisiones de
manera injustificada desde la optica de la prudencia. El ligero descenso en las provisiones durante 2005,
que no en el conjunto del afio, vino a delimitar la cobertura maxima; se trataba de evitar resultados
extremos como, por ejemplo, que un banco con una reconocida calidad de cartera, hubiera acumulado
provisiones que cubrian siete veces sus créditos morosos. No habia manera de justificar semejante
distorsion bajo la norma internacional de contabilidad con la informacién disponible ademas entonces por
el Banco de Espafa. Por tanto, ese ligero descenso del afio 2005 puede ser visto como la forma de
asegurar el éxito de preservar la provision anticiclica en la nueva circular de las NIC. La aprobacion de
esta circular, con fuerte oposicion del mundo contable internacional, no acabé con los problemas.
Recuerdo nitidamente dos reuniones en las que tuve que defender el modelo espafiol, una en la SEC
americana en julio de 2007, que fue especialmente tensa al principio, y otra ante el IASB Board, el
International Accounting Standard Board, el regulador contable internacional, en junio de 2009. Fueron
dos reuniones dificiles, pero cuyo resultado positivo permiti6 mantener las provisiones hasta el momento
en que fue necesario su uso para cubrir deterioros en las carteras crediticias.

En cuanto a las provisiones especificas, estas se fueron modificando en funcién de la evoluciéon del
entorno financiero, significando los calendarios de provisiones, reconociendo las garantias reales,
estableciendo luego recortes en el valor de las garantias en funcién de su naturaleza, acortando los
calendarios hasta culminar en los dos decretos de saneamiento del sector financiero de 2012.
Posteriormente se hicieron modificaciones en el marco del rescate europeo, bajo instrucciones de la
troika, en materia, por ejemplo, de transparencia de los créditos refinanciados. En definitiva, la adaptacion
de la circular contable a las NIC fue un desafio de enorme magnitud, afrontado practicamente en solitario
y llegd a buen término a pesar de la fortisima oposicion del entorno contable internacional. No fue una bala
de plata, obviamente, pero los objetivos buscados, evitar la pérdida de provisiones acumuladas hasta 2004
y garantizar su crecimiento futuro, se alcanzaron. Ahora puede parecer que fueron insuficientes, pero lo
cierto es que el sistema crediticio espafiol afrontd los primeros compases de la crisis con un colchén de
provisiones genéricas de 29000 millones de euros. Muy pocos paises de nuestro entorno pueden decir lo
mismo.

Permitanme que pase al tercer bloque, el de las lecciones a extraer de la crisis, y que comience por el
modelo de negocio. Ya he descrito la forma predominante de modelo bancario antes de la crisis en
determinados paises, el denominado modelo de originar para distribuir, que creb ese mundo paralelo, ese
sistema financiero en la sombra de vehiculos fuera de balance, opacos para los mercados y para las
autoridades. Este, por suerte, no era el modelo de los bancos espafioles, que continuaron siendo fieles a
su modelo de buy and hold esto es, de asumir el riesgo de créditos sin transferirlo a terceros. Nuestras
entidades eran, en algunos casos, bancos grandes sofisticados e internacionales, pero seguian siendo
bancos de main stream por contraposicién a Wall Street, centrados en la banca comercial tradicional, en
la provision de servicios a sus clientes, en la transformacioén de plazos, esto es, en captar pasivos a corto
para prestarlos a familias y pymes de manera rentable y segura. En el caso espafol este modelo muestra
unas caracteristicas especificas adicionales, como es la expansién internacional que ha permitido una
diversificacion geografica que, es preciso reconocer, es la Unica estrategia que ha funcionado durante la
crisis, y ha sido asi porque esa expansion se realizé mediante filiales auténomas, sin dependencias de
capital financiacion o de negocio de la casa matriz, con estructuras de gobierno corporativo propias y
sometidas a la supervision local; y lo que es también importante, con una potente cultura comun del
analisis y control de riesgos.

A diferencia de lo que ocurrié en otros paises, los grandes bancos internacionales espafioles han sido
un elemento de estabilidad para nuestra economia, sin el cual Espafia no hubiera podido superar la crisis
como lo ha hecho.

Quiero hacer hincapié en este aspecto, porque creo que no ha sido suficientemente valorado. No
debemos olvidar que, en las fases mas agudas de la crisis, el rating de alguno de nuestros bancos fue
mejor que el del Reino de Espafia, algo inaudito en el resto del mundo. Muchas veces me he preguntado
qué habria pasado en Espafia si nuestros bancos hubieran sido una fuente de problemas y no de
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estabilidad, al igual que ocurrié en otros paises. Cabe imaginar que la crisis hubiera sido aun mas intensa
y dolorosa de lo que ya ha sido, y que probablemente aun no la habriamos superado. Al factor de
estabilidad se une el hecho de que los bancos de la AEB, junto con otras entidades, no tuvieron que ser
rescatados con dinero publico y mas aun, aportaron ingentes recursos financieros, mas de 20000 millones
de euros, en su mayor parte de su Fondo de Garantia de Depésitos para el saneamiento de las entidades
en crisis. Todo esto, como sus sefiorias saben bien, no ha sido nada facil. Las entidades sanas que han
sobrevivido han tenido que dedicar miles de millones de euros de sus propios recursos a limpiar y
recomponer sus balances, mientras que incrementaban simultaneamente el capital. Los bancos de la AEB
han dedicado mas de 200000 millones de euros a saneamientos y dotaciones, y han aumentado sus
fondos propios contables en 90000 millones, todo ello sin recurrir a ayudas publicas. En medio de este
gran esfuerzo han afrontado, y lo siguen haciendo, una nueva regulacion, muy exigente y costosa, ademas
de un drastico cambio en el sistema de supervision. Al mismo tiempo que los bancos asumian las pérdidas
de la economia real, esto es, los créditos que las familias y empresas dejaban de devolver, las entidades
ayudaban a sus clientes a acomodar sus deudas y pagos al empeoramiento de su situacion financiera.

En general podemos decir que nuestro modelo bancario ha resistido bien la crisis, aunque no todos
los bancos comerciales han mostrado la misma fortaleza. De hecho, el modelo de banca comercial no
evitd en Espafia que algunas entidades cayeran y desaparecieran. Por ello, la calidad de la gestion es, en
ultimo término, la primera barrera frente a los problemas del negocio bancario. EI modelo comercial no
blinda frente a determinados comportamientos, como algunos que se vieron antes de la crisis: el
monocultivo hipotecario, la concentracién de riesgos en el sector inmobiliario o el desmesurado crecimiento
del riesgo de crédito, espoleado por la entrada de un gran nimero de competidores en nuevos mercados.
Todo ello provocado, estimulado por un entorno macroecondémico global laxo, deficientes gobiernos
corporativos y, en algunos casos, por estructuras de propiedad poco claras. Por ello, en el programa de
rescate parcial de la troika uno de los puntos clave fue precisamente la reforma de las cajas de ahorros,
a las que requirié su transformacion en bancos, mejorando asi sus sistemas de gobernanza vy, lo que es
mas importante, como lo anterior, dotandolas de mayor flexibilidad para aumentar sus recursos propios.

Por ultimo, permitanme que les exponga algunas de las conclusiones que, desde mi punto de vista,
se podrian extraer de todo lo expuesto. La primera podria ser que nuestro modelo de banca comercial,
centrada en acompafar a nuestros clientes a lo largo de su ciclo vital y en ayudarles a conseguir sus
objetivos proveyéndoles de los servicios financieros que necesitan, es el adecuado. Y lo mismo se puede
afirmar de la actividad internacional, ejercida mediante filiales que se financian independientemente de la
matriz y replican ese modelo comercial en sus paises de destino.

