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Se abre la sesion a las nueve y treinta minutos de la mafnana.

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

— DEL SENOR DE RATO Y FIGAREDO (EXMINISTRO DE ECONOMIA, EXVICEPRESIDENTE DEL
GOBIERNO DE ESPANA, EXDIRECTOR GERENTE DEL FMI Y EXPRESIDENTE DE BANKIA),
PARA INFORMAR EN RELACION CON EL OBJETO DE LA COMISION. (Numero de
expediente 219/000950).

La sefiora PRESIDENTA: Buenos dias. Vamos a dar comienzo a la sesion extraordinaria de la
Comisién de investigacion sobre la crisis financiera de Espafia y el programa de asistencia financiera del
dia 9 de enero. De acuerdo con lo establecido en el orden del dia, se van a sustanciar en régimen de
sesion publica las comparecencias de don Rodrigo de Rato y Figaredo, exministro de Economia,
exvicepresidente del Gobierno de Espafia, exdirector gerente del Fondo Monetario Internacional y
expresidente de Bankia; de don Julio Segura Sanchez, expresidente de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y de don José Manuel Campa Fernandez, exsecretario de Estado de Economia.

En relacién con la comparecencia que figura en el punto 1.° del orden del dia, la del sefior De Rato y
Figaredo, de acuerdo con lo dispuesto por la propia Comisidn, intervendra, en primer lugar, el
compareciente para informar en relacién con el objeto de la Comision; a continuacién intervendran los
portavoces de los grupos solicitantes de la comparecencia de menor a mayor por un tiempo de siete
minutos para su primera intervencion y de tres minutos para la réplica, y el compareciente contestara
individualizadamente a cada portavoz tanto en este turno como en el de réplica. Seguidamente
intervendran los portavoces de los restantes grupos parlamentarios, igualmente de menor a mayor, con el
mismo intervalo de tiempo, y el compareciente contestara individualizadamente a las intervenciones de los
diferentes portavoces.

Damos comienzo, pues, a la comparecencia del sefior De Rato y Figaredo, 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 acompafiado 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.

Antes de dar la palabra al sefior Rato, tras la conversacién que mantuve ayer con algin portavoz, si
bien me faltaron algunos, vamos a hacer lo siguiente. Esta presidenta avisara a cada portavoz cuando se
cumplan los siete minutos y se les cortara la palabra a los diez minutos en la primera intervencioén. En la
réplica, esta presidenta avisara al portavoz cuando se cumplan los tres minutos y le cortara la palabra a
los cinco minutos, con lo cual habria un tiempo de hasta quince minutos en las dos intervenciones. Si lo
tienen a bien, lo hacemos asi para no estar advirtiéndolo, y ruego que nos adaptemos a los tiempos.

Tiene la palabra el sefior De Rato y Figaredo para su exposicion inicial.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Muchas gracias, presidenta.

Sefiorias, buenos dias a todos. Quiero agradecer a esta Comision de investigacion sobre la crisis
financiera la invitacion de comparecer ante ella. Durante los dieciocho afios de su objeto, desde el
afio 2000, he tenido distintas posiciones relacionadas con la situaciéon econémica nacional e internacional
tanto en el sector publico espafiol como internacional y asimismo en el sector privado. Pretendo informarles
a ustedes dividiendo cronolégicamente mi intervencion en tres partes; en primer lugar, del afio 2000 al
afio 2004; en segundo lugar, del afio 2004 al aifo 2007; y en tercer lugar, del afio 2010 a mayo de 2012.

En el afio 2000 comenzo precisamente la Il Legislatura del Partido Popular, en la que mantuve las
responsabilidades de vicepresidente econdmico y ministro de Economia. Esos afios coincidieron con los
primeros del Banco Central Europeo y del Ecofin. Desde 1995, la economia espafiola empezaba a salir
de una costosa crisis que habia comenzado en 1992 con el fracaso del llamado sistema monetario
europeo. Durante los afios 1996 a 2000, la economia espafola habia disminuido notablemente sus
distancias econdmicas y sociales con los paises centrales de la Union Europea al crecer consistentemente
por encima de ellos, reduciendo de manera sustantiva su tasa de paro, su tasa de inflacion y su nivel de
déficit publico. Todo ello permitié entrar a Espana en el euro en su fundacién, como todos ustedes saben.
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La legislatura de 2000 era, pues, una gran oportunidad, como asi fue, de asentar a Espafia en un
crecimiento sostenible, duradero e intenso en empleo. La pertenencia al euro nos abria nuevas
oportunidades, mientras seguiamos siendo recipiendarios de abundantes fondos europeos esenciales
para nuestra modernizacion, después de los acuerdos que logramos en la Cumbre de Berlin de 1999.
Mantener los equilibrios macroeconémicos era el requisito esencial para que esto fuera posible; el control
del déficit exterior, el déficit publico y la inflacion debian permitir el crecimiento sostenido, y lo hicieron.
Para ello, las politicas de oferta resultaron esenciales a través de reformas estructurales en distintos
mercados de bienes y servicios. Me permitiré mencionarles algunas. La reforma laboral, para avanzar en
la liberalizacion del sistema de fijacion de salarios; la reforma fiscal, para hacer mas eficiente y justo
nuestro sistema tributario, reforzando los derechos del contribuyente, junto con la eficacia y equidad
recaudatoria; el Plan Hidrolégico Nacional y la reforma energética, vitales para nuestra competitividad y
nuestra estabilidad exterior; la adecuacién de nuestro sistema financiero al nuevo entorno euro, a lo que
me referiré a continuacion mas en detalle; y, desde luego, la reforma educativa, esencial desde todos los
puntos de vista.

Respecto al sistema financiero, es necesario destacar la aplicaciéon de forma pionera en la Unién
Europea y también en toda la OCDE de las llamadas provisiones contraciclicas. Se aplicaron los créditos
subestandar en la contabilidad de las entidades financieras y se llevo a cabo un robustecimiento de la
independencia del Banco de Espafia; también se produjo la reforma de la Lorca, la Ley de Organos
Rectores de las Cajas de Ahorros, en el afio 2003, y quiero recordarles que no hubo ninguna reforma de
esta misma ley hasta mediados del afio 2010. Hubo también acuerdos politicos importantes, como los
acuerdos con el primer partido de la oposicion, el Partido Socialista, para evitar la politizacién de la cupula
del Banco de Espafia, estableciendo como necesario el consenso parlamentario para la eleccion de la
Comision Ejecutiva del Banco de Espaiia, consenso que lamentablemente se abandono en las siguientes
legislaturas, junto con la aplicacion de las provisiones contraciclicas, que también se abandonaron.
El efecto de este abandono aparece de manera clara en la pagina 96 del informe del Banco de Espafia a
esta Comision, donde se puede comprobar la intensa caida del peso de las provisiones en las cuentas de
resultados del sector financiero en los afios 2005 y 2006. En la pagina 89 del mismo informe también se
comprueba la explosiéon de crédito a partir del afio 2004. Por su parte, si contemplan ustedes el informe
de estabilidad financiera del Banco de Espaiia del afio 2017, se puede apreciar que hasta 2003 la relacion
crédito-PIB no supero el 120 % y, sin embargo, se elevo al 210 % en los afios posteriores.

El euro era una gran oportunidad, pero también un nuevo marco macroeconémico que exigia
estabilidad de precios y competitividad de costes. Dentro de él, Espafia podia aspirar a internacionalizarse,
como lo hizo y lo esta haciendo, al contar por primera vez en su historia moderna con una moneda global,
fuerte y estable que ofrecia el acceso a una financiacion muy amplia a costes muy competitivos. Este
llamado dividendo euro no solo beneficiaba al Estado, sino a las familias y a todo tipo de empresas. Las
altas tasas de paro, el coste, junto con el dificil acceso a la financiacién, habian lastrado las oportunidades
de toda la sociedad espafiola —empresas y familias— desde antes de la entrada en el Mercado Comun
en 1985. Ahora, en el euro, una demanda embalsada podia ser satisfecha gracias al aumento del empleo,
la baja inflacién y el amplio acceso a la financiacion. Pero los riesgos —todo tiene riesgos— para la
estabilidad eran evidentes. Con un recalentamiento de la demanda de bienes y servicios, impulsada por
una oferta de crédito muy atractiva, y perdida la politica monetaria nacional al entrar en el euro, la
estrategia de la politica econémica no podia descansar ya en los tipos de interés. Por tanto, afadir
flexibilidad a la oferta e introducir lo que ahora se llaman medidas macroprudenciales en el sector bancario,
ademas de someterlo a la mayor competencia posible, eran esenciales. Aqui vuelvo a repetir las
provisiones anticiclicas o contraciclicas, la aplicacion de la categoria contable subestandar en la
calificacion contable de los riesgos de la banca, junto con la profesionalizacion de la Comision Ejecutiva
del Banco de Espania, respaldada en su independencia por un amplio consenso parlamentario.

La estabilidad macroeconémica de cualquier economia abierta se mide por su equilibrio exterior v,
dado el diferencial de renta espariol con los paises centrales, no tenia sentido ser un pais excedentario en
ahorro. Por tanto, la pregunta que nos parecié entonces pertinente, y a mi me lo sigue pareciendo, es
cuanto déficit exterior era compatible con la estabilidad necesaria. En aquellos afios, el Banco Central
Europeo y la Comision Europea sostenian que en una unién monetaria, en el euro, el déficit exterior habia
dejado de ser una restriccion para los paises miembros al financiarse este mayormente en euros gracias
a la libertad de movimientos de capitales. Esto, como ahora sabemos, no resulté siempre acertado ni
cierto, como se vio después en las sucesivas crisis del euro. Al mismo tiempo, el Banco Central Europeo
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llevaba en aquellos afios una laxa politica monetaria respecto a las necesidades de las economias mas
dinamicas —caso de la espafola—, aunque claramente apropiada para una Alemania que estaba todavia
estancada. En estas circunstancias, el Gobierno de entonces fue muy cuidadoso en evitar que el déficit
por cuenta corriente superase el 2,5 % del producto interior bruto, manteniéndose por debajo de esta cifra
en la legislatura, pese a que mantuvimos también un diferencial de crecimiento, cifra perfectamente
financiable con la entrada de capitales atraidos por el dinamismo de nuestra economia. En este sentido,
los graficos de la pagina 82 del informe del Banco de Espaia remitido a esta Comisidon son muy ilustrativos.
En esos afios podemos comprobar la evolucion del déficit exterior, del déficit por cuenta corriente, que,
como todos ustedes saben, llegd a superar el 9% del producto interior bruto.

Por lo que he visto, en el objeto de esta Comision se encuentra también analizar la evolucion del
sector inmobiliario en estos afios. Como todos los sectores espaiioles, se benefici6 ampliamente del
aumento de la demanda por el incremento del empleo junto con las mejoras de financiacion para
promotores y familias. Como ya he mencionado, Espafia tenia una amplia demanda embalsada de
creacion de hogares que no habia podido satisfacerse por las constantes altas tasas de paro y los altos
tipos de interés de los préstamos. Asi, durante los afios ochenta y parte de los noventa no se habia podido
satisfacer esa demanda. Para que nos hagamos una idea, en los afios 1995-1996 la creacion de hogares
era negativa, segun los datos del Ministerio de Fomento; pasé a ser de un crecimiento del 3% en el
afio 2003 y después se acelerd. Desde el afio 1998 ya no era asi, porque la preferencia espafola a
ahorrar a través de la propiedad en vivienda —como saben ustedes, Espafa tiene aproximadamente
un 83 % de propiedad en vivienda— empez6 a satisfacerse. La alternativa del alquiler era todavia poco
atractiva por los riesgos judiciales. En este sentido, quiero destacar que el Gobierno de entonces legislo
para aumentar la seguridad juridica de las partes en los arrendamientos y ademas introdujo un gravamen
sobre los pisos vacios en determinadas circunstancias. Aqui, una vez mas, actuaban las provisiones
contraciclicas para evitar una explosion del crédito.

Como se puede ver en la pagina 63 de la informacion que el Banco de Espafa les ha facilitado, en los
afos 2000-2003 el esfuerzo de adquisicion de vivienda de las familias se mantuvo entre dos y tres veces
respecto a la renta bruta disponible. La morosidad se redujo del 5 al 2% desde el afio 1996 al afio 2003 y
la competencia bancaria aumento, pero quiero subrayar que el nimero de oficinas y de empleos en el
sector disminuy6 entre los afios 2000 y 2003 para luego aumentar considerablemente hasta el afio 2009,
cuando estallé la crisis. Asi, sefiorias, en mi opinién, a finales del afio 2003 la economia espafiola
continuaba reduciendo desequilibrios macroeconémicos y sociales con los paises centrales. Su mayor
debilidad era la pérdida de competitividad, en parte explicable por la necesaria intensidad en la creacién
de empleo, ya que el paro se redujo del 24 % en el afio 1996 al 11 % en el afio 2003, con un crecimiento
de la poblacion activa, quiero subrayar. En esas fechas llevaba ya casi ocho afios de recuperacion
econdémica la economia espaniola, creciendo por encima de sus socios y manteniendo sus equilibrios
macroecondémicos, especialmente el equilibrio exterior. Por tanto, a finales del afio 2003 era necesario,
para continuar el ciclo, avanzar en reformas estructurales, como el plan hidrolégico, la reforma educativa,
la flexibilidad en la fijacion de costes salariales, nuevas medidas macroprudenciales y reformas del sector
financiero, sobre todo de las cajas. Como todos ustedes saben, lamentablemente, todas estas reformas
fueron abandonadas y no se llevaron a cabo en la siguiente legislatura.

Paso, sefiora presidenta, seforias, a la segunda parte de mi intervencion. En junio del afio 2004, la
Reserva Federal de Estados Unidos empezd a subir tipos después de superada la burbuja bursatil
tecnoldgica, dotcom, subida que continuaria hasta el afio 2008, en que empezd una estrategia totalmente
distinta con la llamada expansion cuantitativa. En esas mismas fechas, en junio de ese afio 2004, tomé
posesion de mi puesto como director gerente del Fondo Monetario Internacional. La economia mundial
estaba empezando una fase de crecimiento sincronizado, parecida un poco a la actual, en la que, como
ahora, China y Estados Unidos crecian muy por encima de su potencial. La zona euro, mas concretamente
Alemania, habia salido de su estancamiento de afios anteriores. Los paises emergentes, superadas las
recientes crisis en Latinoamérica, crecian fuertemente. Los mercados financieros también entonces
proporcionaban amplia liquidez a todas las economias, pero, a diferencia de ahora, era el sector privado
de los paises industriales el que proporcionaba financiacién, reciclando el ahorro desde los paises
emergentes a Estados Unidos. Esto se producia gracias en gran parte a una innovacion financiera que no
solo iba por delante de la regulacion, sino que aprovechd los sesgos de la misma en el caso de Basilea I,
como se ha explicado en esta Comision por varios comparecientes antes de que yo viniera.
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Como ustedes saben muy bien, el Fondo Monetario Internacional nacié en 1946 para garantizar la
estabilidad macroeconémica de sus paises miembros, sobre todo financiando crisis de balanzas de pagos
a través de programas de intervencion. En el afio 2004, el FMI no estaba encargado de temas financieros
y bancarios, que eran responsabilidad expresa del Fondo de Estabilidad Financiera, dependiente del G-7,
creado en el afno 1998 como reaccidn a la crisis asiatica, pero también a la discutida actuacion del FMI en
esa crisis. No cabe duda que la actuacion del FMI en esa crisis, sobre todo en Corea, Indonesia y
Tailandia, habia creado grandes reticencias contra la institucion. Esto era asi hasta el punto de que era el
Fondo de Estabilidad Financiera, dependiente del G-7, el Unico encargado de hacer las presentaciones
sobre la situacion financiera internacional en las asambleas del propio Fondo Monetario Internacional. Es
bueno aqui tener en cuenta que este Fondo de Estabilidad Financiera estaba integrado y presidido por
banqueros centrales, que a su vez eran los maximos responsables de la supervision financiera en sus
paises. Aun asi, mi antecesor, Horst Kohler, habia creado un departamento de mercados financieros que
publicaba bianualmente un informe, el GFSR en sus siglas en inglés. Sin embargo, varios paises europeos
criticaban y abogaban por la supresion del departamento e incluso del informe porque lo encontraban
redundante y de peor calidad que el que elaboraban los bancos centrales, sobre todo el Banco de
Inglaterra, que era el mas prestigioso entonces. Como ustedes saben muy bien, Inglaterra fue el primer
pais que tuvo la crisis financiera. Ese era el ambiente y las responsabilidades en las que nos moviamos a
finales de 2004. Durante mi mandato, ya en el afio 2006, las cosas habian cambiado un poquito. El director
del Departamento de Mercados Financieros, que no se habia suprimido, era el que hacia la presentacién
sobre la estabilidad financiera mundial en las asambleas del fondo basandose en la publicacion del GFSR,
que sigue publicandose.

El FMI con el Banco Mundial realizaban periddicamente andlisis agregados de los sectores bancarios
nacionales, dentro de los articulos IV que el FMI hace para cada pais, cuyos datos agregados eran
proporcionados por cada Banco Central, no eran recogidos por el Fondo Monetario Internacional. Estos
tests no apreciaron ningun problema en el sistema bancario internacional y se realizaban especialmente
en los paises emergentes. Probablemente, el mas famoso fue el de Islandia, que se realiz6 sin salvedades
pocos meses antes de su gran crisis financiera. En el afio 2004 no existia ningun intento de analizar la
estabilidad financiera mundial en su conjunto, teniendo en cuenta la evolucion de los grandes desequilibrios
entre ahorro e inversion. Solo en 2006 se consiguié que las cinco grandes economias del mundo
aceptaran, de momento por una sola vez, someterse a lo que se llamaron entonces consultas multilaterales,
cuyos resultados se hicieron publicos en marzo de 2007 y que, claramente, apuntaban a un aumento de
los riesgos por los déficit de ahorro en Estados Unidos sobre todo, pero también en algunos otros paises
industriales. Es interesante recordar que hasta 2006-2007, el FMI tampoco hacia presentaciones de sus
resultados de analisis de las economias industriales en las capitales de los paises —las hacia en
Washington— y tampoco hacia ningun tipo de analisis regional; todo se presentaba en Washington. En
cambio, en los paises emergentes si se hacian presentaciones publicas en sus capitales.

Con esto trato de describir que habia una distancia burocratica y unas limitaciones también en los
temas financieros entre lo que el FMI realizaba en sus seguimientos de la economia mundial. ElI FMI
estaba todavia en aquella época centrado sobre todo en los paises emergentes, que es verdad que eran
los que en los ultimos treinta afios habian dado lugar a todas las crisis financieras hasta la crisis del
afio 2007. Ademas, como organizacion multilateral, carecia de instrumentos informales que permitiesen a
los ministros y a los responsables del fondo intercambiar opiniones sin estar sometidos a intervenciones
preestablecidas publicas. Esos instrumentos informales existian ya en la Union Europea y en el Ecofin;
eran muy utiles y sigue siéndolo, supongo. En el fondo todas las intervenciones eran publicas durante las
asambleas, con discursos preestablecidos de los ministros. En el afio 2006 se establecieron ya reuniones
informales entre el director gerente del fondo y los ministros para discutir temas que no estuvieran
limitados por la formalidad de las posiciones de cada pais. Eso se instauré de manera recurrente y
contindan, pero el FMI si mantenia relaciones periddicas con el sector financiero internacional. En ellas
apreciamos una preocupacion ante la complacencia y la laxitud de las condiciones de préstamos. Esto fue
trasladado a los banqueros centrales en el simposio anual de Jackson Hole del afio 2005 por el economista
jefe del FMI, Raghu Rajan, sin que los asistentes recogieran sus preocupaciones, pese a que el propio
Allan Greenspan, que acababa de dejar de ser presidente de la Reserva Federal, habia anunciado una
exuberancia irracional —palabras textuales— en los mercados.

Desde el Fondo Monetario Internacional no trasladamos de manera efectiva los indicios de que los
mercados financieros no estaban funcionando correctamente en la evaluaciéon de riesgos, cosa que en
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todo caso era contraria a la posicidon de todos los bancos centrales, industriales o emergentes. Estos
ultimos eran cada vez mas partidarios de aceptar la financiacién incondicionada y barata que le
suministraba el sistema financiero mundial frente a la financiacion condicionada, también barata y cada
vez menos condicionada, que les estdbamos ofreciendo desde el FMI. Una gran oportunidad perdida, en
mi opinion, fue cuando en el afio 2006 la curva de tipos se invirtié; cuestion que fue errdneamente valorada
por el Estado del fondo, que descarté que fuera un claro anuncio de una recesion, lo que desgraciadamente
era asi. Permitanme destacar que en la actualidad la curva de tipos en Estados Unidos esta muy cerca de
aplanarse, con menos de 100 puntos basicos entre los tipos a tres meses y los tipos a 10 afios. Con todas
estas complejidades, si quieren ustedes llamarlo asi, el FMI ha sido la unica institucién publica, nacional
o internacional, que ya en 2011 hizo publico un analisis independiente y critico de su actuacién durante y
antes de la crisis. Con ello, creo que el FMI pone de manifiesto que, pese a su distancia en algunos casos,
es una institucion —yo diria que casi de las Unicas— que hace serios y continuados esfuerzos por reducir
lo que se llama el déficit democratico.

Respecto a la situacion espafiola, en el afio 2006 el FMI hizo un informe sobre las cajas de ahorros,
que si no recuerdo mal habia sido solicitado por el Gobierno espafiol en el afio 2003, recomendando su
profesionalizacion y apertura al mercado de capitales. Lamentablemente, no produjo ningun efecto en las
autoridades espafolas en aquel momento. También en el afio 2007, durante las asambleas anuales, el
staff llamaba la atencion a los representantes espafioles sobre los desequilibrios que se apreciaban en el
creciente déficit exterior, déficit por cuenta corriente. Los representantes espafioles aseguraron que la
estabilidad macroeconémica estaba garantizada.

Paso ahora a la tercera parte de mi intervencion, la que se refiere a BFA/Bankia, que por lo que veo
es también objeto de la Comisién. No es la primera vez que hablo ante el Congreso de este tema, ya lo
hice en julio de 2012, y lo recogido en el acta de aquella sesion en la Comision de Economia es plenamente
valido con lo que podria decir ahora. Como ustedes saben muy bien, en junio de 2010, ante la proximidad
inmediata de los primeros test de la autoridad bancaria europea, el Gobierno espaol decidié modificar la
Lorca. Ademas, sobre la base de una legislacion del afio 2009, impulsé varios SIP, varias fusiones frias
me parece que se llamaban, entre cajas de ahorros para poder ser recipiendarias de préstamos
convertibles con un interés anual del 8 %. Estos SIP fueron disefiados, decididos e impulsados por el
Banco de Espafia y el FROB.

En el caso de Caja Madrid, por indicaciéon del Banco de Espafia, tomamos contacto en mayo o junio
de 2010 con cinco cajas, las cuales suponian en conjunto el 20 % de los activos de Caja Madrid. A finales
de junio o principios de julio de ese afio, el Banco de Espafia me llamo a mi personalmente de urgencia
al despacho del gobernador para introducir a Bancaja en el SIP, y de ese despacho, sin solucion de
continuidad, nos llevaron al despacho del subgobernador al presidente de Bancaja y a mi para que
avanzaramos con urgencia en la incorporacion de Bancaja. Todo esto a treinta dias de las pruebas
europeas. En esa época, el Banco de Espafia acababa de finalizar dos afios de inspeccion de Bancaja y
era plenamente consciente de lo que nos proponia. En todo caso, nosotros encargamos a Deloitte que en
pocas semanas auditara el estado de Bancaja, lo que hizo validando su balance, y a finales de julio fuimos
capaces de cumplir los plazos para conformar el SIP que nos habia encargado el Banco de Espafia pocas
semanas antes, pudimos pasar el test de la autoridad bancaria europea y empezamos el camino. En el
otofio de ese mismo afio encargamos a Price Waterhouse un informe y realizé un analisis de las
provisiones necesarias de mas de 6900 millones de euros netos de impuestos, lo cual era mas de lo que
el Banco de Espafia nos habia avanzado que creian que teniamos que provisionar a finales de junio.
Pero el Banco de Espafia, en diciembre de 2010, esto es muy importante, trasladé por carta a los consejos
de todas las cajas y al consejo del SIP la pérdida esperada para los proximos dos afios 2011 y 2012, que
consideraba el Banco de Espafia plenamente absorbible por la deuda convertible prestada por el FROB.
En febrero de 2011, el Parlamento espafiol aprobd una ley que exigia a las cajas que no tuvieran un
capital del 10 %, cuando exigia solo el 8% a los bancos, que lo obtuvieran del mercado en un plazo de
doce meses, en febrero de 2012, pero el Banco de Espafa indicé claramente que ese plazo no era de
doce meses sino de seis, es decir, septiembre. Ningun grupo de los SIP consiguié inversores directos
privados, que era una alternativa, por tanto, las dos que quedaban eran el mercado de capitales o la
nacionalizacion. BCA tomo la decision de estudiar una salida a bolsa. El Banco de Espafa, junto con
el FROB, establecio un objetivo minimo de captacion de 3000 millones de euros y la CNMV también exigio
excepcionalmente que los inversores institucionales supusieran el 40 %, diez puntos mas de lo que
habitualmente se exigia. Cumpliendo con todos los plazos, de febrero a junio, la salida a bolsa se realizé
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en julio de 2011, en un momento especialmente dificil de los mercados cuando en otros sectores se
estaban retirando las salidas a bolsa. EI FROB, el Banco de Espafia, los seis bancos colocadores y los
bancos asesores nos insistieron que en septiembre el mercado probablemente estaria cerrado en Europa.
Estamos, como ustedes saben muy bien, empezando la segunda crisis del euro o la parte mas algida de
la crisis del euro. En esta situacion, indudablemente, la colocacién fue muy superior a lo estimado
inicialmente a costa de la participacion de las siete cajas fundadoras, pero la colocacion se realizé por la
cantidad esperada, cumpliendo escrupulosamente las condiciones de la CNMV. El resultado fue valorado
positivamente por el Gobierno y el Banco de Espafia, pero también —esto me parece importante— Bankia
obtuvo el grado de inversion de dos de las tres casas de rating mundiales, grado que no tiene en estos
momentos.

La accion de Bankia entré en el Ibex en septiembre de 2011, dos meses después de salir a bolsa, y se
comporté mejor que el sector hasta mi salida en mayo de 2012; ahi tienen ustedes la ultima comparecencia
ante esta Comision del sefior Restoy, a la sazon vicepresidente de la CNMV. En octubre de ese mismo
afio, la EBA realizd otros test, esta vez solo para las entidades méas grandes. Bankia lo pasd, pero tenia
una necesidad de ampliar capital nuevamente, lo que empezamos a hacer en febrero de 2012 con una
conversion voluntaria de preferentes en acciones, como estaban haciendo los demas bancos. Pero en
diciembre de 2011 cambié el Gobierno y el nuevo Gobierno introdujo otra estrategia distinta, como ha
explicado aqui detalladamente el sefior Ariztegui. En enero de 2012, el nuevo ministro de Economia se
estrend ante la opinién publica internacional afirmando que el sector bancario espafiol necesitaba 60000
millones de euros adicionales y las acciones de todos los bancos espafioles empezaron a caer. A renglén
seguido, en febrero, el Gobierno aprobo un decreto-ley de nuevas provisiones dirigidas exclusivamente al
sector inmobiliario; en la parte que correspondia a BFA/Bankia lo aplicé con la aprobacién preceptiva del
Banco de Espana el 14 de abril de 2012 y el 6 de mayo el ministro de Economia me exigi6 la dimision, que
se hizo efectiva el dia 9, y la accion de Bankia se desplomd. En junio de 2012, el gobernador del Banco
de Espafia dej6 anticipadamente su cargo. Entre enero y septiembre de 2012, 250000 millones de euros
abandonaron el sistema financiero espafiol, el equivalente al 25% del PIB. En julio de 2012, Espafa
solicitd el unico rescate que le ofrecieron, un rescate bancario de 100000 millones de euros, a cambio de
un programa monitorizado por la Comision, el BCE y el Fondo Monetario Internacional. A pesar de ello, la
prima de riesgo, inmediatamente después de aprobarse este programa, se elevé a 700 puntos basicos,
aproximadamente 400 puntos basicos mas que un afio antes.

Desde que compareci ante el Congreso en julio de 2012 para hablar del tema BFA/Bankia se han
producido nuevos hechos que, en mi opinion, introducen mas sombras que luces sobre lo sucedido. Me
refiero a la instruccion penal llevada a cabo en el Juzgado numero 4 de la Audiencia Nacional, instruccion
que después de mas de cinco afios ha culminado con la apertura de juicio oral por presunta estafa de
inversores. En julio de 2012, después de que yo viniera a la Comisién del Congreso, el partido
politico UPyD presenté dos querellas: una sobre la salida a bolsa de Banca Civica y otra sobre la salida a
bolsa de Bankia. El juez que instruy6 la primera solicité un informe previo al Banco de Espafia en el
afio 2013 y, una vez recibido, archivo la querella. El juez que instruyé la segunda no solicité durante los
cinco afios de instruccion ningun informe al Banco de Espafa, quien ostentaba y ostenta legalmente toda
la autoridad del Estado en materia bancaria, incluida la contable, por supuesto. En todo caso, los maximos
responsables del Banco de Espafia y también de la CNMV comparecieron como testigos durante el primer
semestre del afio 2013 ante el juzgado. También lo hicieron los funcionarios directamente responsables
del grupo, todos ellos del area de supervision de ambos organismos, y todos, sin excepcion, testificaron
que el grupo BFA/Bankia habia cumplido con todos los requisitos legales en su constitucion y también en
su salida a bolsa, que las cuentas del primer afio de existencia del grupo, el afio 2011, eran coherentes
con la situacion del mismo —palabras textuales—, y desde entonces ni el Banco de Espafia ni la CNMV
han variado su posicion sobre la veracidad de los estados contables ni sobre la rectitud de las cuentas
ofrecidas a los inversores en la salida a bolsa.

En el afio 2013, el juez encargado del caso encargd a Antonio Busquets y Victor Sanchez Nogueras,
procedentes del Banco de Espafia, que realizaran un peritaje sobre la evolucién del grupo desde su
creacion en junio de 2010 hasta su nacionalizacion en mayo de 2012. El primer informe pericial se entregd
en diciembre de 2014. En él se afirmaba que para su redaccion no se habian tenido en cuenta los
sucesivos informes sobre el Grupo BFA/Bankia de la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia para —leo
textualmente— preservar la independencia de los peritos. También en esta misma linea, durante la
primera ratificacion de este informe, el juez no permitié confrontar a los peritos con lo que decian los
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informes del Banco de Espafa o con lo que habian testificado ante el juzgado los sucesivos testigos.
Vuelvo a recordar aqui que en la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia es donde reside la autoridad
legal financiera y contable en materia bancaria del Estado espafiol. Sin embargo, desde un principio, los
peritos si tuvieron en cuenta documentos y correos de determinados inspectores, especialmente si eran
criticos. Me permitiré recordar aqui que la opinion de los inspectores del Banco de Espana carece de toda
relevancia legal ya sea bancaria o contable; sus opiniones podran, en el mejor de los casos, ser tenidas
en cuenta por sus superiores cuando elevan sus informes a la Comision Ejecutiva, que es la que emite,
segun frase del fiscal del caso —abro comillas— opinién auténtica sobre materias bancarias y contables.
Esta opinion representa el criterio del Estado en estas materias. Me remito ante ustedes a lo dicho en esta
Comision por el sefior Ariztegui, a la sazén subgobernador del Banco de Espafia, respecto a que el Banco
de Espafa es una organizacion jerarquizada, no asamblearia. Los peritos en cuestion no han mantenido
siempre un criterio homogéneo en los tres sucesivos informes que han enviado al juzgado y, ademas,
cada vez que mandaban un informe tenia dos versiones, una por perito, quienes llegaron en cada informe
a conclusiones numéricas distintas. En ese sentido, podriamos decir que los peritos se han ido peritando
a si mismos. Asi, en la primera de las conclusiones afirmaban rotundamente que las cuentas presentadas
por BFA/Bankia en su salida a bolsa en julio de 2011 no reflejaban su imagen fiel al recoger provisiones
por mas de 6913 millones netos de impuestos, que, segun los peritos, no existian. Indudablemente, este
peritaje fue contradicho por otros peritajes con distintos argumentos, pero todos estos peritajes coincidian
en que sin duda existian esas provisiones. Asi las cosas, el juez requirié a finales de 2015 a los dos peritos
judiciales que redactaran un segundo informe, en el cual, también con dos versiones distintas por cada
perito, ya reconocian que existian las provisiones, pero afirmaban que no eran legalmente aplicables.

En el primer semestre del afio 2016, la prensa publicé un informe oficial del Banco de Espafia remitido
a un Juzgado de lo Civil de Navalcarnero en el que se afirmaba con toda rotundidad que Bankia si tenia
suficientes provisiones. En palabras del fiscal, en la pagina 12 de su escrito de acusacion —leo
textualmente—, Bankia tenia fondos disponibles materialmente suficientes para cubrir los ajustes
propuestos en sus respectivos escritos por los peritos judiciales —cierro comillas—. Este informe del
Banco de Espafia no fue solicitado por el juez de la Audiencia Nacional sino por un juez de lo Civil de
Navalcarnero y su inclusion en las actas o en la instruccion de la Audiencia Nacional fue l6gicamente a
peticion de las defensas. En ese momento se planted por el juez la posibilidad de que las posiciones de
las direcciones de regulacion y supervision del Banco de Espafia en la creacion del SIP hubieran sido
divergentes respecto a un tema, que es la contabilizacion de los ajustes a valor razonable en el momento
de la creacion del SIP contra resultados o contra patrimonio. Esta era una posibilidad que ya habian
sugerido los peritos en su primer informe. Esta misma Comision parlamentaria, con la comparecencia del
sefior Roldan, exdirector general de regulacién en el afio 2010, sabe que se desmintio totalmente esa
afirmacion de que habia una divergencia entre la posicion de la direccion de supervision y la de regulacion;
también lo han desmentido los sefiores Fernandez Ordéfiez y Ariztegui ante esta Comision.

Asi las cosas, el juez, en el verano de 2016, volvié a pedir la comparecencia de varios inspectores del
Banco de Espafna, quienes habian ya testificado en julio de 2014, como les he comentado. Dada la
calificacion de estas personas, yo entiendo que no son testigos sino que son testigos peritos, y sus
testificales del afio 2016 no fueron para nada distintas de las que habian hecho en el afio 2014, bajo
juramento en ambos casos. Pero en el afio 2016 se pidieron correos internos entre inspectores de los que
destaco uno de abril de 2011, del sefior José Antonio Casaus, jefe del equipo del Banco de Espafa en
Caja Madrid y luego en BFA/Bankia, en el que ponia en serias dudas la estrategia de escision en dos
entidades para sacar una a bolsa. El sefior Casaus afirmaba en el correo que, de no seguir su opinion, se
corria el riesgo de tener que inyectar mas dinero publico en BFA/Bankia en el futuro, y proponia como
alternativa vender el grupo a un grupo extranjero por 1 euro. Sus superiores —que fueron los que
recibieron ese correo— no compartieron sus opiniones, como es sabido. El Banco de Espania, la CNMV,
el FROB y la ministra de Economia autorizaron la salida a bolsa, pero al conocerse el correo el juez volvio
a llamar al sefior Casaus —que habia testificado en julio de 2014—, quien se ratificé en sus opiniones y
diagnostico de abril de 2011 sobre el futuro BFA/ Bankia, pero aclaré que su opinion era exclusivamente
financiera y no respecto a la realidad reflejada en la contabilidad que, en todo caso, era correcta.

En este punto permitanme que les diga que la opinién concreta de los inspectores sobre una entidad
no es ni se supone que sea conocida ni comunicada a esa entidad, con una excepcion. En nuestro
caso —BFA/ Bankia— el 14 de diciembre de 2010 el departamento de supervision del Banco de Espaia
remitié una carta a los consejos de administracion de las cuatro cajas mas representativas del SIP y al SIP
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también. En estas cartas los miembros de supervision, es decir, los inspectores, detallaban partida por
partida a cada caja su pérdida esperada en los siguientes dos afos, 2011 y 2012. La conclusién era que
estas pérdidas serian totalmente absorbibles y cubiertas por los fondos prestados por el FROB a BFA. En
este sentido, el sefior Casaus, como jefe de equipo de inspectores de Caja Madrid, fue el principal
responsable del contenido concreto de la correspondiente carta. Segun parece, el tiempo transcurrido
entre la carta —14 de diciembre de 2010— y su correo —abril de 2011— el sefior Casaus cambio
radicalmente de opinién en cuanto a la viabilidad de BFA, pero su segunda opinidon nunca nos fue
comunicada a nosotros. En cualquier caso, ante este correo, la sala de la audiencia decidié que las
cupulas del Banco de Espafia y la CNMV fueran investigadas. Fueron llamados por el juez de la Audiencia
Nacional del juzgado numero 4 a declarar como investigados, pero después de esa declaracién el juez
decidié no mantenerlos como investigados. Y aqui los dos peritos judiciales elaboraron su tercera
version —con dos versiones por cada uno— y esta es que en el momento de la creacion de BFA en junio
de 2010 los ajustes a valor razonable se cargaron contra reservas, no contra resultados, lo que de haberse
hecho —que era la opinién de los peritos— habria producido cuantiosas pérdidas que habrian hecho
imposible la fusion y los fondos del FROB. Reconocian los peritos que esta férmula estaba autorizada por
la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia, maximo responsable de nuestra legislacion bancaria y
contable, pero lo que no mencionaban los peritos —aunque puedo asegurarles a ustedes que lo sabian—
es que esta misma solucion se habia dado a todos los demas SIP y ademas se habia dado a todas las
fusiones anteriores en el sistema bancario espafol.