La segunda, que debemos evitar a toda costa que se produzcan desarrollos inadecuados en torno al
modelo de originar para distribuir. Este ha sido, entre otros, uno de los objetivos de la regulacién puesta
en marcha después de la crisis, sin embargo, resulta paraddjico que la nueva regulacion esté introduciendo
incentivos al arbitraje regulatorio, esto es, al desplazamiento de actividad desde los bancos hacia el
sistema financiero en la sombra, y eso es asi porque las nuevas normas van dirigidas a entidades, bancos,
seguros, pero no a tipo de operaciones, captacion de pasivos a corto que financian riesgo de crédito a
largo plazo. El problema con ese desplazamiento no es solo de competencia —nada que decir si es leal y
en igualdad de condiciones— ni del relativo trato injusto que supone para los bancos; la cuestion clave es
saber si esta aumentando los riesgos de inestabilidad financiera, incluso la probabilidad de otra crisis
sistémica por la aparicion de pseudobancos fuera del perimetro regulatorio o si pueden aparecer
problemas de proteccién de la clientela de la mano de estos nuevos intermediarios, esto es, si al arbitraje
de capital se le puede afadir el de normas de proteccién del cliente financiero.

Es pronto aun para dar una respuesta, con la reforma regulatoria recién terminada, y aun en fase de
aplicacién, pero resulta contradictorio que estemos haciendo bancos ultra seguros a costa de desplazar
riesgos a partes del sistema financiero que ni vemos ni controlamos.

La tercera conclusion hace referencia a que ningin modelo de negocio esta a salvo del cien por cien
de potenciales problemas, aunque el espafiol de banca comercial, basado en relaciones a largo plazo con
los clientes ofrece menos riesgo que otros. Conviene, pues, no relajarse y apostar por una gestion
profesional correcta, adecuada, impulsada por las mejores practicas de gobierno corporativo, por la
educacion financiera y por el establecimiento de una cultura bancaria adecuada, efectiva y extendida a
todos los niveles de la organizacion.

Permitanme que complete esta intervencion inicial recordando que durante mi periodo como director
general presidi un numero importante de organismos y foros internacionales, que supusieron una carga
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de trabajo extra pero también una fuente de muchas satisfacciones, me refiero al Grupo de accién
financiera internacional contra el blanqueo de capitales, al GAFI, al extinto Comité Consultivo Bancario de
la Unién Europea, al Comité Europeo de Supervisores Bancarios, el antecesor de la Autoridad Bancaria
Europea, al Joint Forum, foro conjunto del Comité de Basilea, de losco y de la Organizacion Internacional
de Supervisores de Seguros, y al Standard Implementation Group, del comité de Basilea. Respecto a este
trabajo de representacion en foros internacionales, la idea central era mejorar la coordinacién entre
supervisiones, bien de banca, bien de banca, valores y seguros o bien a nivel regional en Europa. En el
caso europeo se intentaba avanzar en lo que denominabamos en aquel momento una cultura supervisora
comun en la Unién Europea. El Mecanismo Unico de Supervisién o MUS, es la acumulacion de todo ese
esfuerzo, y el hecho de que trece afos después de la puesta en marcha del Comité Europeo Supervisores
Bancarios, las practicas supervisoras todavia no se hayan armonizado plenamente, es una buena muestra
de lo compleja que era esta tarea.

No es facil moverse en este mundo internacional, pues con frecuencia se sufren presiones e
incomprensiones como las que he comentado respecto a la reforma de la circular contable.

La visién, puramente autarquica de profesionales que por edad o perfil no han tenido la oportunidad
de estas interacciones con Europa y con el mundo supervisor internacional, puede inducir a generar
espejismos que hagan creer que se pueden ignorar los movimientos de integraciéon. Déjenme que
destaque que son eso, espejismos, y que fuera de Europa, simplemente, no hay futuro. Destacar las
fortalezas de nuestro modelo de regulacién y supervision no es facil, se lo aseguro, aunque las tiene, por
ejemplo, la importancia de los estados financieros y de la valoracion de los activos como la materia prima
sobre la que se construye la solvencia de los bancos. Como no se consigue es dando la espalda a ese
mundo internacional e ignorandolo.

Muchas gracias por su atencion y quedo a su disposicidon para cuantas preguntas o aclaraciones
quieran formularme.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Roldan.

Vamos a dar el turno a los portavoces de los distintos grupos. Hay tres grupos que han pedido esta
comparecencia; algun portavoz me preguntd y le informé mal, es de menor a mayor, incluso de los que
han solicitado la comparecencia, y fue culpa mia.

En primer lugar, tiene la palabra el portavoz de Grupo Parlamentario Confederal de Unidos
Podemos-En Comu Podem-En Marea, sefior Garzén.

El sefior GARZON ESPINOSA: Muchas gracias, sefiora presidenta.

Muchas gracias al compareciente, a don José Maria Roldan, por estar aqui. Esta es una Comision de
investigacion sobre un fendmeno muy complejo, un fenédmeno que abarca demasiados ambitos quiza para
ser resuelto en el tiempo que nos hemos establecido, pero es un fenédmeno muy preocupante, es un
fenémeno que nos ha costado ya, como minimo, 60000 millones de euros a todos los espafoles, a todos
los contribuyentes y esto es lo que ha motivado fundamentalmente, no solo pero fundamentalmente, que
estemos aqui tratando de averiguar qué es lo que ha sucedido, qué es lo que ha fallado y qué se podria
corregir, grosso modo.

Yo personalmente, y se lo digo con toda franqueza, estoy decepcionado con su intervencion, porque
usted es una de las personas con mas conocimiento del sector que nosotros estamos estudiando aqui.
Tengo delante su curriculum y lo cierto es que tiene una trayectoria dilatada en el ambito que nosotros
estamos investigando y no he escuchado apenas un atisbo de autocritica, estando usted en el lugar del
crimen, si me permite la expresion, en primera linea de batalla de un saqueo financiero a todos los niveles,
y no le he escuchado a usted practicamente ninguna autocritica. Es mas, por momentos le veia a usted
en la misma linea que al gobernador del Banco de Espafia actual y que al resto de gobernadores que han
pasado por aqui en diferentes eventos, que es un poco la linea de buscar excusas, dicho de forma vulgar,
pero que en forma un poco mas sutil 0 mas elaborada viene a ser algo asi como: las normas internacionales
eran limitadas, lo fuimos descubriendo caso a caso, y lo fuimos corrigiendo en el curso de los
acontecimientos.

Creo que esta es una explicacién bastante insatisfactoria, creo que es una explicacién bastante
insatisfactoria porque entonces no entiendo para qué tenemos tantos organismos reguladores. En esta
Comision nos dotamos de un plan de trabajo con el que queriamos analizar especialmente, y en un
capitulo especifico, a los reguladores porque se supone que lo que ha sucedido no deberia haber sucedido
porque habia reguladores, entre otros organismos, pero ha sucedido y, por tanto, los reguladores son los
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que tienen que explicarnos qué ha fallado. De momento no estamos teniendo muchas respuestas en esa
direccién, mas bien estamos obteniendo respuestas esquivas que tienen que ver con una comprension de
que ha pasado algo grave y que cada uno, a nivel individual, no tenia responsabilidad. Esto es un
problema, porque los gobernadores del Banco de Espafia, los subgobernadores, los directivos del Banco
de Espafia en sus diferentes funciones tienen una remuneracion que va asociada con la responsabilidad,
y esa responsabilidad era la de evitar que sucediera lo que ha sucedido, incluso sin entrar en las
cuestiones especificamente concretas, se podian haber tomado otra serie de medidas. Es muy facil verlo
a nivel forense posteriormente —de esto no cabe ninguna duda—, pero es que la responsabilidad de los
directivos del Banco de Espafia consiste fundamentalmente en asumir ese riesgo, en asumir el riesgo de
tomar medidas que nos van a dirigir por un camino, y nunca vamos a saber qué hubiera pasado si se
hubieran tomado otras medidas. Por tanto, no se puede explicar lo que ha sucedido simplemente diciendo
que las normas eran insuficientes, porque si la norma era insuficiente estaba en el cargo de los
responsables haberlo detectado antes para cambiarlas antes, porque para saber que son insuficientes
también valemos todos los demas, economistas especialmente, pero ademas cualquier ciudadano, para
detectar que las cosas han fallado y se van corrigiendo.

Usted ha sefalado un par de cuestiones que son interesantes y en las que puedo coincidir, pero han
faltado algunos elementos que me gustaria que pudiera aclarar, en la medida que sea posible. Por
ejemplo, cdmo es posible que en el Banco de Espafia, a su juicio, no se supiera el nivel de riesgo real
que se estaba tomando en las carteras financieras de las entidades bancarias? Eso verdaderamente es
sorprendente porque se supone, como decia antes, que es la labor del Banco de Espafia. Es mas,
conocemos incluso cartas de inspectores del Banco de Espana que asi lo decian, en épocas plenas de la
burbuja inmobiliaria y que no se tomé ninguna decisién desde arriba. A mi me gusta mucho navegar en la
teoria pero, al final, soy consciente de que la realidad practica es la que impera y que los inspectores que
van a cada entidad y cogen contrato por contrato, uno por uno, son los que son capaces de determinar
qué es lo que va mal y qué es lo que va bien. Eso, ¢ se hizo o no se hizo?, ¢ por qué el Banco de Espafa
no tomo medidas si se hizo? Porque al final esto no va de riesgos sistémicos.

Usted ha hablado ademas —me ha gustado el concepto— de incertidumbre radical; es un concepto
que se utiliza mucho en economia postkeynesiana desde hace muchos afios, es una deriva keynesiana
que existe ahi, pero no se puede explicar todo por eso; el riesgo sistémico claro que existe, pero las
entidades reguladoras estan para, en el mejor o en el peor de los casos, mitigar ese riesgo, saber detectar
cudles son las condiciones, reducir esas condiciones que facilitan que ocurra un riesgo sistémico y
después estar preparado para afrontarlo. El Banco de Espafia no hizo nada de todo esto; es mas, el
informe del Banco de Espafa que usted ha dicho que es magnifico a mi no me lo parece, y no me lo
parece porque no incluye ninguna autocritica, y entonces va con la descripcion de lo que yo decia al
principio.

Usted ha hablado ademas del modelo original para distribuir, en referencia a otros paises. Lo que le
quiero preguntar es si aqui ha habido algo, aunque sea parecido, porque somos conscientes de que ha
habido productos financieros complejos, toxicos se podrian llamar a posteriori, como las hipotecas de facil
acceso para determinados sectores, que se generaban para crear determinados fondos como los RMBS
por sus siglas en inglés, como usted bien sabe, que ademas se podian vender y comercializar en
mercados financieros secundarios y posteriores; ademas eran coparticipados, es decir, las estadisticas de
los principales productos financieros toxicos de esta naturaleza las tenian tanto las cajas al 52 %, como
los bancos al 48 %, mas o menos, segun miramos los productos. Era algo que se parecia mucho a las
subprime, e incluso algunos autores dicen que son subprime a la espafiola, aunque el modelo sea distinto.
Por eso le pregunto a usted, ¢ eso es lo que ha sucedido aqui?, ¢eran conscientes ustedes de que eso
estaba sucediendo? Porque suponen el mismo caso —similar, porque el producto es distinto— que las
preferentes; las preferentes suponen un fenémeno bastante mas conocido aqui, pero son productos
financieros que se emitian incluso desde paraisos fiscales, y los organismos reguladores de nuestro pais
eran incapaces de ver cual era el riesgo, cual era la estafa en algunos casos —declarado por los jueces,
no porque yo esté aqui usando una retérica especial—, y que ademas han tenido unas consecuencias
sociales verdaderamente dramaticas.

La pregunta fundamental tiene que ver también con esas provisiones contraciclicas sobre las que
hemos escuchado hablar en algunas comparecencias, que tienen que ver con una visién preventiva que
hubiera podido tener el Banco de Espana y, sin embargo, parece ser el que Banco de Espafia no tuvo esa
configuracion preventiva.
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Voy terminando, sefiora presidenta. Simplemente, queria transmitirle de nuevo mi decepcién honesta
—no es nada personal, se lo aseguro—, pues nosotros estamos aqui dedicando mucho tiempo y mucho
esfuerzo para intentar averiguar algo y no se nos proporciona informacion para esta cuestion, a nuestro
juicio. —Quiza al resto de grupos si se lo parezca, y es legitimo—. Las excusas y los argumentos que
evitan la responsabilidad propia no nos ayudan.

Finalizo con una cuestion, sefiora presidenta, que no puedo dejar de decir. Cuando en su momento yo
estudié ADE, Administracién y Direccion de Empresas, teniamos una asignatura que se llamaba
Administracién de Recursos Humanos —ya saben ustedes que se les llama recursos humanos a las
personas, y esta es una cuestidon con bastantes implicaciones—; en aquel tiempo una de las cuestiones
que se decia que preocupaban mas a los trabajadores, preocupacion inmaterial, era que su empresa
pudiera quebrar, porque eso manchaba su curriculum y en el futuro no podian acceder a otras empresas
con la misma calidad. Me sorprende, e insisto en que quiero que no se lo tome como algo personal, que
todas las personas que han pasado por los organismos reguladores, que han fracasado en su mision, no
han tenido este miedo.

Usted es el perfecto reflejo de lo que es un conflicto de interés en Espafia: ha sido regulador del
sistema financiero en enormes niveles —probablemente es una de las personas que mas conoce del
sistema financiero—, y es ahora representante de los bancos en este pais. Es el perfecto reflejo de que lo
gue nos ensefiaban en las facultades a los primeros cursos, por un lado, era mentira y, en segundo lugar,
refleja un conflicto de interés verdaderamente perjudicial y que fue uno de los ejes en la Comision de
investigacion en Estados Unidos —los conflictos de interés—, en aquel caso sobre las agencias de rating
y los bancos y los reguladores, pero que creo que en Espania tiene su reflejo. Y su caso personal —insisto,
sin que sea una relacion personal, no lo pretendo, es simbdlico—, es representativo y creo que es un
problema de pais.

Gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Garzén.
Por el Grupo Socialista tiene la palabra el sefior Saura.

El sefior SAURA GARCIA: Gracias, sefiora presidenta.

Sefior Roldan, queria darle las gracias y la bienvenida a esta Comisién de investigacion. Usted ha sido
director general de Regulacién del Banco de Espafia entre 200 y 2013 y actualmente es presidente de
la AEB. Usted es una de las personas que conoce casi todo lo que ha sucedido en estos afos en nuestro
pais en el sistema financiero y es una persona clave. Para nosotros es importante su presencia aqui para
que efectivamente podamos sacar algunas conclusiones.

Para nosotros es crucial y verdaderamente criticable, que a principios de los afios 2000 no se hubiese
hecho una politica macroprudencial y una supervisién temprana para haber mitigado el ciclo financiero.
Desde nuestro punto de vista de si queremos analizar lo que ha sucedido, lo que globaliza de verdad lo
que ha sucedido, es que el ciclo financiero ha impactado en el ciclo econémico; este es el problema de
verdad; es decir, una manera completa, transversal del problema es que no hemos sabido mitigar el ciclo
financiero y que ha impactado en el ciclo econdmico. Ahi esta el problema, este es el origen del problema.

Es verdad que en las intervenciones habidas de otros comparecientes, y en la suya en particular,
tampoco encontramos un minimo de autocritica; eso es asi, aunque nosotros lo que queremos ademas es
mirar hacia el futuro y sacar consecuencias de cara al futuro; para nosotros eso es muy importante. Es
verdad que no encontramos ningun tipo de autocritica de lo que ha sucedido, pero ha sucedido lo que
todos ya sabemos, y no me detengo. La pregunta es, ¢, por qué no se fue mas enérgico en aquel momento?
Pero ya no solo con las provisiones contraciclicas, sino con la concentracion de riesgos por sector, en los
niveles de apalancamiento, el loan to value. En fin, hay otro tipo de aspectos ademas de las provisiones
contraciclicas en el que no se fue enérgico en el momento para controlar el ciclo financiero. Se pudo
hacer mas? No vieron ustedes la burbuja inmobiliaria, no se vio la burbuja inmobiliaria, porque el crédito
crecia a unas tasas incluso de dos digitos y no se tomaron medidas en aquel momento. En ese sentido,
¢no pensaron que habia que cambiar de estrategia? ;Qué es lo que decian sus informes de estabilidad
financiera en aquel momento? —Usted ha dicho en su intervencién eran parte de su trabajo y su
actividad—. Creo que las provisiones de caracter contraciclico son un elemento diferencial de la regulacion
espaniola, y yo no soy tan condescendiente con relacidn a esas provisiones contraciclicas.