En este momento el juez decidié terminar la instrucciéon con una acusacion por engafo a inversores
basada exclusivamente en los tres informes, sucesivos pero distintos, de los peritos. El fiscal decidié no
secundar esta tesis al considerar que las cuentas de salida a bolsa eran correctas, asi como el folleto con
los riesgos. Sin embargo, el fiscal ha formulado una acusacion por estafa a inversores solo contra cuatro
consejeros, yo entre ellos. Considera el fiscal que, pese a que las cuentas eran correctas y que el folleto
reflejaba todas las contingencias con extraordinaria amplitud —cito textualmente—, esos cuatro consejeros
y solo esos cuatros sabian —y vuelvo a citar textualmente— que el negocio bancario y parabancario de
Bankia no era viable en un entorno de crisis sin recibir nuevas ayudas —pagina 13 del escrito del fiscal—.
Lo que decide ignorar el fiscal es que en ese folleto tan amplio que él menciona sobre riesgos no habia
ninguna mencion a futuros beneficios. Ademas, el fiscal decidié no acusar de delito a las entidades BFA/
Bankia por entender —y vuelvo a leer textualmente— que antes de cometer el delito tenian modelos de
organizacion y de gestion para impedir delitos —pagina 41 de su escrito de acusacion—, organizadas en
su gobernanza para evitar ser responsables de estos supuestos delitos. Bankia no existia; BFA llevaba
cinco meses de existencia y si ya estaba tan bien organizada como para no ser responsable de cometer
delitos, los responsables de BFA/Bankia tenian que haber tenido algo de responsabilidad, precisamente
en haberla organizado bien.

El FROB, por su parte, ha decidido sumarse a la acusacion del fiscal, pese a reconocer en su mismo
escrito de acusacion que el propio FROB fue partidario de la salida a bolsa —pagina 21 del escrito de
acusacion del FROB—. Curiosamente, lo que no menciona el FROB en su escrito es que desde junio
de 2010 todos los planes de negocio de BFA tenian que ser aprobados trimestralmente por el FROB,
incluidas, como es natural, sus cuentas, a cambio de los 4600 millones que se habian prestado. Es decir,
BFA era desde su nacimiento una entidad intervenida por el FROB, el cual aprobaba con caracter trimestral
sus planes, que incluia sus cuentas. No conviene olvidar que BFA habia sido disefada, como les he
contado antes, por el Banco de Espafia y por el FROB en el afio 2010.

Volviendo a los hilos de los sucesivos informes de los peritos judiciales, es necesario hacer referencia
a dos hechos mas que, aunque ya mencioné en mi intervencion en el afio 2012, tienen ahora elementos
nuevos. Me refiero a la salida a bolsa y a la reformulacion de cuentas realizada por el nuevo equipo gestor.
Los peritos judiciales dan una gran importancia al precio de salida a bolsa en el afio 2011. Efectivamente,
este precio supuso un descuento sobre el valor en libros del 75% para los nuevos inversores, sobre un
descuento del 50% que se habia planteado inicialmente con conocimiento y aprobacién de todas las
autoridades financieras. El precio final, como en cualquier colocacion, no fue fijado por la entidad, sino que
fue fijado por los bancos colocadores. Suponia una pérdida tedrica para las cajas propietarias, aunque hay
que recordar que mantenian el 51 % del capital, el nombramiento de la totalidad del consejo de la primera
entidad bancaria espafola por activos. Los peritos sacan dos conclusiones de este precio. La primera es
que este descuento suponia la quiebra de la matriz BFA al tener que reflejar el valor de mercado en su
balance. Una vez mas el Banco de Espafia no esta ni estuvo de acuerdo. A consultas sobre este tema en
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septiembre de 2011, es decir, mes y medio después de la salida a bolsa, del consejo de administraciéon de
Caja Canarias, la respuesta fue que lo relevante era cumplir el plan de negocios aprobado por el FROB,
lo que él mismo afirmé que se estaba logrando. Asi, a peticion del auditor Deloitte, en el momento en que
estabamos estudiando como cumplir el primer decreto ley del Gobierno del Partido Popular, conocido
como Guindos I, los consejeros de BFA/Bankia le pedimos a Deloitte que nos incluyera medidas de
cambio de perimetro del balance de Bankia y de BFA para poder superar este problema. Este plan,
incluido esto, fue aprobado preceptivamente el 17 de abril de 2012 por la Comisién Ejecutiva del Banco
de Espania.

Siguiendo con el tema del precio de salida a bolsa, el segundo aspecto que los peritos plantean es que
el descuento, es decir ese 75 % del valor en libros, indicaba un desfase patrimonial equivalente. Es decir,
si habia habido un descuento del 75% del valor en libros es que habia habido un desfase patrimonial
del 75%. Sobre esto solo indicaré que hoy y siempre hay entidades financieras y de otras areas que
cotizan por debajo de su valor en libros. Hago gracia a la Comisién de dar nombres concretos, salvo uno,
el de Bankia, que acaba de colocar precipitadamente el 7% de su capital por debajo del valor en libros a
inversores privados. Desde luego ni la CNMV ni ningun érgano equivalente en cualquier pais de la OCDE
comparte esta teoria de los peritos judiciales, pero a ellos les sirve para afirmar que, si bien la reformulacion
es ilegal —y aqui leo textualmente—, las cuentas reformadas son falsas —pagina 229 del auto de 11 de
mayo de 2017 del juez— por basarse en hechos sobrevenidos, lo que esta prohibido expresamente por
las normas internacionales de contabilidad. Ese desfase patrimonial que los peritos consideran que se
reflejaba en el descuento coincide exactamente, por suerte, con los 19000 millones que solicitaron los
nuevos responsables de Bankia a partir de mayo del afio 2012.

También afirman los peritos judiciales que de no ser asi se estaria ante un uso fraudulento de fondos
publicos. El propio FROB en su escrito de acusacion —pagina 35— afirma —y leo textualmente— que los
cambios normativos nunca debieron aplicarse retroactivamente a las cuentas del 2011. Sin embargo no
parece que el FROB haya hecho nada al respecto teniendo en cuenta que es el mayor accionista y
ademas el que aprobd las cuentas, que ahora dice que eran ilegales, en la junta general del 2012. Pero
ademas esta afirmacion del FROB en su escrito de acusacion —pagina 35— contradice literalmente lo
afirmado por escrito por el propio FROB el 21-12-2012, donde respaldaba la reformulacién de cuentas.
Quiero llamar la atencion de sus sefiorias sobre dos comparecencias parlamentarias que se produjeron
en mayo del 2012. La primera, del 23 de mayo, del ministro de Economia, sefior De Guindos, que cifra
ante el Congreso de los Diputados en 7000 millones las provisiones para las necesidades de Bankia para
cumplir con los nuevos requerimientos de provisiones originados por sus dos decretos-leyes de febrero y
mayo de 2012. Quiero recordar que el de febrero lo habiamos cumplido parcialmente con la aprobacién
que el Banco de Espana nos hizo el 16 de abril. Por lo tanto para cumplir los dos decretos quedarian
unos 5000 millones. Pero también el sefior De Guindos afirma en esa comparecencia ante esta
Camara —y leo textualmente— que el Gobierno esta dispuesto a dar a los nuevos gestores lo que pidan.
Es bueno recordar que por aquellas fechas el nuevo presidente de Bankia, el sefior Goirigoizarri, habia
amenazado publicamente con dimitir si no se le daban los 19000 millones.

Pero en la segunda comparecencia, del 13 de mayo de 2012, del entonces gobernador del Banco de
Espafa, sefior Fernandez Ordodfiez, ante el Senado, dos dias después de hacerse publicos los 19000
millones ante una nota a la CNMV, dice textualmente el sefior Fernandez Ordoéfiez: Esta es la primera
crisis de un banco abordada sin el Banco de Espania, el Gobierno me ha impuesto silencio sobre el tema,
pero yo creo que seria interesante lo que eventualmente yo pudiera decir en una rueda de prensa —cierro
las comillas—. Nunca se celebré esa rueda de prensa.

Sobre los 19000 millones me parece también interesante anadir lo que el sefior Martinez Tello, que
era el director de supervision en aquellas épocas, declaré como testigo ante la Audiencia Nacional el 23
de julio del 2014, donde en las ultimas afirmaciones de su comparecencia dice refiriéendose a esta
cantidad: Esta cifra era la que garantizaba un beneficio del 13 % para un inversor mayorista. Me voy aqui
a permitir recordar a sus seforias lo dicho hace pocas semanas ante ustedes por el sefior Ariztegui, quien
explicé que segun el informe sobre el sector bancario espafol de Oliver Wyman. en septiembre del
2000 —y aqui leo textualmente— la totalidad de los bancos tendria 4000 millones de créditos inmobiliarios
renegociables que deberian provisionarse adicionalmente —pagina 38 del Diario de Sesiones de 11 de
diciembre de 2017—. Sorprendentemente Bankia provisioné aproximadamente 14 000 millones por su
cartera de créditos renegociables. Bankia, como conocen muy bien, es ahora el banco mas capitalizado
de Espania.

cve: DSCD-12-Cl-26



DIARIO DE SESIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS
COMISIONES

Num. 26 9 de enero de 2018 Pag. 11

Recordemos que también Oliver Wyman respaldaba los 19000 millones en un escenario mas
estresado —que nunca se produjo— por un plazo de tres afios. Como es bueno tener en cuenta que
el FROB nunca reclamé a Bankia los 2600 millones que le dio de créditos fiscales, cuando después este
Parlamento aprobé en el afio 2013 por ley garantizar los créditos fiscales a toda la banca.

Quiero sefialar, como ya se hizo en la instruccidn, que en mis conversaciones con el ministro
De Guindos sobre Bankia, en marzo y abril del afio 2012, este se apoy6 en los principales competidores
de Bankia, a los que llegdé a encargar realizar cuales eran las necesarias provisiones para Bankia. En
ninguna de aquellas tres reuniones estuvo presente el Banco de Espafia. Mi opinién personal —por lo que
valga— es que creo que se le ocultaron estas reuniones. Mientras tanto, el Banco de Espaina estaba
aprobando las propuestas de BFA/Bankia a raiz del decreto-ley De Guindos |, que los aprobé. Y estos
mismos competidores fueron, sin duda, los grandes receptores de los depdsitos que salieron de Bankia
después de su nacionalizacion en el verano del 2012.

Sefiora presidenta, con esto termino mi presentacion ante esta Comision y quiero pedirles disculpas
porque creo que ha sido un poco extensa.

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Rato.

Vamos a empezar los turnos de los grupos. En primer lugar los grupos solicitantes y de menor a
mayor. Por lo tanto tiene la palabra en primer lugar la sefora Capella, del Grupo Parlamentario de
Esquerra Republicana.

La sefiora CAPELLA | FARRE: Molt bon dia, presidenta, sefioras y sefiores diputats; molt bon any'y
esperemos que los aqui presentes lo hagamos posible para la inmensa mayoria de la ciudadania.

Sefior Rato, usted hoy ha hecho alarde de sus conocimientos técnicos y se nos ha parapetado en el
informe del Banco de Espafia, que tenemos a disposicion los diputados y diputadas, y también nos ha
hecho un largo relato sobre el proceso penal y por tanto si el ministerio publico le imputa o no le imputa o
desimputa o deja de imputar a determinadas personas. Dicho esto, si le tengo que agradecer una cosa a
usted, sefior Rato: su comparecencia en el Parlament de Catalunya en el afio 2014 en la Comisién de
investigacion creada a los mismos efectos que esta actual Comisién aqui en el Congreso de los Diputados.
Le digo que le agradezco su comparecencia porque muchos de los comparecientes que han comparecido,
si se me permite la redundancia, en esta Comision no lo hicieron. Usted dio la cara y también tuvo que
oirse y por lo tanto tuvo que responder, no respondio a todas, a las preguntas de los diputados y diputadas
del Parlament de Catalunya; en especial a aquellos diputados y diputadas que le hicieron preguntas
directas, duras: es el caso de Pere Aragonés, actualmente secretario de Economia del Govern de
Catalunya, y del sefior David Fernandez, en aquel entonces diputado de la CUP. Este le calificé a usted
de gangster. Luego, al tiempo, las cosas son como son y por lo tanto hay una primera sentencia
condenatoria que ya le dice a usted que usted ha cometido delitos y por tanto, aunque sea una sentencia
que esta recurrida, lo cierto es que existe cierta razon —o razén— en lo que apuntaba alguno de los
diputados del Parlament de Catalunya.

Con relacion a la marca Espafia, la corrupcion, a la que usted evidentemente no ha aludido pero a la
que yo voy a aludir como diputada de esta Camara, usted ha hecho tots els papers de 'auca, como
decimos en catalan, en relacion a los diferentes puestos que ha ido ocupando tanto en las instituciones
del Estado como en las instituciones internacionales. Con ello usted se ha convertido en el paradigma de
un determinado politico y en este caso de un determinado politico espafiol, donde se personifica una
determinada manera de hacer que yo diria que es denominador de una determinada marca Espafia; que
ademas la han exportado a nivel internacional. Esa visidon de una sociedad corrompida y que corrompe,
basada en la codicia, el amiguismo, el nepotismo; en un sistema que se siente impune. Usted hoy lo ha
vuelto a hacer: un sistema que se siente impune y, siempre, la culpa es de algun otro que no es realmente
quien ha tenido capacidad de decidir y determinar determinadas cuestiones que han afectado a la mayoria
de la ciudadania. Con una confusién permanente de los poderes publicos, de la separacién de poderes;
que hace y deshace al gusto sus leyes y determinadas funciones y objetivos que no son los del interés
general; por encima de las necesidades de la ciudadania. Pero que también pisotea sus derechos y sus
esfuerzos, ya sea en forma de ahorro, de vivienda, de pensiones..., sobre los que usted hoy no ha
manifestado ningun tipo de verglienza por haberse apropiado de alguno de ellos. Y ademas esto, mire lo
que le voy a decir, es lo que genera realmente el deterioro de las instituciones democraticas. Esta forma
de actuar y estas maneras de hacer; ese no atisbo de, al menos, cierta responsabilidad en todo lo que ha
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pasado, que es ademas prototipo de un sistema econémico que ha fallado, que se presenta como liberal
pero que no lo es, sino que es conservador y depredador y en cuya jugada, en esto como en los papers
de l'auca, que se ha realizado en las instituciones, usted ha jugado a mantener el statu quo de aquellos
que se han enriquecido, unos cuantos, entre ellos usted, pasando unos pocos por encima de unos
muchos, a favor de haber terminado proclamando y promulgando leyes que han privatizado los beneficios
al mismo tiempo que han socializado las pérdidas. Y gracias a sus politicas econdmicas usted abri6 el
baile o al menos nos ha dejado aqui a Espafia con unos rankings que no son merecedores de ninguna
medalla de oro: el mayor indice de desigualdad de la Unién Europea, un Estado con mas déficit y el sexto
con mas deuda, el segundo pais con mas paro, etcétera, etcétera, etcétera. Es decir usted abri6 el baile
a esta situacion.

Le haré una pregunta directa: ;Se siente usted responsable de la situacion econémica en la que ha
estado y esta el Estado espafiol después de haber dejado sus responsabilidades politico-econémicas,
teniendo en cuenta que usted fue el artifice de la liberalizacion del suelo, etcétera? Me dira luego que lo
de la liberalizacion del suelo fue modificado por el Tribunal Constitucional, pero lo cierto es que usted abrid
el baile, era el principal responsable y marcaba las politicas econdmicas en el Estado espariol.

En relacion con la crisis financiera, hoy de nuevo —se lo he dicho antes— nos encontramos con la
situacion de siempre: aqui van compareciendo personas que tuvieron responsabilidades directas en
determinadas cuestiones y es curioso porque pasan responsables del Banco de Espafa, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, de las entidades financieras, hoy pasa usted, que ha tenido
responsabilidades muy importantes, desde ser diputado y portavoz a ser vicepresidente del Gobierno del
Estado espafiol, y hay una coincidencia en todos ustedes: Yo no he sido. Como los nifios pequefios:
rompen el jarrén y dicen que ellos no han sido. Ustedes son asi y hoy lo ha vuelto a hacer aqui. Ya que no
ha hecho autocritica de su actuacion previa a la crisis, digame por qué fueron incapaces de predecir al
menos alguna cosa o de ver algo de lo que podia estar pasando, qué es lo que fallo, quién fallé y qué
habria hecho usted a nivel personal de forma distinta, ya con la perspectiva que le da el tiempo y todo lo
que ha pasado, y, como le decia antes, hasta qué punto fue relevante la liberalizacién del suelo que usted
promovié como ministro y, por tanto, como miembro del Gobierno del Partido Popular.

En relacion con su paso por el Fondo Monetario Internacional, ya sabe que en el 2011, desde la
Oficina de Evaluacion Independiente del Fondo Monetario Internacional se lanzé una devastadora critica
sobre la actuacion de la institucion durante los afios previos a la crisis financiera...

La sefiora PRESIDENTA: Sefiora Capella, ya lleva siete minutos.

La sefiora CAPELLA | FARRE: Gracias.

Coincide con la época en la que también estaba usted, de 7 de junio de 2004 a 31 de octubre de 2007.
¢ Qué tiene que decir usted al respecto? Ha aludido a este informe, pero no se ha referido a esa parte en
la que le cuestionan a usted. ;Qué tiene que decir al respecto? ;Cree usted que esta es la forma de
gestionar una entidad internacional del nivel de la del Fondo Monetario Internacional?

En relacién con su faceta politica y, por tanto, con su paso por el Partido Popular, cuando en el 2012
el sefior Aznar desvela en un libro que usted era su delfin pero usted rechazé ser el futuro presidente, en
este caso del Gobierno del Reino de Espafa, ¢no era porque ya sabia que cernia sobre usted la
posibilidad de ser el primer presidente del Gobierno espafiol acusado de corrupcion porque usted era
consciente de que habia cometido delitos? ¢ Qué habria cambiado si hubiese tenido la responsabilidad de
gobernar Espafa en relacion con las politicas econdmicas que esta haciendo en estos momentos el
Partido Popular?

Bankia. Voy directamente. Mire, la justicia esta actuando pero resulta que con ustedes es lenta,
lentisima, muy lenta. ;De quién fue la idea de que usted dirigiese la entidad? ;Fue usted quien pidio al
sefior Mariano Rajoy dirigir la entidad, como dice el ministro De Guindos en su libro? ;Qué proceso de
seleccion se hizo con usted? ; Qué requisitos le pidieron para el puesto? ; Cémo cree que deberia hoy en
dia escogerse a los cargos de este nivel? Usted tiene a sus espaldas no solo el fracaso en el Fondo
Monetario Internacional, sino que también se encuentra implicado —al menos se le menciona— en los
casos Férum Filatélico y Gescartera...

La sefiora PRESIDENTA: Le queda un minuto, sefiora Capella.

cve: DSCD-12-Cl-26



DIARIO DE SESIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS
COMISIONES

Ndm. 26 9 de enero de 2018 Pag. 13

La sefiora CAPELLA | FARRE: Si.

¢ Tiene algo que decirnos, sefior Rato? En todo caso, queremos saber quién le hizo dimitir a usted, si
la famosa caja B del Partido Popular se nutria de fondos que venian de Bankia y a qué partidos politicos
dieron crédito durante su mandato.

Gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, sefiora Capella.
Para responder, tiene la palabra el sefior Rato.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Muchas gracias.

Usted me pregunta de qué me siento responsable en la politica econdémica espariola y yo le digo que
se lo he leido pero se lo voy a volver a leer, porque al parecer no he sido capaz de captar su atencion: A
finales del 2003 la economia espafiola continuaba reduciendo desequilibrios macroeconémicos y sociales
con los paises centrales. Su mayor debilidad era la pérdida de competitividad, en parte explicable por la
necesaria intensidad en la creacion de empleo. Asi, el paro se habia reducido entre los afios 1996 y 2003
en un 11% con un aumento de la poblacion activa. A esas fechas llevaba ya casi ocho afios de
recuperacion —y esta es la parte probablemente mas sustancial— creciendo por encima de sus socios sin
aumentar su desequilibrio exterior. Asi pues, era necesario avanzar en reformas estructurales como el
Plan Hidrologico Nacional, al cual creo que su partido se opuso; la reforma educativa, a la cual creo que
su partido se opuso; la flexibilidad en la fijacion de costes salariales, a la cual creo que su partido se
opuso; nuevas medidas macroprudenciales, sobre las cuales su partido nunca ha dicho nada porque no
las tiene consideradas; y la reforma de las cajas de ahorros, a la cual, que yo sepa, su partido también se
opuso. Por tanto, seforia, no tenemos ninguna coincidencia; efectivamente, ninguna. No haré la mencién
facil de cual ha sido la herencia de la gestién de su partido en Catalufia, porque, en términos
macroecondémicos, es muy conocida. (La sefiora Capella i Farré: Igual que la suya).

Respecto al yo no he sido, le diré que yo he sido todo lo que he contado aqui. En ningin momento he
dicho que yo no haya sido. Usted podra decir que estaba equivocado en todo, pero no que yo haya dicho
que no he sido, porque no me habra usted oido decir nunca que la culpa era de otro. Todo lo que he
contado es lo que me ha pasado a mi. Lo he contado y he venido a una Comisién de investigacion a
contarles a ustedes lo que he visto, se supone, no a discutir con ustedes, aunque parece que en su caso
es por donde vamos.

Vamos a ver, sobre la liberalizacion del suelo, ¢ qué quiere usted decirme?, ;que la liberalizacion de
la oferta es la que genera demanda y que, entonces, para frenar que haya excesiva demanda lo que hay
que hacer es restringir la oferta? ; Esa es la teoria de su partido? O sea, por ejemplo, si en estos momentos
en Catalufa hubiera un exceso de demanda de un bien, ¢ ustedes regularian por el boletin oficial que se
frenase ese bien, que hubiera menos oferta, que se prohibiese la construccion de ese bien, del que fuera:
cava, calcetines, casas, coches? jEsa es su teoria? No lo sé, no la quiero interpretar porque no quiero
caer en su estrategia de interpretar a los demas. Se lo pregunto porque no sé si hicimos bien o mal la
liberalizacion del suelo, pero si la hicimos bien debié servir para que hubiera mas suelo posible para
competir en el mercado y eso no genera que la gente compre las cosas, porque entonces, mire usted,
habriamos inventado el milagro de los panes y los peces: bastaria con producir muchas cosas porque
automaticamente todo el mundo las compraria; seriamos felices, pero eso todavia no lo ha conseguido
nadie.

No le voy a decir lo que hubiera sucedido si yo hubiera sido presidente del Gobierno, porque no lo sé
yo y no creo que lo sepa nadie, pero yo no habia cometido ningun delito, nadie me acusa de ningun delito
cometido en el afio 2004. ;Usted si? Si me acusa usted, tiene ahi los tribunales y aciseme, pero si no me
acusa de ningun delito cometido en el afio 2004 no me difame solo porque esta sentada aqui y protegida.
Si usted me acusa de algun delito cometido en el afio 2004, coja la puerta y vaya a los tribunales, pero
esto de acusar a la gente e insultarla cuando viene por el Parlamento la verdad es que es una pena desde
el punto de vista del prestigio de la institucion y quiero decirselo.

¢ Quién me eligié para Bankia? Pues el consejo de administracion de Bankia, que estaba conformado
por personas a las que habia elegido la asamblea de Bankia. Usted puede mirar como se constituian las
asambleas de las cajas de ahorro —no es mucho trabajo, puede mirarlo— y vera usted como esta caja de
ahorros y todas las demas —en este caso Caja Madrid— se elegian por personas nombradas por diversas
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instituciones, unas publicas y otras privadas; en el caso de Caja Madrid era exactamente igual que en las
demas.

¢ Quién opind en publico que yo podia ser un buen candidato? Desde luego, el sefior Rajoy, el sefior
Rodriguez Zapatero, el gobernador del Banco de Espafa y otras muchas personas. Ellos no se
equivocaron, de equivocarme, me equivoqué yo, pero les agradezco mucho que hayan pensado que
podia ser un buen candidato. He contado las vicisitudes por las que pasé y la verdad es que no fueron
faciles, pero no me llevo la Guardia Civil, fui porque quise, vivi esas vicisitudes y es lo que paso.

Forum Filatélico y Gescartera. No sé de lo que habla usted, sefiora. No sé si usted lo sabe, no sé nada
de lo que habla usted. Forum Filatélico es un escandalo que se produce cuando no estabamos nosotros
en el Gobierno; que yo recuerde, la intervencion de Férum Filatélico la hace el Gobierno del sefior Rodri-
guez Zapatero, y en el caso de Gescartera —que ya hubo una comisioén de investigacion— que yo sepa
no ha habido ninguna derivacién de ningun tipo de responsabilidad politica ni de otro tipo ni sobre mi ni
sobre nadie.

Fondos de Bankia a los partidos politicos. Que yo sepa, ninguno. No recuerdo que Bankia ni Caja
Madrid ni ninguna de las cajas prestase a partidos politicos —y esta si es una pregunta que me viene
bien—. Se habla mucho de la politizacién de las cajas pero los que prestaban a los partidos politicos —que
después les condonaban los préstamos— no eran las cajas, por Io menos no era ninguna de estas. Eran
otros, no sabemos por qué. Caja Madrid no prestaba a los partidos politicos, Bancaja —que yo sepa—
tampoco. ¢ Pudo hacer préstamos equivocados? Seguramente hizo algunos, otros no. Pero no prestaba
a partidos politicos ni tampoco a instituciones publicas, como ayuntamientos o comunidades auténomas,
donde el nivel de deuda que tenia Caja Madrid y el conjunto de Bankia era pequefiisimo con instituciones
publicas —ya fuera la Comunidad de Madrid, la Comunidad Valenciana—. En el Estado espafiol —como
lo llama usted—, en Espafia —como lo llamo yo— hay bancos especializados en financiar al sector
publica. En parte histéricamente porque vienen de bancos publicos que fueron privatizados y es un
negocio que tiene sus momentos buenos y sus momentos malos. Las cajas de ahorros —desde luego en
las que he participado— no eran especialistas ni tenian un especial negocio en cuanto a la financiacion
de comunidades auténomas o de ayuntamientos y, desde luego, de partidos politicos; bajo mi presidencia
en ningun caso y bajo la presidencia de mis antecesores —que haya podido comprobar— tampoco hubo
ninguna cuestién que nos llamara especialmente la atencion.

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Rato.
Para la réplica, sefiora Capella.

La sefiora CAPELLA | FARRE: Gracias, sefiora presidenta.

Sefior Rato, es usted el compareciente, no lo soy yo, por tanto no le voy a dar explicaciones sobre lo
que mi partido hace bien o hace mal, bastante tiene usted con lo suyo.

En todo caso, hablemos de la salida a bolsa de Bankia. Usted también se ha referido con anterioridad
a las auditoras. Deloitte detectd en las cuentas de 2011 de Bankia un desfase patrimonial de 3500 millones
y optaron por no firmar ese informe de auditoria. ¢ La contabilidad creativa se encuentra antes o después
de esa auditoria y el desfase de 3000 millones de euros?

Sobre las preferentes quiero preguntarle. Con la Ley 44/2002 y la Ley 19/2003 pasaron a computar las
participaciones preferentes como recursos propios de las entidades de crédito. En relacién con los
consumidores, ¢ por qué no incluyeron ninguna clausula de proteccion a los consumidores? Me dira eso
de Basilea Il pero se lo voy a preguntar.  Conoce los impactos sobre la poblacién de su politica respecto
a las preferentes? Ahora si que también tenemos la visién histérica del tema para que usted no pueda
eludir responder. En relacion con el canje que se produciria de participaciones preferentes por acciones
de Bankia bajo su mandato en Bankia —los propietarios de participaciones que se sintieron obligados al
canje—, j.considera que los accionistas minoritarios tenian suficiente informacién sobre los riesgos que
asumian con la compra de acciones de Bankia? ; Como valora usted el papel de la Comision Nacional del
Mercado de Valores en cuanto al establecimiento del plazo —brevisimo— para el canje y que se produjera
semanas antes del cambio de criterio contable que hizo pasar de beneficios a pérdidas a Bankia? ; Fue
casualidad? Lo digo porque esto usted en el Parlament de Catalunya no lo contesto.

En relacién con la reestructuracion bancaria —usted lo aludié también anteriormente—, ;cémo ve el
proceso de reestructuracion bancaria al cabo de tantos afios? ; Usted ya ha podido evaluar el dafio que
ha producido con sus decisiones en Bankia y, en su caso, el plan rescate de 7000 millones de euros? Adia
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de hoy Bankia suma ya aproximadamente mas de 24 millones de euros, ¢ como se explica usted esto? En
cuanto a las puertas giratorias y las retribuciones de los altos cargos directivos y de los politicos —a los
que usted también aludia en el afio 2011 y decia que las remuneraciones a los responsables politicos no
eran homologables al resto del mundo—, ¢ usted considera que es ético cobrar los sueldos astronémicos
que algunos cobraron —entre ellos usted— mientras se estaba en esos mismos momentos despidiendo
a gente en las entidades bancarias que usted dirigia?

Hay algo importante en toda esta historia y que voy a poner en valor que es el movimiento ciudadano.
Voy terminando, sefiora presidenta.

La sefiora PRESIDENTA: Lleva tres minutos, le quedan dos.

La sefiora CAPELLA | FARRE: El movimiento popular y la ciudadania que desenmascaré alguna de
estas actuaciones y que les ha llevado a ustedes ante los tribunales y que ha conseguido alguna sentencia
condenatoria, en este caso es el movimiento 15MpaRato. En este sentido la pregunta es muy facil y la
hacen ellos. ;Puede indicarnos en qué sumarios de las grandes tramas de corrupcion de los ultimos diez
afios no aparece su nhombre?

Para finalizar, permitame que se lo diga, usted se sentira insultado pero no le estoy insultando sino
haciendo un relato factico de los hechos y de la realidad objetiva corroborado al menos por una sentencia
judicial —aunque esté pendiente de recurso en estos momentos—. Puedo calificarlo como un politico
delincuente que se ha servido del poder politico para sus intereses propios y los de sus amigos con un
coste —como decia— que supera los 20 millones de euros de dinero publico. Usted alardeaba de que
Bankia esta saneada, si con dinero publico y dejando por el camino a centenares de miles de personas
desahuciadas, en el paro, algunos suicidios, etcétera. Esto es objetivable.

No puedo dejar de denunciar una cosa, usted goza de la libertad y le felicito por ello. Siempre he
defendido que todo el mundo debe estar en libertad y que la prision —ya sea en cumplimiento de una
condena o provisional— es siempre la ultima ratio, que hay otras maneras de poder hacer cumplir una
resolucion judicial. Usted, que representa una determinada manera de hacer y a una determinada
sociedad, en contraposicién con lo que esta pasando, aludia a Cataluia y a miembros de mi partido
politico que estan en prisidén provisional porque son presos politicos y por haber cumplido con el mandato
democratico de las urnas. Este es el modelo del que usted ha sido el paradigma, este es el modelo de una
determinada forma de hacer y de una determinada época en el Estado espaniol.

Gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, sefiora Capella.
Sefior Rato.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Gracias, sefiora presidenta.

Vamos a ver, las auditoras no firman las cuentas, sefiora diputada. Las auditoras dan su opinién sobre
las cuentas. Las cuentas las firman los consejos de administracion, no nos equivoquemos. Deloitte no
firmaba las cuentas ni tenian que firmarlas. Deloitte tenia por contrato y por ley la obligacién de dar su
opinién sobre las cuentas. No la dio pero la habia dado informalmente el 19 de abril. Hay un documento
de Deloitte que esta en la causa en el que Deloitte no tiene ninguna salvedad, cero sobre las cuentas de
Bankia. Lo que pasa es que si Deloitte hubiera dado su opinién —estaba obligado por ley y por contrato y
nadie se lo ha exigido— la reformulacién probablemente no se hubiera podido hacer. En cualquier
caso —como le he dicho—, el juez, el fiscal, el FROB, los peritos, los peritos privados, todos coinciden en
que la reformulacion de cuentas es ilegal, hasta el FROB, que es el primer accionista de Bankia. Por lo
tanto, esos 3000 millones que usted alega son ilegales, nunca se debieron de aplicar. s Por qué? Porque
no se refieren al afio 2011, se refieren —como mucho— al afio 2012 y no se pueden contabilizar, segun
las reglas internacionales de contabilidad y las espafiolas, cifras o efectos econémicos posteriores a unas
cuentas cerradas. Es facil de entender. Luego aqui estariamos ante la situacion siguiente: Deloitte da su
opinién informal sobre las cuentas de Bankia —que después no ratifica formalmente— sin salvedades, no
cumple su obligacion legal y contractual de dar su opinion sobre 2011 —no de firmar las cuentas— vy, sin
embargo, da su opinién favorable sobre unas cuentas que ahora todo el mundo coincide —hasta el primer
accionista de Bankia— que son ilegales. Siendo esto el Parlamento es un buen sitio para tratar este tema,
porque el dinero es publico. Ustedes son los responsables de esos 19000 millones, yo no los pedi. Los
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que pedi fueron los 4600 que me dio el FROB, de esos respondo, de los demas no respondo. Ya les he
explicado a ustedes pormenorizadamente —no sé si suficientemente claro— quién los pidié y como se
pidieron. Se pidieron por los responsables nuevos de Bankia al Gobierno, sin contar con la opinion del
Banco de Espania, sobre la base de una reformulacion que ahora todo el mundo coincide en que es ilegal.
¢ No es esto el Parlamento? ; No son ustedes los que controlan al Gobierno? Lo tienen ustedes ahi.

Preferentes. Mire usted, en mi etapa no se emitieron preferentes. Usted dice que se legislaron, si.
Pero usted omite —quiza no se acuerde— que cuando nosotros autorizamos las preferentes no se podian
comercializar a inversores minoristas. El cambio se produce después, cuando —lo tendran que explicar
los que lo autorizaron— se permitid la comercializacion a inversores minoristas. No voy a entrar mas en
el tema de las preferentes, porque es un tema que a mi no me afecta en ese sentido. Tengo mis opiniones,
pero no las voy a dar.

El canje se hizo como lo estaban haciendo todas las entidades y no era un canje obligado. Las
personas podian seguir con sus preferentes. Las preferentes tenian un riesgo nuevo que habia surgido
cuando cambia Basilea. Se lo han explicado aqui, usted lo ha entendido, pero bueno...

Informacion a los minoritarios. La informacién a los minoritarios fue totalmente controlada por la CNMV.
Aqui han tenido ustedes al sefior Restoy, y van a tener al sefior Segura. Preguntele si la informacion a los
minoritarios era errénea. No ha habido ni una sola persona que haya podido decir que le forzamos a
comprar acciones. Pero ademas las acciones se mantuvieron por encima de las del sector hasta mayo
de 2012. Por tanto, no hay nadie que nos haya acusado de eso. Se nos ha acusado, sobre la base de
unos peritos que ya no se sabe lo que sostienen, de que las cuentas iniciales eran falsas porque no tenian
provisiones.

Reestructuracion bancaria. Este es un tema muy complejo, llevamos aqui bastante tiempo. La
Comision ha oido a gente incluso mucho mas conocedora que yo en estos temas de reestructuracion
bancaria. Le voy a decir una sola cosa: a mi me sorprendié mucho que Espafia se negara a tener un
banco malo, creo que fue un gravisimo error que cometieron los dos Gobiernos. El banco malo se tenia
que haber creado mucho antes. Eso fue un error, como muchos errores que se cometen. Tenia sus
ventajas y sus inconvenientes, no era una operacion facil, pero en mi personal opinion —y lo dije entonces,
mucho antes de ser responsable de Caja Madrid— era lo que hacia falta, aparte de la reforma de las cajas
de ahorros que era urgente, y ahi no solo los Gobiernos son responsables.

Yo no soy un politico delincuente, no se lo puedo consentir. A mi me acusan de unas remuneraciones
no legales, que yo sostengo que son legales, pero yo no era politico. Mire usted, yo he sido treinta afios
politico y nadie me ha acusado de nada en esos treinta afios. O sea que no le consiento a usted que me
acuse. Usted me puede acusar, porque dice que estoy condenado; tiene usted razén, en una sentencia
recurrida; tiene usted razén, pero no como politico. Yo seré el compareciente y usted la diputada, pero
usted me esta insultando y no se lo puedo consentir. Porque a mi no me han condenado como politico. He
estado veinticinco-treinta afios en el Parlamento y ocho afios en el Gobierno y a mi no me han acusado
como politico. Usted me acusa porque esta protegida, porque estéd protegida. Eso no sé si es ser
delincuente penalmente, pero desde luego moralmente es muy grave que la gente que viene aqui a
comparecer y a dar su opinién lealmente tenga que ser insultada. Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Rato.
Por el Grupo Ciudadanos, para su primera intervencion, tiene la palabra el sefior Roldan.

El sefior ROLDAN MONES: Gracias, presidenta.

Sefior Rato. Mi primer comentario era para los portavoces del Grupo Socialista y del Grupo Popular
en esta Camara y también para la presidenta. Me gustaria que explicaran a los ciudadanos que estén
viéndonos por qué razon han decidido en el ultimo minuto, cuando llevabamos meses con un acuerdo
sobre la comparecencia del sefior Rato sobre los tiempos y sobre el formato de esta comparecencia, han
decidido —digo— limitar a siete minutos el tiempo de intervenciéon de cada grupo.

La sefiora PRESIDENTA: Sefnor Roldan. Ahora interviene la presidenta para aclarar a la opinién
publica y a todos. Yo lamento que usted no estuviera en la ultima reunion donde...

El sefior ROLDAN MONES: No estaba en el orden del dia.
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La sefiora PRESIDENTA: Perdoneme usted.