En el libro de Saurina y Trucharte, del que usted ha hablado anteriormente, y que yo tengo aqui ahora
en mi poder, se dice que hay un cambio, que se denota que hay un cambio en el fondo de provisiones
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contraciclicas, y eso se nota, sobre todo, si lo miramos en relacién a los activos y los activos ponderados
de riesgo. O sea que a partir del afio 2004 en relacion a los activos ponderados por riesgo y activos totales
cambia el porcentaje. Estos autores hablan de presiones, pero hablan de presiones del sector, no de
presiones internacionales solamente, hablan también de presiones del sector. Hay una pagina y una cita
en concreto. Lo que a nosotros nos parece grave es que existen las presiones, evidentemente, pero que
las presiones tuvieran efecto nos parece todavia mas grave. Querriamos saber si esas presiones del
sector existieron y ejercieron sobre usted algun tipo de influencia.

Digo que no soy tan condescendiente con relacién a esas provisiones de caracter contraciclico porque
el fondo, el fondo de estas provisiones, de acuerdo con este libro, llegé en 2007 a 26000 millones de
euros, el 1% del total de activos. ¢ Qué termind sucediendo? Que el conjunto de las provisiones del sector
bancario, en 2014, de manera acumulada, fueron de 280000 millones de euros, es decir, el 25% del PIB,
es decir, el 11 % del total del balance del sistema financiero. —Claro, 25000, 26 000, 27 000 millones en
relacion a 280000 millones de euros— Pero no termina ahi, porque la recapitalizacion entre el aiio 2008
y 2016 del conjunto del sistema bancario fue de 128 000 millones de euros; de esos 128 000 millones de
euros, 62000 fueron publicos, y 13000 del Fondo de Garantia de Depésitos, o sea que estamos hablando
de 280000 millones mas 128 000 millones de euros, y si lo comparamos con los 25000, 26 000 millones
de euros, es una cantidad ridicula, desde mi punto de vista, importante pero ridicula en relacion a las otras
cantidades.

Se decia que el sefor Rato habia presionado para cambiar la intensidad de estas provisiones
contraciclicas. Queriamos saber si el sefior Rato, porque usted lo conocia, ya que fue director de su
gabinete en 1996 y 1997, si ejercid algunas presiones en relacidén a estas provisiones, y si le consta.

Otra pregunta es —termino, sefiora presidenta— por qué el Banco de Espafia ha hecho tan poco en
materia de gobernanza de las entidades financieras. Esto es algo importante, que se ha hecho en otros
lugares. Me puede decir usted: es que Espafia ha hecho lo que el resto de paises de la Unién Europea.
Si, pero nuestra economia tiene un caracter idiosincratico, determinado, y hubiese exigido unas
determinadas medidas distintas, mas intensas que el resto de Europa. En ese sentido, y pensando de
cara al futuro, ;qué medidas macroprudenciales de supervision y de resolucion se deberian de tomar en
Espafia, por supuesto en el contexto europeo, pero teniendo en cuenta que la economia de Espafia tiene
un comportamiento especifico.

La sefiora PRESIDENTA: Sefior Saura, tiene que terminar.

El sefior SAURA GARCIA: Si, como no hay una segunda intervencién puedo ocupar algiin minuto
mas. Voy a ver si en un minuto consigo terminar, sefiora presidenta.

Lo que le decia es que como la economia espafiola tiene un caracter, un comportamiento especifico,
de cara al futuro, ;qué medidas se podrian implantar en Espafia? Para esta Comision es importante.

Le queria hacer una pregunta que esta en relacion con lo que se ha dicho anteriormente. Después de
tantos afos al frente de la regulacién bancaria espafiola, ¢,no le parece inadecuado que un miembro tan
importante del regulador pasase a defender los intereses de los que hasta hace poco eran los regulados?
—A presidir, nada mas y nada menos, que la AEB—. ;No considera que usted esta ante un problema de
puerta giratoria? En ese sentido, me interesa no solo el pasado, sino el futuro. Qué se podria hacer, como
se podria regular para evitar este problema, es decir, que una persona valiosa como usted, que esta doce
o trece afnos al frente de la regulacion espafiola pase luego a defender los intereses del regulador. ;Qué
se puede hacer de cara al futuro?

Nada mas, gracias, sefora presidenta.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Saura.
Por el Grupo Popular tiene la palabra el sefior Juncal.

El sefior AGUIRRE RODRIGUEZ: Gracias, sefiora presidenta. Si, disculpas para el sefior Juncal que
tenia que coger un vuelo con la hora muy ajustada.

Gracias, sefior Roldan por su presencia y por su exposicion, sucinta y muy precisa, bien dividida en
cuatro partes. Mi grupo no va a entrar a debatir con usted sobre lo que nos ha contado, creo que queda
en el Diario de Sesiones y es su opinion. Es verdad que coincide usted con los miembros del Banco de
Espafia que estan pasando por esta Comision, y es que ha habido errores de apreciacion en todos los
sectores financieros, tanto en el internacional como en el espafiol. Pero a mi me interesa hablar del sector
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financiero espafol. ¢Usted participa también de la opinién de que faltaba normativa para poder hacer
frente a la crisis financiera? Y si es afirmativa esa contestacion, ¢por qué no hicieron ustedes desde el
Banco de Espafia la peticion formal al Gobierno o a los Gobiernos que tuvieron responsabilidades en esas
etapas para poder regular y hacer una normativa que les permitiera actuar para responder a la crisis? Y
una tercera pregunta relacionada con el marco normativo: ¢ por qué no se utilizé la Ley de Intervencion de
Entidades de Crédito?

Creo que usted estaba en el sitio adecuado en el momento oportuno, sobre todo, cuando la mayoria
de las cajas de ahorro estaban en la creacion de los famosos SIP. Me gustaria conocer su opinion sobre
los SIP y, por qué no decirlo, ja quién se le ocurrio la formula de los SIP? ¢Se le ocurrié al Banco de
Espafa o se le ocurrié a algun despacho de abogados espafiol o a alguna consultora? Me gustaria
saberlo porque en aquel momento usted recibia muchas consultas por parte de las cajas de ahorros que
estaban haciendo este instrumento, consultas que iban todas dirigidas a un mismo objetivo: cargar
pérdidas a reservas. No sé cual fue la contestacion de su direccion general, pero me imagino que seria
cumplir la ley. Por lo tanto, su direccion general informaria a la comision ejecutiva que era ilegal cargar
pérdidas a reservas, me imagino. Pero usted, que asistidé a la comision ejecutiva de aquellas fechas,
¢sabe qué razén hubo, si es cierto que su informe fue negativo a cargar pérdidas a reservas, para que la
comision ejecutiva aceptara que se pudieran cargar pérdidas a reservas? En una palabra, no solo lo
acepto sino que autoriz6 este indebido cargo de manera generalizada.

Creo que usted, por el periodo en el que fue director general de Regulacién, estuvo en la salida a
Bolsa de Bankia, si no recuerdo mal. Si nos atenemos a los precios que en aquel momento podian tener
el valor en libros del BCAy las acciones, creo que habia una seria diferencia; parece ser que las acciones
de Bankia se valoraron en 5 euros, notoriamente inferior al valor en libros del BCA en las viejas acciones,
que era de 13 euros. Si esto es asi —y si mi informacion esta confundida, lo retiro—, en algdn momento
hubo un incumplimiento legal, porque tendria que haberse producido un deterioro en la salida a Bolsa para
ajustar y corregir la cuenta de ambas entidades, tanto del BCA como de Bankia. Y hay otra pregunta, si
esto es cierto, el valor diferencial entre acciones de BCA y Bankia, ¢ alerté la asesoria juridica a la comision
ejecutiva sobre esta diferencia y sobre la necesidad de ejecutar este deterioro?

Me gustaria seguir preguntandole, porque es importante, por el papel que en el momento de la crisis
tuvieron, a su entender, las auditoras. Ustedes tenian un servicio de inspeccion con plenas competencias,
con plenas capacidades para hacer recomendaciones, requerimientos, para, en definitiva, terminar
declarando la validez de las cuentas y que representasen fielmente la imagen econdmica, financiera y
patrimonial, y luego ha resultado que en infinidad de auditorias —y me quiero centrar en dos o tres que
han sido muy llamativas, la de Bankia, posteriormente la del Banco Popular y también, por aquella época,
la de la CAM— los auditores de estas dos cajas y este banco no han puesto ninguna salvedad, ningun
parrafo de énfasis que pudiera alertar sobre la validez de las cuentas de estas entidades financieras.
Luego ha resultado que, cuando han pasado por los juicios oportunos, han sido declaradas falsas. Me
gustaria saber su opinion sobre el papel de los auditores.

Hay una pregunta que es verdad que cae fuera de su marco como director general, pero si tiene que
ver con su actual cargo. Todo el mundo cree que la crisis financiera es una crisis de cajas pero
recientemente hemos tenido la crisis del Banco Popular. Para usted, en la caida del Banco Popular, ¢ se
han producido los mismos fallos que se produjeron en la gestion, gobernanza y crisis de las cajas de
ahorro?

Ultima pregunta —y le agradezco, presidenta, este plazo que me ha dado de mas—: la normativa de
supervisién comienza a ser un problema bastante significativo entre la relacion del MUS y del Banco de
Esparia. 4 Qué opina usted sobre como esta la supervision y la armonizacion de la supervision en paises
como Francia y como lItalia? ; Espafia deberia de asemejarse a la supervision que tiene regulada Francia
e ltalia en el marco del MUS?

Muchas gracias, presidenta.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Aguirre.
Por el Grupo Ciudadanos, tiene la palabra el sefior De la Torre.

El sefior DE LA TORRE DIAZ: Muchas gracias, sefiora presidenta. Muchas gracias, sefior Roldan, por
Su exposicion y por atender esta peticion de comparecencia.

Como la de comparecientes anteriores, queda reflejada en el Diario de Sesiones su opinién, que
coincide con la de los anteriores responsables del Banco de Espafia de que, en general, la supervision y
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la regulacion se hicieron de la mejor manera posible; es decir, que dificilmente era posible haberlo hecho
mejor.

En referencia al tema del conflicto de intereses, que han comentado tanto el sefior Garzén como el
sefior Saura, le voy a reproducir unas declaraciones del actual ministro de Economia, el sefior De Guindos,
que también se refiere a la supervision y pone en duda que alguien que ha estado —en referencia a
usted— al frente de la normativa que ha conducido al desastre de la mitad de las entidades y que ha
obligado a pedir 40000 millones de euros a Europa pueda seguir en puestos de responsabilidad en el
sector. Esta es la afirmacion del actual ministro De Guindos en declaraciones a El Pais, el 13 de noviembre
de 2013. Supongo que esta regulacion no sera la culpable de todo, como decia el sefior De Guindos, pero
que algo quiza se podria haber hecho de forma distinta. Porque, como usted bien ha dicho en su
exposicion, el Banco de Espafia tenia potestades contables, como ha dicho el sefior Aguirre, tenia el
recurso a la Ley de Intervencion de Entidades de Crédito y, aunque es cierto que habia 29000 millones de
euros en provisiones anticiclicas que no tenian en otros paises, la realidad es que el rescate no nos ha
costado 40000 millones de euros, que actualmente van ya mas de 60000 millones de euros, y
seguramente en los demas paises todo esto ha salido mas barato. La pregunta aqui es por qué en Espafia
ha salido méas caro, y mas caro no solamente desde el punto de vista de las estrictas pérdidas, sino de
dejar durante muchos afos sin liquidez a la economia productiva espafiola y porque la desaparicién de
todas las cajas de ahorros ha supuesto también la desaparicién de la obra social. { Nos podria dar una
explicacion de por qué aqui todo fue peor cuando los instrumentos parecian disponibles, o su opinién es
que no teniamos los instrumentos adecuados?

Me gustaria preguntarle, en referencia a la cuestion de las cajas, si a su juicio, como director de
Regulacion durante trece afios habia una diferencia fundamental en la normativa, en la supervisién de las
cajas por las comunidades auténomas que tenian ahi competencias, cosa de la que a menudo nos
olvidamos, o en la propia regulacién y en sus 6rganos de gobierno para que casi todo el problema se haya
centrado en las cajas de ahorros.

En referencia a la regulacion, me gustaria apuntar una cuestion en la que insistio aqui el presidente de
la Asociacion de Inspectores del Banco de Espafa y que ha citado también el sefior Aguirre, me refiero a
si las pérdidas, los deterioros de crédito deben ir a reservas o si, como dice el Cédigo de Comercio, la
cuenta de pérdidas y ganancias debe recoger la totalidad de los ingresos y gastos. Esta es una cuestion
esencial porque, si no lo recoge la cuenta de pérdidas y ganancias, se hurta informacién financiera, asunto
esencial previamente a la salida a Bolsa de Bankia, y porque, si no es asi, se pueden repartir dividendos o
incluso se pueden pagar bonus a los directivos de cajas de ahorros que, en algunos casos, eran politicos
cercanos precisamente al Partido Popular, al Partido Socialista o incluso, a veces, hasta a Izquierda Unida.

Me gustaria preguntarle también, aunque esto ya le coge como presidente de la Asociacion Espafiola
de Banca, sobre una duda que nos corroe y por la que hemos preguntado a casi todos los que han ido
pasando por la Comisién. El tema del Banco Popular. La pregunta es bastante sencilla: ¢ el Banco Popular
se muri6é exclusivamente por falta de liquidez o habia algun problema de solvencia en el Banco Popular?
Aqui hemos oido explicaciones de todos los tipos y francamente, al final, cualquier quiebra bancaria se
produce por fuga de depdsitos, por falta de liquidez, pero eso es como cuando a cualquier persona que
muere se le para el corazén. Pero, jeso significa que se ha muerto de un ataque cardiaco? No
necesariamente. Por eso queria preguntarle.

Por otra parte, se ha referido usted, y este es un apunte interesante de futuro, a los riesgos de
inestabilidad financiera que provocan la diversidad de supervision y de regulaciéon que existe actualmente
entre las Fintec, las empresas financieras tecnoldgicas, y la banca tradicional. Es un punto donde se esta
de acuerdo, incluidos los supervisores. Pero, a su juicio, cémo tendria que afrontarse en el futuro para
que la misma actividad, pedir depdsitos reembolsables de manos del publico, tenga la misma regulacion?
Se ha referido a que esto puede afectar efectivamente a las normas de proteccion del cliente financiero y
en este sentido me gustaria preguntarle si usted cree que esto estaba adecuadamente garantizado en
Espafia cuando, por ejemplo, se distribuyeron decenas de miles de millones de euros en participaciones
preferentes a clientes minoristas. Esto no ha ocurrido en los demas paises de Europa, donde han pasado
otras cosas pero esta no, y donde no se informé adecuadamente de los riesgos. ¢ No cree que ahi fallaron
las cosas?, ¢ no seria adecuado cambiar la normativa de proteccion del cliente financiero?

Para concluir, como usted ha hecho referencia a que ha pertenecido a los organismos internacionales
que regulan el blanqueo, entre otras cuestiones, y como esto también quedd pendiente en referencia a lo
que ocurrié en Banco Madrid, le agradeceria que nos informase, porque es un banco que acabé quebrado
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y que tedricamente era solvente, aunque fuera un banco muy pequefio. Le agradeceria que no dijera qué
es lo que paso, a su juicio, y qué medidas se tienen que tomar para que esto no vuelva a ocurrir. Entre
otras cosas, y esta es mi opinion personal, creo que resulta bastante criticable que el Banco de Espafia le
diera una ficha bancaria a la filial de un banco que operaba directamente en un paraiso fiscal como era
entonces Andorra.