... estando presentes todos los portavoces, a raiz de que la comparecencia del sefior Aristegui habia
durado cinco horas con solo cuatro portavoces y dado ademas que no habia sido un cuestionario tipo si/
no, como en otras comisiones de investigacion, sino que cada pregunta de un minuto significaba diez o
quince minutos del compareciente, por unanimidad se decidié. Ahora no voy a entrar en el debate de este
asunto. Lo que le quiero decir es: ahi esta el acta y cuando se apruebe, si algin portavoz quiere manifestar
su oposicion que lo diga, pero en aquel momento se tomd esa decision. Por eso estoy diciendo que tienen
quince minutos, en vez de siete y tres, con el mismo tiempo en dos intervenciones; que para los secretarios
de Estado y la Comision Nacional del Mercado de Valores se determiné un formato y que el ministro se
mantenia en el formato que se habia acordado. Este no es un tema de la presidenta, fue a propuesta de
los portavoces, porque la presidenta no planteé propuestas; pregunté que si se mantenia después de la
experiencia que habiamos tenido. La presidenta se limita a decir: el acuerdo que tomaron los portavoces.
Dicho eso, si a usted le parece, para que usted no pierda tiempo en lo que a usted le interesa de la
comparecencia del sefior Rato, esta Presidencia no tiene inconveniente, cuando acabe la comparecencia
del sefior Rato y usted no tenga que consumir de su escaso tiempo en esta materia, en que publicamente
se haga una Mesa y Junta de Portavoces para aclarar los términos de lo que se acordo el otro dia. Si a
usted le parece, siga usted con la comparecencia y con las cuestiones que quiere plantear al sefor Rato,
y cuando acabe la comparecencia del sefior Rato dedicamos un ratito incluso publico para que los
portavoces digan lo que consideren conveniente. No me importa a mi que sea publico porque puede ser
antes o después. Lo que le quiero decir es que no le voy a quitar a usted ninguna idea que pueda decir
después. Dicho eso, tiene usted en este momento 6,28 minutos de los siete iniciales, porque solo
consumio 32 segundos en su primera intervencion. Tiene usted la palabra.

El sefior ROLDAN MONES: Gracias, presidenta.

Es que algunos podrian sospechar que a lo mejor habia alguna intencién en los miembros del Grupo
Popular y del Grupo Socialista de esconder algunas de las verglienzas del sefior Rato y, en general, del
cartel del bipartidismo de amiguetes que goberné las cajas de ahorros en este pais durante tantos afnos.
Por eso me parecia que cambiar el acuerdo en el ultimo minuto, como digo, sin que estuviera en el orden
del dia era algo sorprendente y queria matizaciones.

Son muchas las preguntas que tengo y tengo muy poco tiempo, efectivamente, y me gustaria ir al
grano. El sefior Rato ha venido aqui a contarnos la misma historia que ha contado en otros lugares: que
él mas o menos no sabia nada; que todo el mundo validaba esas cuentas de Bankia; que en realidad todo
era culpa de los reguladores que no lo vieron —nadie vio nada—; que todo fue un producto de la mala
suerte, porque vino la double-dip recession, la segunda caida de la economia; que nadie podia prever y
que todos nosotros miramos hacia el pasado con un sesgo retrospectivo y por eso no entendemos nada.
Es evidente la arrogancia sorprendente después de las acusaciones que tiene sobre la mesa el sefior
Rato.

El unico problema de la historia que tiene el sefior Rato es que es mentira. Por suerte hoy sabemos
que lo que sucedid en Espafa con las cajas de ahorro no fue una maldicion divina, sino que fue la
consecuencia directa, como digo, del saqueo del bipartidismo de amiguetes, a través de las cajas de
ahorro, que resulté en la peor catastrofe econdémica en las ultimas décadas en Espafia. Mi tesis, sefior
Rato, es que a usted se le nombré para que hiciera exactamente lo que hizo, que es mantener y alimentar
ese sistema de redes clientelares que alimentaba a los partidos politicos, que alimentaba al cartel del
Partido Popular y del PSOE, con la colaboracién de Izquierda Unida y los amigos de Podemos, y que ha
costado a los espafioles 60000 millones de euros. Esa es mi tesis. Era el negocio perfecto. Algo parecido
a una mafia instalada en los consejos de administracion de las cajas que extendia créditos a sus amigos
constructores y promotores y después volvian los dineros al partido a través de mordidas millonarias en
los contratos que firmaban, muchos de ellos con las propias cajas. De los ochenta y seis miembros que
estuvieron en la cupula de Caja Madrid entre los afos 1999 y 2012, los afios de Blesa y Rato, veintiocho
fueron nombrados por el PP, quince a propuesta del PSOE, seis de Izquierda Unida, seis de Comisiones
Obreras, cuatro de UGT y dos por la patronal madrilefa. Dieciséis de las dieciocho personas que estaban
en el consejo de administracion que usted nombré para la salida a bolsa eran politicos. Es un auténtico
chiringuito plagado de politicos sin demasiados conocimientos de banca, sefior Rato, importantes en
situaciones de este tipo. Contando todos esos ochenta y seis miembros, se llevaron entre todos durante
esa década, 15 millones de euros con el chollo de las tarjetas black mientras expulsaban a los inversores
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del pais, hundian la economia y paralizaban el pais llevandolo al borde del precipicio. Las cajas eran la
gallina de los huevos de oro del bipartidismo de amiguetes. Lo eran y se vio muy claramente durante la
batalla interna entre las familias del Partido Popular para llegar al poder de Caja Madrid. Como en todas
las buenas mafias teniamos dos bandos, por un lado teniamos al bando que representaba a Esperanza
Aguirre que queria a Ignacio Gonzalez, ese conocido politico del Partido Popular hoy acusado y
encarcelado por los delitos de organizacién criminal, blanqueo, malversaciéon de recursos publicos,
falsificacion, prevaricacion y fraude, como digo, defendido por Esperanza Aguirre. Ese era su rival para
llegar al poder de Bankia en su bando, que era el que defendia el sefior Rajoy. Esta usted condenado por
apropiacién indebida por las tarjetas black y se le atribuyen al menos catorce delitos mas en diversos
procesos judiciales por falsedad contable, fraude a inversores, malversacion de caudales publicos,
cohecho, blanqueo de capitales, insolvencia punible y corrupcién de particulares. Digo que se le acusa;
todavia son procesos abiertos que tendran que clarificarse.

Sefor Rato, usted fue nombrado presidente de Caja Madrid en enero de 2010, cuando Espafia estaba
atravesando una profundisima crisis. Yo estaba analizando y haciendo en parte un seguimiento del sector
financiero espafol desde un pais extranjero, y todo el mundo, todo el mundo con un minimo criterio sobre
coémo funcionan las finanzas, sabia que en Espafia existia una bomba de relojeria en los balances de las
cajas de ahorros que se llamaba ladrillo, que habian construido ustedes, entre otras cosas gracias a las
decisiones que usted tomé como ministro de Economia para sentar las bases de la cultura del pelotazo
que tuvimos en este pais. Insisto, todo el mundo con un minimo de criterio sabia —y fue avisado en
numerosas ocasiones— los gigantescos desequilibrios que habia en los balances de las cajas de ahorros,
la exposicién bestial al ladrillo y demés, que usted ha mencionado en parte en el principio de su
intervencion. Usted sabia perfectamente, esa es mi teoria, sefior Rato, que estaban poniendo en sus
manos una bomba de relojeria que podia llevarse por delante al pais. Los assets de Caja Madrid
representaban practicamente el 30 % del PIB espafiol en ese momento. Era una bomba de relojeria que
podia explotar en cualquier momento, era una responsabilidad gigantesca que le dieron a usted.
Lo primero que hubiera hecho cualquier gestor minimamente sensato, que es lo que hizo después el
sefior Goirigolzarri cuando le expulsaron a usted, hubiera sido cambiar o destituir a un consejo de
administracion que hasta entonces era el responsable de afios de gestionar de una manera pésima las
decisiones de riesgo de la caja y nombrar un nuevo consejo profesional. Insisto, eso es lo que hubiera
hecho cualquier gestor sensato, cuando era evidente que aquel consejo de administracion era
absolutamente inutil para gestionar la bomba de relojeria que tenia usted entre manos.

La sefiora PRESIDENTA: Sefor Roldan, le quedan tres minutos por si usted quiere hacer alguna
pregunta al compareciente, ya ha consumido siete minutos.

El sefior ROLDAN MONES: Decia que las decisiones de un consejo de administracién son importantes
porque deciden las fusiones, la extension de créditos, el analisis de riesgos, si se tiene que sacar o no
Bankia a Bolsa. Mi primera pregunta es muy clara, ¢por qué mantuvo a un consejo de administracion
podrido de politicos incompetentes y absolutamente incapacitado para gestionar una caja que
representaba un gigantesco riesgo para Espafia? Como digo, usted estaba alli para hacer algo que todo
el mundo sabia, el unico objetivo era mantener el chiringuito tal como estaba y no mover ni un dedo.
Déjeme que le mencione algunos de los ladrones, amigos, primos y cufiados, que estaban en ese consejo
de administracion: Francisco Javier Lépez Madrid, yerno de Juan Miguel Villar Mir, usted le mantuvo hasta
el ultimo minuto. Se metié en el bolsillo 35000 euros por las tarjetas black, sus empresas recibieron cinco
créditos de Caja Madrid por un importe de 483 millones de euros, de los que 344 millones fueron al Grupo
Villar Mir con un plazo de devolucion de dieciséis meses a un interés cero. Aparece en el sumario de la
operacion Punica, por ejemplo, como receptor de 250000 euros por convertir su yate en una oficina de la
trama. En abril del afio pasado fue detenido por la trama Lezo. Este es uno de los integrantes, después
tenemos a representantes del Partido Popular, del Partido Socialista, de Izquierda Unida. Por ejemplo,
José Luis Olivas, politico de carrera desde 1979, presidente de la ruinosa Bancaja, vicepresidente después
de Bankia, y condenado a afio y medio de prisién por defraudar a Hacienda y falsificar facturas. Tenemos
al sefior Moral Santin, de Izquierda Unida, que también estuvo con usted hasta el final. Fue uno de los que
logré el récord en gasto en copas y cosas variadas con las tarjetas black, hasta casi medio milléon de
euros. Tenemos a Antonio Romero, del PSOE, exsecretario de Organizacion del Partido Socialista de
Madrid, evidentemente sin ningun conocimiento de economia, y al que después de lo de las tarjetas black
se acuso también de falsificar o plagiar su tesis doctoral. Tenemos a Antonio Tirado, la pata negra de las
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cajas, que estuvo sentado treinta y siete afos en consejos de administracion cuando la ley establece que,
como maximo, pueden ser doce afios. Tenemos al sefior Aguirre Peman, primo de Esperanza Aguirre;
tenemos a Carmen Cavero, cufiada del corrupto Ignacio Gonzalez; tenemos a Pablo Gonzalez, el hermano
de Ignacio Gonzalez, imputado también por el caso Lezo. Es una lista infinita y es normal que los
ciudadanos se pregunten como es posible que toda esa gente estuviera gestionando una caja sistémica;
como es posible que usted no los expulsara; como es posible que usted considerara que sus decisiones
iban a ser validas para gestionar en beneficio de los ciudadanos y del erario publico una caja que tenia
tantisimos problemas. ¢ Le parece que ese grupo esperpéntico de personajes, que ahora han demostrado
ser corruptos, era el grupo adecuado para acompafiarle en las decisiones tan importantes que tenia
enfrente? jFueron estos sefiores los que le recomendaron la fusion que usted hizo entre Caja Madrid,
Bancaja y las demas cajas? ¢ Qué le hacia pensar con su larga experiencia, que es evidente que la tiene,
que dos cajas con tantisimos problemas...

La sefiora PRESIDENTA: Lo siento, sefior Roldan, pero se le ha acabado el tiempo, ha consumido los
diez minutos.

El sefior ROLDAN MONES: Como le decia, es una pena que el Partido Popular y el PSOE no nos
dejen hablar mas a los portavoces de los demas partidos.

La sefiora PRESIDENTA: Yo le pido respeto para esta presidenta. Al empezar la sesién dije que
aunque estaba previsto un tiempo de siete minutos, ibamos a conceder diez, avisaria a los tres minutos y
a los diez se acabaria el tiempo.

El sefior ROLDAN MONES: He hablado del PP y el PSOE, no he hablado de usted...

La sefiora PRESIDENTA: No me interrumpa, sefor Roldan. Usted ha tenido diez minutos para hacer
las preguntas y después tendra otros cinco, que suman en total quince. Yo no soy ni del Partido Popular
ni del Partido Socialista ni sigo instrucciones. Estoy presidiendo esta Comisién con generosidad respecto
a las intervenciones de los portavoces, sin interrumpir y con el acuerdo por unanimidad de todos los
portavoces. A lo mejor seria bueno que usted asistiera a las reuniones donde los portavoces toman
decisiones sobre formato y tiempos porque quizas ahi podria manifestar sus opiniones.

El sefior ROLDAN MONES: Si me acusa de cosas que no he hecho...

La sefiora PRESIDENTA: En cualquier caso, sefior Roldan, esta presidenta esta duplicando el tiempo
en el caso de la réplica siendo generosa, en base al acuerdo al que llegué con los portavoces y expliqué
al comienzo de esta sesion. No es una instruccion ni del PSOE ni del Partido Popular.

Sefior Rato, tiene la palabra.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espana,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Muchas gracias, sefora presidenta.

Sefior Roldan, usted califica a las cajas de ahorros de amiguetes porque sus 6rganos de direccion
estaban nombrados en parte por las asambleas de las comunidades auténomas, ayuntamientos y también
organizaciones como ONG o fundaciones. Pues eso es la Lorca, usted como es diputado, ¢sabe lo que
son las leyes? Si, 4no?; pues la ley es lo que aprueban ustedes aqui. La Lorca, que se aprobd aqui, esto
es lo que establecia. Entonces, usted me dice que el Parlamento espafol en su conjunto junto con el
Tribunal Constitucional establecieron un sistema de amiguetes desde el afo 1986, que ustedes han
venido a salvar. Vale, usted lo dice y los que le escuchen y le quieran tomar en serio, pues nada, que le
escuchen, pero a mi qué me pregunta usted. Eso era la ley, ¢ qué queria usted, que yo viniera y me saltara
la ley? No, para eso necesitaba que ustedes hubieran cambiado la ley; que yo sepa, eso es lo que
tendrian que hacer. ¢ Usted cree que un presidente puede expulsar al consejo de administracién de ningin
sitio? ¢ Pero usted de donde viene? El presidente tendra que hacer lo que le diga la asamblea o la junta
general, que esta elegida por unas normas, las que sean, las que establezca la ley. La Lorca espafiola
tendria sus ventajas, pero he de decirle que yo estaba en un partido politico cuando se aprobé la Lorca en
el afio 1985, y nosotros no estabamos de acuerdo, pero era la ley. No sé lo que a usted le parece, pero la
ley funcioné con sus modificaciones. Vuelvo a repetir que en el afio 2003 nosotros modificamos la ley y no
se volvié a modificar, en mi opinion tardiamente, hasta el afio 2010. Pero no me diga a mi que es mi
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responsabilidad la configuracién de las cajas de ahorros; esta muy bien para un mitin, pero, sefior mio,
esta es una Comision a la que me hacen ustedes venir, y si me hacen ustedes venir no me venga con
mitines. Usted lo que no me puede pedir es que yo no cumpla la ley, aunque a usted le venga bien para
sus argumentos. Vuelvo a repetir: Usted asegura que las cajas eran un tinglado —un chiringuito, creo que
ha dicho— para los partidos politicos. Pues en las que yo he estado no habia créditos a los partidos
politicos. Entonces, serian un chiringuito en el que ellos se divertian dando créditos a otros, pero a si
mismos no se los daban. Es verdad que habia personas que estaban en los 6rganos de direccion de las
cajas de ahorros y también en sociedades, por qué lo vamos a ocultar, es publico, pero como sucede en
todas las organizaciones, y estaban elegidos segun la asamblea. ¢Quién era el responsable y el que
mandaba en las cajas de ahorros? Es de cajon, es la asamblea que especificaba la Lorca.

Segundo. ¢, Yo no he sido responsable de nada? Yo he sido responsable de todo lo que les he contado,
sin duda, pero también usted tiene que admitirme que entre mayo de 2010 y mayo de 2012 hubo por lo
menos seis cambios regulatorios, seis. Usted tendrd que reconocerme que eso no era responsabilidad
mia. Ademas, no todos ellos dependientes de la autoridad espafola, algunos de la autoridad europea. Por
tanto, no era mala suerte. No era culpa de la mala suerte, pero hubo seis cambios regulatorios. Es verdad
que coincidié con la intervencion de Grecia, la intervencion de Irlanda, la intervencion de Portugal y la
intervencion bancaria de Espafia, pero ademas de eso sucedieron otras cosas. Eso es asi.

El saqueo. ¢ Usted realmente cree que todos los partidos politicos esparioles desde 1985 han estado
saqueando las instituciones de las cajas de ahorros? Si lo cree, demuéstrelo. Todas las instituciones
financieras espafiolas y de cualquier pais del mundo remuneran a sus responsables con mas o menos
dinero y eso no se considera un saqueo.

Usted dice que las cajas de ahorros le han costado al Erario espafiol 60 000 millones de euros. Yo creo
que la cifra es mayor, pero ¢ usted sabe cuanto han perdido los accionistas privados de la banca espafiola?
No lo sabe. Han perdido 100000 millones de euros en valoracion de sus acciones mas 70000 millones de
ampliaciones de capital. ¢Eso lo consideramos un saqueo? No, eso es el mercado, amigo. Las crisis
cuestan mucho dinero. (El sefior Roldan Monés pronuncia palabras que no se perciben).

Perdone, las cajas de ahorros...

La sefiora PRESIDENTA: Perdone, sefior Rato.
Sefior Roldan, no interrumpa al compareciente. Usted tendra después otra réplica, pero no interrumpa
al compareciente.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Primero, las cajas de ahorros tenian una naturaleza
juridica publica —y nos vamos a meter en un jardin—, pero no eran propiedad, eran, no cooperativas,
pero casi cooperativas de crédito. Entonces, no eran propiedad de nadie, pero tenian activos. ¢ Qué duda
cabe de que tenian activos? Nosotros colocamos 3000 millones de euros en el mercado de capitales, a
inversores institucionales 1200. s Usted cree que los inversores institucionales colocaron 1200 millones de
euros porque eran parte del capitalismo de amiguetes? No me venga con historias. (El sefior Roldan
Monés pronuncia palabras que no se perciben). s Cual? Los inversores internacionales aumentaron su
participacion; no era muy grande, pero la aumentaron en los primeros seis meses de cotizacién. Vamos a
tener un poquito mas de...

Los nombramientos. Los nombramientos los establecia la ley. Cuando llegd Bankia, donde usted
podria pensar que yo podria tener un margen de maniobra —relativo, porque las cajas eran las
propietarias—, teniamos catedraticos, exministros, gente que venia del sector financiero en su mayoria,
aparte de esas... (Rumores). Si, en su mayoria. Ese sefior al que se ha referido usted solo porque es
primo de una persona del Partido Popular es una conocida persona del sector financiero. Si usted ha
trabajado, lo conocera. Todos, exceptuando algun catedratico y un exministro, aparte de mi caso. A usted
le puede parecer que en un consejo de administracién de un banco o de una caja de ahorros o de una
entidad es... Pues a mi no me lo parece, no me parece sorprendente comparativamente con cualquier
otro sitio. Una persona, por otra parte, excelente. Por tanto, el consejo de Bankia era un consejo
profesional. Usted me dira que es salirme por la tangente, pero ¢justed sabe que los miembros de un
consejo de administracion de una entidad de crédito tienen que ser aprobados por el Banco de Espafa?
¢ Usted los sabe, no? Pues si lo sabe, tendra usted que reconocer que los que proponen a los miembros
de un consejo de administracién de una entidad de crédito saben que el Banco de Espafia les puede decir:
Oigan, es que este sefior no tiene suficiente titulacion. Lo puede hacer; no lo hace. Usted cree que en
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esa conspiracion de capitalismo de amiguetes de treinta afios también estaban las instituciones? ; Todas?
¢ Los reguladores? Todo el mundo ¢no? Pues nada.

Los créditos. Usted me habla de créditos concretos. (El sefior Roldan Monés hace signos
negativos). Si, perdone, usted ha hablado; otra cosa es que yo no vaya a hablar, pero usted ha hablado.
No me parece decente hablar aqui de créditos concretos de personas que han pagado sus intereses, que
se les han concedido los créditos en funcién de unos baremos de riesgo que eran evaluados por los
técnicos. (El sefior Roldan Monés pronuncia palabras que no se perciben). Eso no es verdad, créditos
a cero no habia, no diga usted mentiras.

Y aqui hablaremos de la profesionalizacién de las cajas, por lo menos del SIP en el que yo estaba. En
ese SIP se produce un cambio de direccion; efectivamente, salimos un director general, un miembro del
consejo y yo mismo, es decir tres personas. Y posteriormente salié el consejero delegado, cuatro
personas. Y entraron, que yo sepa, tres personas. Todo el equipo de direccion que estaba en BFA/Bankia,
que a su vez era practicamente todo el equipo de direccién de Caja Madrid, contintia trabajando en la
misma entidad. Son profesionales. ¢ Usted se cree que se puede tener la cuarta entidad financiera del pais
con lo que usted ha descrito? Podrian cometerse mayores o menores errores y, desde luego, en la
financiacion del inmobiliario se cometieron errores, pero usted me esta hablando de delitos. ¢Pero qué
delitos se cometieron? Los que se han puesto de relieve —por cierto, que ninguno afecta a Caja Madrid—
se han llevado a los tribunales por el FROB. Ahora que usted es responsable —usted es diputado 4 no?
Usted es responsable— y ahora que el FROB es el duefio de esas cajas, si usted cree que hay delitos
encubiertos en el FROB a ver qué hace usted. Porque si no, no es verdad. Amigo, no es verdad. Los
delitos, las operaciones presuntamente delictivas, no se produjeron en Caja Madrid, y yo no tengo por qué
defender a Caja Madrid porque llegué en el afio 2010. Pero ninguna se nos ha puesto sobre la mesa.
El FROB no las ha puesto sobre la mesa. Y las que se han puesto en ofras cajas, las que sean, que no
voy a entrar a juzgar, son las que consideran que existian, no han puesto mas. ¢ Usted cree que hay mas?
¢ Pues quién mejor que un diputado? Dirijase usted al FROB y a la Fiscalia Anticorrupcion y diga: Hay mas
delitos. jHagalo! Pero si no lo hace usted, a mi no me haga usted responsable.

Todo el mundo sabia que habia una bomba. Usted me considera a mi un kamikaze. Yo, que estaba
trabajando en el sector privado, no tenia nada mejor que hacer y me dije: vamos a ver si me divierto un
poquito durante los préximos diez afios con lo que tengo encima en estos momentos. Usted cree que era
lo que yo buscaba. Pues le voy a decir algo que he dicho en mi primera intervencién y a lo que usted no
ha prestado atencion. De las tres agencias de rating internacionales, dos le daban a Bankia, después de
su salida a bolsa, nivel de inversién. Usted sabe muy bien qué quiere decir eso.  También estaban
equivocadas? Probablemente pudieran estarlo, no lo sé, pero no lo consigue ahora la entidad siendo la
mas capitalizada de Espafia. Por tanto, usted tiene que tener en cuenta que no era tan claro como usted
lo ve. ¢Que usted lo ve con sesgo retrospectivo? No lo sé, yo no le he hecho ningun juicio, pero desde
luego si las agencias de rating internacionales, que ya se habian equivocado, si usted quiere decirlo asi,
con las calificaciones soberanas y estaban especialmente exigentes en el verano de 2011, cuando ademas
las bolsas estaban en una situacién dramatica, le dan grado de inversion a una caja de ahorros espafola,
no seria tan obvio lo que usted ahora ve con tanta claridad. Probablemente usted lo veria entonces, le
felicito, pero no seria tan obvio. Y cuando los inversores mantienen sus acciones —porque eso si que es
una muestra, eso si que es votar con la cartera— durante ocho meses, no seria tan obvio lo que usted
ahora ve con tanta claridad.

En cualquier caso, muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, sefior De Rato.
Para la réplica tiene la palabra el sefior Roldan.

El sefior ROLDAN MONES: No sé, sefior Rato, si usted se encuentra en disposiciéon de dar
demasiadas lecciones a nadie. No creo que beneficie ni a esta instituciéon ni a su partido ni a nadie que
usted venga aqui a darnos lecciones a los demas. Usted esta aqui para responder preguntas.

¢ Saqueo? Evidentemente fue un saqueo; 60000 millones. ; Quiere que le hable de los ejemplos? He
tratado de ser educado y no mencionar en lo que se gastaron ustedes el dinero con las tarjetas black
durante una década. Los ejemplos de las corruptelas dentro del consejo de administracion son suficiente
argumento para convencer a todo el mundo de que aqui habia un cartel organizado para seguir mandando,
financiando, llevandose mordidas y extendiendo créditos politizados a través de unas cajas de ahorro que
servian para eso, y usted fue a jugar el rol que fue a jugar: mantener ese sistema. Y no hizo ningun
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cambio. Estaba de su mano, aunque lo niegue; usted tenia margen para cambiar ese consejo de
administracion y decidié no hacerlo porque, entre cosas, dependia de esos acuerdos politicos para
mantener ese tinglado que tenian montado en Espania.

Pero me quedan unas cuantas preguntas por hacerle. He visto que no ha respondido a ninguna y que
no reconoce ninguno de los errores; le parece estupendo el sistema politizado de las cajas de ahorro,
que —se lo recuerdo a los espafioles por si a alguien se le ha olvidado— es donde se han ido todos los
recursos publicos del rescate. Todos los recursos publicos del rescate se han ido a recuperar el dinero que
basicamente fulminaron los gerentes de las cajas de ahorro, como usted, en Espafia; se han ido a los
gestores politicos, no se han ido a los gestores profesionales. Y si usted sigue pensando que tenia
realmente un management profesional en Bankia y en Caja Madrid, probablemente el problema lo tenga
usted y no yo.

Mas preguntas. ¢ Esos sefores del consejo de administracion fueron los que le recomendaron la
salida a bolsa, esa exitosa operacion que en menos de un afio habia dilapidado los ahorros de 400000
accionistas? ¢ Es cierto, como declaro el sefior De Guindos en esta Camara sobre la salida a bolsa, que
fue una decisién politica orquestada por el Gobierno del PSOE, que forzé voluntades e hizo que los
supervisores miraran hacia otro lado porque se consideraba una cuestion de Estado, que se decidio
deliberadamente esconder criterios técnicos a coste de los espafioles en coalicion con los reguladores, los
supervisores y con usted para tirar adelante una bomba de relojeria que estaba podrida por dentro y que
ustedes eran conscientes? ¢ Es cierto lo que opind el sefior De Guindos de que hubo una politizacion en
esa salida a bolsa? ¢ Cree que la ministra socialista Salgado y el sefior...

La sefiora PRESIDENTA: Le quedan dos minutos, sefior Roldan.

El sefior ROLDAN MONES: ... presidente de la CNMV, siguieron criterios politicos en vez de técnicos
al considerar que esta salida a bolsa era una cuestion de Estado? ¢ Tenia usted constancia del informe de
seguimiento de 21 de marzo de 2012 realizado por el equipo de inspectores del Banco de Espana?
Porque ese informe decia —y cito literalmente—: La matriz del grupo BFA, S.A. no es una entidad viable.
Y continuaba: El equipo directivo de Bankia no esta reflejando la morosidad real de la cartera crediticia,
hasta el punto de tener calificados como normales 20000 millones de riesgo en el sector promotor. Que
son 20000 millones. No le digo que usted hiciera la vista gorda a 1000 millones de potenciales créditos
fallidos, sino que estamos hablando de que los propios expertos internos les estaban avisando de que ahi
habia un agujero gigantesco que podia llevarse por delante la economia espafiola. ; COmo puede ser que
los inspectores vieran eso y el presidente —usted— de la entidad declarara unos beneficios para el
afio 2011 de 300 millones? ; Por qué piensa que el Banco de Espafia tampoco puso ninguna objecion a
esas cuentas fundamentales del afio 2011, que permitieron y justificaron la salida a bolsa?

Sefor Rato, usted fue la nifia deseada del cartel del pelotazo, el mejor producto del complot del
bipartidismo de amiguetes contra Espafia. Se dijo de usted que habia sido el mejor ministro de Economia
de la democracia; hoy sabemos que usted sento las bases de un boom que después pincho y costo lo que
ya sabemos que costé. Fue seleccionado para Caja Madrid para no cambiar nada, para mantener ese
sistema clientelar que estaba organizado alrededor de las cajas de ahorros. Tomé dos decisiones
desastrosas consciente de los gigantescos riesgos que tenian: la fusion de Caja Madrid con Bancaja y la
posterior salida a bolsa.

La sefiora PRESIDENTA: Lo siento, sefior Roldan, se le ha acabado el tiempo.

El sefior ROLDAN MONES: Termino, sefiora presidenta.

Nos salvo la suerte. Si no hubiera sido por las siete palabras magicas del sefor Draghi, hoy este pais
probablemente estaria como Grecia y habria perdido una cuarta parte de su producto interior bruto. Ha
habido cartel de bipartidismo para rato...

La sefiora PRESIDENTA: Sefior Roldan, se le ha terminado el tiempo.

El sefior ROLDAN MONES: ... pero la fiesta se acabd y los espafioles hemos tomado nota.
Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias.
Tiene la palabra el sefior De Rato.
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El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Muchas gracias, sefiora presidenta.

Sefior Roldan, yo no le doy lecciones; usted me pregunta y yo le contesto. Si no le gusta lo que le
contesto, lo siento.

Tarjetas black. Las tarjetas black no duraron una década, sefior Roldan, sino tres. Era un sistema
remuneratorio desde el afio 1988, efectivamente, y contabilizadas publicamente con el titulo con el que
estaban dadas e inspeccionadas: 6rganos de gobierno, mayo 1988. No puede estar mas claro. (Rumores).
Hace falta ser ciego, sordo y mudo para no entender que cuando en una cuenta pone: 6rganos de
gobierno, mayo 1988, se refiere a 6rganos de gobierno, decision de mayo de 1988. Mas clara la luz.

Mordidas, créditos politizados y que no hubo ningiin cambio. ; Cémo que no hubo ningin cambio? Las
cajas de ahorros perdieron el 50 % del negocio con la salida a bolsa de Bankia y con la entrada de los
preferentistas, ¢como que no hubo ninglin cambio? ; Cémo dice que no hubo ningln cambio? Las cajas
de ahorros en un afio perdieron el 50% e iban camino de perder mas, estaba claro, porque para poder
devolver los 4600 millones que les habia dado el FROB y que estaban pagando —porque no dejamos de
pagar mientras que yo estuve— mas los 5000 millones de preferentes, iban a quedarse en una situacion
minoritaria claramente. Dice usted que no hubo ningun cambio. ¢ Y qué mas cambios quiere usted en doce
meses? El 50 % de la propiedad perdieron las cajas de ahorros, el 50 % de la propiedad.

Todos los recursos publicos del rescate. Bueno, menos los avales y las garantias de los créditos
fiscales, que esos fueron para todos. Efectivamente las cajas de ahorros no tenian capital, tenian un
problema muy serio que se veia venir: que no tenian capital y por tanto no podian aguantar un cambio de
ciclo, pero no ha sido solo para las cajas de ahorros.

Management profesional. Era profesional y lo estan manteniendo. Y que conste que una gran parte de
ese management no lo traje yo, sino que estaba ya. Alguno vino conmigo y se ha quedado. Por lo menos,
no vamos a insultar a todo el mundo. Esas personas estan trabajando profesionalmente en Bankia y
algunas vienen de Caja Madrid. (El sefior Roldan Monés pronuncia palabras que no se perciben). Si,
si, usted dice que no son profesionales y yo le digo que todos son profesionales, el management. Usted
me dice que los consejos de administracion no le parecian bien; yo le he dicho de dénde venian.

Decision del sefior De Guindos. Pregunte al sefior De Guindos, pero si el sefior De Guindos dice que
los reguladores forzaron voluntades, lo tiene igual de facil que usted, no tiene mas que ir directamente al
fiscal, pero a mi no me mire, mirele a él. Si él dice que se forzaron voluntades... Yo lo que sé —y se lo he
contado a usted— es que, con exclusion del Banco de Espafia, que es el que por ley tiene que decidir
sobre los bancos, con exclusién reconocida por el propio gobernador del Banco de Espafia, que dice en
sede parlamentaria que se le ha exigido silencio —y le recuerdo que hay una ley sobre la independencia
del Banco de Espafia que no sé como se compagina con esa situacion—, es que se inyectan 19000
millones que no los decide el Banco de Espafia y que no se compadecen bien con lo que Oliver Wyman
ha dicho. Tiene usted para entretenerse si quiere.

¢ Politizacion? No sé como llamara usted a intervenir un banco sin la presencia del regulador y decidir
que 19000 millones de euros de los contribuyentes vayan a un banco no ya sin el analisis de los
inspectores, sino sin siquiera coincidir con lo que dice Oliver Wyman, contratado por el Gobierno espafiol
a la sazén. Vamos a ver, ¢4 usted cree que la CNMV, el Banco de Espania y todas las casas importantes de
auditores nacionales e internacionales, todas, que trabajaron para nosotros en la salida a bolsa de una
manera o de otra, los seis bancos colocadores mas importantes del mundo, las agencias de rating, todo
el mundo estaba equivocado? Pues es posible, no digo yo que no. Usted dice que hay un informe de los
inspectores de 21 de marzo de 2012. Los informes de los inspectores yo no los conozco. Ya le he dicho,
y se lo ha dicho a usted aqui el sefior Ariztegui, que los inspectores no tienen trascendencia legal ninguna.
El Banco de Espafia puede encargarles informes a sus inspectores o a Oliver Wyman, como se ha podido
comprobar; no esta restringido. Pero si el 21 de marzo de 2012 los inspectores decian eso, no se entiende
coémo la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia un mes mas tarde aprueba el Plan de cumplimiento del
Guindos | de Bankia y de BFA; no se entiende.

jPero ademas 20000 millones! Oliver Wyman nos ha contado —y a ustedes se lo ha contado el sefior
Ariztegui— que de la totalidad de los créditos refinanciados al sector inmobiliario de todo el sistema
financiero espafiol, que son —si no me falla la memoria— doscientos y pico mil millones de euros,
habia 4000 que tenian que ser provisionados; o sea, que habian sido refinanciados de manera incorrecta.
¢Y va a haber 200007? jSefior Roldan, si es que me da igual! Si a este informe de los inspectores no le
hicieron caso, pues no lo sé. Yo que sé por qué no le hicieron caso ¢0 es que me voy a hacer yo
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responsable de todo lo que no se hacia caso dentro del Banco de Espafia? Lo tienen ustedes muy facil,
sefior Roldan, propongan por ley que la opinion de los inspectores del Banco de Espafia sea vinculante.
Propdénganlo, a ver silo hacen. Hagalo, piénselo, a ver si lo hace usted; yo lo leeré en los periddicos, a ver
si lo hace. 4 A qué no lo va usted a hacer? Porque no hay ningun banco central en el mundo que haga eso.
Héagalo, pero si no lo hace usted no me venga a mi con citas. jY, ademas, sobre un tema de esta
importancia me lee usted una linea! (El sefior Roldan Monés: Le digo la pagina). jA mi me da igual la
pagina! Si yo le digo a usted el informe del Banco de Espafia aprobandonos a nosotros un mes mas tarde
toda nuestra propuesta de cumplimiento. Y le digo ademas que Oliver Wyman consideraba que habia 4000
millones mal contabilizados en todo el sistema financiero espafiol. {Se lo ha contado a usted aqui el sefior
Aristegui! Entonces, no me cuadran las cosas, no me cuadran.

Efectivamente, nosotros dimos un beneficio de 307 millones. Habiamos dado un beneficio de
doscientos y pico en septiembre, que el auditor apoyd. No era muy raro, si en septiembre habiamos
ganado doscientos y pico millones, que para una entidad de 300000 millones de activos no se puede decir
que sea fantastico, que ganaramos 20 o 30 millones en el ultimo trimestre. Pero quiero recordarle —porque
ya se lo he dicho antes y lo reitero— que en estos momentos las cuentas de 2011 de Bankia, aprobadas
en junta general, han sido declaradas ilegales por los peritos, por el juez, por el fiscal y por el FROB en su
ultimo escrito y, desde luego, por todos los peritos. O sea que las nuestras nunca fueron aprobadas por la
junta general, efectivamente, pero no sé cuales otras hay.

Vamos a ver, en Espafia —y lo he dicho en mi primera intervencion, y esta es una cifra oficial que yo
le he oido al sefior De Guindos pero ademas esta ratificada por el Banco de Espafia— salen, entre enero
de 2012 y septiembre de 2012, 250000 millones. jEso es el 25% del PIB! No salieron todos de las cajas
de ahorros ¢eh? Mientras que yo estuve no tuvimos ningun problema de liquidez, ninguno; porque eso si
que se nota y lo hemos comprobado con un banco hace poco; lo hemos comprobado con algunos bancos
en Catalufia hace muy poco. Por lo tanto, eso se nota muy rapido. Salieron 250 000 millones de euros del
sistema financiero espariol, ¢ usted cree que esos salian solo de las cajas de ahorros? jHombre...!

Efectivamente, tiene usted toda la razén, si Draghi no llega a decir lo que dijo y a hacer lo que hizo, en
mi modesta opinién, no solo Espafia sino probablemente el proyecto euro se habria ido al garete. Esto es
una cosa de unas dimensiones que no podemos reducir a argumentos que, perdone que le diga, no se
sostienen.

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, sefior Rato.

Vamos a hacer un receso de diez minutos. Ahora son las doce menos veinticinco por o que a menos
cuarto reiniciamos. (Pausa).

Continuamos la sesién. Ruego a los portavoces que tomen asiento. Le corresponde intervenir en este
momento, por el Grupo Parlamentario Confederal de Unidos Podemos-En Comu Podem-En Marea, al
sefior Garzon.