Nada mas y muchas gracias, sefior Roldan.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior De la Torre.
Para cerrar el debate, tiene la palabra el sefior Roldan Alegre.

El sefior EX DIRECTOR GENERAL DE ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y
RESOLUCION DEL BANCO DE ESPANA (Roldan Alegre): Muchas gracias.

Son muchas cuestiones, muy complejas y voy a intentar ser lo mas breve posible, aunque en algunos
de los puntos tendré que ser, me temo, extremadamente preciso.

Muchas de las preguntas que me hacen escapan de mis competencias. Les he explicado cuales eran
las competencias que yo tenia en el Banco de Espafia, muchas de ellas se refieren a cuestiones relativas
a la direccion de supervision y yo no soy la persona adecuada para contestarlas. No quiero que suene
como excusa pero estamos hablando de hechos que han ocurrido hace diez afios o diecisiete y a veces
la memoria no me permite recordar muchas de las cosas por las que ustedes me estan preguntando,
especialmente porque ya no estoy en el Banco de Espafa y, por tanto, no puedo acceder a la informacién
que hubiera tenido si hubiera sido todavia director general.

Voy a intentar ir por orden y quiza luego repase alguna de las cuestiones. La cuestidn de las criticas.
Creo que la autocritica tiene que ser constructiva, para aprender de los errores y para evitarlos en la
siguiente expansion y en la siguiente contraccion y crisis. Estoy totalmente de acuerdo en que debemos
aprender de los errores del pasado. El sesgo retrospectivo es muy dificil evitarlo; les he mencionado
durante mi intervencion inicial como en el afio 2007, que estabamos a las puertas del caos, hablabamos
todavia a nivel internacional de turbulencias financieras. Menos mal que eran turbulencias, porque si llega
a ser una crisis no sé lo que hubiera sido. A las puertas de los problemas no se podia ver la complejidad
de las interacciones, no se podia ver lo que se venia encima. Desde una perspectiva mas amplia, la peor
recesion que habia sufrido la economia espafiola fue la del afio 1993, con una caida del PIB del 1%; en
esta crisis hemos perdido 10 puntos porcentuales de PIB; 10 puntos porcentuales de PIB. Yo jamas
hubiera pensado que pudiéramos tener una crisis de esta magnitud; de hecho, ese no era el objetivo de
la provision dinamica cuando se cred, era mucho mas a pie de tierra. Pero mi obsesion, para comprobar
si lo que habiamos hecho con la provisién dinamica servia o no, era si confrontados a una recesién como
la de 1993, que era la peor experiencia que Espafia habia tenido en materia de crisis, hubiera podido
aguantar el sistema financiero espafiol con la provisiéon dinamica. Esa era la duda que yo tenia en la
cabeza; desde luego, lo que no tenia en la cabeza es si podia aguantar una caida del PIB de 10 puntos
porcentuales. Evidentemente, no. Esas provisiones quitaban un 30 % el beneficio de los bancos. Qué
beneficios hubieran tenido que quitar de los bancos para que hubieran podido acumularse las cantidades
que estamos diciendo, ¢ el cien por cien? Eso tampoco era pensable ni viable.

Con respecto a las criticas, a mi lo que personalmente me da mucho miedo es que acabemos
socializando las responsabilidades privadas. Los gestores privados son los maximos responsables de lo
que ha ocurrido. Estamos hablando de un 30% de los bancos y cajas que cayeron, pero un 70 %
sobrevivié. Esa diferencia es la calidad de la gestidn, sin ninguna duda. Por tanto, a la hora de realizar
esas criticas, no olvidemos, para aprender, que lo mas importante, la primera barrera para evitar problemas
es la calidad de la gestion privada.

La regulacion. Mas alla de que la regulaciéon permitio a un 70 % de entidades sobrevivir y a un 30 % no
sobrevivir, con lo cual hay algo mas que la mera regulacion, la regulacién solo sirve si se cumple; si al
final, los limites de velocidad no los cumple nadie, ya puedes tener un limite de velocidad tedrico que, si
no se cumple, no vale para nada. Por tanto, tenemos que ser especialmente cuidadosos de que se
cumplan las regulaciones.

La regulaciéon macroprudencial fue una novedad que se puso en marcha a raiz de la crisis; nosotros
la pusimos en marcha antes de la crisis. Es verdad que fue insuficiente, yo he dicho que no fue una bala
de plata para solucionar la crisis, pero probablemente permiti6 a muchas entidades sobrevivir y sin esa
ayuda que quiza hubieran caido del otro lado. Pero la regulacion macroprudencial, el analisis
macroprudencial, es muy dificil desde el punto de vista analitico y conceptual. Dense cuenta, las
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provisiones dinamicas: toda medida macroprudencial supone tratar a todas las entidades por igual, a las
que estan mejor gestionadas y a las que estan peor gestionadas, a todas les impones la misma medida.
Es la naturaleza de la medida macroprudencial, porque les impones una medida para proteger el sistema,
no estas discriminando en funcién de la calidad de cada entidad, estas poniendo un colchén, en este caso
una provision, que aplicas a todas, independientemente de la calidad de su gestion, de la calidad de su
cartera en cada uno de los apartados especificos. Yendo un poco mas alla, ante un modelo de crecimiento
inadecuado, ¢la norma de solvencia y contable son los instrumentos que permiten frenar ese modelo de
crecimiento inadecuado? Sinceramente yo creo que no, estan pidiéndole mucho a unas circulares del
Banco de Espafia que al final, dentro de todo el elenco regulatorio, son unas piezas, desde el punto de
vista del rango legislativo, muy menores. En cualquier caso, en el entorno actual, no hay ninguna duda,
no valen. Tenemos la Norma Internacional de Contabilidad, ya no hay provisiéon dinamica, vamos a
provisiones basadas en pérdidas esperadas, que es lo que marca la Norma Internacional de Contabilidad,
y en materia de solvencia tenemos el reglamento comunitario, que se impone directamente, con lo cual,
no hay manera de establecer ninguna norma adicional que permita protegernos frente a otros problemas
especificos que surjan en Espafa. Necesitaremos del concurso de otras politicas econémicas para
poderlo suplir. Pienso que pedir en una circular del Banco de Espana que cambie el modelo de crecimiento
de Espafia es imposible, no puedes pedir en una circular del Banco de Espafna que cambie el modelo de
crecimiento en Espana, no es posible, es demasiado pequefia. En cualquier caso, ahora ya no esta
disponible, luego habra que buscar en otros instrumentos porque ese, desde luego, ya no esta ahi.

Alguna de las cuestiones que han tratado. ;En Espafia hubo productos téxicos? No, no hubo
productos téxicos; en el peor de los momentos, la morosidad de las hipotecas fue del 6 %, ahora estan en
torno al 4%. La cifra maxima de morosidad en el sector de construccion fue el 37 %. No, no habia en
Espafia un producto subprime, pero si que habia una exposicién al sector inmobiliario muy fuerte y muy
potente, eso sin ninguna duda, pero no habia este tipo de productos. En cualquier caso, eran mucho mas
limitados que por ahi fuera. El hecho de no haber permitido a las entidades tener los SIPS famosos fuera
del balance fue clave para que en Espafia no tuviéramos ese modelo. Lo que provocd la caida de la mayor
parte de los bancos internacionales fue que esos vehiculos no se consolidaban pero por las lineas de
liguidez de los bancos volvieron a los bancos y provocaron necesidades de liquidez de capital
absolutamente brutales. Eso en Espafia no se hizo porque se les prohibid el tener esos vehiculos sin
consolidar.

Es un tema menor; la emisién de acciones preferentes en paraisos fiscales no responde a opacidad
fiscal, no habia ningun tipo de opacidad fiscal, es simplemente que en Espafia, en aquellos dias, no habia
una regulacién que permitiera emitir acciones preferentes y se tenian que emitir desde vehiculos
internacionales, donde ademas era muy habitual que los inversores las compraran porque era una especie
de estandar, pero no habia ningun elementos de opacidad detras.