El sefior GARZON ESPINOSA: Muchas gracias, sefiora presidenta.

Contamos con escasos minutos, son muchos los temas y creo que a estas alturas podriamos empezar
por dar por amortizadas al menos dos cuestiones. La primera, que todos los aqui presentes y todos los
que estan siguiendo esta comparecencia sabemos quién es el sefior compareciente, el sefior Rodrigo
Rato, y la segunda, que también sabemos el papel que jugé Caja Madrid en el entramado no solo
financiero-inmobiliario, sino también en cuanto a redes clientelares y el papel de la propia oligarquia.
Estamos en una comision de investigacion que pretende dilucidar cuales son las responsabilidades y
cuales son los mecanismos que habria que instaurar o constituir para evitar que suceda lo que ha
sucedido. Y lo que ha sucedido, aunque se le puedan poner diferentes cifras, oscila entre los 60000
millones de euros que ya se dan por perdidos, segun el Tribunal de Cuentas, y los 120000 millones de
euros, que serian los que estan comprometidos y a los que podria ascender la cantidad a fondo perdido
por las finanzas publicas. Por tanto, esto tiene responsables.

En mi opinién, la comparecencia del sefior Rodrigo Rato ha sido verdaderamente fascinante;
fascinante, pero no sorprendente porque continda en la linea de todas las demas comparecencias.
Quizas —y esta es la enorme paradoja de esta Comision de investigacion— solo los expertos han hecho
algo de autocritica, pero todos los participantes activos han eludido sus responsabilidades. Deciamos que
sabemos quién es Rodrigo Rato, sabemos que tuvo funciones fundamentales en el Gobierno cuando fue
ministro, durante mucho tiempo. El ha hecho una descripcién de su trayectoria, no una autocritica —no
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hay que confundir ambos fendmenos—; ha hecho una descripcidon que esta exenta de asuncién de
responsabilidades. En aquella época el sefior compareciente dijo expresamente una frase tal como: Nadie
puede pensar sensatamente que existe una burbuja inmobiliaria. Ya por entonces el sefior Rodrigo Rato
sentaba catedra sobre lo que era pensar sensato o no pensar sensato, pero esta claro que se equivoco.
Después fue un alto dirigente del Fondo Monetario Internacional en el momento en el que esa organizacion
fue incapaz de ver venir la crisis financiera, y mas tarde fue presidente de Caja Madrid y de Bankia y fue
incapaz de ver la magnitud del desfase contable, que nos llevé a tener que rescatarla por mas de 20000
millones de euros. El sefior Rodrigo Rato ha hablado aqui de que el mercado es asi y de que en todo se
puede ganar o se puede perder. Yo no sé si hubiéramos utilizado criterios de mercado cémo podriamos
entender esta trayectoria profesional del compareciente porque, vistos los fracasos como ministro en torno
a la burbuja, como director del Fondo Monetario Internacional que no vio la crisis y que tampoco supo ver
el agujero contable de Caja Madrid Bankia, evidentemente lo que tenemos es un error de mercado muy
grande, aunque quizas lo que mas se aproxima fue su expulsion del Fondo Monetario Internacional; a lo
mejor tiene a bien explicar cuales fueron los motivos, porque usted ha hecho referencia en su
comparecencia a algo de autocritica, correcto, pero no por parte suya, sino por parte del Fondo Monetario
Internacional en el afio 2011, cuando usted ya habia sido despedido de esa institucion; es decir, hubo que
esperar a que usted se fuera para que el Fondo Monetario Internacional hiciera autocritica. No sé cual es
el fallo de mercado, si que a usted lo echaran o que usted llegara alli. Y lo que si vio fueron férmulas para
el enriquecimiento personal, porque aqui se han puesto determinadas etiquetas —yo y mi grupo
compartimos algunas de ellas—, pero hay hechos. Usted estd implicado en tres procesos judiciales
diferentes, y uno de ellos es una denuncia por parte de Hacienda por blanqueo de capitales, por tener
dinero en paraisos fiscales y eludir de esa forma sus obligaciones contributivas, por cierto eludir el
articulo 31 de la Constitucion, que suelen citar a menudo, salvo cuando se trata de este tipo de cuestiones
sociales.

Visto lo visto, estas son las cosas que damos por amortizadas, desgraciadamente, pero intentemos
sacar algo en claro de su comparecencia, intentemos aprovechar algo de lo que usted ha dicho. Creo que
hay alguna cosa que se puede aprovechar que usted esta sugiriendo y en la que quisiera que profundizara.
Por ejemplo, como ya he dicho, el perfil de Caja Madrid lo conocemos y no vamos a entrar en ello, pero
sabe usted también que no todas las cajas de ahorros se comportaron de la misma manera, no todas
fueron afectadas del mismo modo por este modelo oligarquico clientelar entre partidos politicos,
constructores, promotoras y el sistema financiero; hubo algunas cajas de ahorro que se libraron, asi como
hubo bancos que vieron sus balances absolutamente deteriorados y finalmente, como en el caso del
Banco Popular, han acabado quebrando. No es un problema de cajas o bancos, pero si es un problema
que afectdé enormemente a las cajas, aunque no a todas. ¢ Por qué entonces, sefior Rodrigo Rato, ustedes
deciden que Caja Madrid tiene que fusionarse con una serie de cajas profundamente afectadas y no con
otras que no estaban tan afectadas? ¢ Por qué no consideraron esa alternativa o, si la consideraron, por
qué usted no vio bien —o si lo defendié en su momento, aproveche la oportunidad para decirlo—
fusionarse con la Caixa, con Unicaja, con las entidades vascas o con alguna de las entidades que con el
tiempo se ha visto perfectamente que han llevado de una forma mejor la crisis? La segunda pregunta es
cuando tuvo usted conocimiento de la magnitud del desfase patrimonial en BFA/Bankia, en qué momento
concreto usted, que llega de presidente a una entidad —e imagino que con buenas perspectivas, no le
presupongo a usted, desde luego, ninguna otra cosa y mucho menos ingenuidad—, se da cuenta de que
tiene un marréon muy grande; cual es el momento en que usted se da cuenta de ese desfase patrimonial.
¢ Es usted consciente de que en marzo de 2012 ya Deloitte cuestionaba la viabilidad de BFA/Bankia? Si
es asi, ¢se lo comunicaron? ;Es ese el momento en el que usted se entera de los problemas contables
de esta entidad? Sabe perfectamente que en abril de 2012 la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafa
pide un plan de actuaciones complementario para cumplir antes del 31 de mayo. La pregunta que nosotros
queremos hacerle es cuales son las razones por las que el proceso de Bankia se acelera tanto, incluso en
comparacion con las propias normativas y resoluciones que iba sacando el Banco de Espafia al principio.
¢ Por qué tanta prisa, por decirlo en lenguaje vulgar? ;Cuando se le requiere a usted ese nuevo plan
de BFA/Bankia? ;Fue un requerimiento verbal o fue por escrito? ;Qué tipo de conversaciones
mantuvieron?

En su comparecencia hay algo que usted ha sugerido y en lo que me gustaria que profundizarse
porque para nosotros es muy relevante a efectos de conocer realmente lo que pas6é. Usted sefiala que el
Banco de Espafia no tuvo conocimiento de gran parte del proceso y que fue directamente dirigido...
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La sefiora PRESIDENTA: Sefior Garzén, le quedan tres minutos.

El sefior GARZON ESPINOSA: Soy consciente.

Dice que usted dirigi6 practicamente la relacion directamente con el Ministerio de Economia. ¢ Esto es
normal? ;Esto, a su juicio, es un procedimiento normal? A pesar de la regulacion, de la normativa en
Espana y del caracter que tiene que tener el Banco de Espafia y sus funciones, jes normal que en un
caso de estas caracteristicas, cuando ya han percibido que hay un problema contable de enorme
magnitud, las relaciones sean con el Ministerio de Economia y no con el Banco de Espafia? Usted ha
dicho esto y quiero que profundice en esta idea, pero la pregunta que le hago es: ;Y usted dijo algo?
Porque usted ha mencionado al sefior Fernandez Ordéfnez y que alguna responsabilidad tiene que
tener —es evidente, lo comparto con usted—, igual que el Ministerio de Economia, pero ¢ usted dijo algo
en ese momento, usted hizo algo para que esto fuera de otra forma? ;Hubo reuniones previas, borradores
anteriores en esas reuniones con el Ministerio de Economia? ;Cémo fue el proceso concreto? ¢ El
Ministerio de Economia le dice a usted que tiene que cumplir una serie de exigencias? ¢Su relacion es
absolutamente opaca para el Banco de Espafa? ; Como fue realmente ese proceso, cual es el conflicto
de intereses que usted esta sugiriendo que existe para que el Banco de Espafia no se entere
absolutamente de nada? ¢4 Es cierto que en mayo hubo una reunion entre los sefiores De Guindos, Isidro
Fainé, Emilio Botin y Francisco Gonzalez? ;Es cierto que hubo esa reunién? ;Es cierto que en esa
reunién se contemplaron posibles alternativas? ¢ Cual fue la posiciéon del gobernador del Banco de Espana
sobre la peticion de ayuda al FROB de 7000 millones de euros? Ldégicamente, me puede decir que le
pregunte yo, pero usted es hoy el compareciente y creo que puede contestar esta pregunta. Sabe usted
también —lo ha dicho— que ya por abril Deloitte veia bien esos 7000 millones de euros de ayuda
complementaria para dar por validas las cuentas. Sin embargo, al final no se le dieron por validas, no por
Deloitte sino por el Ministerio de Economia, el ministerio del Gobierno de Espafa. ¢ Qué le argumentaron?
¢, Qué datos le pusieron encima de la mesa para decirle que esa cantidad no era la correcta?

En definitiva, lo que queremos es que intente aprovechar esta oportunidad para explicarnos qué tipo
de conflicto de intereses existia para que Gobierno, Banco de Espafa y la entidad Bankia, sabiendo el
balance contable que habia, las pérdidas ingentes que iban a darse, se relacionen de forma asimétrica
evitandose informacién unos a otros y conduciendo a lo que ha sido finalmente un saqueo publico
de 22000 millones de euros que se complementan con ese total del que hablaba al principio, que podria
alcanzar los 120000 millones de euros y que tiene su contracara, no hace falta que insista mucho mas en
ello, en la sanidad publica, la educacién publica, las pensiones publicas y los derechos sociales de los que
usted, desgraciadamente, tampoco ha hablado ni una sola palabra.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Garzon.
Sefor Rato.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Muchas gracias, sefiora presidenta.

Sefior Garzén, yo me hago responsable de todas las decisiones que tomé —de todas— en estos
dieciocho anos, tanto en el sector publico como en el sector internacional como en el sector privado; de
todas. Usted dice que en el afio 2003 habia una burbuja inmobiliaria. ;En qué se basa usted? ;Se basa
usted en el esfuerzo que hacian las familias para comprar una casa? ¢;Se basa usted en el aumento del
crédito? ;Se basa usted en la creacién de hogares? ;En qué se basa? Se basa usted en que hubo una
burbuja inmobiliaria en el 2009. Y entonces, como hubo una burbuja inmobiliaria en el 2009, habia habido
una burbuja inmobiliaria siempre. No lo entiendo. O sea, usted puede tener una burbuja inmobiliaria o de
ventas de bienes de consumo o de crédito en un momento dado y no tenerla antes. El que una economia
vaya bien no quiere decir que tenga una burbuja.

Yo ya les he dicho que la manera mas segura de saber si un pais esta en una burbuja —que, por
cierto, en el caso espafol no era una burbuja inmobiliaria exclusivamente: habia bienes de consumo,
habia infraestructuras, habia otras muchas cosas— es el déficit exterior. No es posible tener una burbuja
del calibre de la que hemos tenido sin un déficit exterior considerable. jEs que no es posible
macroecondémicamente! Entonces, ¢en el afio 2003, con un 2,5% de déficit exterior, Espana tenia una
burbuja? jEspafia llevaba ocho afios creciendo! Eso si. Pero yo no me arrepiento nada de que haya
crecido esos ocho afios, jpara nada! Y es verdad que estabamos haciendo una cosa y era que no
aumentabamos en competitividad aparente porque creabamos mucho empleo. Pero era una agenda
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imprescindible para este pais que supongo que ustedes compartian; en aquella época la compartian, no
sé ahora. Por tanto, no, no, yo no creo que hubiera una burbuja. ¢ Que el sector inmobiliario llevaba ocho
afios creciendo? Si, ya se lo he dicho. La creacion de hogares, que tiene mucho que ver con el sector
inmobiliario, no es el nUmero de casas que se construyen, es el numero de hogares que hay lo que genera
la demanda de casas. La creacién de hogares habia sido negativa en mitad de los afios noventa, negativa;
es decir, se destruian hogares. Y empiezan a crecer considerablemente, y siguen creciendo, pero en los
periodos en los que usted me hace responsable —que lo era—, estaban creciendo al 3%. No me parece
una cifra imposible, sobre todo con una demanda embalsada como la que teniamos. Por lo tanto, yo no le
reconozco que hubiera una burbuja. Usted me puede decir que habia un calentamiento de la economia
espafiola. Teniendo en cuenta los niveles de inflacion y el déficit exterior, no entiendo de dénde saca usted
el calentamiento. Y teniendo en cuenta, como le he dicho, por ejemplo, que el esfuerzo que hacian las
familias para destinar renta bruta disponible a la compra de casas estaba entre el 2% y el 3%. O la
relacion, que también he mencionado, entre el PIB y el crecimiento del crédito. Por lo tanto, oiga, utilicemos
criterios técnicos, si no es imposible ponerse de acuerdo.

Vamos a ver. En Bankia no habia un desfase contable. ; Quién ha dicho que habia un desfase? Nadie.
Perdone que le diga, pero si la reformulacion de cuentas es ilegal, que es la Unica reformulacion que hay,
habra otra cosa pero no hay un desfase contable. Bankia tenia aprovisionado lo que le exigian las leyes
que tenia que provisionar y, por lo tanto, yo no reconozco que hubiera un desfase contable en Bankia. Que
en el futuro dependiera de lo que sucediera con la coyuntura... ; Bankia sabia que se iban a garantizar por
ley los créditos fiscales? Eso le suponia a Bankia casi 3000 millones de euros. Pero eso es una decision
del Gobierno y del Parlamento, que se tomé y que estaba claro que se iba a tomar. Como estaba claro que
se iba a acabar con un banco malo. Por lo tanto no habia un desfase contable.

Deloitte, lo vuelvo a repetir, no tiene que firmar las cuentas. Deloitte tiene que dar su opiniéon sobre las
cuentas como cualquier auditor. Y no la dio, incumpliendo su obligacion. Y sorprendentemente después la
dio sobre unas cuentas que ahora todo el mundo esté de acuerdo en que eran ilegales. Usted pregunte a
Deloitte, preguntele a ellos porque un auditor no tiene que decir que las cuentas estan bien, solo tiene que
decir: estas cuentas que me presenta este consejo de administracion tienen estas salvedades. Y le vuelvo
a repetir que en la causa hay una opinién en borrador de Deloitte sin ninguna salvedad sobre Bankia.

El caso de BFA es distinto. El caso de BFA era la discusién sobre si el valor en bolsa de unos activos
que no estan disponibles para la venta tienen que contabilizarse a un precio de mercado o a un precio
histérico o a un precio distinto. Eso no suele plantearse en una entidad a los seis meses de vida. Nunca.
Se suele plantear con un poco mas de margen. Eso no nos lo plante6 Deloitte en julio, cuando ya se sabia
que ibamos a tener un desfase, porque si saliamos con el descuento establecido, que era el 50 %, ibamos
a tener un desfase; salimos con el 75 %, tuvimos mas desfase; pero desfase iba a haber. La teoria del
Banco de Espafia, que la ha reiterado durante la causa y que se la reiter6é a Caja Canarias, es que lo que
les importaba a ellos es que se cumpliera el plan de negocio, entendiendo —no era una posicion
completamente irracional— que si se cumplia el plan de negocio, mejorarian los resultados y mejoraria el
valor en bolsa de Bankia. Esa era la posicion. Deloitte nos plante que tenia dudas sobre esa cuestion, y
entonces le encargamos al mismo Deloitte que nos hiciera un plan para resolverla y lo hizo, que era
cambiar el perimetro contable de Bankia y de BFA: bajar activos de BFA a Bankia. En dos palabras:
aumentar el balance de Bankia y disminuir el balance de BFA. Y eso se lo propusimos al Banco de Espana
en abril y el Banco de Espafia nos lo aprobd y esta mencionado en los documentos de abril de ese afio.

Es indudable que las cajas de ahorro, en concreto Caja Madrid y las demas, tenian mucho crédito
inmobiliario: era su negocio. Habia sido muy buen negocio durante un tiempo pero tenia su dificultad
cuando cambia el ciclo. El ciclo inmobiliario es un ciclo de afios como estamos comprobando. Entonces,
tenian un problema y por eso habia claramente que cambiar el modelo de negocio. Caja Madrid, que tenia
un balance similar al de otras entidades, sin embargo cobraba comisiones aproximadamente del 25 % que
entidades proximas a Caja Madrid en competencia cobraban desde el punto de vista de otros productos
financieros porque tenia un monocultivo —no totalmente pero casi— en el negocio de hipotecas e
inmobiliario. Esa era la cuestion y de eso se trataba, de cambiar ese modelo. Y ese es el modelo que se
intenté cambiar y ese es el plan de negocio que el Banco de Espafia nos aprobd siempre y el FROB
también.

Por lo tanto, ¢dependia del ciclo? jIndudablemente que dependia del ciclo, como no iba a depender
del ciclo! Y dependia de las medidas que tomasen los propios reguladores. Es decir el decreto De
Guindos |, que es especialmente duro con la inversion inmobiliaria, hubiera sido muy distinto si se hubiera
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aprobado dos afos antes. jIndudablemente, como no! Si, si, hubiera sido distinto para las cajas y para
todo. ¢ Se deberia haber hecho? No lo sé; no lo voy a discutir en este momento. Pero usted no me puede
decir que nosotros preveiamos que iban a cambiar la regulacion. No; para nada.

Vamos a ver. Nosotros presentamos, segun nos exigia la ley, un plan de cumplimiento del De Guindos |
al Banco de Espafia, y nos lo aprobd. Al mismo tiempo, y sin el Banco de Espania, el ministro me indicaba
que querian que hiciéramos mas. No me dijo nunca qué era mas ni cémo lo podiamos hacer. Porque
tampoco es justo que una entidad que tiene accionistas privados provisione mas que otra porque eso
supondria perjudicar a esos accionistas frente a otros. Entonces, la Unica posibilidad que habia era
anticipar pérdidas, es decir, nosotros, en el peor de los casos, segun un estudio independiente —en este
caso de McKinsey—, si la economia espafiola tuviera una situacién muy dificil, con una caida del PIB
del 1,5 me parece —que no se produjo, gracias a Dios—, tendriamos en los préximos tres afios que
provisionar unas pérdidas adicionales de tanto y para eso ibamos a necesitar entre 5000 y 7000 millones,
pero para anticipar perdidas. Es decir, es muy distinto decir que me voy a anticipar al futuro y voy a hacer
esa medida; era discutible que se pudiera hacer, pero era la Unica que se me ocurria una vez que
estdbamos cumpliendo con la regulaciéon que nos imponia el propio Gobierno. Todo eso se produjo,
efectivamente, sin el Banco de Espafia y tengo la impresion de que sin el conocimiento del Banco de
Espafa; y no es una impresién personal, es lo que dice el gobernador del Banco de Espafia el 30 de mayo
en el Senado: Se me ha impuesto silencio sobre este tema y esta es la primera crisis bancaria en la que
el Banco de Espafia no participa. Por tanto, no tengo duda de que no participd, porque yo si participé y él
no estaba; tampoco tengo duda ahora de que no estaba informado —nunca la tuve pero ahora no tengo
duda alguna—, después de lo que he leido del 30 de mayo del 2012 en el Senado, dos dias después de
que se hiciera publico lo que pedian los nuevos gestores. Por tanto, el Banco de Espafia ya sabia lo que
iban a pedir los nuevos gestores. Lo que pidieron los nuevos gestores a mi no me lo pregunten. 4 En qué
se basan? No lo sé. Es la primera vez que un banco pide ayudas publicas que no son valoradas por el
regulador. Se lo digo asi, por si no se habia dado usted cuenta: es la primera vez en la historia bancaria
espafiola en que a una entidad se le dan ayudas publicas sin que sea el regulador el que las evalua; las
evaluan los gestores, jmenuda suerte!: yo quiero tanto, y me lo dan. Pero es que después, cuando viene
un evaluador privado contratado por el Gobierno no le queda mas remedio que decir que esos 19000
millones estarian justificados, pero cémo lo dice: con una caida del PIB del 2% y con pérdidas en tres
afos. Ni se produjo la caida del PIB del 2% ni las pérdidas fueron en tres afios. Entonces, a mi no me
pregunte mas por esos 19000 millones, porque yo no los pedi. Los 7000 millones que le dimos al ministro,
a su demanda, eran nuestra prevision, en el peor escenario posible, de las pérdidas futuras que tendria la
entidad, no de las pérdidas pasadas. Esa es la historia que yo le puedo contar. ;Usted ve contradicciones?
Yo también, jclaro que las veo!, son obvias, pero es lo que le puedo decir.

La unica explicacidon que tenemos de esto, la Unica que se ha dado, es la que da el exdirector general
de Supervision, sefior Martinez Tello, ante el juez de la Audiencia Nacional, y es que esos 19000 millones
eran para conseguir una rentabilidad del 13 % de un inversor mayorista. Entonces, preguntenles ustedes
a los gestores si han conseguido el 13 % de rentabilidad. Aqui lo que se produce es que el Estado espafiol,
el Gobierno espafiol, decide dar a unos gestores una cantidad de dinero que el Banco de Espafia no
certifica, y que quien la puede certificar, que es Oliver Wyman, la certifica en otras razones, pues veamos
si hemos hecho una buena inversion: puede ser buena, excelente, o a lo mejor no es tan buena. Veamos si
es asi. De momento hemos visto que se ha colocado el capital por debajo del valor en libros, en una
colocacién privada. Es una estrategia como otra cualquiera, pero a mi no me pregunten por esos 19000
millones, yo no los pedi, a mi no me los dieron.

Con eso le contesto.

La senora PRESIDENTA: Gracias, sefor Rato.
Sefor Garzon.

El sefior GARZON ESPINOSA: A ver, sefior Rato, yo tengo una atraccion intelectual por los debates
econdémicos, es un problema de deformacion profesional, pero desde luego creo que no ha lugar aqui un
debate sobre la burbuja inmobiliaria como tal, ni siquiera sobre el hecho extrafio y ajeno a cualquier
economista de que en aquellos afios en Espafa se construyeran mas viviendas que en lItalia, Francia y
Alemania juntas. Eso a lo mejor a usted, como ministro de Economia, le parecia super normal, pero ese
es otro debate; aqui estamos para intentar dilucidar otro tipo de problemas y un problema muy grande,
que tiene una cifra que alcanza los 60000 millones de euros asegurados, que ya se han perdido, y que
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tienen su contraprestacion en servicios publicos. Eso tiene responsables y es lo que estamos tratando de
dilucidar. Le he hecho algunas preguntas que usted no ha contestado. Insisto: jpor qué con esas
entidades y no con otras? jHubo ese debate? ;Quién lo tuvo, cuando y dénde? Ha evitado contestar a
eso. La segunda es sobre la reunién: ;existio? ¢Niega la reunién con Isidro Fainé, con Gonzalez, con
Botin? ¢ Existio? ¢De qué se habl6? Ha sugerido cosas, que no ha dejado tampoco demasiado claras,
pero las hemos entendido mas o menos: la relacién con el Ministerio de Economia, el papel del Banco de
Espafa. Lo analizaremos con detalle. Pero entienda que en estos dos minutos que me deben faltar trate
de explicarle de una forma muy sencilla cudl es la vision de nuestro grupo politico que representa a mas
de 5 millones de votantes.

Resulta que usted, durante la mayor parte de su trayectoria profesional, ha sido cargo publico y ha
tenido una remuneracién notablemente alta —nadie lo sabe, probablemente no lo sepa ni Hacienda
porque una parte la tiene en paraisos fiscales—, bastante alta, y eso va asociado a un riesgo, a una
responsabilidad y usted ha fracasado. No es una opinién personal —que la tengo, por supuesto—, sino
que acudimos a los resultados: usted no era el que daba los préstamos en Caja Madrid, eso ya lo sé, ni
siquiera usted tiene relacion con los inspectores del Banco de Espana que deberian haber estado mirando
€s0, aunque aqui ya se han dicho muchas cosas sobre ello y ellos si lo hacian, pero usted llega a una
empresa y, en vez de analizar las cuentas e ir a ver qué créditos tiene, si son buenos o son malos, usted
todo eso lo deja pasar. Eso es incompetencia porque usted estéd precisamente asumiendo el riesgo de su
propia empresa, es que era el presidente de Caja Madrid, no el que pasaba por alli, y Caja Madrid al final
quiebra y nos cuesta 22000 millones de euros, siendo usted el presidente. Por tanto, eso que usted ha
llamado autocritica no la he visto en sus palabras; es evidente que no la ha habido en lo de la burbuja
inmobiliaria y parece que tampoco en lo de Caja Madrid. La verdad es que no he visto la autocritica, ni
siquiera en un: nos hemos equivocado, perdon, no volvera a ocurrir. No se ha dado en ningin formato.
Eso me sorprende y me fascina su propia persona: esta usted implicado en tres procesos judiciales y
viene aqui con un tono y una soberbia que verdaderamente estan desconectados de la realidad judicial
y politica en la que usted vive. Lo cierto es que usted es parte de un problema social en este pais por sus
efectos...

La sefiora PRESIDENTA: Le quedan dos minutos.

El sefior GARZON ESPINOSA: Si, gracias, sefiora presidenta.

No es nada personal, es una cuestion estrictamente politica, estamos hablando de resultados, porque
cuando usted fue jefe del Fondo Monetario Internacional no se actué para parar una crisis. El riesgo
sistémico y macrosistémico siempre existe, pero para eso hay gerentes y responsables que cobran un
pastén para poder actuar a tiempo. Usted no lo hizo, tampoco lo hizo como ministro de Economia ni como
presidente de Caja Madrid-Bankia. No esta justificado lo que cobré en todo ese tiempo y la justicia dira si,
ademas de todas estas cuestiones, usted tiene que ir a la carcel o no por la comisidon de determinados
delitos, entre ellos el de blanqueo de capitales. No voy a ser yo, pero, a tenor de lo que ha sucedido, se lo
digo con total honestidad: a mi personalmente, como ciudadano, me gustaria que se cumpliera aquello de
‘el que la hace la paga’. Y sin que fuera nada personal, tampoco negocios, por una cuestion politica, me
gustaria que usted fuera declarado culpable en los juicios en los que se le esta acusando, porque creo que
es parte del problema que hemos tenido en este pais y pienso que el hecho de que los culpables vayan a
la carcel puede hacer de este pais un pais mucho mejor en el futuro.

Muchas gracias.

La senora PRESIDENTA: Gracias, sefior Garzon.
Senor Rato.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Muchas gracias, sefiora presidenta.

Burbuja inmobiliaria. Le vuelvo a preguntar como lo mide usted. Su manera de medirlo es que se
hacian mas casas en Espafia que en otros paises. ¢En qué afio? (El sefior Garzon Espinosa: en
el 2003). No, no, en el 2003 no se hacian mas casas. (El sefior Garzén Espinosa: y en el 2005). ;En
el 20057 Pero es que yo me fui en el 2003. En cualquier caso, es una manera de medirlo —tiene usted
razon, es una manera de medirlo—, pero se creaban mas hogares. Usted se va a quedar solo en que se
hacian mas casas, no va a ver que se creaban mas hogares? Me habla de politica social, pero ;qué
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quiere que hagan las autoridades publicas para que se creen mas hogares?, cual es su politica social
sobre eso?, ¢ prohibir la creacion de hogares o que la gente tenga que vivir con sus padres? ;Esa es la
estrategia que usted propone? Vale, propdngala, propongala. Es verdad que nosotros teniamos una
demanda embalsada tremenda. Usted es relativamente joven pero en Espafa en los afios ochenta era
muy complicado tener una hipoteca que no fuera al 18 % a diez afios, que es lo que tenia la mayor parte
de la gente. Por tanto, habia una demanda embalsada. Se lo he dicho, la creacidon de hogares era negativa
en el afo 1996. ¢ Eso no le llama a usted la atencién? Porque la natalidad en esos momentos no estaba
en esas circunstancias. Ahora puede ser, indudablemente, pero en ese momento no estaba en esas
circunstancias. ¢Usted considera que esto lo digo porque soy soberbio? No, es que he venido aqui y
ustedes no me van a decir que venga aqui y no les conteste. ;Qué quiere que le diga? Es obvio que no
creo que hubiera una burbuja inmobiliaria en el afio 2003 en Espafa. ¢Era una economia que llevaba
ocho afos creciendo? Sin duda. Y si la compara usted con otras economias que no crecieron, como la
italiana... Mire usted, la italiana estuvo diez afos sin crecer, o sea que estamos hablando de cosas que
no son iguales. Es verdad, ha habido 60000 millones de ayudas publicas. Es cierto. Y yo solicité 4600, es
de lo que yo le puedo a usted responder. Usted dice que Caja Madrid quebré. jPor qué quebr6? Caja
Madrid no quebré. Cuando se hace la reformulacién, el patrimonio neto de Bankia es positivo en 11000
millones de euros. Teniendo en cuenta que habia solicitado 3000 millones de euros a los particulares, le
quedaban todavia para las cajas —suponiendo que era una liquidacién ordenada y que resultaran todos
los bienes, unos serian mas y otros seria menos— un patrimonio neto positivo de mas de 11000 millones
de euros. Eso no era ninguna quiebra, perdone que le diga, ninguna. Otra cosa es que en diciembre
de 2012 los ejecutivos, la Junta General y el FROB deciden dar 19000 millones de pérdidas. Pero le digo
que, segun Oliver Wyman en su informe de septiembre 2012, no entiendo como se dieron. Y le afirmo
rotundamente que las cuentas que se aprueban en junio de 2012 sobre el ejercicio de 2011 son ilegales,
lo han dicho tanto el juez, como el fiscal, el FROB, los peritos y los peritos particulares. Eso es lo que le
digo. ¢Usted cree que esto que le digo es por soberbia? No, no es por soberbia, pero es que yo tendré
derecho a contar las cosas que sé. Ya llevo cinco afios con esto y voy camino del sexto. No es un
problema de soberbia, seréa mas bien de supervivencia no de soberbia. Estd usted juzgandome
equivocadamente.

A mi no me echan del FMI, lo ha dicho usted antes y no le he contestado. No me echa nadie, dimito
yo. Esté en los periddicos. Y se abre un proceso de eleccion de un sefior. No me echa nadie del FMI,
decido por razones personales irme —que es una decision discutible sin duda—, lo anuncio en el mes de
junio de 2007 y me voy en noviembre o diciembre de 2007. No me echa nadie. El FMI fracas6? Lo he
explicado claramente. EI FMI no anticipd la crisis. ¢Debio anticiparla? Probablemente si, pero no solo
el FMI. En aquellos momentos la responsabilidad financiera estaba extraordinariamente en manos de los
bancos centrales, de todos los bancos centrales. ¢ El FMI era parte de la organizacién internacional? Sin
duda. ¢ Se equivoco? Sin duda. He dicho lo que creo que fue el mayor error, que fue no anticipar el riesgo
de la curva de tipos. Sin duda. Lo pensé entonces pero no lo pensé lo suficiente y lo pienso ahora
claramente, como se lo he dicho a ustedes.

No tengo dinero en paraisos fiscales, ni he dejado de pagar dinero a Hacienda nunca. Es verdad que
tengo una inspeccion de Hacienda abierta. Es verdad que me han detenido en mi casa pero todavia no
han sido capaces de hacerme una declaracién y estoy entrando en el cuarto afio. Usted dice que yo tengo
dinero en paraisos fiscales, ;de donde? Todavia Hacienda tiene que decir qué dinero le debo. Lo que le
he dicho a Hacienda y le digo a usted es que he pagado todos mis impuestos y he declarado todas mis
rentas pero voluntariamente no porque la inspeccion de Hacienda haya podido encontrar ninguna renta
que no haya declarado. ¢ Tengo una discusion con Hacienda sobre remuneraciones a través de sociedades
profesionales? Si, como muchisima gente. La tengo, lo reconozco. Pero estamos ya en enero de 2018 y
todavia no he visto que hayan sido capaces de decir de qué delito fiscal se me va a acusar. Pero eso es
otra historia que no creo que sea el asunto de esta mafana.

¢ Por qué otras entidades lo hicieron mejor? Me interesa pero no se lo he contestado, tiene usted
razoén. Yo creo que hubo gente que lo hizo mejor, sin duda. Creo que el modelo de negocio de unas cajas
era peor que el modelo de negocio de otras y hay que felicitar a los que tuvieron un modelo de negocio
distinto. jClaro que si! Las ha mencionado usted. Creo que todas ellas, Ibercaja, Unicaja, la Caixa, la
Kutxa, creo que todas ellas tenian un modelo de negocio mejor pensado que el que tenian otras entidades,
si. Eso es cierto, eso es asi. Yo llegué en el afio 2010, el modelo de negocio ya estaba hecho pero es
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obvio que estos sefores lo hicieron mejor, si. Lo hicieron muy bien. No se lo habia contestado y lo lamento
porque ademas me parece que es un reconocimiento justo.
Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Rato.
A continuacion por el Grupo Socialista, para el primer turno, tiene la palabra el sefior Saura.

El sefior SAURA GARCIA: Gracias, sefiora presidenta.

Quiero decir dos cuestiones de caracter general. En primer lugar, las decisiones en esta Comision se
toman por unanimidad de todos los grupos politicos. En segundo lugar, quiero decir que aqui el Unico
cartel hoy existente es el cartel presupuestario entre el PP y el partido Ciudadanos. (Risas). Dichas estas
dos cosas, me dirigiré al sefior Rato.

Buenos dias, sefior Rato. Nos parece lamentable que ante la soberania popular usted haya venido
esta mafana a defenderse de las acusaciones judiciales y para ajustar cuentas con determinadas
personas de nuestro pais, algunos de su partido politico. Usted esta aqui para rendir cuentas ante la
soberania popular por su gestion y por eso su discurso inicial y sus contestaciones nos parecen
lamentables. Usted es, efectivamente, el protagonista clave, el personaje central de esta auténtica
tragedia. Usted esta en el origen del modelo especulativo que termina en la mayor crisis econdémica y
financiera de la historia moderna de nuestro pais y esta al final en Bankia. Es el detonante de la
socializacion de la ruina del modelo de crecimiento. Usted es el representante maximo del modelo de
crecimiento del Partido Popular, usted es el representante andante del modelo econémico del Partido
Popular. Y no le vamos a consentir que usted utilice expresiones como las que ha utilizado aqui esta
manana y el tono que ha empleado. Porque si nos atenemos a lo que dicen de usted los informes de la
Agencia Tributaria —que en algun momento usted también dirigio—, el retrato que hacen de usted es de
un defraudador sin principios, un gestor sin principios.

Es repugnante lo que dice la Agencia Tributaria de lo que ha hecho usted en la gestién del interés
publico, el interés general y también de su patrimonio. Siempre, segun la Agencia Tributaria, mientras
usted era ministro de Economia pedia a los espafioles que pagaran impuestos, teniendo empresas en
paraisos fiscales, por eso no se lo vamos a permitir. Mientras reclamaba recortes sociales a través del
Fondo Monetario Internacional, defraudaba a Hacienda, y mientras pedia ayudas para salvar Bankia,
cobraba comisiones de proveedores de la entidad financiera. Dicho de otra manera, saqueaba la entidad.
Y esto no lo dice el PSOE ni el Grupo Parlamentario Socialista, lo dice el informe de la Agencia Tributaria.
Para colmo, termina acogiéndose a la amnistia fiscal de Montoro para blanquear esos dineros que estaban
fuera de Espafia. Y niega la burbuja, ¢ cémo no iba a negarla si era su causante? Anteriormente ha tenido
un debate econdémico sobre la burbuja. El Banco de Espafia en un boletin econdémico de septiembre
de 2003 decia que habia una sobrevaloracion del precio de los activos del 20 % y ustedes desde el
Gobierno llamaron al Banco de Espafia para dos cosas. En primer lugar, para pedirles explicaciones sobre
el informe y, en segundo lugar, para que levantaran el pie de las provisiones contraciclicas. Eso es lo que
hicieron usted y el sefior Rajoy desde el Gobierno de Espana. Por tanto, claro que negé la burbuja, si es
que estaba en el origen de la burbuja.

Sobre sus cualidades para dirigir una entidad financiera se ha dicho de usted que no es que no
supiera gestionar una entidad financiera es que no sabia a quién preguntar cuando accedi6 a la
presidencia de Caja Madrid y unos meses después a Bankia. Y me va a decir usted en base a qué digo
esto. Pues no lo dice el Grupo Socialista, lo dice el sefior De Guindos en su ultimo libro. Lo que dice el
sefior De Guindos es: Rato no es economista, sobre todo es un politico. El sefior De Guindos también
sefala que usted le pidi6 al sefior Rajoy presidir Bankia y que se lo concedié frente a otros candidatos de
Esperanza Aguirre y destaca el seiior De Guindos que es un mal gestor y que fue una equivocacion su
nombramiento. No lo dice el Grupo Socialista, lo dice el sefior De Guindos en su libro, en su ultimo libro.