Temas de conflicto de intereses que todos ustedes han sacado. Desde el punto de vista de lo que
debe decir la legislacion, ustedes son los que deciden lo que dice la legislacion. Creo que tiene que ser
clara y tiene que ser predecible, para que cualquier persona que vaya a estar sometida a ella la pueda
cumplir, porque al final estamos hablando de limitaciéon de derechos individuales, como el derecho al
trabajo. Yo cumpli con el limite legal que tenia en esos momentos, que eran seis meses. De hecho,
cuando dejo de ser director general no tengo un trabajo buscado; yo busqué el trabajo con posterioridad.
Este trabajo no surgi6 antes de dejar de ser director general, surgié con posterioridad, cuando estaba ya
en mi periodo, que era de seis meses. Lo comparo internacionalmente y con otros casos que veo todos
los dias en los periédicos y me parece que no es nada extraordinario. En cualquier caso, son ustedes los
que deben determinar ese tipo de normativa. No sé si soltar la ironia de que, desde el punto de vista de
alguien que esta al otro lado, cuanto mas endurezcan ustedes la normativa mucho mejor porque menos
mercado hay. No, tampoco es eso. Hagan ustedes lo que les parezca oportuno, pero en cualquier caso,
desde el punto de vista de un administrado, lo que quieres es claridad y predictibilidad. De todas formas,
no es una puerta giratoria. Yo he estado treinta afios trabajando en el sector publico y ahora estoy
trabajando para el sector privado. De momento, no hay puerta giratoria; hay una puerta que he cogido que
va desde el sector publico al sector privado y, de momento, no he vuelto. Espero no tener que volver
porque entonces me tendré que desdecir de lo que les acabo de sefalar. Por tanto, en este punto, lo que
ustedes determinen legalmente tendremos que aceptarlo los administrados, como no puede ser de otra
manera. Ahora me empiezo a dispersar, asi que voy a intentar mantener la concentracion.
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Cajas. Las cajas tienen tres problemas: una estructura societaria peculiar, con unos derechos de
propiedad indefinidos, ni publicos ni privados y, por tanto, que acaban afectando al gobierno corporativo y
a la calidad de la gestion. Un segundo elemento es la incapacidad de aumentar los recursos de primera
categoria. Las cajas no podian emitir acciones, solo podian mejorar sus recursos propios de mayor
calidad a base de acumular beneficios retenidos, no tenian esa flexibilidad que tienen los bancos de emitir
acciones. En tercer lugar les diria que, en el momento de la crisis, los mercados cambiaron radicalmente.
Esos mismos mercados que les compraban los instrumentos financieros en Londres sin ningin problema
en los afos de bonanza, cuando llegé la crisis no querian tener esa exposicion a unas entidades extrafas,
con una normativa especificamente espafiola. Probablemente cambiaron su naturaleza el dia que fueron
a emitir instrumentos financieros en los mercados financieros de Londres. Ellas no se dieron cuenta,
probablemente, yo tampoco me di cuenta de que ese es el momento clave, porque ahi estaban expuestas
a las acciones de los mercados internacionales. Esos son los tres problemas de las cajas. La crisis es un
problema fundamentalmente de cajas, no exclusivamente de cajas, pero si fundamentalmente, y la gran
diferencia entre las crisis de las cajas y de los bancos es que los bancos, de momento, no le han costado
un duro al contribuyente, y eso no se puede decir del resto; los bancos de la AEB no han necesitado de
ayudas publicas.

Yendo a otras cuestiones, una pregunta muy especifica ha sido sobre la presion del sefior Rato. El
sefior Rato hasta 2004 era ministro y yo al ministro de Economia, como director general del Banco de
Espafia, no le veia. Presiones, a mi, ninguna. Las presiones no venian del sector bancario o del sector
politico, venian de los reguladores internacionales, esa es la presion. Si me lo permite, sefior Saura, yo
era el que las sufria; no hay nadie mejor para hablar de qué tipo de presiones se sufria que yo, yo era el
receptor de esas presiones y sé que venian del mundo regulatorio contable internacional, es ahi donde
teniamos la presiéon. En cuanto a las reuniones que tuvimos en el afio 2007 en la SEC americana y
en 2009 en el IAF Board, dos reuniones realmente muy llamativas, ¢ se imagina que hubiéramos fracasado
en esas reuniones y hubiéramos tenido que eliminar las provisiones en aquel momento? Eso si que
hubiera sido terrible.

Yendo al tema de las contabilizaciones contra las reservas, siempre son asi; el 90% de las
interpretaciones contables es si se contabilizan via reservas o via resultados. Son siempre la misma
historia, por lo menos desde mi recuerdo de lo que era la interpretacion de la norma contable. Respecto a
lo que me esta preguntando, hay muchas cuestiones que desconozco. Desconozco quien inventé los SIP,
un tipo de figura que existe en Alemania para otro tipo de cuestiones pero no conozco quién fue el que lo
introdujo porque eso no dependia de mi direcciéon general; yo nunca tuve que ver con ese asunto. En
principio, que los ajustes se realicen contra resultados o contra reservas tiene exactamente el mismo
efecto en el patrimonio de la entidad y por tanto ni beneficia ni perjudica elegir uno u otro ajuste. El
patrimonio se ve reducido por la cuantia de los ajustes tanto si se contabilizan contra resultados o contra
reservas. Si se presentan contra resultados se limita la posibilidad de pagar los cupones de los
instrumentos de deuda computables como capital, participaciones preferentes, y en aquel momento eso
era un riesgo reputacional importante. En cualquier caso, la norma contable no prevé todos los casos
posibles; los SIP eran un nuevo caso. 4 Cual era la aproximacion a la contabilizacion? Una parte entendid
que el tratamiento contable correcto era el que pertenecia a un grupo consolidable y otra parte pensaba
que un SIP era mas préximo a una fusién, de hecho, no se ha roto ningun SIP ni en Espafia ni en otros
paises, con lo cual se podia argumentar que es muy préximo a una fusion; si es préximo a una fusion va
contra reservas, si es mas proximo a un mero grupo consolidable tiene que ir contra resultados. Al final, el
Banco de Espafia, como solia suceder en otras ocasiones, analizé las soluciones posibles, todas ellas
justas, razonables, razonadas y argumentadas, y tomo la decision que consideré adecuada en funcién de
los pros y los contras, las ventajas y los inconvenientes para las entidades, para los acreedores y para la
entidad financiera del sistema. La posibilidad de impagar los cupones de los instrumentos de deuda
computables, participaciones preferentes, si que fue un elemento que yo recuerdo que fue relevante, pero,
si les soy sincero, tampoco recuerdo especialmente esa reuniéon de la comision ejecutiva. Creo que con
esto les he dado la explicacion. Al final habia que optar y se opté por una contabilizacién que permitia
seguir pagando participaciones preferentes y que por tanto evitaban los riesgos reputacionales que en el
mercado se podia haber producido si se hubiera impagado. En cualquier caso, los procedimientos del
Banco de Espafia estaban tremendamente regulados y siempre sometidos a todo tipo de contrastes
legales y de otras direcciones generales. En definitiva, se optd por una de las dos posibilidades en funcién
de los pros y los contras.
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Normativa. La normativa es muy tasada. Nosotros no tenemos libertad para crecer lo que queramos
en materia de regulacion, nosotros hacemos lo que las directivas, leyes, decretos y en su caso 6rdenes
ministeriales nos permiten hacer; nosotros no podemos plantear —hablo de nosotros como Banco de
Espafia— la regulacién que nos parezca oportuna ya que estamos limitados por el entorno legal en que
nos movemos y con los reglamentos comunitarios ya se acabd, solo puedes hacer lo que hay en el
reglamento, no puedes ni siquiera copiarlo en una circular porque se aplica directamente. Por tanto, no
podemos decir que faltaba normativa porque la habia, era la internacional, el sesgo que se le daba al
Banco de Espafa era mas conservador y evidentemente no fue suficiente ese sesgo conservador.
Desconozco si se hicieron peticiones formales porque eso escapa de mi ambito de responsabilidades. La
ley de intervencion de entidades o Ley de disciplina e intervencién, ya que cambié el nombre, es una ley
para cuando hay una entidad en crisis. Es muy dificil justificar que se puede intervenir una entidad porque
esta creciendo mucho la cartera de promocion inmobiliaria, es muy dificil, pero en este tema hay otros
expertos; no es mi ambito de actuacién, no era mi responsabilidad y por tanto, probablemente, ni siquiera
se lo tenia que haber comentado.