Sobre el debate de las cuentas, ¢ a usted le parece normal enviar a la CNMV las cuentas del 2011 sin
la aprobacion del auditor? ;Le parece eso normal? ;Le parece normal? No lo dice el Grupo Socialista.
Incompetencia para gestionar Bankia, pero visto lo visto competencia total para gestionar su patrimonio,
para eso competencia total; por no hablar de lo que dijo el Banco de Espana sobre el problema de
profesionalizacién del consejo de administracion de Bankia, por no hablar de lo que dijo el Fondo
Monetario Internacional sobre las necesidades de cambiar el consejo de administracion y de profesionalizar
Bankia y su direccion. Las responsabilidades en la nacionalizacion, por supuesto, no fueron de usted en
ningun momento. En nada de lo que paso6 usted tiene algo que ver; el Banco de Espania, el Banco de
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Espafa. Sin embargo, la Audiencia Nacional y el propio Consejo de Estado han determinado que la
supervision del Banco de Espafia es de solvencia, pero no para evidenciar las deficiencias contables. La
norma deja claro que los responsables de las cuentas son los gestores y los auditores, pero nunca, en
ningun momento, ese papel es del Banco de Espana. Me parece asombroso...

La sefiora PRESIDENTA: Le quedan tres minutos.

El sefior SAURA GARCIA: Gracias, sefiora presidenta.

Me parece asombroso que el gestor responsabilice al regulador de la mala gestion de Bankia.
Asombroso.

Usted ha hablado de la cena de los banqueros. Efectivamente el sefior Guindos dice en su libro que
hubo una cena el viernes 4 de mayo de 2012, donde no estaba el gobernador del Banco de Espaiia,
donde estaban el sefor Francisco Gonzalez, el sefior Botin, el sefor Fainé, usted mismo y el ministro, y
efectivamente no estaba el gobernador del Banco de Espaia. §,Sabe lo que me parece mas escandaloso?
No esa cena, sino que dos dias después, el domingo por la tarde, se vuelvan a reunir y usted le dé
cuentas del Plan de saneamiento, para que le aprueben el Plan de saneamiento de Bankia, no el Banco
de Espana, no, sino los banqueros y el ministro. Y parece que aquello no terminé bien, porque el sefor
ministro dice que en ningun momento le pidié a usted la dimisién, pero se ha dicho aqui esta mafiana que
fue el sefior Guindos quien le pidié a usted la dimision; lo que dice en el libro el sefior Guindos no coincide
con lo que usted nos ha dicho aqui. Quitandose responsabilidades el Banco de Espafa le decia a usted
que tenia que fusionarse y utilizar las ayudas del FROB. Le aconsej6 fusionarse con La Caixa. ¢ Por qué
no se hizo esa fusion, sefior Rato? 4Por qué no se hizo la fusién con La Caixa? ;0 es que usted queria
presidir también esa entidad y no llegd a buen término esa fusién? Eso es lo que le pidi6 el Banco de
Espafia. Querria saber por qué no se llevd a cabo esa fusion.

En definitiva, sefior Rato, usted ha venido aqui esta manana a reirse de la representacién del pueblo
espafnol. Usted es responsable de su gestion. Por eso cobré muchisimo dinero y tiene que dar
explicaciones aqui, ante los espafioles, de su gestion, y no echar balones fuera sobre lo que ha sucedido.
Esta al principio de la crisis y esta al final. Gracias, sefiora presidenta.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, sefor Saura.
Sefior Rato.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Gracias, sefiora presidenta.

Sefior Saura, yo no creo —y lo digo otra vez mas— que hubiera una situacion de burbuja en la Espana
del 2003. El Banco de Espafa opinaba que habia un exceso. Ese dato es objetivo. Efectivamente, podia
haber una sobrevaloracién del 20 %; pero en una situacidon con un déficit exterior controlado, con una
inflacién controlada, con un déficit publico en reduccién no creo que hubiera eso. Su partido —el suyo, no
el mio— es el que quita las provisiones contraciclicas y en el informe del Banco de Espafa, que se lo he
citado por pagina, se ve que los bancos ganan mas dinero una vez que las quitan; obviamente, porque las
provisiones contraciclicas iban contra resultados. Por tanto, son ustedes los que en una decisién
irresponsable quitan uno de los instrumentos que nosotros empezamos a hacer y que ustedes no fueron
capaces de continuar, para evitar la explosion del crédito. Ya que usted se pone en ese tono, se lo tengo
que decir en ese mismo tono con el que usted me habla. Ademas ustedes no hacen ninguna reforma del
sistema financiero, ninguna. La reforma de la ley de cajas se les ocurre a ustedes hacerla en el verano
de 2010. jQué éxito!, seh?

Lo que les puedo decir a ustedes es que estaban perfectamente conscientes, con un 9% de déficit
exterior, sefior Saura, jcon un 9% de déficit exterior!, el mayor de todos los paises industriales en términos
relativos. Eso si que es una burbuja, sin duda. Eramos el ejemplo perfecto de la burbuja. El esfuerzo que
las familias hacian para comprar vivienda se dispara con ustedes. La relacion PIB-crédito se dispara con
ustedes. El aumento del sector en sucursales y en empleo se dispara con ustedes. Ustedes quitan las
provisiones contraciclicas. ¢ Que le hicieron un gran favor a las cuentas resultados?, sin duda. Pero no me
lo diga usted a mi. Yo las puse, usted las quita. Esa es la diferencia.

Sobre los informes de la UNIF, se lo digo igual que lo he dicho en el juzgado; ese informe es falso; no
es cierto, y lo estoy demostrando. Yo no tenia dinero fuera de Espafia cuando era ministro, ninguno. Me
fui a vivir fuera de Espafa y entonces tuve dinero, pero no cuando era ministro. El informe de la UNIF
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usted lo puede citar, pero de momento ese informe no ha conseguido llegar a ser una acusacion y llevamos
tres afios. Asi que se lo digo igual que lo he dicho en el juzgado.

Respecto al sefior De Guindos, no voy a pelearme con el sefior De Guindos. Si usted quiere citar al
sefior De Guindos o hacerle propaganda de su libro, usted mismo, la hace y a mi me da completamente
igual. Yo le digo lo que yo sé. No voy a hablar de la profesionalidad de caca cual, en las sociedades
financieras que ha estado o lo que ha sucedido. Me parece que no es lo que nos trae hoy aqui.

Me dice que hay tres reuniones sin el Banco de Espafia. Mi opinion —esto es una opinion— es que el
Banco de Espafa no conocia que se estaban celebrando esas reuniones, pero es que ademas el
gobernador del Banco de Espafia, el sefior Fenandez Ordofiez, ha dicho en sede parlamentaria, en el
Senado, que él fue excluido no ya de esas reuniones sino de la resolucién de la crisis bancaria; lo dice
textualmente en el Senado. Léalo usted, lo he citado. No tengo duda. El auditor —se lo vuelvo a repetir,
no quiere usted oir— nos da una opinioén informal sobre Bankia. No nos la da en marzo de 2012, que es
cuando tenia que habérnosla dado, nos la da en abril, cuando el Banco de Espafa nos aprueba el
cumplimiento del plan del decreto-ley Guindos 1. Ese borrador, sin salvedades, esta en la causa. Pero
ademas nosotros presentamos las cuentas.  Cémo no ibamos a presentar las cuentas ante la CNMV a 30
de abril? Nos obligaba la ley. A lo que no nos obligaba la ley era a llevar el informe de auditoria. Era lo
habitual, tiene usted toda la razén, era lo habitual, pero ¢quién era el obligado a hacer el informe de
auditoria?, ¢ la entidad o el auditor? Contésteme usted. s Quién tenia que llevar el informe? Si a mi no me
lo daba el auditor, habiéndome dado un borrador de opinién sin salvedades, yo no podia esperar al
auditor. Lo que yo no sabia es lo que venia detras: la reformulacion, etcétera.

El Banco de Espafia no me propuso nunca fusionarme con La Caixa. No sé de dénde lo saca usted.
El Banco de Espaiia no me propuso mas fusion que la que me propuso, que fue hacer el SIP. Y esa me la
propuso con todas las letras y me eligié a las cajas con la que me tenia que fusionar como Caja Madrid.
Después decidié incorporar a Bancaja, excluyendo al Banco de Valencia. No podian ser unas decisiones
mas claras. El Banco de Espafia nunca me propuso una fusion. ; Cémo me iba a proponer el Banco de
Espafia una fusién al mismo tiempo que me estaba aprobando un plan de cumplimiento, que no solo era
un plan de cumplimiento del real decreto De Guindos, sino que era ademas un plan de futuro y un cambio
de perimetro de las dos entidades, BFA y Bankia? Me hubiera dicho: no, no, no te apruebo nada, te
fusionas y se acabd. Cuando ademas, el decreto De Guindos obligaba a fusionarse a aquellos que no
cumpliesen el plan. Por tanto, el Banco de Espafia lo tenia muy facil: hubiera dicho no cumples el plan y
te fusionas. Mire usted qué facil lo tenia y no lo hizo. ¢ Por qué no lo hizo? ; Qué condiciones nos puso en
ese acuerdo? Lo tiene usted en la pagina 197 del informe que le ha dado el Banco de Espafia. Y esto es
literal de la carta que nos mandé porque me la sé: El plan finalmente presentado por el grupo para
asegurar el cumplimiento de las exigencias del Real Decreto-ley 2/2012 incluia medidas para cumplir
dicho precepto y normalizar la situacién patrimonial. El Banco de Espafa requiri6 ademas una serie de
medidas complementarias para racionalizar y fortalecer la estructura de administracion y gestion y reforzar
su profesionalizacion —aqui no dice nada de provisiones, nada— y un programa de desinversiones.
Un programa que teniamos previsto y que habiamos llevado nosotros.

Me dice usted que el juez y el Consejo de Estado sefialan que el Banco de Espafia no tiene ninguna
responsabilidad sobre las cuentas de los bancos, que no se enteran y se entera de lo que le dicen. Yo le
voy a decir lo que dice el Banco de Espafa; 29 de junio del afio 2010, Direccién General de Supervision,
firmado por don Francisco Monzén Munguia y don Pedro Gonzalez Gonzalez, director del departamento
y coordinador ejecutivo: A juicio del Banco de Espafia en su condicién de autoridad supervisora de la
solvencia de la entidad de crédito —se refiere al SIP—, las entidades en cuestidon no han de presentar
debilidades que en funcién del desenvolvimiento de las condiciones de los mercados pudieran poner en
peligro su viabilidad. Pero es mas interesante lo que viene ahora: Los servicios de inspeccion del Banco
de Espafia en base al conocimiento del perfil de riesgo de las entidades supervisadas derivado del
contacto permanente con los equipos directivos, de los trabajos de seguimiento que se realizan y de las
actuaciones inspectoras in situ, pueden concluir que las entidades objeto de este proceso de integracion
merecen la calificacion de entidades fundamentalmente solidas. En este sentido y como argumentos
principales de apoyo al mencionado juicio valorativo se podrian destacar los siguientes aspectos positivos
del perfil de riesgo de dichas entidades... Es decir, el Banco de Espafia reconoce que conoce el perfil de
riesgo porque tiene un contacto permanente con los equipos directivos, los trabajos de seguimiento que
se realizan y las actuaciones inspectoras in situ. Que el Consejo de Estado no ha querido ver esto; claro,
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el Consejo de Estado no va a reconocer la responsabilidad patrimonial de la Administracion. ¢ Usted se da
cuenta, no? Pero vamos, esto lo dice el Banco de Espafia de si mismo y hay mas ejemplos.

La Inspeccién del Banco de Espafia es completamente intrusiva y de eso presume. Ademas, yo creo
que es bueno que sea intrusiva porque esta dentro de las entidades. En Bankia habia quince personas
fijas constantemente dentro de la entidad. Por tanto, esta teoria de que el Banco de Espafia no conocia
las cuentas es imposible. Pero es mas, usted me dice que yo le echo la culpa al regulador, y yo no le echo
la culpa de nada porque no creo que hubiera nada mal hecho. No es que yo esté diciendo que estaba todo
mal hecho y la culpa la tenia el regulador; yo no digo eso; yo digo que estaban las cosas bien hechas. Y
una de las razones por las que yo creia que las cosas estaban bien hechas era porque el regulador me lo
certificaba. El regulador llegé al extremo de mandarnos una carta a los consejos de administracion de las
cajas detallandonos partida por partida la pérdida esperada de los dos proximos afios, algo sorprendente,
y nos obligd a leerla en publico a todos los consejos de administracion. ¢ Me dice usted a mi que el Banco
de Espafia no estaba enterado de como estabamos? Claro que lo estaba. Y vuelvo a repetirle que no es
que con eso yo diga que el Banco de Espafia estaba ocultando algo que estaba mal, vuelvo a insistir, no
creo que estuviera mal. Y eso, indudablemente, no quiere decir que después las cosas pudieran
evolucionar. Le vuelvo a repetir lo que he dicho a varios de sus compafieros, los 19000 millones no estan
decididos por el Banco de Espafia en el momento de mayo. Y lo dice el gobernador en la Comision de
Senado: es la primera crisis bancaria en la que el Banco de Espafia no participa; entonces, ya esta.
Es decir, yo no digo que estuvieran mal, yo respondo de los 4600 millones que pedi, pero no puedo
responder de los 19000 millones que pidi6 el sefior Goirigolzarri, él tendra que responder. Lo que ya
sabemos es que el Banco de Espafia nunca estuvo en esa cuestion, fue una decision politica. Pues como
tiene usted al sefior Guindos, cuya literatura ademas lee, pues nada, traigale usted y preguntele.

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Rato.
Sefior Saura, tiene la palabra.

El sefior SAURA GARCIA: Gracias, sefiora presidenta.

Ya le dije en mi primer turno que no le iba a permitir ninguna actitud como la que ha tenido en su
primera intervencién porque usted no puede dar lecciones a nadie. Le dije que en realidad, atendiendo a
lo que ha dicho la Agencia Tributaria, usted es un presunto delincuente compulsivo y, por tanto, no le voy
a permitir que aqui, en la sede de la soberania popular, diga que no tiene ningun tipo de responsabilidad
y trate a los diputados como nos ha querido tratar esta mafiana. No solamente no le voy a permitir eso,
sino que, ademas, no le voy a permitir que falte a la verdad y se lo voy a demostrar. Primera cuestion, dice
usted que el PSOE fue el que quitd las provisiones contraciclicas. ¢ Conoce usted a un gobernador del
Banco de Espafia que se apellida Caruana? El seifor Caruana es el que relajo las provisiones
contraciclicas. ¢ Lo dice el Grupo Parlamentario Socialista? No, hay un informe sobre las provisiones
contraciclicas del propio Banco de Espafia. Igual que usted me invita a que lea, yo le invito a usted a que
siga leyendo —para eso tiene tiempo ahora— el informe de las provisiones contraciclicas que elabora el
propio Banco de Espafia, en el que dice que, efectivamente, las presiones tuvieron efecto y quien las
relajo fue el sefior Caruana. Usted conoce perfectamente al sefior Caruana, no tiene precisamente carné
del Partido Socialista.

Usted me dice hoy que el Banco de Espafia en ningin momento le planted la fusién con la Caixa, que
efectivamente no estuvo encima de la mesa la fusion de Bankia con la Caixa. Pues me voy a ir de nuevo
a las no menos de quince reuniones que mantuvo usted en el primer semestre del afio 2012 con el sefor
Guindos, porque el sefior Guindos también dice que usted le conté que estaba tratando de fusionarse con
la Caixa, pero eso no salid. Por tanto, falta a la verdad; si que se intenté con la Caixa, si que el Banco de
Espafia pidio esa fusion, lo dice el sefior Guindos también en su libro. Es que a mi me gusta leer a los
dirigentes del Partido Popular porque ahi esta contado todo, toda la historia de Espafia, la Espafa negra
desgraciadamente. Efectivamente, hubo reuniones, el sefior Guindos dice que usted le conté que se
trataron de fusionar con la Caixa, pero que no salié adelante. Por tanto, falta a la verdad aqui, en sede
parlamentaria.

La senora PRESIDENTA: Seinor Saura, le restan dos minutos, ha consumido los tres.
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El sefior SAURA GARCIA: Gracias, sefiora presidenta.

Mire, en Bankia hasta la nacionalizacion es todo PP y se lo voy a demostrar. Cuando usted decide irse
de Bankia no sabemos muy bien si es porque lo decide usted, se lo piden los banqueros, se lo pide el
sefior Guindos; no esta muy claro porque usted ha dicho hoy una cosa y el sefior Guindos dice otra. Usted
dice que en ningin momento el sefior Guindos le pidié que se fuera de Bankia. Pero, mire, cuando toma
la decisién, ¢va a presentar su dimisién ante el gobernador del Banco de Espana o ante el Banco de
Espafia? Sefiorias, no, usted va a presentar su dimision ante el sefior Rajoy; la mafiana del lunes, dia 7,
va a La Moncloa a presentar su dimisién a quién; al sefior Rajoy. ¢Por qué? Porque él fue el que lo
nombro presidente de Bankia y porque en esto nada tuvo que ver el Banco de Espafia, porque a usted
como al sefior Guindos, la opinién del Banco de Espafia no les interesaba, se la pasaron por el arco del
triunfo. Por tanto, nuevamente faltan a la verdad y falta a la verdad.

Termino ya. Sobre la responsabilidad de los gestores y la responsabilidad del Banco de Espafia, no
solamente el Consejo de Estado ha emitido opinion, no, la Audiencia Nacional. Lo que ha dicho es que la
responsabilidad de la gestién de Bankia es de los gestores de Bankia, que el Banco de Espafia, lo dice la
Audiencia Nacional, no este grupo parlamentario, lo que dice es que...

La sefiora PRESIDENTA: Tiene que terminar.

El sefior SAURA GARCIA: ... el Banco de Espafia solamente evalla la solvencia de las entidades.
Insisto, el Consejo de Estado y aqui tengo también lo que dice la Audiencia Nacional.
Gracias, sefora presidenta.

La sefora PRESIDENTA: Gracias, sefior Saura.
Sefior Rato.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Gracias, sefiora presidenta.

Vuelvo a reiterarle que no sé si la ONIF llega a calificarme de delincuente compulsivo o ya es parte de
su aportacion, pero le vuelvo a repetir que el informe de la ONIF no solo lo he contradicho, sino que en
parte lo considero falso.

Segundo, sefor Caruana. ¢ Usted conoce al sefior Rodriguez Zapatero y al sefior Solbes? sEn los
afios 2004 y 2005 quiénes eran los responsables politicos democraticos en Espana? (El sefior Saura
Garcia: Estaba el seiior Caruana). Perdone, yo sé perfectamente cémo se hicieron las provisiones
contraciclicas porque las hicimos con un Banco de Espafia que presidia una persona elegida por don
Felipe Gonzalez y que nosotros ratificamos, que ha fallecido, y sé perfectamente que esas decisiones no
se toman sin que el Gobierno intervenga. Pero vamos...

El sefior SAURA GARCIA: Usted puede hablar de su Gobierno, no del resto de Gobiernos.
La sefiora PRESIDENTA: Sefior Saura, no tiene la palabra. ¢ Le importa apagar el micréfono?

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): La decisién de excluir las provisiones contraciclicas
se toma bajo la responsabilidad de un Gobierno en este pais que ademas no toma ninguna medida
adicional porque a un Gobierno le es muy facil porque, si no esta de acuerdo con una decision que toma
el regulador, no tiene mas que venir aqui y hacer una ley y cambiarla. No hay mas que ver: ;Quién hace
la Ley del SIP? El Parlamento. ¢ Quién hace la del 10% de minimo de capital para las cajas que no tenian
accionistas privados? El Parlamento. ;Quién hace los decretos-leyes De Guindos |y II? EI Parlamento.
jHombre!, sefior Saura, eso se hace. Y esta decision, que fue una decisién equivocada, no sé si el sefor
Caruana la tom6 o no la tomd, pero fue una decisién equivocada, contraria a lo que habiamos hecho
nosotros, completamente contraria, se tomé en el afio en que ustedes eran responsables del Gobierno.
Es asi de simple. Ustedes lo varian por los motivos que fueran, pero no fue acertado.

Usted me dice que falto a la verdad. Usted dice que el sefior Guindos dice que yo le dije que estaba
hablando con la Caixa. Pero lo que no dice el sefior Guindos que yo le dije es que el Banco de Espafia me
lo habia pedido, que es lo que usted me ha dicho. Porque estamos volviéndonos locos. El Banco de
Espafia a mi no me sugirié que me fusionara con la Caixa. Me lo podia haber... ; Por qué no me lo podia
haber dicho si yo hablaba con el Banco de Espafia como era mi obligacion muy a menudo? Podian
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haberme dejado caer: Qué buena idea seria que tu y la Caixa llegarais a un acuerdo, pero no me lo dijo.
Y tuvo la ocasion, muchas, de manera formal o de manera informal, igual que me dijo que tenia que
aceptar a Bancaja en el SIP, pero, vamos, no puede ser mas facil y no me lo dijo. Ahora, que el sefior
Guindos dice que yo le dije... Me extrafia que diga eso el sefior Guindos. Si lo dice, ha sido un lapsus
porque yo sé quién le dijo a quién que se fusionara con la Caixa. (El sefior Saura Garcia muestra un
libro). Bueno, vale, de acuerdo, pues yo le digo a usted ahora, sin meterme en ediciones, que yo sé quién
le dijo a quién, y en el mes de enero de 2012, que seria bueno que se fusionara con la Caixa. §Que
nosotros estabamos hablando con otras entidades? jCon varias! jNo solo con la Caixa, con varias! Es lo
I6gico y yo creo que les sucede a todas las entidades. Pero eso de que el sefior Guindos dice que yo le
dije que estaba hablando con la Caixa, eso no puede ser. (El sefior Saura Garcia muestra de nuevo el
libro). Bueno, pues si lo dice ahi es un error, por no decir otra cosa, manuscrito, porque eso no fue asi. El
Banco de Espafia a mi no me dijo eso nunca y no lo ha dicho nunca el Banco de Espafia.

La Audiencia Nacional, el juez de instruccién, no la Audiencia Nacional, no hay una sentencia que diga
eso, el juez de instruccion lo dice, hay otros jueces que han dicho otras cosas y le aconsejo que usted lea
lo que dicen los votos particulares de la Audiencia Nacional sobre este tema, me parece muy bien que lo
diga el juez de instruccion, como si lo dice el Consejo de Estado. Le digo a usted, y ademas lo dice el
Banco de Espania, que ellos tienen un conocimiento profundo. jSi son la autoridad contable! EI Banco de
Espafia no es una autoridad que contempla desde fuera lo que hacen las entidades, el Banco de Espafia
es la autoridad contable. El Banco de Espanfa te dice que este crédito es subestandar porque lo digo yo,
porque creo que hay un riesgo excesivo, aunque td no lo veas. Es lo que sucede y asi funciona... Es lo
que llama el Banco de Espafa una inspeccion intrusiva, pero es que lo dicen ellos en sus propias cartas.
Con esto vuelvo a reiterarle que no es que yo le esté echando la culpa al Banco de Espafia de nada, lo
quiero dejar claro. No creo que hubiera ninguna equivocacién. Pudo haber errores por parte del regulador,
por parte del FROB, por parte nuestra y por parte de todos, sin duda, pero no creo que hubiera... No le
estoy echando la culpa de nada.

Creo sinceramente que ellos veian las cosas como las estdbamos haciendo nosotros y, de lo que yo
percibia de ellos en todos sus escritos, ni un solo escrito en dos afios diciéndome lo contrario. Es mas,
han declarado testificalmente, es decir, bajo juramento, profesionales del Banco de Espafia, que las
cuentas de 2011 que nosotros aprobamos en marzo reflejaban la imagen coherente de la entidad.
¢ Estabamos todos equivocados? No lo sé, no lo creo. Pero no es asi. No le estoy echando la culpa al
Banco de Espafa. jSi no es un problema de culpas! Pero usted tiene que reconocer que si el regulador,
autoridad contable, me ratifica en determinadas cosas, que ademas me las ratifica también los auditores
y me las ratifican los servicios internos de Bankia, que en ningun caso nadie ha podido decir nunca que
hayamos influido en los profesionales de Bankia para que dieran unas cuentas distintas ni se nos acusa
de eso, porque es verdad que el juez instructor nos acusa de falsedad en las cuentas, pero también es
cierto que el fiscal no. Por tanto, hay diferencias de opiniones.

Muchas gracias, sefiora presidenta.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Rato.
Sefior Saura, como yo le conozco, le pediria si podria retirar para efectos del Diario de Sesiones el
término de delincuente compulsivo.

El sefior SAURA GARCIA: Sefiora presidenta, el retrato que hace la Agencia Tributaria del sefior Rato
lleva légicamente a pensar que es un presunto delincuente compulsivo y un presunto defraudador
compulsivo. ;Qué quiere que le diga, sefiora presidenta? Por tanto, no lo voy a retirar.

La sefiora PRESIDENTA: Muy bien.
A continuacion, tiene la palabra por el Grupo Popular el sefior Paniagua.

El sefior PANIAGUA NUNEZ: Gracias, presidenta.

Buenos dias, sefior Rato.

Agradecemos su comparecencia en esta Comision, su experiencia desde el afio 1996 hasta 2012 nos
puede aportar importante informacion para nuestras conclusiones, su etapa de ministro de Economia
hasta 2004, asi como su paso por el Fondo Monetario Internacional y como presidente de Caja Madrid y
Bankia, una de las entidades que analizamos especialmente en esta Comisién, dado que sigue siendo
una entidad participada por el Estado y la que se ha llevado el mayor importe del rescate financiero.
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Antes de nada queria, en primer lugar, confirmar lo que ha planteado el portavoz del Grupo Socialista
sobre la unanimidad en la decisidén sobre esta convocatoria que fue asi y, en segundo lugar, decirle al
sefior Roldan que su mala educacion no solo por su forma de hablar, sino por utilizar esta Comision en
vez de para profundizar e investigar sobre la crisis financiera, sino exclusivamente para soltar un mitin o
una rueda de prensa hasta tal punto que las tesis que él llama de Ciudadanos sobre la crisis ya han sido
desmontadas en esta Comision por la mayoria de los catedraticos y miembros de instituciones.

La sefiora PRESIDENTA: Sefior Paniagua, yo le pediria —interrumpo el tiempo— una cosa. Hoy es
una comparecencia importantisima por las responsabilidades que ha tenido el compareciente. El sefior
Roldan no va a tener posibilidad de replicarle. Como presidenta, he quedado en que a ultima hora de la
noche, cuando terminemos, tendremos reunién de Mesa y portavoces y en el acta cada grupo podra
recoger lo que quiera, pero ahora le pido que se atenga a la comparecencia del sefior De Rato, porque
tenemos una comparecencia, porque es un tema importante y porque el tiempo corre, y también porque
si no el sefior Roldan me va a pedir un turno de réplica personal y vamos a estar aqui con turnos entre
portavoces en vez de interpelar a un compareciente importante por las responsabilidades que ha tenido y
con los tiempos que manejamos. Le pido, que ya hecha la constancia, se atenga a la comparecencia del
sefor Rato y haga sobre él las declaraciones que considere convenientes.

El sefior PANIAGUA NUNEZ: Al menos podria proponer al sefior Roldan que elimine la calificacién
que ha hecho sobre los grupos Popular y Socialista, de cartel y de mafia como organizaciones criminales.
Al menos eso si, ¢no?

La sefiora PRESIDENTA: Me parece muy bien. Cuando finalice su intervencién, daré la palabra al
sefior Roldan.

El sefior PANIAGUA NUNEZ: Quiero empezar por su periodo como ministro de Economia del
Gobierno de Espafia, desde el afio 1996 hasta el afio 2004. Algunos grupos siguen insistiendo en que la
Ley del Suelo, aprobada en 1996, es una de las causas de la crisis que hemos vivido. De sus posibles
consecuencias negativas o de sus aportaciones positivas en la economia espafola, durante los afios en
que usted fue ministro, queria preguntarle qué aportd el crecimiento del sector inmobiliario y de la
construccion a la economia y al empleo durante esos afios. Si tuvo consecuencias negativas once afnos
después de su implantacion, ;no hubo tiempo suficiente para controlar sus posibles efectos adversos,
sefior Saura, por ejemplo a partir del afio 2004? Igualmente, quiero preguntarle por las razones que
impulsaron la aprobacion de esta ley. Tenemos claro ya en la Comisién que, ademas de la situaciéon
internacional, en Espafia el estallido de la burbuja crediticia fue lo que generd la crisis, una burbuja con
crecimientos desproporcionados, sobre todo a partir del afio 2004 y dependiente totalmente de la
financiacion exterior. ¢ Hasta el afio 2004 le preocupaban al Gobierno los datos de crecimiento del sector?
¢ Pensaban que se habia sobrepasado algun limite que pudiera ser preocupante?

Algunos comparecientes nos han explicado muy bien una de las razones: la pertenencia a la Union
Europea y a la moneda unica. Antes el mercado se autorregulaba. Al depender de la financiacion exterior,
cuando se alcanzaba el 3% sobre el PIB de la necesidad de financiacion del Estado por el déficit de la
balanza de pagos, la moneda —la peseta entonces— perdia valor o se devaluaba, se producia un parén
en el sector durante unos afos y vuelta a empezar. La imposibilidad de evaluacién y la ausencia de
medidas para controlar el crecimiento del sector siguieron desbocando el mercado cuando se cruzé la
barrera del 3% del PIB y se impidi6 un aterrizaje suave y automatico del sector. La necesidad de
financiacion del Estado superd en 2000 y en 2001 el 3%, concretamente el 3,1 y el 3,2, pero en 2002 y
en 2003 se redujo por debajo del 3% de nuevo, el 2,2 y el 2,5. ;Recuerda si durante esos afios se
tomaron medidas para controlar esta variable, que era realmente significativa?

Otra ratio es la deuda privada-PIB. Casi se duplicé entre los afios 2000 y 2007, hasta alcanzar ese afo
el 205 %. Hay que tener en cuenta que en los informes de la Comisién Europea sobre los desequilibrios
macroeconémicos se establece que hay un desequilibrio cuando se traspasa el umbral del 133 %, cosa
que sucedio también en el afno 2004, igual que en el caso anterior. 5 Se controlaba también esta variable
desde el Gobierno para tomar medidas en caso de que se superara?

En segundo lugar, como director del Fondo Monetario Internacional desde 2004 hasta 2007, aunque
ya nos ha adelantado algo, me gustaria preguntarle qué consejos se trasladaron a Espafia, si es que los
hubo, sobre el crecimiento desproporcionado durante esos afios del crédito o de la financiacion exterior,
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qué desequilibrios veian en la economia espafiola en esos afos, si hubo recomendaciones y no se
siguieron y por qué cree que fue.

Por ultimo, quiero preguntarle sobre su etapa en Caja Madrid y en Bankia. En enero de 2010 se hace
con la Presidencia de Caja Madrid y en diciembre con la de Bankia. En cuanto a la Presidencia de Caja
Madrid, ¢quiénes impulsaron su candidatura? ;Puede decirnos quién le llamé o con quién hablé para
comunicarselo? ¢ Sabe las razones por las que confiaron en usted y qué esperaban de su trabajo al frente
de la entidad? ¢ Se lo trasladaron en alguna ocasién? A partir de ahi, siete cajas crearon un SIP que se
traduciria en la aparicién de BFA, con un capital minimo de 18 millones —creo recordar—, y recibi6
del FROB una inyeccion a través de participaciones preferentes por importe de 4465 millones. Es asi,
¢no? Por lo que nos ha contado, parece que fue instado por el Banco de Espafia y supongo que también
por parte el Gobierno, pero me gustaria preguntarle como valora actualmente este SIP teniendo en cuenta
que lo acaban formando siete cajas con problemas, entre ellas Caja Madrid y Bancaja, quiza las dos cajas
con mas problemas de todo el sistema financiero espariol.

Sobre el registro de las pérdidas cargadas en reservas y no contra la cuenta de resultados, que ya lo
ha explicado —iba a preguntarle sobre ello, pero ya lo ha explicado—, nos ha trasladado que fue el mismo
criterio en todas las entidades. Aparte de alguna consecuencia salarial, esta decisién lo que hacia era
mantener vivas a las entidades; en caso contrario, alguna habria quebrado o muchas. —Eso he querido
entender—. ; Como es posible que este simple cambio haga que una entidad siga viva o no? Eso habla
muy a las claras de la debilidad que tenia entonces el sistema financiero y teniendo en cuenta esa
debilidad y la ausencia de medidas para solucionar de una vez por todas el problema del sistema
financiero, no lo acabo de entender.

Uno de los problemas que nos han trasladado muchos comparecientes es que el mercado no se fiaba
de los bancos esparfioles y de las cajas espafiolas. Intuian que habia muchas pérdidas ocultas por
valoracioén de activos hasta el afio 2012, en que afloraron dichas pérdidas. La propia auditora de Bankia
no dio por validas las cuentas en 2011, pero si en 2010. ¢ Por qué hasta ese afio las entidades y las
empresas auditoras daban por buenos unos resultados y unos balances que escondian ingentes
cantidades de activos problematicos? Usted dice que se cumplia la normativa y es posible que se
cumpliera...

La sefiora PRESIDENTA: Le quedan tres minutos.

El sefior PANIAGUA NUNEZ: Gracias, presidenta.

¢, Sabe si hubo instrucciones del Gobierno o de alguna institucién para ocultar esas pérdidas? ¢ Por
qué cree que esto era asi? Por qué no se hizo aflorar esas pérdidas durante tantos afios, cuando era
obvio que el mercado no creia en los balances y en las cuentas de resultados de nuestras entidades?

En julio de 2011 tuvo lugar la OPS de Bankia y me gustaria preguntarle quiénes fueron los bancos
colocadores de esa emision. ¢ Cree que fue justo y acertado el precio de salida? Ya nos ha transmitido que
tanto la CNMV como la Inspeccion del Banco de Espafia estuvieron a favor, les parecié correcta la salida,
pero me gustaria preguntarle por qué creia que las instituciones del Estado tenian tanto interés, porque
los requisitos de capital exigidos a la banca a principios de 2011 y la rebaja de estos si entraba capital
privado forzaron a la entidad a salir a bolsa. Esta OPS tuvo apoyo de la Inspeccién del Banco de Espania,
de la CNMV y del Gobierno, se volcaron con la entidad para que saliera adelante. ¢ Por qué cree que
tenian tanto interés las instituciones del Estado? También me gustaria preguntarle si hubo instrucciones
de la direccion de la entidad para colocar la OPS entre clientes particulares, ahorradores fundamentalmente,
y si hubo instrucciones de conceder financiacion para la compra de titulos no solo en la OPS, sino
durante 2011, apalancando esas compras por parte de clientes.

El cierre de las cuentas de 2011, con el rechazo por parte de la empresa auditora, provocé su dimision.
¢ Fue asi? j Fue esta la causa de su dimision? La posterior reformulacion de las cuentas provocé un cierre
con unas pérdidas de casi 3000 millones frente a los 309 millones de beneficios. ¢ Puede explicarnos el
porqué de esa diferencia? ; Qué apartados o qué cuentas se modificaron? ;En abril de 2012 el Banco de
Espafa le pidi6 un plan de saneamiento para Bankia, con una estimacion de cuanto valdria este
saneamiento? ¢ Cree que si el saneamiento definitivo de Bankia se hubiera realizado dos afios antes,
cuando usted accedi6 a la Presidencia, no hubiera resultado un importe mucho mas reducido, ademas de
haberse evitado las consecuencias negativas para la economia espafiola y para todos los particulares que
invirtieron en la entidad?

Me quedan...
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La sefiora PRESIDENTA: Treinta segundos.

El sefior PANIAGUA NUNEZ: Treinta segundos.

Solo quiero preguntarle por las tarjetas black. Ha dicho que llevaban muchisimo tiempo en Caja
Madrid, pero ¢ como es posible que cuando llegé a la Presidencia no eliminara esta forma de retribucion
que claramente es ilegal? No lo entiendo. ¢ Estaba usted a favor de esta forma de retribucion? Y si no lo
estaba, ¢ tuvo presiones para mantenerla, y de quién?

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Paniagua.

Le doy un turno al sefior Roldan, exclusivamente, para contestar a la retirada de la alusién ofensiva,
planteada por el Partido Popular, sin entrar en el fondo del asunto. Es nada mas, como el sefior Saura,
decir si la retira o no la retira.

El sefior ROLDAN MONES: En su definicién, la RAE dice que un cartel es una organizacién con
conductas mafiosas o criminales. Si quiere le repito los catorce delitos de los que esta acusado este senor
o los multiples de los que estan acusados algunos sefiores del Partido Socialista....

La sefiora PRESIDENTA: Sefior Roldan, ¢ las retira o no las retira?
El sefior ROLDAN MONES: Por lo tanto, no las retiro, claro.

La sefiora PRESIDENTA: No las retira. Muy bien.
A continuacion, tiene la palabra el sefior Rato.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Muchas gracias, sefiora presidenta.

Muchas gracias, sefior Paniagua. Efectivamente, nosotros aprobamos la Ley del Suelo en el afio 1996
y, por lo tanto, al principio de la primera legislatura. La principal intencién de esta ley era eliminar o reducir
la lentitud en la creacion de suelo urbano; un problema que no creo que haya desaparecido totalmente en
Espafia y que, después, fue matizado claramente por el Tribunal Constitucional teniendo en cuenta las
competencias territoriales sobre el urbanismo; pero esto no puede tener efectos en una burbuja de
demanda.

Se lo he dicho antes a otros participantes, es decir, si hubiéramos tenido éxito y se hubiera creado
muchisimo suelo urbano en Espaia se hubiera abaratado la oferta de vivienda. O sea, la vivienda tampoco
tiene una explicacién unica. Indudablemente, el crédito barato que se produce como consecuencia de la
entrada en el euro, etcétera, es una parte; y otra parte —vuelvo a insistir y puedo estar totalmente
equivocado— es la creacion de hogares. Espafia tenia un serio problema de satisfaccion, una demanda
embalsada muy profunda, por causas historicas, las que ustedes quieran, pero la creacion de hogares se
dispara; y a mi me parece que la creacion de hogares, independientemente de otras consideraciones, es
positiva porque supone que mucha gente puede ser independiente y, al mismo tiempo, puede tener un
bien que compra. Otra cosa es que, indudablemente, las practicas del loan to value, de los préstamos por
encima de lo que valian las viviendas, los préstamos de hipotecas,... El anterior presidente de Caja Madrid
me comentd, mientras que €l era presidente, para que nos hagamos idea del ritmo, que un tercio de las
hipotecas histéricas que tenia Caja Madrid se habian concedido en los ultimos cuatro o cinco afios. Por lo
tanto, estabamos ante un momento que si podemos llamar una burbuja de alegria, efectivamente. Por
eso, el tema de las medidas macroprudenciales que el Banco de Espana, una vez que habiamos perdido
el control de los tipos de interés, pudiera actuar sobre las entidades era muy importante; y, en mi opinion,
no tenia que haberse anulado, sino que se tenia que haber profundizado. Indudablemente ahi hay un
limite, porque no puede uno prohibir que las entidades financieras presten, pero si les puede poner
incentivos.

Sobre si nosotros éramos conscientes, pues, mire usted: nosotros no solo modificamos la Ley del
Suelo, sino que modificamos la Ley de Arrendamientos Urbanos para tratar de cambiar una situacion
atavica, que en Espafia, del conjunto de los ciudadanos, me parece que histéricamente es el 17 % de los
mismos los que buscan alquiler. En aquel momento hicimos una cosa, que fue criticada por algunos:
ponerle un gravamen a las viviendas vacias para aumentar la oferta de alquileres y bajar el precio del
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alquiler. Esto tuvo un éxito relativo, pero impusimos un gravamen a los tenedores o propietarios de pisos
que no los ponian en el mercado en determinadas circunstancias.

Sin duda, que el déficit de cuenta corriente es un elemento basico de la estabilidad macroeconémica,
y ahi el Banco Central Europeo y la Comisién Europea cometieron un error —y los Gobiernos cuando se
lo creyeron, claro— bajo el argumento de que con una moneda unica el movimiento de ahorro iba a ser
siempre libre. Pues no, no lo fue, indudablemente, no lo fue. Por lo tanto, cuando llegaron los problemas
la gente diferencié entre comprar bonos espafoles a comprar bonos alemanes. Creo que en ese sentido,
mantener un minimo de déficit exterior para una sociedad como la espafiola, que entonces —y todavia
ahora— necesitaba crear mucho empleo era algo esencial, y creo que ahi se perdi6é una oportunidad muy
importante.

El Fondo Monetario Internacional consideraba a Espafia un pais que iba muy bien; en muchisimas
variables iba muy bien en los afios que yo estuve, pero habia una preocupacion por el déficit exterior, sin
duda, y se les dijo. Y habia una preocupacion que fue motivo de un informe especifico de las cajas de
ahorros. Era un tema complejo porque el Tribunal Constitucional le habia dado a las comunidades
auténomas una autoridad supervisora sobre las cajas de ahorros muy notable y nosotros empezamos a
avanzar en ese problema en 2003 y, lamentablemente, no se abordé siendo, quiza, uno de los elementos
mas deébiles, no tanto por el modelo de negocio, porque habia unas y otras cajas, sino porque no tenian
acceso al mercado de capitales y, por lo tanto, no podia capitalizarse nada mas que con beneficios. Eso
dej6 de ser realidad a partir de 2006 o 2007.

Los objetivos de la Presidencia de Caja Madrid eran obvios, y era llevar a Caja Madrid a ser una
entidad parcialmente privatizada, por lo que acabo de decirle, que era algo que compartia cualquiera que
viera la situacion de la entidad. Yo no comparto lo que usted ha dicho sobre que era junto con Bancaja la
mas débil. Yo creo que Bancaja era mas débil que Caja Madrid, pero en cualquier caso eso ya no tiene
importancia; sin embargo, creo que era una entidad que tenia un atractivo. Piense usted que con todas
sus limitaciones, Caja Madrid tenia una situacién de liderazgo en el primer mercado financiero espafiol,
que es Madrid; o sea, era una maquina que podia ganar mucho dinero porque tenia una marca y una
penetraciéon en el mercado financiero de Madrid muy relevante, muy relevante. Tenia otros activos
importantes, como un acuerdo muy importante con una compaiia de seguros, y tenia un problema
también y es que —ya se lo dicho a otro participante o a otro portavoz— si uno miraba la cuenta de
resultados de Caja Madrid y miraba la cuenta de resultados de otro competidor de un tamafio bastante
similar, nosotros practicamente no teniamos ingresos como consecuencia de comisiones que no fueran
de hipotecas y préstamos, y nuestro competidor tenia una cantidad muy considerable de ingresos que le
venian de fondos de inversion, de planes de pensiones, de negocio financiero. Ese era el gran defecto que
tenia Caja Madrid, y las otras cajas.

Yo fui elegido por la asamblea de Caja Madrid. Me respaldé el presidente del Gobierno, sefior
Zapatero, cosa que le agradezco; me respaldd el ministro; me respaldé el gobernador del Banco de
Espafa; y me respald6 también el sefior Rajoy. —A todos se lo agradezco—. En la discusién sobre
resultados que los peritos han tratado de plantear en el tema Bankia, sinceramente, aparte de que quedo
ya esclarecida por el sefior Roldan, por el Sefor Ariztegui, o por el sefior Fernandez Ordoiez, no tiene
ningun sentido, porque en una fusion dos entidades o tres o cuatro o cinco o seis o siete aportan sus
activos, que pueden ser aportados con beneficio o con pérdida: no siempre es con beneficio; no siempre
es con pérdida; muchas veces es con beneficio.

A nosotros, el Banco de Espana nos indico claramente que no iba a permitir revalorizaciones al alza.
Teniamos edificios histéricos, muy buenos, pero nos dijo: no os voy a dejar que utilicéis la fusion para
revalorizar activos. Por lo tanto, el mensaje era clarisimo: tenias que utilizar la fusiéon para depreciar
activos, para provisionar activos. Pero si la teoria de los peritos judiciales fuera cierta, s que sucederia en
unas entidades que se fusionan y que revalorizan activos? ¢ Qué darian unos beneficios en ese ejercicio,
de repente? Unos beneficios que no existen, que son simplemente porque la sede central o unos terrenos
que tenian comprados, ahora en el cambio de ciclo, pongamos por ejemplo, esos terrenos valen mas
dinero. Entonces ¢van a dar un beneficio contable? ;Van a pagar impuestos por unos beneficios en su
cuenta de resultados? Unos beneficios que a la mejor vienen de una operacion de diez afios antes. Lo
mismo sucedia con las pérdidas. No tiene ningun sentido; tiene sentido lo que se hace en todas las
fusiones; se hizo en todos los SIP y en todas las fusiones, y es que eso fuera contra capital. Aparte de que,
como ustedes saben muy bien, cualquier provisidon contra beneficios acaba en capital, ya sea positiva o
negativa. En cualquier caso, no tenia ningun sentido que el ejercicio del afio 2010 fuera a ser el
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responsable de pérdidas o de ganancias que se habian podido producir en los diez ultimos afios. En
cualquier caso, yo creo que esto esta zanjado —lo ha dicho claramente el sefior Roldan aqui—. Esa es
una teoria peregrina que se ha planteado en el debate judicial. Si es cierto —vuelvo a repetirlo— que
Deloitte no opuso ninguna salvedad no a las cuentas del afio 2010 sino a las de septiembre de 2011.
Vuelvo a repetir que en la causa esta un borrador de opinidn contable sin salvedades sobre las cuentas
de Bankia de 2011, 31 de diciembre. ;Qué paso ahi? Yo tengo mi teoria y otros tendran las suyas.

Bankia no hacia mas que provisionar. No fuimos un negocio en expansién, sino en reduccion.
Estabamos provisionando constantemente: al fusionarnos provisionamos mas dinero del que opinaba el
Banco de Espafia, provisionamos a lo largo de todo el afio 2011, provisionamos en el Decreto Guindos,
provisionamos por encima de los 20000 millones en un afio y tres meses, que era lo que nos tocaba hacer
porque el mercado estaba bajando, y eso reducia el negocio y la capacidad de financiar las obras sociales.

En cuanto al plan de saneamiento, vuelvo a repetir que el Banco de Espafia no me pide ningun plan
de saneamiento; lo que me pide el Banco de Espafia lo dice el propio banco —me lo dijo a mi por escrito
y a ustedes en la pagina 97—: El Banco de Espafia requiri6 ademas una serie de medidas complementarias
para racionalizar y fortalecer la estructura de administracion y gestion y reforzar su profesionalizacion, asi
como un programa de desinversiones. Eso es lo que nos pidieron. El plan me lo pide el ministro. Me dice:
necesitas un plan que crea el mercado —una vez que ya habiamos pasado su decreto—. Lo Unico que se
nos ocurrio fue anticipar pérdidas, hacer un plan de pérdidas extraordinarias, dar una pérdida en el mes
que sea del afo 2012, y a partir de ahi ya tener provisiones y, por tanto, se dara beneficios si hemos
provisionado de mas. Era un plan un poco excesivo, pero me lo exigio el ministro. Es verdad que en las
reuniones participabamos con los otros tres competidores.

En cuanto a las tarjetas black, usted me dice que las deberia haber eliminado. Visto lo sucedido,
vuelvo a decir que no. Cuando llego a Caja Madrid a mi no me informa nadie de que esas tarjetas tenian
problemas. Esas tarjetas no las daba yo, las daba la secretaria del consejo. ¢ En qué condiciones? A mi
no me las consultan y nadie me dice que tuviera dudas sobre esta cuestion. A mi se me dice que esto
estaba declarado a Hacienda. Las que me dieron a mi tenian que ver con mi remuneracidon como miembro
del consejo de direccion. ¢ Ahi hubo errores? No los voy a negar, ya los estoy pagando, aunque solo sea
desde el punto de vista reputacional, pero no era un esquema sobre el que a mi me hubiera consultado el
consejo y me hubiera dicho que teniamos eso para repartirnos un dinero. No; eran unas tarjetas que daba
directamente, y lo ha reconocido en sede judicial. Es mas, el secretario ha hablado de automatismo; se
daban automaticamente por el hecho ser consejero. Eran unas tarjetas de gasto sobre las que yo no
consulté nunca. Como usted comprendera, me lo he preguntado muchas veces.

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Rato.
Para la réplica, el sefior Paniagua tiene tres minutos mas dos.

El sefior PANIAGUA NUNEZ: Gracias, presidenta.

Hemos hablado del déficit, de la ratio sobre PIB del endeudamiento externo y, en primer lugar, queria
saber si tiene algun dato mas de alguna ratio que se estuviera controlando hasta ese afio 2003 en que
usted dejo el Gobierno, y sabe que después cruzé un poco los limites de lo razonable, y que hayan
apoyado un poco mas esta crisis financiera.

Sobre Bancaja, varios comparecientes nos han trasladado que eran Caja Madrid y Bancaja las dos
entidades financieras que estaban en peores condiciones; no es una opinién personal.

En cuanto a las reservas o los resultados, no era tanto que lo aclarara de nuevo, que ya lo habia
hecho, sino que me diera su opinidn sobre cédmo puede ser que la debilidad de las instituciones financieras
en ese momento fuera tan grande porque, si de contabilizar en un sitio u otro esos importes suponia que
algunas entidades podian desaparecer, realmente la debilidad del sistema era tremenda, y si esa debilidad
era tan grande no acabo de entender por qué hasta el afio 2012 no se tomaron medidas como crear el
banco malo o llevar a cabo ya un rescate financiero definitivo para salvar el sistema. Eso es lo que queria
trasladarle para que me diera su opinion.

Sobre las tarjetas black, no me parece que sean unas tarjetas de gasto. Dice que a usted nadie le dijo
nada, pero me imagino que si yo hubiera llegado alli me habria planteado cémo era posible que esto se
estuviera haciendo de esta manera, y mas si me dice que ha sido durante tantos afios. Eso no lo convierte
en algo legal o algo justo o que deba hacerse de esa manera simplemente por el paso del tiempo. Siempre
que he oido hablar de este tema me quedo un poco doblado.
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Por ultimo, queria acabar trasladandole, desde el respeto, mi tristeza y mi pena, por que una persona
como usted, al que muchos espafioles han admirado, acabe como esta acabando. Usted fue un excelente
ministro de Economia, hizo un trabajo magnifico para este pais y todo eso ha sido desprestigiado por
usted mismo. No se da cuenta de que personas como usted son las que deben hacer un esfuerzo especial
para cumplir la ley; no se da cuenta del dafio que ha hecho a nuestro partido y a toda la clase politica y de
lo negativo que es esto para un pais. ;De verdad que los beneficios econdmicos que haya podido
conseguir compensan todo ese dafio?

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Paniagua.
Sefior Rato.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de economia, exvicepresidente del Gobierno de Espafia,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Muchas gracias.

He mencionado alguna ratio que me ha llamado la atencion en el informe del Banco de Espafa y en
informes del Ministerio de Hacienda; mejor dicho, de infraestructuras. Desde luego, la que me llama mas
la atencion, aparte del déficit exterior, es la relacion entre PIB y crédito, que se mantiene aproximadamente
en el 120% y que después se dispara hasta el 210 %.

No se trata de que hubiera debilidad. Usted dice que el sistema financiero espafiol estaba muy débil.
En el afio 2010 el sistema financiero espafiol no estaba dando todavia cifras de morosidad, por ejemplo,
como las que ha dado después. Pensemos que en estos momentos, si no me falla la memoria, la
morosidad esta en niveles todavia superiores a los del afio 2010. Debe estar por encima del 8 %, por lo
tanto, esta es una crisis muy larga. Tiene mucho sentido; es decir, si usted aplica contra resultados los
deterioros de valoraciones de inmuebles de los ultimos diez afios en un solo ejercicio, no habra ninguna
entidad que lo resista; no solo las cajas, no lo resiste ninguna entidad. Si la banca espafiola en conjunto
ha tenido 7 u 8 puntos de morosidad sobre los que tenia racionalmente —llegd a tener un 0% o un 2% de
morosidad— y todo eso lo aplica usted a un solo afio de cuenta de resultados, no hay cuenta de resultados
que lo resista; eso esta clarisimo. Por tanto, no es que fuera muy débil o no, tenia un problema e
indudablemente un aumento del paro considerable y una caida del PIB bruto que afectaba directamente
al funcionamiento.

¢ Por qué no se tomaron medidas antes o después, aparte de las consideraciones de oportunidad? Yo
creo que la comparecencia que les he leido del sefior Ariztegui explica muy bien como era la mentalidad
y cuales fueron las opciones que valoraron. Tampoco se puede decir que eran decisiones ilogicas. Ellos
se enfrentaban a una situacién y fueron valorando lo que podian hacer y lo que no podian hacer y qué
costoso era lo que iban a hacer, si lo dejaban de hacer o si lo hacian. Yo lo vivi desde otro punto de vista,
pero ha sido muy esclarecedor lo que aqui les explica sobre como van tomando las decisiones desde el
Banco de Espafia para esa cuestion. Mire usted, una tarjeta de gastos es una tarjeta de gastos. Si a usted
no le explican en qué se esta gastando el dinero, usted lo sabe. Si yo no lo sabia, a mi no me venia el
director financiero o el director de recursos humanos o el director de tributacién para decirme: Oye, estos
sefores se estan gastando dinero en unas cosas que a mi no me parecen bien, porque el que les daba
las instrucciones sobre esa cuestion era el secretario del consejo. Efectivamente, era una cuestiéon que
venia de hace treinta afos. Si, puede que haya sido un gran efecto de la entidad, no digo que no; parece
ser que si, veremos lo que dice el Tribunal Supremo sobre esta cuestion.

Después me ha hecho usted alguna referencia personal. A usted le dara mucha pena, pero a mi me
da mas porque me ha pasado a mi. Le voy a hacer yo también alguna reflexion. Mire, a mi me detienen
en mi casa, delante de mis hijos y de mis vecinos, el 16 de abril del afio 2015. Me detienen con una
acusacion doble sobre la base de una denuncia de la Agencia Tributaria. La acusacion es alzamiento de
bienes y delito fiscal. El blanqueo de capitales seria adyacente, es decir, vendria como consecuencia.
El alzamiento de bienes, que es la razdn por la que entran en mi casa —ningun juez les habria permitido
entrar en mi casa si no hubiera habido una acusacién de alzamiento de bienes— no dura quince dias;
a los quince dias se cae. En cuanto al delito fiscal, como ya le he dicho al sefior Saura, llevo tres afios
esperando a que se concrete cual es el delito fiscal que yo he cometido. Yo sostengo que ninguno; no un
poquito, ninguno, que todas mis declaraciones estan hechas. Si, es que las cosas pasan, pero para que
vea usted las cosas que pasan le voy a contar una historia que a lo mejor usted no conoce. Como le he
dicho, a mi me detienen el dia 16 de abril del afio 2015 a las cuatro de la tarde. El dia 15 de abril del
afio 2015 a las nueve de la manana el ministro de Justicia cuenta mis datos fiscales en Los desayunos de
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Television Espariola. ; Como puede saber el ministro de Justicia mis datos fiscales? Es una pregunta que
todavia no he sido capaz de contestar. El 14 de abril el ministro de Hacienda, con mas habilidad, habla del
tema en esta Camara, porque el 13 de abril una publicaciéon que se llama Vox Populi publicada que el
Sepblac —dependiente del Ministerio de Economia— me esta investigando. Resulta que el autor de esa
informacion, el sefior Alba, tuvo una reunién la semana anterior con el ministro de Economia y, segun lo
que cuentan los companeros del sefior Alba —yo no he hablado con él directamente—, el sefior Alba
achaca esa informacién de que el Sepblac me esta investigando al ministro de Economia, pero hay una
coincidencia. Durante los meses de febrero y marzo del afio 2015 tres personas: un director de un medio
de comunicacion, un articulista y un exalto dirigente del Partido Popular, me avisan de que el Gobierno me
quiere meter en la carcel, y a principios de febrero del afio 2015 la ministra de Trabajo le dice a mi
secretaria que se vaya separando de mi, que voy a tener problemas por mis declaraciones de Hacienda.
¢A usted le da pena? A mi me da mucha pena; pero mucha pena porque he estado treinta afios en el
Partido Popular, y me da mucha pena, sinceramente.
Muchas gracias.

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

La sefiora SAGASTIZABAL UNZETABARRENETXEA: Gracias, presidenta.

En primer lugar, quiero dar las gracias por su comparecencia hoy aqui; una comparecencia que nos
parece importante porque usted ha sido actor y observador en las diferentes fases de la crisis econémica
y financiera, dado los diferentes cargos que ha ostentado entre los afios 1996 y 2012. Quiero dejar claro
también que su comparecencia es para dilucidar lo que ha pasado y también para fijar aquellos criterios
que nos ayuden a que estas cosas no vuelvan a suceder, y creo que también deberiamos dejar de lado el
‘y ti mas’, dependiendo de quién el estado en el Gobierno.

Usted nos ha hecho una relacién cronolégica de la situacién econémica de los diferentes periodos,
pero también tengo que decirle que no hemos oido autocritica alguna. Es mas, parece que la
responsabilidad era de otros organismos o personas, y esto es dificil de digerir viendo lo que ha pasado y
ademas cuando se ha inyectado dinero publico y cuando la crisis nos ha dejado con personas perjudicadas
por la colocacion de participaciones preferentes, productos vinculados, clausulas suelo, etcétera; en
definitiva, unos contribuyentes que, ademas, han asumido un rescate de la banca de mas de 60000
millones de euros que no se van a recuperar. Me gustaria saber como valora este hecho, porque, como
ya hemos dicho, ha sido protagonista de la escena politica y econdmica en los ultimos afios.

Es verdad que también nos ha hablado de Bankia. Ha hecho una referencia ademas al proceso
judicial, pero antes de entrar en esta materia me gustaria hacerle ciertas preguntas sobre épocas
anteriores que algunos comparfieros ya han realizado. En Espafia, el periodo 1994-2008 se caracterizé por
quince afos de crecimiento ininterrumpido del PIB, con tasas anuales por encima incluso de la media de
la Union Europea, pero es verdad que se fueron acumulando una serie de desequilibrios y se gestaron las
causas que desencadenaron la crisis de 2008. Hoy podemos decir que la crisis financiera en Espafa esta
asociada a la crisis inmobiliaria y que origind en gran parte esa burbuja; una burbuja en la que se
fundamento el crecimiento de la economia espafiola debido a los bajos tipos de interés, la desregulacion
del suelo que desencadend una frenética actividad recalificadora por parte de las corporaciones locales,
con la creencia, ademas, de que con mas suelo aumentarian las viviendas y bajarian los precios, cosa que
tampoco ocurrié. Esta desregulacion ocurrié cuando usted estaba en el Gobierno y prosiguié en la
siguiente legislatura. En este contexto el sistema financiero fue un actor econémico clave porque, ademas,
aceler6 esa burbuja inmobiliaria, y todo ello teniendo en cuenta que habia un déficit de viviendas.

El sefior Caruana nos dijo en torno a este tema que si se hubiera restringido el suelo, habria sido peor
y, por lo que le ha comentado usted a la sefiora Capella, coincide con estas afirmaciones, por lo que me
gustaria conocer qué papel cree que jugo la regulacién urbanistica en la disfuncién del mercado
inmobiliario.

Nos ha dicho hoy a lo largo de su comparecencia que asent6 a Espafa en un crecimiento sostenible.
¢, De verdad lo cree asi? Porque el crecimiento se basé en el ladrillo y ha pasado lo que ha pasado, desde
luego creemos que no se hizo lo suficiente para mejorar la competitividad, sobre todo porque no habia
sustitutivos para la construccion y el ladrillo. En lo que llevamos de comparecencias son muchos los que
nos han dicho que esta crisis llegd de repente, que nadie lo supo prever, pero lo cierto es que en el caso
de Espafia si habia indicadores de alerta: aluvidén de créditos inmobiliarios, sobrevaloracion de viviendas,
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importacion de grandes cantidades de dinero del exterior; unas cantidades que, ademas, luego tenian que
ser devueltas por las entidades bancarias, que no disponian de recursos propios para conceder los
créditos que se les solicitaban. Y asi, los bancos espafioles se endeudaron con bancos europeos,
mayoritariamente alemanes y franceses. Por lo que, ¢también usted nos va a decir que no se pudo
prever? Lo pregunto, por un lado, porque el gobernador del Banco de Espafa, Jaime Caruana parece ser
que le comunico a usted que los activos inmobiliarios estaban sobrevalorados y que las entidades
financieras deberian rebajar la oferta de créditos y, por otro, porque una de las criticas que le hacen a
usted a través de un informe interno del FMI, en la época en la que usted fue su director, venia a decir que
no anticipd ni la crisis ni su magnitud y, en consecuencia, no pudo advertir a sus miembros. Me gustaria
saber qué valoracion hace de estas criticas o qué nos puede decir de este informe, aunque también tengo
que decirle que el informe, a pesar de que cita multiples deficiencias organizativas, falta de comunicacion,
etcétera, se venia arrastrando desde otras épocas.

Por otro lado, usted nos ha hablado del informe del Banco de Espafia, y también pensamos que en
este informe se omiten datos importantes, por ejemplo, la comparacién del desempleo, las cartas de los
inspectores, la inaccion del Banco de Espafia, las acciones sobrevaloradas, y ademas este informe del
banco de Espafia asume que la crisis se debi6 practicamente a un contagio de la crisis internacional. El
informe presentado por el Banco de Espafia recoge que, ante los riesgos latentes observados en la
actividad crediticia de la banca espanola, este si trasladé a las entidades una serie de recomendaciones
y reflexiones relacionadas con la financiacion hipotecaria, inmobiliaria y gobernanza. Me gustaria saber si
conocia estas recomendaciones y si se aplicaban en las cajas. Nos ha hablado usted de las provisiones
contraciclicas; unas previsiones que, si bien ayudaron a la banca espafola en la primera recesion en el
afio 2009, parece ser que no en la siguiente. En el afio 2012 usted comparecié en relaciéon con Bankia en
este Congreso en calidad de expresidente de la entidad, en la que sus explicaciones se limitaron a hacer
una cronologia de los hechos.

Por esta Comision han pasado ya diferentes personalidades, una de ellas, el profesor Naredo, quien
en su comparecencia nos decia que, si bien se hablaba mucho de la salida a bolsa de Bankia, para él lo
mas importante era el problema de Caja Madrid; ¢ por qué se hundieron Caja Madrid y las otras cajas que
al final se fusionaron o se pegaron con cola y se llamaron Bankia —segun sus palabras—, y quiénes
fueron sus responsables directos? Al hilo de esto, me gustaria conocer cual era la situacion de Caja
Madrid cuando usted llegd, si era una entidad solvente; cuéles eran los problemas verdaderos que tenia
Caja Madrid; si hubo problemas de gestion porque se financiaban proyectos ineficientes, sin viabilidad, o
solo por problemas de acumulacién de riesgos en el sector inmobiliario. En su comparecencia de 2012 dijo
que Caja Madrid se pudo fusionar con Bancaja a través de un SIP y que esta fusion —igual que ha dicho
hoy— fue sugerida por el Banco de Espafa, por lo que mi pregunta es: ;Quién tomaba las decisiones?
¢ El Banco de Espafia? ¢ Las decisiones que se tomaban en las cajas obedecian mas a criterios politicos
que a criterios profesionales? Lo digo porque se ha achacado el problema de las cajas sobre todo a la
gestion no profesional de los 6rganos de gobierno y su influencia politica.

La sefiora PRESIDENTA: Le quedan tres minutos.

La sefiora SAGASTIZABAL UNZETABARRENETXEA: Aunque también tengo que decir que los
problemas de gobierno de las cajas de ahorros y la influencia politica en la composicion de los 6rganos ha
sido desigual en los distintos territorios y no todas las cajas han tenido que ser rescatadas. Me gustaria
saber cual es, a su juicio, la responsabilidad de las personas que integraban los érganos de gobierno de
las cajas y también por qué hubo esta fusidén con cajas que tenian problemas y no con otras que quiza
estaban mejor.

En esta Comision los inspectores del Banco de Espafia nos han dicho que la unién de las siete cajas,
liderada por Caja Madrid y Bancaja, se realizé sin informe de fusién. Me gustaria saber si esto es cierto.
También nos han dicho que se permitié sanear las cuentas a finales de 2012 contra reservas en lugar de
contra resultados y asi los gestores podrian cobrar bonus. Me gustaria que hiciese una valoracion de esto.

La operacion de Bankia desde su creacion hasta su salida en bolsa dicen que fue por decisiones
politicas, con la colaboracién del Banco de Espafa. Ya le he hecho la pregunta de si esta afirmacion era
cierta. s Conocia usted los correos que alertaban a los responsables de inspeccion del supervisor bancario
de la inviabilidad del grupo antes de su salida a bolsa? ;Se sacd a bolsa un negocio inviable con el
conocimiento del Banco de Espafia? Ya hemos hablado de los peritos judiciales y no voy a volver sobre
ello, pero si me gustaria saber cdmo puede ser posible que una entidad salga a bolsa en 2011 y a los
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pocos meses se encontrase quebrada y necesitase inyecciones masivas de dinero publico, y es que,
ademas, seguian cobrando bonus. Usted entonces ya hablaba de éxito en esta salida a bolsa: un punto
de referencia de la economia espafiola, decia. Me gustaria saber qué tiene que decir ahora respecto a
esas afirmaciones, porque la verdad es que no se equivocaba, pero no en los términos a los que usted
aludia entonces. En la salida a bolsa de Bankia se vendi6 rentabilidad y prosperidad cuando en realidad
era todo lo contrario. ¢Por qué se permitid esta salida en una colocacion orientada a los minoristas?
¢Doénde queda la ética? También hay afirmaciones, como se ha dicho hoy aqui, de que se presentaron
ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores las cuentas de Bankia de 2011 sin auditar. jPor qué?
Ha dicho usted que Deloitte no firmaba las cuentas, y es verdad, pero Deloitte decia a su vez que no
avalaba las cuentas de Bankia porque los consejeros no presentaban las cuentas firmadas a los auditores,
tal y como exige la ley.

En su defensa, usted se ha escudado un poco en la fiscalizacion y supervision del Banco de Espafia
y de la Comisién Nacional del Mercado de Valores para reducir su responsabilidad acerca de las cuentas
para sacar a bolsa la entidad financiera en julio de 2011. Por lo tanto, ¢de quién es la responsabilidad?
¢ De estos organismos? ;Cual es su papel entonces como supervisores y regulares? ;Hasta donde
alcanza la responsabilidad del Banco de Espafa y de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el
cierre y liquidacion de las cuentas de 2011 o en la integracion de las cajas enumeradas en la cabecera de
Bankia y salida a bolsa de Bankia?

La sefiora PRESIDENTA: Tiene que acabar, sefioria.

La sefiora SAGASTIZABAL UNZETABARRENETXEA: Acabo.

Usted también nos dijo que esto no iba a tener un coste para la sociedad, pero lo cierto es que no ha
sido asi. Me gustaria conocer su opinién al respecto; donde han quedado los valores acerca de la
prudencia, la confianza, la eficiencia, la responsabilidad, memoria y transparencia. Por ultimo, nos ha
dicho que Bankia es el banco mas capitalizado de Espafia. Si, claro, con dinero publico, y esto también a
costa de los contribuyentes. Por eso le pregunto, desde la perspectiva actual, s qué hubiera hecho usted
diferente?

Gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefiora Sagastizabal.
Tiene la palabra el sefior Rato.

El sefior DE RATO Y FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espania,
exdirector gerente del FMI y expresidente de Bankia): Muchas gracias, sefiora presidenta.

Muchas gracias, sefiora Sagastizabal. Tengo que decir que yo no concedi ningunas preferentes como
responsable de Caja Madrid, y como responsable politico vuelvo a reiterar que nosotros regulamos las
preferentes —las emitian todas las empresas, no solo las bancarias— pero no para su comercializacién a
minoritarios. Ahi, como ustedes han oido aqui a otros mucho mas conocedores que yo, hubo un cambio
de regulacién que afecto directamente al precio de ese valor. Pero, bueno, no entraré mas en ello.

Usted me dice que del afio 1994 al afio 1998 Espafia acumuld desequilibrios. No estoy de acuerdo.
Del afio 1994 al afio 1995 o principios de 1996 Espafia tuvo un serio problema de crecimiento que venia
de 1992 y después empez6 a reducir desequilibrios, si no, no hubiéramos podido entrar en el euro.
Bajamos la inflacion, estabamos bajando el desempleo, manteniamos estable el déficit exterior, bajabamos
el déficit publico... No era una economia perfecta, qué duda cabe, pero de eso a decir que estabamos
acumulando desequilibrios... No. Ademas, el desequilibrio de una economia no se puede acumular si no
aparece en el déficit exterior. Porque, ¢ cual es el desequilibrio? Es una diferencia entre ahorro e inversion,
por lo tanto en algun sitio tiene que aparecer. No puede, simplemente, meterse debajo de la alfombra en
una economia abierta. Eso no es posible. Otra cosa es que una decision dificil politicamente,
indudablemente, es cuando uno llega al Gobierno en un ciclo econémico alto y no le toca tener un ciclo
econdmico alto sino que le toca probablemente un aterrizaje, y eso es dificil. Y si retrasa las decisiones el
aterrizaje es cada vez peor. Eso es lo que sucede. Yo lamento, lo he dicho, que no se siguiera con una
politica de reformas en ambitos como las provisiones, en ambitos como las cajas de ahorro. Entre el
afio 2003 y el afio 2010 pas6 un mundo. Se hicieron otras cosas, qué duda cabe, el Plan Hidrolégico
Nacional y otras muchas cosas que se podian haber hecho, pero eso es una discusion politica.
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Regulacion urbanistica. Yo creo que la regulacion urbanistica, que es un tema discutido en Espafia
constantemente —ahora no lo sé, no lo sigo tan de cerca—, en la época en la que yo estaba, nosotros
teniamos el problema de lo que tardabamos en convertir el suelo en suelo urbano desde el punto de vista
legal. Nosotros tratamos de abordarlo con una ley. El Tribunal Constitucional opiné que esa ley tenia
problemas competenciales. Bueno, pero si hubiera sido un éxito —lo he dicho antes y lo vuelvo a reiterar
ahora— no hubiera podido ser negativo para una burbuja. Si hubiera quedado mas suelo urbano, a lo
mejor eso tenia otros defectos; me podrian ustedes decir que hubiera quedado suelo urbano sin suficiente
control social o lo que ustedes quieran, pero, desde el punto de vista exclusivamente econémico, mas
suelo urbano queria decir mas barato. El problema no esta ahi, el problema esta, lo reitero, en una
demanda embalsada histérica de creaciéon de hogares, y también en una financiacion que fue cada vez
mas agresiva por una serie de razones que les han explicado a ustedes aqui mucho mejor de lo que yo
pueda hacerlo. Por eso era tan importante, una vez perdida la politica monetaria, poder actuar sobre la
demanda y sobre el crédito. Esto tenia sus limites indudablemente porque hubiera supuesto una
intervencién publica en la actividad privada.

¢ Qué importancia tenia el sector inmobiliario? Es importante, como en todos los paises, no hay
ningun pais del mundo que no tenga un sector inmobiliario importante. En Espafa, si no me falla la
memoria, en el afio 1996 o 1997 representaba el 9% del PIB; llego a representar casi el 13 %; y ahora esta
en el 8%. ¢Hay otros paises en los que representa mucho menos? Es posible. ¢ En Espafa cual es el
objetivo que debe representar? No se lo sabria decir, pero es un sector muy importante en la economia
espanfola, es un sector arrastre, un sector que tiene muchisimas consecuencias en un pais que mas que
dobla su poblacion todos los afios como consecuencia del turismo. Tiene otros defectos, indudablemente
que los tiene, desde el punto de vista de la preservacion del medio ambiente y de muchas cosas que
usted conoce igual que yo.

¢La crisis llegd de repente? Si. Todas las crisis llegan de repente, si no, no llegarian. No nos
equivoquemos, las crisis son porque no se ven, si no nadie tendria una crisis nunca de nada. ¢ La crisis
llego de repente? Si, llegd de repente, pero habia elementos que nos indicaban que la crisis podia llegar.
Uno de ellos, el déficit exterior; otro de ellos, que he mencionado, el aplanamiento de la curva. Yo creo que
ese es uno de los grandes errores. En ese tema el Fondo Monetario tenia capacidad suficiente para haber
tenido su opinién; asi como en los temas bancarios no la tenia, en el tema macroecondémico la tenia y no
la vio; tengo que reconocerlo, no la vio. Les he dicho a ustedes que el aplanamiento de la curva se esta
produciendo también en estos momentos. Yo no sé si las burbujas del afio 1996 tienen importancia, pero
las burbujas del afio 2017 si que tienen importancia. Pero, bueno, eso es otra cuestion.

Se ha cambiado muchisimo la regulacion bancaria en toda Europa, en todo el mundo; se han cambiado
los incentivos de como se remunera a las personas que trabajan en el sector financiero; se han establecido
medidas macroprudenciales y los bancos centrales controlan ahora de manera cada vez mas intrusiva el
funcionamiento de los bancos desde el punto de vista de las relaciones entre crédito y capital y desde el
punto de vista de la capacidad de los clientes de poder tener acceso al crédito. ¢ Tuvimos un contagio
internacional? Si. La politica expansiva norteamericana nos llegd, como a todo el mundo, y la politica
expansiva del Banco Central Europeo nos llegd todavia mas, pero Alemania no iba bien y el dinero era
muy barato para lo que nosotros necesitdbamos. Recuerdo esas tensiones en el Ecofin, si, indudablemente.
Qué duda cabe que tuvimos un efecto de la crisis internacional, pero creo que tuvimos un efecto mucho
mas grave de las crisis euro. Si no hubiera habido dos crisis euro probablemente hubiéramos podido
resolver nuestros problemas mucho mas facilmente, pero en un momento dado, en el afio 2012, cuando
empieza a pensarse que los activos espafioles no se van a vender en euros sino en otra moneda,
desaparece el mercado y no se pueden vender los activos ni baratos. En doce meses cambia la situacion.
¢ Por qué? Porque la gente cree que va a poder comprar en euros y, una vez que la gente cree que va
comprar en euros, las cosas baratas son baratas, pero si uno cree que no va a poder comprar en euros
porque va a tener que comprar en otra moneda, se espera a ver en qué moneda va a comprar. Eso lo
hemos vivido todos los aqui presentes en el afio 2012. Es decir, la cifra del 25% del PIB que sale del
sistema financiero espafiol en el afio 2012 es una cifra tremenda que indica una crisis que no hubiéramos
podido dominar si no hubiera sido por el cambio de criterio del Banco Central Europeo.

Respecto a las provisiones contraciclicas, usted dice que sirvieron solo en la primera crisis, pero es
que se pararon. Hemos discutido sobre por qué se pararon y quién las paré. Caja Madrid tenia un
problema de generacién de recursos, tenia un negocio muy concentrado en el negocio minorista
inmobiliario, también tenia muy buen negocio de pymes, pero no tenia un buen negocio de productos
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financieros. Habia empezado a tenerlo, habia cerrado un acuerdo muy importante con una compafiia de
seguros y estaba en esa direccién, pero estos grandes no se cambian tan rapidamente. Indudablemente
tenia una debilidad de capital, habia crecido mucho, tenia muchisimo balance, pero no habia podido
nunca emitir acciones. Usted me dice que en todos los territorios... Bueno, alguna caja del Pais Vasco
también estuvo tocadita, todos lo sabemos, aunque no vamos a dar nombres porque es de mala
educacion. Aqui hubo para todos y en todos los sitios, y hubo gente que lo hizo muy bien, lo he dicho
antes y no tengo inconveniente en repetirlo ahora. Hubo cajas en algunos territorios —no diré en el Pais
Vasco solo sino en Malaga, por ejemplo— muy expansivos inmobiliariamente que lo han hecho muy bien
y hay que reconocerlo.