Medidas macroprudenciales. Creo que ya les he indicado las limitaciones que hay desde mi punto de
vista. Las medidas de resolucién ayudaran a resolver los problemas cuando se presenten, como ya hemos
visto en un caso reciente, pero probablemente son medidas de caracter, digamos, paliativo de la crisis
cuando se produce, no preventivo.

El papel de las auditoras se escapa de mi ambito de responsabilidad. Lo unico que les puedo decir es
que las auditorias, la supervision, las pruebas de esfuerzo, se hacen bajo el principio de empresa en
funcionamiento, y el principio de empresa en funcionamiento da unas valoraciones que son muy distintas
del principio de empresa en liquidacion. Una vez que entras en liquidacién las valoraciones son muy
distintas y parte de la confusién que hay en torno a esto nace de ahi; es muy sencillo, si uno tiene una
imprenta en funcionamiento, con un operario que tiene 70 afios, que es el Unico que la conoce y ese
operario se jubila, al dia siguiente de esa jubilacion, esa empresa, que estaba funcionando y que estaba
produciendo, pasa a ser una empresa en liquidacion y el valor es totalmente distinto. Ese error de salto es
inevitable por la propia naturaleza de los calculos de las normas contables.

En cuanto al tema de la crisis financiera, creo que ya lo he contestado; fundamentalmente fue de cajas
y fundamentalmente por problemas de gobernanza, pero no solo por problemas de gobernanza.

Banco Popular. Tengo que esperar a que sean otros los que hablen de esta cuestion, porque ellos
saben mas. Nosotros somos lo que somos, una asociacion, pero no tenemos informacién yo diria ni
privilegiada ni especialmente buena respecto a este tipo de situaciones, por tanto, seria temerario por mi
parte hacerlo antes de que otros responsables hayan podido manifestarse.

Mirar hacia delante, qué normativa se necesita. Estamos hablando de hace diez afios, cuando
tendriamos que haber tenido la posibilidad de cambiar el loan to value, de cambiar el loan to Incom, la
necesidad de una politica macroprudencial. Sefiorias, a dia de hoy todavia no la tenemos, no hay una
autoridad macroprudencial en Espafa no tenemos manera de que esa autoridad macroprudencial cambie
el loan to value, el valor del préstamo en relacién con el valor de la vivienda, o el loan to income, el valor
del préstamo en relacion con los ingresos. Dotemos a esas autoridades de esas competencias, porque
diez afios después de la crisis todavia no tenemos esa posibilidad.

Creo que he contestado a todas sus preguntas. Me disculpo si alguna de ellas se me ha pasado.

Sefiorias, muchas cosas han cambiado desde aquel verano de 2007. El Banco de Espafia, como otros
supervisores de nuestro entorno, seguia las normativas que emanaban del comité de Basilea y de la
Unién Europea en materia de solvencia. Abordd, ademas, ciertos planteamientos propios y en mi opinién
acertados, como crear y mantener un sistema de provisiones contraciclicas; obligar a la consolidacion de
vehiculos fuera de balance; promover una internacionalizacion basada en filiales independientes en
términos de negocio, capital y liquidez; promover las mejores practicas de gestién de riesgos en areas
como la cartera de negociacion o las macro coberturas y no permitir ciertas innovaciones financieras
como, por ejemplo, las titulizaciones sintéticas. Sin embargo, el tsunami financiero y econémico
internacional que se puso en marcha en 2007, junto a los desequilibrios macroeconémicos acumulados
en la economia espafola y en la mundial, la debilidad en un subsector de nuestras entidades de depdsito
y la crisis de la zona euro de 2012 hizo que todos estos esfuerzos fueran insuficientes, llevando finalmente
a la desaparicion del 30 % de las entidades de deposito del sistema. Estoy convencido, sin embargo, de
que sin estas medidas que adoptd el Banco de Espana el numero de entidades supervivientes hubiera
sido, sin ninguna duda, mucho menor.  Pudo hacerse mas? Con la experiencia de estos Ultimos diez afios
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sin duda se puede afirmar que todas las autoridades supervisoras y reguladoras podrian haber hecho
mas; de hecho, la avalancha regulatoria internacional que se ha puesto en marcha después de la crisis
responde precisamente a la necesidad de cambiar muchas cosas y mejorar otras. Hoy los bancos
centrales y las autoridades supervisoras han logrado dotarse de mejores instrumentos para afrontar y
sobre todo prevenir futuras crisis. Cuentan con la valiosa experiencia de conocer que la interconexion de
mercados y operadores pueden convertir muy rapidamente problemas locales en crisis sistémicas, por lo
que necesitamos afinar la vigilancia macroprudencial desde un plano internacional. Hoy también los
bancos son mucho mas seguros, con recursos propios de mayor calidad, del orden de tres veces los
existentes antes de la crisis, y con balances mas liquidos y estables, con ratios créditos sobre depdsitos
ligeramente por encima del cien por cien, frente al 170 de antes de la crisis, y en su mayor parte estan en
manos de buenos gestores, pues a los gestores mediocres, con mayor o menor velocidad, se los llevé ese
tsunami financiero, y los bancos sanos, como ya he dicho, sufragaron a costa de sus accionistas no solo
el saneamiento de sus balances sino de las entidades en crisis a través del Fondo de Garantia de
Depdsitos.

Estamos mejor preparados, no cabe duda, pero hemos aprendido que la seguridad plena no existe. Al
fin y al cabo se perciben nuevos desarrollos potencialmente preocupantes, como la evolucion del sistema
financiero en la sombra o el apalancamiento, transmutado ahora, diez afios después, en endeudamiento
publico, pero en niveles agregados incluso mayores. Por lo que respecta a los propios bancos, la presion
de la regulacion mas exigente de los bajos tipos de interés y de la revolucion digital presionara la cuenta
de resultados durante la préxima década. Por mucho que los bancos sean mas sélidos y liquidos, si no
son rentables, la estabilidad financiera volvera a peligrar. En definitiva, no podemos permitirnos el lujo de
ser complacientes. En este entorno, complejo todavia, debemos confiar en los supervisores financieros,
dotandoles de instrumentos para que ejerzan su labor, pero sobre todo no podemos coartar su capacidad
de actuacion ex ante. La proxima crisis serd, con toda seguridad, distinta a la anterior, pero si actualizamos
nuestro conocimiento sobre las complejas interrelaciones entre los mercados y agentes financieros y la
economia real —lo que veniamos en llamar analisis macroprudencial—, si ponemos a punto nuestras
estructuras regulatorias y supervisoras a la luz de ese conocimiento sobre las nuevas vulnerabilidades
tendremos posibilidades de afrontar la proxima crisis con ciertas garantias de éxito. En definitiva,
deberemos dotarnos de supervisores con la capacidad de hacer todo lo que sea necesario —whatever it
takes, en palabras de Draghi— para salvar la economia. Esa es, al menos, mi modesta opinion.

Muchas gracias por su paciencia y atencion.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, sefior Roldan.

Antes de levantar la sesion, queria decirles que, después de hablar con los portavoces, hemos tomado
el acuerdo de que el martes 14 de noviembre, a las 9:30, celebraremos las comparecencias que ibamos
a celebrar el dia 8. Les recuerdo también que el dia de la comparecencia del sefior Fernandez Ordéfez
introduciremos como ultimo punto del orden del dia dos votaciones de documentos y de la comparecencia
del otro dia ya que hubo un error por parte del letrado y mia.

Muchas gracias.

Se levanta la sesion.

Eran las siete y treinta y cinco minutos de la tarde.
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