Habia un informe de fusién, cémo no lo iba a haber, un informe de fusién de Deloitte que garantizé que
los balances estaban en buen estado, pero aun asi, como la fusién fue muy precipitada —piense usted
que el Banco de Espafa nos planteé la fusion en el mes de junio, cuando en julio teniamos que tenerla
hecha para poder recibir las ayudas publicas que nos permitieran pasar el primer stress test de la EBA—,
en el otofio hicimos un segundo informe con Price Waterhouse, que es de donde se derivan las provisiones
famosas sobre capital de 6900 millones netos. Creo que el Gobierno de esos afios queria evitarlo —vuelvo
a repetirlo porque me gusté mucho esa comparecencia—, la prioridad era que no hubiera dinero publico
en la ayuda al sector bancario —una prioridad que a lo mejor ha salido méas cara, pero esa era la
prioridad— y entonces se trataba de que las cajas se privatizasen y que, por tanto, el patrimonio de las
cajas, la propiedad que tenian del negocio bancario, fuera la que financiara el saneamiento. Como idea
no estaba mal, pero quizas habria que haberla hecho con mucho mas tiempo. Eso coincidié con las crisis
euro y todo eso se estroped. La salida a bolsa la decide el Gobierno; el mismo Gobierno que plantea
los SIP en junio, que es una inyeccion de dinero publico garantizado —no gratis, no son ayudas publicas,
son préstamos publicos que tienen que llevar aparejados unos programas de reduccién de tamafio, de
reduccion de empresas y de reduccion de balance—, seis meses mas tarde dice que no es suficiente y
que ahora se tienen que capitalizar en el mercado. Bueno, es una estrategia. Pero es que doce meses
mas tarde viene otro Gobierno y dice: No, ya no me interesa que os capitalicéis, ahora lo que quiero es
que provisionéis otra vez. La situacion fue cada vez mas dificil. No seamos maniqueos, la situacion fue
cada vez mas dificil, como consecuencia en parte de nuestros propios problemas —el crecimiento del PIB,
el crecimiento del paro, etcétera— y en parte porque se nos estaba abriendo una crisis internacional
europea —no la internacional sino la europea— que nos afectaba directamente. Piense usted que en
escasamente un afo y medio tuvimos tres estrategias distintas respecto a las cajas de ahorro, y eso no
era facil; y no era por capricho sino porque probablemente la crisis iba por delante de lo que los reguladores
y legisladores eran capaces de moverse, de ahi la salida de los 250000... Si aqui esta todo clarisimo. Si
sale el 25% del PIB de un pais, que no salié en 2011 y que sin embargo salié en 2012, es porque hay un
problema muy serio que no puede achacarse a ese afo. Esto esta clarisimo y, respecto a la estrategia,
efectivamente, si todo esto hubiera empezado mucho antes, pues hubiera habido otros plazos.

Usted dice: ustedes salieron a bolsa y doce meses mas tarde tuvieron una crisis. Vuelvo a decirle que
yo no me hago responsable de los 19000 millones; no me puedo hacer responsable ni me quiero hacer
responsable. A lo mejor estan superjustificados, a lo mejor han sido superpositivos, a lo mejor acaban
dando el 13% o el 17 % al erario publico espafiol —ni lo sé ni lo puedo saber—, pero yo me hago
responsable hasta el 9 de mayo; hasta el 9 de mayo yo cumplia todas las peticiones que me hacia el
regulador, todas, con muchas dificultades, pero todas. Por tanto, no tengo por qué hacerme responsable
de lo que paso después, lo que pasa es que estoy agarrado porque todo el mundo me juzga con lo que
paso6 después y por eso estoy tratando de explicarles a ustedes que lo que pasé después no se puede
explicar en términos de agujero; se puede explicar en términos de una inyeccion de dinero muy
considerable para conseguir unos objetivos que no sé si se han conseguido o no, pero que no tienen nada
que ver conmigo. Mi problema es que todos ustedes me juzgan en funcién de lo que decidieron después,
que era crear la entidad méas capitalizada de Espafa y con una cantidad impresionante de recursos.
Bueno, vale, pero no sé si ha sido rentable; pregunten ustedes a los que la llevan si es rentable o no, yo
no lo sé. Yo no lo pedi ni lo decidi, pero no me puedo quitar de encima que cada uno de ustedes me diga:
usted me cuenta lo que quiera, pero los 19000 millones... Pero ¢ por qué tengo que explicar yo esos 19000
millones, que ademas no se explican? Vuelvo a repetirlo, Oliver Wyman no los explica, dice que habria
que darle 19000 millones si la economia cae un 2% y tendrian pérdidas en tres afos, pero ni la economia
cayo6 un 2% ni las pérdidas fueron en tres afios ni nada parecido. Pregunten ustedes a los que tomaron
esa decision, pero es que todo el tiempo me quieren ustedes hacer a mi responsable de algo que yo no
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planteé ni pedi. Hay un documento presentado por mi al consejo de Caja Madrid en mayo-junio del
afio 2012 en el que digo claramente que es un célculo de provisiones completamente excesivo desde el
punto de vista de la necesidad. Desde el punto de vista de la rentabilidad es otra cuestion; si el Estado
espafiol ha hecho un buen o mal negocio con Bankia eso yo no lo sé. No lo sé y me miden ustedes todo
el tiempo con respecto a esa situacién. La salida a bolsa se hizo con todas las garantias. El sefior Restoy
lo dice aqui y ademas cita al Consejo de Estado: No habia manera de que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores pudiera prever ni pudiera negarse a la salida a bolsa. Lo dice el sefior Restoy en su
intervencién. La salida a bolsa se hizo con todas las garantias que tenia el sistema. Me han preguntado
anteriormente y no lo he dicho quiénes eran los bancos colocadores; eran JP Morgan, UBS, Bank of
America... Esos eran los grandes bancos colocadores del mundo. El Banco de Espafia nos controld,
Deloitte nos controld, otras auditoras nos controlaron, el mercado nos controld, la accion se mantuvo, el
Ibex nos dejo entrar, las ratings nos dijeron que teniamos grado de inversion y salié mal. Claro. ¢ Por qué
creemos que se vendié a un descuento del 75%? Porque la gente lo veia muy arriesgado, esta clarisimo.
El mercado funciona. La gente dijo que solo estaba dispuesta a entrar si se lo ddbamos... Y las cajas —en
esta estrategia por la que usted me pregunta— se vieron obligadas a hacerlo. La estrategia del Gobierno
es la siguiente: no quiero dinero publico, tu lo pagas con tu activo. Vale, pues eso fue asi hasta que llego
el limite.

Ustedes me dicen que me excuso. Yo no me excuso con la CNMV o el Banco de Espafia. jPor qué
me voy a excusar si no creo que hayamos hecho nada malo? Lo que digo es que yo no he hecho nada
malo y ese es uno de los argumentos. Porque si les digo a ustedes que no he hecho nada malo en
exclusiva como consecuencia de lo que decian los servicios técnicos de Caja Madrid o de Bankia ustedes
me dirdn que claro... Entonces les digo que también estos sefiores decian que no estaba haciendo nada
malo. No digo que hayamos hecho algo malo y que la culpa la tengan otros, no, digo que hicimos algo que
estaba bien, jque después las circunstancias cambiaron? Vuelvo a repetirlo y vuelvo a repetir que
los 19000 millones con los que ustedes me miden no pueden hacerlo porque yo no los decidi ni los pedi
ni nunca consideré que eran necesarios para sanear. Para tener el banco mas capitalizado de Espafia eso
es otra cuestion, otra estrategia y el que la diseid, que la explique. Ya sabemos que el Banco de Espana
no participd, tienen ustedes bastante ahi para preguntarse.

¢ Coste para la sociedad? Si, claro, indudablemente. Si el Estado decide invertir aqui o alli, si claro.
Mafiana ustedes deciden que hay que hacer un tren de alta velocidad a no sé dénde... Si, si ahora ha
decidido tener el banco mas capitalizado de Espafa, preguntele ustedes al Gobierno qué buscaba; yo no
lo sé. ¢ Es el mas capitalizado? Eso esta clarisimo, no hay mas que ver los datos. Lo ha dicho el Gobierno,
lo ha dicho el propio banco, lo ha dicho todo el mundo. Eso no esta teniendo consecuencias en la
colocacion? No, acaban de colocar por debajo de valor en libros. Las cosas no son faciles.

¢ Qué habria hecho diferente? Ya le he contado lo que hice y he tenido muchos problemas, no me voy
a poner ahora a especular sobre lo que habria hecho diferente.

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Sefiora Sagastizabal, su turno de réplica.

La sefiora SAGASTIZABAL UNZETABARRENETXEA: Gracias, presidenta.

En primer lugar, quiero agradecerle sus respuestas y también el tono. Yo no estoy aqui para juzgarle,
para eso creo que hay otras instancias, y tampoco le hago responsable de esos 19000 millones como
usted esta diciendo, sino que le he venido a preguntar por ese tema y si por su experiencia nos lo podria
explicar. Creo, en definitiva, que lo que usted nos ha transmitido hoy a lo largo de su intervencion es que
todos los pasos dados por usted como responsable de Caja Madrid y Bankia han sido auditados y que se
daban —segun usted— de la mano del Banco de Espafia y del Ministerio de Economia. Parece que no
adoptdé medidas al margen de las medidas técnicas y politicas que les iban orientando en relacién con
Bankia, es decir, que se adoptaban medidas para adaptarse a las nuevas realidades, requisitos y
exigencias, como usted bien ha estado diciendo. Esto no es facil de entender por parte de los ciudadanos
y ciudadanas cuando en marzo de 2011 las cuentas arrojaban un beneficio neto y dos meses después se
reformulan la cuentas con pérdidas, lo que supuso que aparte de las cantidades prestadas o puestas por
el FROB han sido necesarias mayores cantidades, por lo que igual hubiera sido interesante conocer la
verdadera realidad de las entidades financieras que conformaban Bankia o la realidad del negocio.

En definitiva, los objetivos que deberia perseguir la supervision financiera van desde la salvaguarda
de la estabilidad financiera al buen funcionamiento del mercado de valores, la proteccion de los inversores
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y todo ello tendria que llevar a la liquidez de los bancos, la conducta de las entidades, compafias de
seguros, tasadoras y parece que ninguno de estos objetivos se ha cumplido. Creo que esta Comision nos
tiene que servir para aclarar todas estas dudas y prevenir todos estos temas a futuro.

Muchisimas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefiora Sagastizabal.
Para cerrar, tiene la palabra el sefior Rato.

El sefior DE RATO FIGAREDO (exministro de Economia, exvicepresidente del Gobierno de Espafia,
exdirector gerente del FMI y expresidentes de Bankia): Dice usted que no se tomaron medidas. Mire
usted, en afio y medio que estuvimos en Caja Madrid-Bankia, solo en el afio 2011 el grupo realiz6 el 25%
de todo el ajuste que hizo el sector bancario espafiol. Representdbamos el 10% e hicimos el ajuste
del 25 %: capacidad, personal, todo. Después provisionamos mas de 20000 millones desde el nacimiento
del SIP hasta la aplicacion del decreto De Guindos |. Después de la reformulaciéon que, insisto, es ilegal,
tenemos patrimonio neto positivo, o que quiere decir que los accionistas no habian perdido su dinero.
Después suceden otras cosas y se declaran 19000 millones de perdidas. Vuelvo a repetirle que mi
problema esta en que a mi todo el mundo me pregunta por qué sucede y eso es lo Unico que yo no he
decidido y ademas lo critico. A lo mejor lo hago sin base, a lo mejor estoy equivocado, a lo mejor se explica
estupendamente, pero yo no lo decidi y no acabo de encontrarle la explicacion. Vuelvo a decir que Oliver
Wyman no me lo explica. Pues los que lo han tomado que lo expliquen. Si lo que dice el sefior Martinez
Tello es verdad, que lo que se buscaba era una rentabilidad del 13 % para una inversion mayorista, que
no tiene nada que ver con provisiones, lo que habra que ver es si se ha conseguido un 12, un 13, un 11,
un 5 o un cero. Juzgaran ustedes y le diran al que lo ha tomado si lo hizo bien, mal o regular, pero yo no
puedo explicar eso, no tengo explicacion, no tengo ninguna explicacion. Es mas, la reformulacion no se
hace para provisionar, por eso es ilegal. No se hace como consecuencia del negocio bancario del
afo 2011, se hace —y se dice expresamente— como consecuencia de causas sobrevenidas y de la
regulacion del ano 2012, y por eso es ilegal. No es ilegal porque haya ninguna actividad delictiva sino
porque no se puede uno provisionar a costa del afio 2011 cosas que han sucedido en 2012. La contabilidad
es asi. Yo me encuentro con que ustedes me insisten en qué explicacion le doy a los 19000 millones y es
que no la tengo. Sé que incluso con las cuentas reformuladas dejo una entidad con patrimonio neto
positivo, con todos los defectos que ustedes quieran, pero con patrimonio neto positivo. Lo que sucede
después no lo puedo explicar. Si lo supiera se lo explicaria porque les he contado esta mafiana mi vida
entera. Es lo que hay. Preguntenle ustedes al que les pueda explicar por qué se hizo eso. Yo no lo sé. Ni
lo sé ni lo entiendo.

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Rato. Agradecemos su presencia.

Suspendemos la sesidn que, como saben, se reiniciara a las cuatro y media con las comparecencias
de don Julio Segura, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, y del sefior Campa, exsecretario
de Estado.

Se suspende la sesion.

Eran las dos y diez minutos de la tarde.
Se reanuda la sesidn a las cuatro y treinta y cinco minutos de la tarde.

— DEL SENOR SEGURA SANCHEZ (EXPRESIDENTE DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO
DE VALORES, CNMV), PARA INFORMAR EN RELACION CON EL OBJETO DE LA COMISION.
(Numero de expediente 219/000951).

La sefiora PRESIDENTA: Buenas tardes a todos. Vamos a dar comienzo a la segunda parte de la
Comision informando a los sefiores portavoces de que cuando acabe la Ultima comparecencia, la del
sefior Campa, nos quedaremos. No se va a votar nada, pero si vamos a tener un cambio de impresiones
para manana, cambiar el orden del dia y votar nuevas comparecencias, pero conviene hablarlo hoy
cuando acabe la ultima comparecencia. Por eso les pido que se queden las personas que toman
decisiones.
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En relaciéon con la comparecencia del sefior Segura Sanchez y de acuerdo con lo dispuesto por la
propia Comision intervendra en primer lugar el compareciente para informar en relacion con el objeto de
la Comisién. A continuacion intervendra el portavoz del grupo solicitante de la comparecencia por un
tiempo de siete minutos. Seguidamente intervendran los portavoces de los restantes grupos
parlamentarios, de menor a mayor, con el mismo intervalo de tiempo. El compareciente contestara
conjuntamente a las intervenciones de los diferentes portavoces. Los portavoces tienen derecho a un
segundo turno de réplica de tres minutos que sera contestado por el compareciente conjuntamente
también.

Damos comienzo a la comparecencia del sefior Segura Sanchez, 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 acompafiado de la persona que designe para asistirle.
Asimismo esta Presidencia manifiesta expresamente su voluntad de salvaguardar los derechos del
compareciente reconocidos por el articulo 1.2 de la citada ley organica. Recuerdo igualmente la obligacion
contenida en el articulo 502.3 del Cédigo Penal de no faltar a la verdad en su testimonio. Sefior Segura
Sanchez, tiene la palabra para su exposicion inicial.

El sefior SEGURA SANCHEZ (Expresidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, CNMV):
Muchas gracias, presidenta.

Sefiores diputados, quisiera comenzar agradeciéndoles que me hayan dado la oportunidad de exponer
en sede parlamentaria mis reflexiones sobre la gestion que se hizo de la crisis financiera a lo largo de mi
Presidencia en la CNMV, entre marzo de 2007 y octubre de 2012. Creo que los trabajos de esta Comision
permitiran extraer valiosas conclusiones sobre la forma mas adecuada de mejorar la regulacion y
supervision financieras y mejorar la capacidad de nuestra economia para hacer frente a episodios criticos
futuros.

En la primera parte de la exposicion haré un breve esbozo de mi opinion sobre las causas de la crisis
mundial y espafola, para pasar a centrarme en la actuacion de la CNMV en respuesta a la crisis en los
dos temas que considero mas relevantes del periodo mencionado. El primero es la valoracion de activos
financieros que con la crisis perdieron su liquidez; el segundo, la emisién y colocacién por parte de las
entidades de crédito entre su clientela de valores considerados como capital regulatorio. Terminaré mi
intervencion con algunas reflexiones que se derivan del analisis anterior sobre las insuficiencias
regulatorias del periodo y algunas posibles mejoras en el ambito de la supervisién financiera espafiola.

La practica desaparicion de las politicas keynesianas tras la primera crisis del crudo del 1973 y con
mayor fuerza tras la segunda del 1978, que fueron crisis de oferta, dieron lugar a la entronizacién de una
nueva ortodoxia econdémica sustentada en dos ideas basicas. Primera: que los Gobiernos no podian tener
éxito en la conduccion de la economia, porque los agentes aprendian con sus decisiones, anticipandolas,
de forma que los resultados de las medidas de politica econémica no podian alcanzarse. Ademas, los
célculos de los efectos de dichas medidas eran erréneos porque las estimaciones se hacian con valores
de los parametros que no eran validos, ya que el anuncio de las propias medidas hacia reaccionar a
empresas y familias alterando de forma desconocida a priori estos valores. En resumen, lo que en la jerga
del analisis econémico se llama hipoétesis de las expectativas racionales. Segunda idea: se consolidd la
linea de que los mercados financieros desregulados eran eficientes, ya que los agentes utilizaban para
tomar sus decisiones toda la informacion publica relevante, de forma que sus errores no podian ser
sistematicos; traducido a la jerga: la hipotesis de mercados eficientes. El triunfo electoral de los Gobiernos
conservadores en las principales economias en la década de los ochenta, Margaret Thatcher y Ronald
Reagan, consolidd esta visidon de la economia que fue por cierto mantenida en los aspectos basicos por
Gobiernos mas progresistas posteriores, los de Anthony Blair y Bill Clinton, de forma que las casi tres
décadas que median entre 1979 y 2007 se pueden resumir con el conocido lema de: liberalizar, privatizar,
desregular; bajos impuestos, reduccion del gasto social y del sector publico y autorregulacion financiera.

Desde una perspectiva global, la ortodoxia imperante se puede sintetizar en el decalogo del consenso
de Washington de 1989, asi llamado por reflejar las posiciones coincidentes del Fondo Monetario
Internacional, del Banco Mundial y de la Secretaria del Tesoro estadounidense: déficits moderados,
reduccion de subsidios, tipos impositivos marginales moderados, tipos de interés y de cambio de mercado,
liberalizacion del comercio y de las inversiones extranjeras directas, privatizacion de empresas publicas
estatales, desregulacion y seguridad juridica de los derechos de propiedad, decalogo aplicable y aplicado
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a cualquier economia fuera cual fuera su nivel de riqueza, su desarrollo institucional, su estructura
productiva o demografica o sus niveles de desempleo.

¢ Qué consecuencias tuvo esta politica econdmica y desreguladora para el mundo financiero desde la
perspectiva de un supervisor de mercados? Primero, se permitié e incentivé cualquier tipo de innovacion
financiera, incluso aquella destinada a evadir los requisitos de capital regulatorio de la banca, aumentando
asi la inestabilidad del sistema financiero mundial. Segundo, se generaliz6 el principio de libertad de
emision limitando la accion de los supervisores a la comprobacion de puros requisitos de transparencia
relativamente laxos. Tercero, se cred un sistema bancario en la sombra, shadow banking, no sometido a
supervision alguna, y se generalizaron las operaciones over-the-counter en las que al inicio de la crisis se
negociaba el 90 % de los productos derivados. Por ultimo, una dilatada politica de tipos de interés bajos y
abundante liquidez condujo a una infravaloracion del riesgo y a unos niveles de endeudamiento
insostenibles a largo plazo, tanto por parte de las empresas como de las familias: crédito hipotecario y
para el consumo. Esto trajo consigo una explosion del precio de los activos financieros y también de
algunos reales, como la vivienda, y la creacion de sobrevaloraciones, cuando no de burbujas. En suma,
el resultado final fue una mayor inestabilidad financiera, el aumento del riesgo sistémico, una reduccion
de la transparencia y una distribucion de riesgos opaca, que, unido a la falta de instrumentos legales
producto de la desregulacion, redujo notablemente la capacidad de los supervisores financieros para
llevar a cabo sus funciones con la eficacia deseable.

En el contexto descrito, la crisis cursa en Espafia de forma algo distinta por algunas razones
especificas. La fundamental es porque la pertenencia a la zona euro desde su creacion en 1998 trajo
consigo un fuerte impulso a los créditos a la promocién y construccion debido a los bajos tipos de interés.
Piensen por ejemplo que los tipos hipotecarios de dos digitos al comienzo de la década entran a partir de
1996 en una senda claramente descendente que los condujo al 3,2% en diciembre del afio 1998. Estos
créditos fueron concedidos por un sistema bancario que se financiaba en el extranjero endeudandose a
corto plazo para financiar créditos a largo plazo en condiciones muy ventajosas. Cuando estall6 la crisis
el diagnéstico sobre la capacidad de resistencia del sector bancario pecé de optimista, porque si bien es
cierto que la provision anticiclica espafiola mejoraba los recursos bancarios para hacer frente a una crisis,
la concentracion de crédito en el sector constructor e inmobiliario era muy alta y existia evidencia sdlida
desde 2003 de una fuerte sobrevaloracion del precio de la vivienda y, sobre todo, porque la existencia de
un cierto colchén de recursos propios era un margen insuficiente si la crisis llegara a ser, como asi fue por
desgracia, lo suficientemente duradera y profunda.

No voy a hablarles del proceso de rescate de las entidades de crédito espafolas, porque muchos
otros comparecientes en esta Comision ya lo han hecho con mayor conocimiento de causa y porque
la CNMV no tuvo competencia alguna en el disefio de este proceso ni en los temas relacionados con la
solvencia de los bancos y cajas de ahorros. Por ello me centraré en los dos temas que he sefalado, en mi
opinién, como los mas importantes en el ambito de las actuaciones de la CNMV. El primero tuvo su origen
en el hecho de que la crisis trajo como consecuencia, por primera vez, que ciertos mercados dejaran de
funcionar. Uno de los efectos que se materializdé en los primeros afos de la crisis fue la practica
desaparicion de un mercado fundamental, el de deuda privada, y en particular la procedente de
titulizaciones inicialmente hipotecarias, pero con el paso del tiempo mucho mas complejas y dificiles de
valorar. Esto se debe a una pérdida de confianza de los agentes en el sistema, lo que siempre apunta a
una insuficiente transparencia del mismo, como demuestra el hecho de que los mercados mas
transparentes, el de deuda publica y la bolsa de valores, funcionaron correctamente a lo largo de toda la
crisis; es decir, que los titulos cotizados en estos mercados no perdieron en ningun momento su liquidez.
Esto, aparte de otros problemas como la aparicién del riesgo de liquidez, no contemplado por la regulacion
microprudencial de la época, planteaba un problema en el caso de los fondos de inversion, ya que aquellos
que tenian una parte importante de su patrimonio invertido en deuda privada corporativa empezaron a
tener dificultades para cumplir las peticiones de reembolso de los participes. En este terreno la actuacion
de la CNMYV, iniciada a comienzos de 2008, consistié en publicar pautas de actuacion sobre reembolsos
y posibles conflictos de interés, y en el reforzamiento de la accién inspectora de las actuaciones de las
instituciones de crédito financieras que condujo a la apertura de diversos expedientes, muchos de los
cuales acabaron en sancion.

El segundo problema sefialado se refiere a las dificultades de las entidades de crédito,
fundamentalmente cajas de ahorros, para dotarse del capital regulatorio necesario en un contexto de crisis
aguda de los mercados, destacando dos temas principales: la emisién y comercializacion de participaciones
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preferentes y deuda subordinada en general, y los procesos de salida a Bolsa de las antiguas cajas de
ahorros convertidas en bancos mediante la constitucidn de sistemas institucionales de proteccion, los SIP,
bautizados como fusiones frias. Como saben sus sefiorias, las participaciones preferentes son titulos que
ofrecen una remuneraciéon predeterminada condicionada a la existencia de beneficios distribuibles del
emisor, que no otorgan derechos politicos ni de suscripcion preferente respecto de nuevas emisiones, de
caracter perpetuo aunque amortizables transcurridos cinco afios desde su emision, y que en caso de
liquidacién de la entidad emisora, sus titulares se sitlan a efectos del orden de prelacion de créditos tras
los acreedores y delante de los accionistas o cuotaparticipes. Baja ciertas condiciones se consideraban
recursos propios de primera categoria desde 1985. Se encuentran reguladas en Espafia desde ese afio,
aunque el primer folleto de emisién no se registré en la CNMV hasta 1998. Se trata, por tanto, de un
instrumento hibrido porque siendo renta fija fue computable como recursos propios de las entidades a lo
largo de la mayor parte de la crisis.

Entre los afios 2000 y 2008 se emitieron 17 796 millones de euros de preferentes, mayoritariamente
por entidades de crédito, debido a sus ventajas procedimentales y fiscales. En 2009 se emitieron 11600
millones, en 2010 no se emitieron participaciones preferentes, y la ultima emision de 200 millones data
de 2011. Esta explosion de la emision de preferentes en 2009 se debid a la necesidad de las entidades de
crédito de obtener capital regulatorio, lo que coincidié con una pérdida de interés de los inversores
institucionales en estos titulos, por lo que sus emisores incrementaron la colocacion entre la clientela
minorista, al mismo tiempo que la cotizacion de las preferentes comenzé a discrepar significativamente de
su valor nominal. Tanto la normativa nacional como la comunitaria, antes y después de la Mifid, consagran
el principio de libertad de emision, permitiendo la posibilidad de comercializar productos complejos entre
clientes minoristas, incluso cuando las entidades saben que los clientes carecen de conocimientos y
experiencia para entender los productos, siempre que cuenten con la aprobacién del cliente.

En este contexto, como consecuencia de su comercializacién principal a inversores minoristas a
través de la propia red, la CNMV reforzo la labor de informacion al mercado y en especial al inversor
minorista, establecié recomendaciones para su comercializacion y reforzé la accién supervisora sobre la
misma. Entre estas actuaciones cabe destacar: la emisién de guias en la pagina web sobre caracteristicas
y riesgos, en particular de pérdida de valor y carencia de liquidez de las participaciones preferentes, en
marzo de 2008; la exigencia de dos informes de valoracion de expertos independientes y la inclusion de
advertencias en el folleto de emision, en caso de que incidieran en el precio fijado por el emisor, en febrero
de 2009; la comunicacién sobre buenas practicas en la informacion a transmitir a clientes, en particular el
triptico con las caracteristicas y riesgos del producto, y a la propia red comercial, en mayo de 2009; la
creacion de una plataforma multilateral y electrénica de negociacién en el mercado AIAF, donde se
cotizaron todas las emisiones posteriores a 2008, en junio de 2010; la consideracién de cases internos
entre minoristas como malas practicas si no se hacian en beneficio tanto del comprador como del
vendedor, en junio de 2010; y la publicacion de criterios de buenas practicas de provision de liquidez para
emisiones de renta fija destinadas a minoristas, incluyendo un modelo de contrato tipo, en octubre
de 2010. Querria destacar el hecho de que todas estas iniciativas se realizaron entre 2008 y 2010, es
decir, antes de que un solo inversor en preferentes perdiera un euro.

Ademas, la CNMV realiz6 dos propuestas de cambios normativos al Gobierno, una en febrero de 2011
y otra en marzo de 2012, relativas a la inclusion de advertencias del supervisor en los folletos de emision,
la autorizacion legal para que la CNMV pudiera exigir tramos institucionales en la colocacién de
instrumentos hibridos entre minoristas, y la existencia de controles internos en la comercializacién de
estos productos, algunas de las cuales fueron plasmadas en la ley con posterioridad. En particular, el Real
Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, exigié que
la emision de preferentes contara con un tramo institucional no inferior al 50 %, que su valor unitario
minimo fuera de 25000 euros, que la CNMV pudiera incluir advertencias en el folleto de emisién, que se
comparara el producto con los depdsitos bancarios, y que el documento contractual exigiera junto a la
firma del cliente una expresién manuscrita de que habia sido advertido de que el producto no le resultaba
conveniente, cuando asi fuera el caso.

En el ambito de la actividad supervisora y sancionadora, necesariamente a posteriori de la
comercializacioén, se realizaron quince inspecciones completas y cuatro limitadas a operativa con hibridos,
que cubrieron mas del 80% de la clientela minorista de valores. Se inspeccionaron el 90 % de los
mecanismos internos de case y se reviso la colocacién del 70% del volumen de preferentes emitidos
entre 2008 y 2009. Como resultado de todo esto, la CNMV inicié seis expedientes sancionadores. Cuando
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abandoné la Presidencia, se encontraba avanzada la apertura de otros diez expedientes que afectaban a
doce entidades. Posteriormente se han abierto mas expedientes. Esta actividad inspectora detectd que
las malas practicas se referian a cuatro aspectos: colocaciéon de productos hibridos sin valorar su
conveniencia, pese a ser productos complejos; valoracion incorrecta de la conveniencia o idoneidad de
cliente minorista para suscribirlos; inadecuada gestion de conflictos de interés e inadecuada informacion
posterior a la colocacion.

En conjunto, en mayo de 2011 el saldo vivo de preferentes en manos de minoristas era de 29713
millones de euros, el 75% de las cuales habian sido emitidas por entidades de crédito. Es relevante
destacar que el 60% de este saldo vivo pertenecia a emisiones anteriores al 2005. El hecho de que
Basilea Il no incluyera los instrumentos hibridos como recursos propios de maxima categoria, también por
motivos comerciales y reputacionales, hizo que las entidades emisoras procedieran a canjear
participaciones preferentes por otros productos, lo que redujo el saldo vivo de 29719 millones a 5600
millones, canjes aceptados por los minoristas en mas del 98 % de los casos. Todos estos canjes se
produjeron por instrumentos menos complejos y mas liquidos, acciones u obligaciones convertibles,
siempre por valor muy superior al de mercado de las preferentes y, en la mayoria de los casos, equivalentes
a su valor nominal, lo que permitidé que los inversores en este caso recuperaran la inversion inicial. Parece
claro que en este caso la actuacion supervisora durante el periodo analizado contribuyd, de manera que
creo dificilmente cuestionable, a mitigar, no a resolver, los problemas sobrevenidos, pese a las limitaciones
de la legislacion vigente y que la CNMV acoté el margen de actuacion que la legislacion del momento le
permitia, interpretandola de la manera mas amplia posible.

Salidas a bolsa de entidades de crédito. Al amparo del articulo 25 del Real Decreto-ley 6/2010, de 9
abril, se cred la figura de los SIP financieros como la asuncién de un compromiso y ya saben ustedes lo
que es un SIP. Alo largo de la segunda mitad de 2010 se pusieron en marcha los tres SIP mas importantes:
BFA, con unos activos estimados de 337 000 millones de euros, Banca Civica, con unos activos estimados
de 77000 millones y Banca Mare Nostrum, con unos activos estimados de 72000 millones.

La aprobacion por el Gobierno y la posterior convalidacion por las Cortes Generales de Real Decreto-
ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, concedié notables ventajas
regulatorias a las entidades bancarias cotizadas. La esencial que para las entidades que no hubieran
colocado titulos representativos de al menos el 20 % de su capital a terceros, los requerimientos de capital
regulatorios serian del 10 % de las exposiciones totales ponderadas por riesgo, en vez del 8%, que se
aplicaria a las entidades que cumplieran este requisito. Como era de esperar, diversas entidades
resultantes de la fusién de cajas de ahorros anunciaron su intencion de salir a bolsa, en particular Bankia
y Banca Civica.

La CNMYV en el mismo mes de febrero, antes de cualquier anuncio de intencién de salir a bolsa, envié
un documento a la CECA en el que se recordaban las condiciones que deberian cumplir dichas salidas a
bolsa, principalmente cuatro. Primera, que deberian mantener un feed flow no inferior al 25 % de la emision
para garantizar una difusién suficiente. Segunda, que deberian tener un tramo relevante de suscriptores
que fueran inversores cualificados para que el precio fuera fijado por profesionales y este fuera el que se
aplicara a los inversores no expertos. Tercera, que cumplieran los requisitos de gobierno corporativo v,
cuarta, que siguieran las recomendaciones e instrucciones de la CNMV en lo tocante a la comercializacion
para evitar el conflicto de interés que se produce cuando el emisor es a la vez el colocador principal de la
emision, tal y como sucede en el caso de las entidades de crédito. He de reconocer que estas
recomendaciones iban mas alla de lo que la legislacion permitia exigir a la CNMV en un proceso de salida
a bolsa. Por ejemplo, requerir la realizacion del test de conveniencia en el caso de un producto financiero
no complejo, como son las acciones, o exigir la firma del folleto al inversor no profesional o fijar un tramo
institucional muy superior ademas al usual. Pero la existencia de un claro conflicto de interés, al ser la
entidad emisora la principal comercializadora entre sus clientes, nos hizo extremar las medidas de
proteccion de los inversores y, gracias a estas medidas, en el caso de Bankia esta sali6 en el precio
de 3,75, frente al que fijaron inicialmente los colocadores, que se situaba en la orquilla de entre 4,5y 5,1
euros, y del precio objetivo que bancos de inversion, agencias de calificacion y analistas mantuvieron
en 4,10 euros a lo largo de siete meses desde el momento de la salida a bolsa hasta febrero de 2012.
Insisto en que cuando se produjo la salida a bolsa, y a lo largo de los siete meses siguientes, las agencias
de calificacion crediticias, los auditores, la autoridad bancaria europea y sus estrés tests y la inmensa
mayoria de los 16 000 inversores cualificados que adquirieron titulos en la salida a bolsa consideraron esta
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inversion como beneficiosa. El precio se mantuvo en linea con la evolucion del grupo de entidades de
crédito que cotizaban en bolsa y algo por encima de la media incluso durante esos siete meses.

Por otra parte, desde la perspectiva de la transparencia la CNMV comprobé que los folletos de emision
contuvieran toda la informacién publica relevante exigida por la ley y, en particular, describieran con
precision los posibles riesgos de la operacion, incluyeran informacion financiera necesaria, auditada sin
incertidumbres ni salvedades, asi como obviamente que la operacién contara con la preceptiva no
oposicion del Banco de Espafia.

Y paso a la parte final de recomendaciones. La regulacién y una parte creciente de la supervision del
sistema financiero en los paises de la Union Europea, y en mayor medida aun en los de la zona del euro,
es competencia en su mayoria de las instituciones comunitarias, por lo que muchas de las recomendaciones
implican esfuerzos del Gobierno, de los supervisores espafioles y de los parlamentarios europeos, aunque
algunas de ellas se mantienen en el ambito decisorio de los paises. Centraré mi atencion en estas ultimas
y en aquellas sugerencias que, en mi opinion, permitirian mejorar la eficiencia de la CNMV en su labor de
proteccion de los inversores.

En mi opinién, las resoluciones de la CNMV ante denuncias o reclamaciones de los inversores
deberian ser de obligado cumplimiento para las entidades de crédito y las empresas que prestan servicios
de inversion. Los porcentajes de resoluciones favorables al reclamante se sitian en torno al 75-80% y el
de casos en que la entidad acepta la decision de la CNMV, apenas llega al 10%. En la practica, la
reclamacion a la CNMV se ha convertido en un paso previo para poder acudir con mayores posibilidades
de éxito ante los tribunales, lo que recarga la tarea de los mismos y alarga innecesariamente el
resarcimiento del dafio causado por la mala practica.

Con frecuencia los tests de conveniencia y de idoneidad estan disefiados de forma deficiente y cada
entidad tiene el suyo propio. Seria deseable que se armonizaran estos tests y que se habilitara a la CNMV
para que realizara dicha armonizacién. En el caso de la emisién de instrumentos financieros por parte de
quien va a ser su comercializador, la CNMV deberia poder tener competencia para fijar unas normas mas
estrictas que las usuales, con objeto de evitar el conflicto de intereses existente.

Respecto a la potestad inspectora y sancionadora, cabrian también algunas mejoras. Por una parte,
dotar a la CNMV de algunos instrumentos mas potentes de inspeccion y, por otra, modificar el sistema de
sanciones pecuniarias. Las multas deben ser disuasorias, es decir, deben garantizar el resarcimiento del
dafio mas una penalizacién apreciable. Este es, por ejemplo, el principio que rige las sanciones de la
Agencia Tributaria. El sistema actual se mueve entre un maximo disparatado del 5% de los recursos
propios de la entidad y minimos irrelevantes, resultando ademas de compleja aplicacion el criterio de los
tercios.

Respecto a la transparencia de la CNMV, cabrian dos mejoras que creo sencillas de implementar. Por
una parte, exigir la publicidad en la pagina web de la agenda de los maximos responsables y, por otra, la
publicacion con cierto desfase temporal de las actas de la Comision Ejecutiva y el Consejo, omitiendo los
aspectos de caracter confidencial. Esto permitiria conocer los argumentos utilizados por cada consejero y
su consistencia temporal, favoreciendo la independencia en la toma de decisiones. Y también seria util
que el Plan de actividades anual que se instaurd en 2008, y sigue vigente tras dos presidencias, fuera
presentado y debatido en sede parlamentaria.

En lo tocante a la eficacia, seria conveniente que la CNMV tuviera que someterse a un escrutinio
externo y periédico de sus actuaciones. Por la naturaleza del organismo, las auditorias externas privadas
constituyen un instrumento inadecuado, salvo quiza para temas muy parciales como puede ser una
auditoria informatica o de alertas de riesgos concretos, pero existen dos posibilidades: una es la realizacion
de revisiones por pares, peer reviews, y otra los informes de valoracion de expertos independientes.
Existe una peer review realizada cada cinco afios por el Fondo Monetario Internacional como parte del
Financial Sector Assessment Program, del FSAP, una de las cuales, publicada en el afio 2012, cubre el
periodo completo de mi presidencia en la CNMV. Y seria deseable que la ESMA realizara evaluaciones
periédicas publicas de la actuacion de las comisiones nacionales, pero podria exigirse reglamentariamente
que la CNMV se sometiera a informes trienales o quinquenales de una comisién internacional de
académicos y miembros del sector. Desde el punto de vista de la independencia hay varias mejoras
posibles.

La primera seria el cambio en la forma de nombramientos de sus maximos responsables. Una lista de
candidatos propuesta por Gobierno, grupos parlamentarios —habria que ver qué colectivos—, seguida de
una evaluacion publica de los mismos por una comisién de expertos independientes y el nombramiento
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definitivo por una mayoria cualificada del Congreso que exigiera un acuerdo de varios grupos
parlamentarios.

La segunda es mas facil de implementar. Consiste en ampliar el mandato de los responsables de
cuatro a seis afios, como es el caso del Banco de Espafia y de la CNMV y eliminar la posibilidad de
reeleccidén para un segundo periodo. Y también seria sensato eliminar el caracter de consejeros natos del
director general del Tesoro y Politica Financiera y del subgobernador del Banco de Espafia y en paralelo,
en el caso del Banco de Espafia, del mismo director general y del vicepresidente de la CNMV.

La independencia econdémica es también esencial y, dado que la CNMV se financia mediante tasas
aprobadas por el Congreso, no existe razon alguna para que el Gobierno tenga que aprobar sus
presupuestos, aunque estos deban ser presentados y discutidos en sede parlamentaria. Por ultimo, en lo
ateniente a la independencia funcional, es claro que la mejora esencial seria la autonomia de la CNMV
para fijar su plantilla organica, niveles y sistemas de contratacion de personal, garantizando la aplicacion
de los principios de publicidad, mérito e igualdad.

Terminaré estas sugerencias con una defensa del cambio de la arquitectura institucional de la
supervision financiera espafola. EI modelo espafol es sectorial. El Banco de Espaia supervisa las
entidades de crédito, la CNMV los mercados y la conducta de los agentes y la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones la solvencia y conducta de las compafiias de seguros y los fondos de
pensiones. Este modelo tenia sentido cuando las tres actividades —banca, mercados y seguros— se
realizaban por empresas distintas, pero desde hace tiempo los agentes principales de los mercados
financieros son conglomerados extranacionales que operan en los tres ambitos. Por eso, la tendencia
reciente de los paises mas desarrollados ha sido instaurar progresivamente modelos supervisores de tipo
funcional o twin peaks, en que hay una institucion que se ocupa de la solvencia y otra responsable de la
supervision de las conductas. El modelo funcional mejora la coordinacién entre supervisores, reduce la
carga supervisora que soportan las empresas y permite resolver el conflicto de interés que, sobre todo en
situaciones de crisis, puede darse entre los objetivos de solvencia y de conducta. En el caso espanol
ademas se produce la anomalia, reiteradamente criticada por el Fondo Monetario Internacional
desde 2005, de que el regulador y el supervisor de seguros y fondos de pensiones coinciden en una
direccion general del ministerio, lo que incumple los principios internacionales de buenas practicas de
supervision. El cambio del modelo sectorial al funcional en Espafia requeriria tan solo traspasar las
competencias de solvencia de las empresas de servicios de inversiéon de la CNMV al Banco de Espafia,
eliminar la competencia supervisora del Gobierno —no la reguladora— en materia de seguros y fondos de
pensiones y trasladarla al BDE, al Banco de Espafia, en lo tocante a solvencia de las compafiias de
seguros y a la CNMV en lo concerniente a la conducta. Ademas, seria deseable que los tres servicios de
reclamaciones de clientes —bancarios, inversores y de seguros— se unificaran en la CNMV —un tema
de conducta— y que las competencias supervisoras del ICAC sobre las actividades de auditoria —de
nuevo un caso en que regulador y supervisor coinciden en un departamento gubernamental—
se traspasasen a la CNMV. Sin embargo, me pareceria un error crear una nueva agencia independiente
que integrara todas las funciones de proteccion del usuario de servicios y productos financieros porque
aumentaria los costes de la supervision sin mejora alguna de su eficacia, dificultaria la coordinacién entre
supervisores financieros y se ocuparia de lo que la ley fija como un objetivo fundamental de la CNMV, ya
que los objetivos de velar por el buen funcionamiento de los mercados y la transparencia tienen como
resultado en gran medida proteger mejor a los usuarios de los servicios financieros e inversores. Ya en el
afio 2008, la CNMV y el Banco de Espafia elevaron al Gobierno un proyecto de modificaciéon en la
direccion que he sefialado, pero, pese a que el modelo funcional era considerado como el mas adecuado
por los dos partidos mayoritarios, no llegé a implementarse.

Termino. El objetivo de mi intervencién ha sido explicar aquellas actuaciones de la CNMV en el
periodo 2007-2012 destinadas a responder a los desafios que genero el estallido de la crisis. Nadie puede
sentirse satisfecho con el resultado de la crisis desde ningun punto de vista, pero creo que la CNMV
respondio a los problemas haciendo lo posible, dadas sus competencias supervisoras y las limitaciones
de la legislacion vigente, cuya interpretacion con frecuencia forzé hasta limites discutibles en su labor de
proteccion a los inversores. Otra cuestion distinta es que las competencias y limitaciones reguladoras se
mostraron insuficientes para hacer frente de forma satisfactoria a los problemas discutidos, lo que apunta
a la necesidad de modificar el marco institucional y las competencias de supervision financiera en Espafia
y en la Unidn europea, una tarea en la que espero que las recomendaciones que he comentado puedan
ser de alguna utilidad y que el documento final de esta Comision sea de gran utilidad.
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Muchas gracias por su atenciéon y me pongo a su disposicién para contestar a las preguntas que
estimen oportuno hacerme.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Segura.

Comunico a los portavoces que mafana el compareciente nos entregara su intervencion y se la
haremos llegar, pues no trajo el ejemplar pasado a limpio. Mafana también haremos llegar a los medios
de comunicacién desde los servicios de prensa esta intervencion inicial.

En primer lugar, por el grupo solicitante de la comparecencia tiene la palabra el sefior Floriano.

El sefior FLORIANO CORRALES: Muchas gracias, sefiora presidenta.

Muchisimas gracias, sefior Segura, por sus aportaciones. Estoy convencido de que intervenciones
como la que ha hecho usted hoy nos van a permitir redactar conclusiones mucho mas certeras para que
situaciones que se han dado en nuestro pais no se vuelvan a producir, que es el propésito que a mi grupo
le guia.

Yo tenia estructurada mi intervencién de manera muy similar a la suya y queria apelar a su condicion
no solamente de exconsejero del Banco de Espafa durante tanto tiempo y a su participacion en la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, sino también, si me lo permite, a su condicion de catedratico
y de persona con mucha experiencia en este mundo de la economia. Por eso hay una primera parte de
caracter general, una segunda en la que me voy a referir a la salida a Bolsa de Bankia y una tercera sobre
las preferentes, un elemento que forma parte de su responsabilidad como persona relevante en la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

En 2011 la profesion se dio cuenta de que habia una ligazén perversa entre el riesgo-financiero y el
riesgo-pais. Pues bien, al periodo entre finales de 2006 y principios de 2007 y 2011 es al que precisamente
queria referirme, unos afos en los que —usted lo recordara— se escuchaban afirmaciones como que
nuestro sector financiero estaba en la Champions, una época en la que se entregaban 31 800 millones de
euros al sector financiero como ayuda directa de capital o a través de otros procedimientos, la época de
las fusiones frias, de las salidas a bolsa. Por eso quiero hacerle una primera pregunta y es si usted en
algun momento fue requerido para dar su opinion sobre la crisis financiera y las medidas que se estaban
adoptando para resolverla. Para ser mas concreto, ¢ cree, sefior Segura, que los 31800 millones que se
entregaron al sector financiero —21414 directamente en capital y 10390 a través de esquemas de
proteccion de activos, las siete fusiones que se apoyaron entre 2009 y 2011— era la mejor alternativa para
hacer frente a la crisis financiera? Porque, como luego vimos en 2011, hubo quien dijo que hacian falta
cien mil millones de euros e incluso algunas entidades dijeron que hacian falta mas. Se lo pregunto porque
la conclusion de todas aquellas actuaciones termind en eso, en que necesitamos una ayuda de cien mil
millones de euros entre capital y provisiones, aunque luego se haya usado la cantidad que se haya usado.

En tercer lugar, yo creo que en el periodo 2007-2011 no se hace una verdadera reestructuracion del
sistema; ¢ cree que si la reestructuracion se hubieran abordado en ese periodo, las ayudas publicas que
se necesitaron luego hubieran sido necesarias en esa dimensién? Sé que estamos en el terreno de las
hipétesis, pero usted es uno de los responsables de que nos hayamos educado en la duda, y esa duda se
la trasladado y apelo a su condicion de catedratico.

En la segunda parte de mi intervencion, en el tema de la salida a Bolsa, ¢ usted cree que hubo algun
tipo de presién politica para que desde la Comision Nacional del Mercado de Valores no se entorpeciese
la salida a Bolsa de Bankia? ¢Hubo algun tipo de presion, que a usted le conste? He leido en alguna
informacién que usted ya ha afirmado que la responsabilidad sobre la veracidad de la informacién del
folleto de emision recaia sobre el Banco de Espafia y no sobre la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Apoyandome ahora en su experiencia como consejero del Banco de Espafa durante quince
afios, ¢usted cree que hubo algun tipo de presidn politica? ¢ Tuvo usted conocimiento de informes
contradictorios dentro del propio banco de Espafia en los diferentes niveles de decisidn respecto a la
salida a bolsa? Con la perspectiva que nos da el tiempo, ¢,cree usted que permitir la salida a bolsa de
Bankia fue un acierto o no fue un acierto, en su opinion?

No sé cdmo voy de tiempo...

La sefiora PRESIDENTA: Le quedan tres minutos y diez segundos. Lleva siete y le quedan tres
mas.
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El sefior FLORIANO CORRALES: Perfecto, tengo tiempo de sobra entonces.

En el tema de las precedentes, que si era responsabilidad directa de la CNMV, usted se ha hecho
referencia a una cantidad de emisién en millones de euros de preferentes. Digamos que las entidades
problematicas emitieron en torno a 9000 millones de euros. Usted ha hecho referencia a una cantidad
superior, pero quiero entender que si nos referimos solo a las problematicas no dejariamos de ser
rigurosos si dijésemos que fue en torno a esos 9000 millones de euros. Yo siempre he tenido la sensacion,
cuando me he acercado a este tema, que era como estar en una bola de nieve que se pretendia agrandar
con un unico objetivo, que era ganar tiempo. No se trataba tanto de resolver el problema como de ganar
tiempo. Le he escuchado que la legislacién europea de proteccidén al inversor —o me ha parecido
entendérselo, o no le he entendido bien—, que ya se habia traspuesto a nuestra legislacién, permitia la
colocacién entre inversores minoristas. Creo que hay incluso sentencias en el sentido de que eso no
estaba permitido. La pregunta es si la CNMV no pudo hacer nada por evitar que seiscientos mil inversores
particulares se vieran afectados. Es verdad, usted lo ha dicho, se tomaron algunas medidas, pero también
es cierto que fue después de que estos seiscientos mil inversores se vieran cogidos por esta situacion.
¢ No se pudo hacer nada antes? ¢ No se previd que este no era un instrumento adecuado para pequefios
inversores? ¢ Se discutido? Yo tengo la impresion de que no era el mejor instrumento o no era el instrumento
mas idéneo para pequefios inversores con un producto tan complejo como este. La cuestion es si no se
pudo hacer nada mas para proteger a estos seiscientos mil inversores; y si no se pudo hacer, ¢ por qué no
se pudo hacer?

Por mi parte nada mas. Espero que mis preguntas puedan ser respondidas, que seguro que si, con la
debida certeza.

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Floriano.

Les vuelvo a repetir a todos los portavoces que cuando lleguen a siete minutos les avisaré y a los diez
les cortaré. El segundo turno sera una réplica de tres minutos.

Por el Partido Nacionalista Vasco tiene la palabra la sefiora Sagastizabal.

La sefiora SAGASTIZABAL UNZETABARRENETXEA: Gracias, presidenta.

Buenas tardes. Lo primero quiero es agradecerle su comparecencia hoy aqui. Usted fue un actor clave
en la crisis financiera, ya que fue presidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores entre los
afios 2007 y 2012. En el verano de 2008 se desatd una crisis econdmica que afecté a las principales
economias mundiales, entre las que se incluia Espafia. Pero, ademas, aqui el sector de la construccién
tuvo un papel determinante como desencadenante de la crisis, asi como la mala praxis de determinadas
entidades bancarias, principalmente las cajas de ahorros, aunque no todas. Los objetivos que persigue la
supervision financiera van desde la salvaguarda de la estabilidad financiera, el buen funcionamiento del
mercado de valores y, desde luego, la proteccidn de los inversores. Entendemos que todo esto debe llevar
a vigilar la liquidez de los bancos, la conducta de las entidades, companias de seguros, tasadoras, y
parece que estos objetivos no se han cumplido.

Usted, en alguna entrevista o en alguna comparecencia, dijo que las tres misiones de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores eran velar por la transparencia de los productos, velar por el buen
funcionamiento de los mercados y proteger a los inversores grandes y pequefios. Si estas eran las tres
misiones, ¢ pudo hacer algo mas la CNMV en la crisis reciente? 4 Tiene capacidad para supervisar las
actividades complejas de sectores como el bancario? §Su dependencia del Gobierno de turno afecta el
desarrollo de sus competencias? Con la crisis uno de los instrumentos que mas polémica ha suscitado es
el de las participaciones preferentes; un recurso que, debido a su mala comercializacién, ha sido el foco
de atencioén en toda la reestructuracion bancaria, y es que la crisis financiera y las dificultades para ampliar
los recursos propios de las entidades generaron un incremento de estas emisiones que, desde luego, han
perjudicado al cliente minorista.

Usted ha dicho que en torno al tema de las preferentes las actualizaban porque cumplian con la
legislacidon vigente. Sin embargo, otras personas anteriores a su cargo las desautorizaban porque
entendian que no eran entendibles para el pequefio inversor. Mientras el papel de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, conocedora de codmo se estaba realizando la venta de participaciones preferentes,
se limitdé unica y exclusivamente a advertir de su nocivo resultado para el comprador, parece que no tomé
medidas mas drasticas; por lo que quien ha pagado todo este desajuste del sistema financiero ha sido,
por un lado, el contribuyente, a través de las inyecciones de liquidez del FROB; y, por otro lado, al propio
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poseedor, que ha visto minorado su propio patrimonio. Usted en una comparecencia aqui dijo, respecto a
la comercializacion de las preferentes y la deuda subordinada por las cajas de ahorros entre clientes
minoristas, que la legislacion comunitaria no exige a las compafias una autorizacion previa de emision de
esos valores sobre la base de una libertad de emision, sino que basta con que el supervisor chequee que
la emision cumple los requisitos formales. Pero la CNMV es cierto que si reforzé sensiblemente las
actuaciones de proteccion de los inversores, en particular de los minoristas. Y asi, como usted ha dicho,
se enviaban comunicaciones a las entidades sobre las pautas de emision reforzando las advertencias en
los folletos y exigiendo valoraciones a expertos independientes. Lo cierto es que buena parte de esos
titulos se colocaron entre pequefios ahorradores, cuando su perfil no era el mas idoneo. jLa CNMV hizo
todo lo que podia hacer? ;Se podria haber paralizado su comercializacion? Es decir, la CNMV obliga a
las entidades bancarias que comercializaran este producto a emitir un folleto explicativo, pero no se
preocup6 de si este folleto se le entregaba al cliente, se le ocultaba o si era suficiente para frenar esta
expansion.

Usted, en el afio 2013, afirmoé que la estrategia seguida por las autoridades espafolas para ejecutar
la reforma financiera fue errénea porque era posible un modelo diferente al de las fusiones. Me gustaria
oir su valoracion, que me lo pudiera explicar.

También hay que decir que la crisis nos ha dejado personas perjudicadas por la colocaciéon de estas
preferentes, clausulas suelo, productos vinculados; en definitiva, con un contribuyente que ha asumido un
rescate de la banca de mas de 60000 millones de euros que no se van a recuperar. Por eso, me gustaria
conocer también su valoracion acerca de la actuacion de la CNMV como organismo regulador y supervisor.
Me gustaria saber cuales cree que fueron realmente los grandes fallos de supervision en Espafia para que
ocurrieran fenédmenos como estas preferentes o el rescate con deuda publica de las cajas. ¢ De quién es
la responsabilidad?

Por ultimo, en relacién con la salida de Bankia, es verdad que la Audiencia Nacional exculpa de todo
tipo de responsabilidades a la CNMV y al Banco de Espafia, pero me gustaria que nos dijese cuales son
a su juicio los fallos que cree que se produjeron vy, en el caso de haberlos, qué cambios normativos
deberian producirse para que todas estas cosas no vuelvan a ocurrir.

Gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefiora Sagastizabal.
Por el Grupo de Esquerra Republicana, tiene la palabra la sefiora Capella.

La sefiora CAPELLA | FARRE: Gracias, presidenta. Buenas tardes.

Buenas tardes, sefior Segura. Le agradezco que haya comparecido aqui, pero también que lo hiciese
en su dia en el Parlament de Catalunya, porque algunas personas no quisieron comparecer. Por tanto, le
agradezco su respeto a la institucion del Parlament de Catalunya.

Me referiré ahora a las claves de lo que usted nos ha explicado hoy. Me ha gustado este modelo de
supervision que planteaba porque el final de mi intervencion iba en esa linea, pero en todo caso ya entraré
en este tema. La clave de lo que nos ha venido a explicar seria —y me gustaria que me lo recalcase o me
enmendase la plana en el caso de que lo hubiera entendido mal— si la Comision Nacional del Mercado
de Valores —al final del tunel esta es la pregunta clave— era consciente o no de que una gran mayoria de
los integrantes del sistema financiero espafiol estaba cometiendo irregularidades, en muchos casos
lesivas para los pequefios ahorradores, a través de lo que ya hemos hablado, las preferentes y las
obligaciones subordinadas. En este sentido, hace tiempo que usted va diciendo —ademas lo ha vuelto a
decir hoy— que ustedes lo sabian pero que no les correspondia actuar. Asi lo he entendido porque la
coletilla que usted utiliza siempre es: dadas las competencias que teniamos, o dadas las funciones que
teniamos, o dado el sistema de supervision, etcétera. Por tanto, le haré una pregunta que me gusta hacer
a cada compareciente que viene porque también nos sirve para delimitar responsabilidades. ¢ Usted,
como responsable de la Comision Nacional del Mercado de Valores en el periodo de tiempo en el que
estuvo, es consciente de los actos, de las omisiones y del impacto que sobre la sociedad tuvo, ya sea por
accién o por omision, la actuacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores? ;Sabe cuantas
personas se vieron afectadas por las preferentes? Ya sabe, porque estan ya determinadas, que ha
afectado a 700000 personas, mayoritariamente pequefios ahorradores que se convirtieron en
especuladores y accionistas sin quererlo ni saberlo y por valor de mas de 32000 millones de euros. Esto
viene a colacién porque, segun el reglamento de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, el objeto
de esta es la correcta formacion de los precios y la proteccion de los inversores, incluso habia folletos
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informativos de varias o de todas las emisiones de algunos de estos productos. Por tanto, ¢qué papel
jugaba la Comision Nacional del Mercado de Valores? ¢ Existia la informacion en la web de la Comision
Nacional del Mercado de Valores? ;Se analizaba previamente? ;No se decia nada?

Creo —y también lo cree Esquerra Republicana— que la Comision Nacional del Mercado de Valores
debia evitar que miles de inversores acabasen perdiendo sus ahorros. La pregunta seria: ¢ por qué no
hubo una cierta diligencia o cumplimiento en aquella funcién de informar del elevado riesgo que suponian
determinados instrumentos hibridos, especialmente las preferentes y las obligaciones subordinadas? Por
cierto, existia un documento, si no recuerdo mal y segun la informacién que hemos recabado desde
Esquerra Republicana, del afio 2011 de la propia Comision Nacional del Mercado de Valores, que se filtré
y en el que habia unas tachaduras, en el que se decia que eran conscientes de que la mayoria de los
integrantes del sistema financiero espafiol estaban cometiendo irregularidades y que en muchos casos los
productos que se lanzaban eran lesivos para los ahorradores. Ademas, se decia que quedaban a salvo
los grandes bancos y se daban ejemplos de determinadas entidades. ¢ Por qué se actué de esta manera?
¢ Por qué se escondié que se estaban cometiendo anomalias en la negociacion de productos hibridos?
¢ Por qué se quedaron de brazos cruzados? ¢ Por qué no lo denunciaron mas alla de lo que les permitian
los reglamentos y la legislacion? Cuando estamos en una situacién que puede rayar en lo delictivo —o
incluso puede ser delictiva—, ¢por qué no se hizo con mayor fuerza la denuncia?

El diputado de Esquerra Republicana en ese momento Pere Aragonés, hoy secretario de Estado del
Govern de Catalunya, le hablo del canje de algunos de esos productos por acciones en el caso de Bankia
y de que ese canje se produjo en un momento en que las cuentas de Bankia eran unas y al cabo de unas
semanas —en un corto periodo de tiempo— existia una nueva auditoria. Hoy el sefior Rato nos decia que
no era asi, que la auditoria no decia lo que decia y que los auditores se limitan a informar —es verdad, no
firman, informan—, pero en definitiva esa auditoria reflejaba unas cuentas diferentes. Y es verdad que
hubo una parte muy importante de inversores que se sintieron engafiados. ¢ Cual fue el papel de la
Comision Nacional del Mercado de Valores?

En relacidn con las auditorias y los auditores, la pregunta del millén: cudl es su responsabilidad, quién
deberia auditar a los auditores y si nos debemos contentar con este modelo de auditoria que tenemos.

Insistiré en el movimiento ciudadano, en este caso agrupado en el Movimiento 15MpaRato. Usted
siempre ha dicho que la labor de la Comision Nacional del Mercado de Valores consistié Unicamente en la
aprobacion del folleto de salida a bolsa y que en ese folleto ya se recogian todos los riesgos posibles de
esa salida a bolsa, extremando asi todas las precauciones.

La sefiora PRESIDENTA: Lleva siete minutos, le quedan tres.

La sefiora CAPELLA | FARRE: Si, soy consciente.

¢, Sigue insistiendo en esto después de que no solo la instruccién del caso Bankia haya confirmado en
gran parte las tesis de la acusacion del 15MpaRato? El folleto ciertamente contenia informacion falsa e
incluso ha habido alguna sentencia del Tribunal Supremo sobre la base de esa evidencia, que el folleto
contenia informacioén falsa, y ha obligado a devolver dinero a los accionistas.

También ha hablado usted en varias ocasiones en medios de comunicacion de la libertad de emision
y de las restricciones que como entidad supervisora tenia y tiene la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores en relacion con la comercializacion de determinados productos. ¢En algin momento usted se
planteé suspender la comercializaciéon de determinados productos en este mercado secundario,
organizado y dirigido por la Comisién Nacional del Mercado de Valores?

Hay una pregunta que quiero hacerle. Algunas de las primeras emisiones que se comercializaron de
las participaciones preferentes estaban emitidas desde sociedades radicadas en las Islas Caiman, en un
paraiso fiscal. s Usted puede aportar informacion al respecto? ;Lo sabia o lo sabian?

Hay un tema que usted ya ha apuntado cuando hablaba del sistema de supervision y que yo queria
apuntalar. Aqui no ha habido multas ni sanciones y lo que si que ha habido son inyecciones y ayudas
publicas. Esto si que usted lo ha recogido y ha dicho cual seria su modelo de supervisién a futuro, que
hubiese sancién pecuniaria para restituir el dafno causado, pero también multa.

Nada mas. En todo caso en la segunda parte de mi intervencién hablaremos del sistema de
supervision.

Gracias.
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La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefiora Capella.
Por el Grupo Parlamentario Ciudadanos, sefior De la Torre.

El sefior DE LA TORRE DIAZ: Muchas gracias, sefiora presidenta.

En primer término, deseo agradecer al compareciente, sefior Segura, que esté hoy aqui ilustrandonos.
Usted se ha referido a su comparecencia como antiguo presidente de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, pero previamente fue consejero —yo estaba en la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia—.
Yo queria empezar, por intentar ser cronolégico, por una primera cuestién que ha suscitado esta mafiana
el sefior Rato, a preguntas del sefior Saura, del Grupo Parlamentario Socialista, cuando se ha referido a
que las provisiones anticiclicas las eliminé el Gobierno socialista y que él, como antiguo responsable de
Economia y vicepresidente del Gobierno del Partido Popular, decia que estas decisiones —implantar o
eliminar las provisiones anticiclicas— no se tomaban en el Banco de Espafia, sino que en la practica se
tomaban por parte del Gobierno. El decia que estas decisiones no podian tomarse sin la aquiescencia del
Gobierno, pese a lo que establece la Ley de Autonomia del Banco de Espana. Nos gustaria que comentara
esta manifestacion del sefior Rato, porque es una fuente, en nuestra opinién, cualificada.

En segundo término, me ha extrafiado que entre sus propuestas se ignore una cuestion que me
parece relevante —esto es casi una experiencia personal mia—, que durante la crisis —y en concreto a
mi me toco intervenir en mayo de 2006— se dio una estafa a inversores, que fue el caso Forum y Afinsa.
Creo que es bastante grave que este tipo de inversiones no estuviesen supervisadas por nadie, ni por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores ni por el Banco de Espafa. En aquella época ustedes podian
captar, de hecho lo hacian, fondos reembolsables de manos del publico —esa es la experiencia que yo
tuve—, que luego no estaban capacitados para devolver. Usted entonces estaba la Comision Ejecutiva del
Banco de Espafa y un afo después estaba en la CNMV, y quisiéramos saber si usted no cree que un
punto fundamental en la reforma financiera es que estas entidades que pretendan captar masivamente el
ahorro de inversores deban estar supervisadas por alguien.

En tercer término, una de las cuestiones mas polémicas a las que usted se ha referido...

La sefiora PRESIDENTA: Sefior De la Torre, el sefior Segura tiene un problema de oido. Si puede, se
acerca el microfono.

El sefior DE LA TORRE DIAZ: Si, me lo acerco todo lo que puedo. Sefior Segura, si en algiin momento
no me oye, digamelo y yo lo repito.

Tema preferentes. Usted dice que la Comisién Nacional del Mercado de Valores intenté dar
transparencia y limitar su emision y, en sintesis, que si no hizo mas es porque no tenia mas instrumentos
a su alcance. Su antecesor, don Manuel Conthe, decia que lo primero que se tendria que haber hecho —y
esto es bastante sencillo— es obligar a denominar estos productos como lo que realmente eran, es decir,
deuda perpetua ultrasubordinada y no participaciones preferentes, lo cual habria limitado su
comercializacion. No sé si esta usted de acuerdo, pero quizas se deberia haber hecho mas. Corrijame si
me equivoco. Que yo sepa, Espafia es casi el Unico pais donde estos productos se han distribuido
comercial y masivamente entre inversores minoristas y, ademas, donde se han distribuido como si estas
participaciones preferentes fuesen depdsitos, con una rentabilidad, eso si, bastante inferior a la que tienen
en mercados financieros organizados y cuando se emiten exclusivamente para inversores profesionales,
como, por ejemplo, ocurre en Londres. De hecho, y esto es todavia mas grave, en 2009 las antiguas cajas
de ahorros —y ahora cajas de ahorros, como usted sin duda sabe, con esta forma juridica no quedan mas
que las de Ontinyent y Pollenga— emitieron nada menos que 13000 millones de euros en participaciones
preferentes. Lo peor de todo, evidentemente, es que ya entonces los balances de estas entidades no
reflejaban la realidad, con lo cual se produjo una transferencia tremenda de riesgos al consumidor de los
cuales no fue informado. En mayo de 2011 —también en su mandato— habia nada menos que 22000
millones de euros en manos de inversores preferentes. Sobre todo, lo que a mi me extrana es que, viendo
lo que era el mercado AIAF, todo esto se permitiese porque el mercado AIAF realmente no era liquido, era
casi mas un simulacro de mercado, no habia realmente un mercado secundario. En fin, creo que se tenia
que haber hecho mas porque esto ha supuesto un grave quebranto para algunos inversores y una
saturacién de la Administracion de Justicia, que, por cierto, les ha dado masivamente la razén a estos
inversores minoristas para que recuperen su inversion. En estas condiciones me gustaria preguntarle qué
mas habria que hacer para que esto no se vuelva a repetir, mas alla de que, como usted bien ha dicho,
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ahora mismo, de acuerdo con las normas de Basilea Il y las futuras de Basilea lll, esto ya no sea capital
regulatorio de maxima categoria.

Respecto la salida a bolsa de Bankia y también de Banca Civica, voy a leerle, para que me diga qué
le parecen, las declaraciones que hizo en sede parlamentaria el actual ministro de Economia, sefior De
Guindos: Usted sabe que la salida a bolsa de Bankia fue una decisioén politica; se definié por el Gobierno
como una cuestion de Estado en la que su Gobierno —el del Partido Socialista; era una pregunta de un
diputado socialista— forzé voluntades e hizo que los supervisores miraran hacia otro lado. Por mucho que
la direccién de Bankia se hubiera empefiado en salir a bolsa —continuaba el sefior De Guindos— esta
operacion nunca se hubiera producido, reitero, nunca se hubiera producido, sin el visto bueno del Banco
de Espafa y de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Asi pues, sefioria —y termino la cita—, si
usted quiere transparencia e investigacion empiece por preguntar al Gobierno anterior y a los entonces
responsables del Banco de Espafa y de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, todos ellos
nombrados por el Gobierno socialista. ¢ Usted cree que estas manifestaciones en sede parlamentaria del
sefior De Guindos tienen algun punto de razén? ; Siguieron ustedes 6rdenes politicas de algun tipo para
admitir la salida a bolsa de Bankia o lo hicieron de acuerdo con un procedimiento estandarizado?

La sefiora PRESIDENTA: Lleva ya siete minutos, le quedan tres.

El sefior DE LA TORRE DIAZ: Usted ha contado aqui que pusieron algunas condiciones adicionales.
¢ Por qué se pusieron condiciones adicionales? Porque es cierto que en aquellos momentos en los
mercados financieros se sospechaba algo, y de hecho hubo casos realmente importantes como el caso
de Francisco Gonzalez, luego ratificado, de que no se creia las cuentas de Bankia. No sé si a través del
vicepresidente de la CNMV, que forma parte del Consejo del Banco de Esparia, la CNMV tuvo acceso a
las dudas que habia por parte de los inspectores del Banco de Espafia respecto a esta solvencia.

Me gustaria saber si conocieron ustedes el alcance contable del acuerdo de la Comisién Ejecutiva del
Banco de Esparfia de diciembre de 2010, del cual también ha hablado esta mafiana el sefior Rato, que
permitié que los ajustes contables en el caso de los SIP fuesen a reservas, lo cual desnaturalizé por
completo la cuenta de pérdidas y ganancias, y una serie de entidades que en realidad estaban en pérdidas
lucieron como con beneficios. Claro, esta practica permitié la salida a bolsa de Bankia, permitié que esta
gente tuviera bonus, etcétera.

También quiero saber si no les extrafié que se contratase a Deloitte como asesor de la salida a bolsa
de Bankia, un auditor que, también como persona juridica, esta pendiente de juicio oral precisamente por
su auditoria y su asesoramiento en esta salida a bolsa de Bankia. Ha considerado —ya por ultimo—, tanto
en sede judicial como aqui, que la Comision Nacional del Mercado de Valores solamente debe realizar un
control formal del folleto; sin embargo, le ha exigido unos ciertos requisitos sustantivos, como usted ha
dicho, que estaban un poco en el limite. §Por qué? Y luego, si este control sustantivo, como usted
considera, corresponde realmente al Banco de Espana, me extrana que entre sus propuestas de
resolucion —y con esto concluyo— no esté reponer el derecho de oposicién, que se elimind de la
legislacién del Banco de Espafia, a las salidas a bolsa de las entidades financieras. (El sefor
compareciente pronuncia palabras que no se perciben).

La sefiora PRESIDENTA: Por favor, repita completa la ultima pregunta.

El sefior DE LA TORRE DIAZ: Si.

En 2014 se eliminé el derecho de oposicion que tiene el Banco de Espafia para autorizar las salidas a
bolsa, las ampliaciones de capital de las entidades financieras. Me extraia que, si usted considera que
esto es una garantia fundamental de los derechos de los inversores, no haya pedido entre las propuestas
de reforma que esto se restablezca.

Nada mas y muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior De la Torre.
Por el Grupo Parlamentario Confederal de Unidos Podemos-En Comu Podem-En Marea, tiene la
palabra el sefior Garzén. Le pido que se acerque bastante al micréfono.

El sefior GARZON ESPINOSA: Muchas gracias, sefiora presidenta.
Muchas gracias, sefior Segura. Como usted sabe, vino en mayo de 2012 —algunos de los que
estamos hoy aqui ya estdbamos entonces, incluida la presidenta de la Comision— y desde luego lo hacia

cve: DSCD-12-Cl-26



DIARIO DE SESIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS
COMISIONES

Ndm. 26 9 de enero de 2018 Pag. 62

usted en un contexto verdaderamente critico. Eran ademas los momentos mas algidos de la crisis de
Bankia, se acababa de suspender su cotizacién unos dias antes y acudia usted, creo recordar, a presentar
el informe anual aunque légicamente cayeron otro tipo de cuestiones mas de actualidad que de informe
anual. Légicamente hoy nos encontramos hablando casi de las mismas cosas pero cinco afios después.
Es evidente que llegamos tarde, esto es un problema que hemos encontrado en este Parlamento, pero yo
creo que esta Comision es necesaria y es interesante para dilucidar qué ha sucedido y también para ver
cuales son los mecanismos que se pudieran implantar para corregir aquello que haya fallado o para
introducir nuevas mejoras que permitan disponer de una economia y de un sistema regulatorio mucho
mejor. Sin duda alguna la CNMV es parte del sistema regulatorio espafol, esta en lo mas alto del sistema
financiero. No cabe ninguna duda de que su papel ha sido importante en los ultimos afios y yo creo que
lo que tenemos que tratar de conseguir con este tipo de comparecencias es salirnos del esquema de
compartimentos estancos en los que cada uno de los comparecientes elude sus propias responsabilidades,
que van mas alla de las habitaciones contiguas, porque es evidente que esto no es un espacio judicial y
nosotros no estamos aqui para decir qué es un delito y qué no es un delito, sino para ver qué es lo que ha
fallado y como se pudo resolver o cuales son las responsabilidades. Lo digo a tenor de que conocemos
sus intervenciones, y usted hoy ha insistido en ellas con toda legitimidad y creo que en gran parte de ellas
tiene razon; es decir, hay cosas que no eran competencia de la CNMV, pero aqui las preguntas que nos
tenemos que hacer no son solo si eran competencia o no, sino qué hizo la CNMV por cambiar esa realidad
0 qué deberia haber hecho. Por ejemplo: usted siempre dijo, en su momento y también ahora, que
la CNMV no tiene potestad para sancionar o para prohibir la salida a bolsa de Bankia, que no existe el
marco competencial regulatorio que impida que eso suceda. Sin embargo, la pregunta que yo le tengo que
hacer a usted es si ustedes hicieron algo a partir del conocimiento, del analisis de lo de Bankia por evitar
que eso sucediera, independientemente de que no fuera su competencia. Pero yo creo que ustedes
tienen —y tenian en su momento— la informacion suficiente como para darse cuenta de que Bankia era
una entidad con bastantes problemas. Es mas, ustedes tomaron determinadas medidas que apuntaban
en esa direccién, como fue exigir el 40 % a inversores institucionales en la salida a bolsa. Sin embargo, es
evidente que fue insuficiente. Lo digo porque aqui tenemos que mantener una perspectiva mas de largo
plazo y atender mas a los resultados y los resultados son que la salida a bolsa fue un fracaso. Fue un
fracaso la salida a bolsa de Bankia, fue un fracaso la crisis financiera y algo de responsabilidad tiene que
tener la CNMV por mas que en los pequefios detalles empecemos a buscar quién era el responsable, si
el Banco de Espania, el Ministerio de Economia y Hacienda, la CNMV, etcétera. Yo creo que eso es parte
de esta Comisién, pero lo que también le pido a usted es que nos explique cual era su opinién sobre la
salida a bolsa de Bankia, mas alla, insisto, del reconocimiento evidente de que las limitaciones de la CNMV
eran las que eran.

Usted también decia que para la salida a bolsa de Bankia la CNMV garantiz6 las cuestiones de
transparencia, garantizé que habia la informacién regulatoria necesaria, y que eso se hizo a través de un
folleto. Pero creo recordar que ese folleto tenia mas de 400 paginas. Por eso lo que yo quiero preguntarle,
sobre todo pensando en el futuro, es si a usted le parece ahora, cinco afios después, suficiente para
muchos inversores —que no eran los inversores institucionales— que existiera una documentacion breve,
de 400 paginas, con informacion técnica sobradamente dificil que, como hemos visto, fue insuficiente
porque la mayoria de la gente no lo lee y se vieron entrompados en un problema como el que les supuso
de pérdida de ahorros.

Otra pregunta tiene que ver con la comparecencia anterior, la del sefior Rodrigo Rato. El ha insistido
en que la salida a bolsa de Bankia se hizo fundamentalmente sin la participacion del Banco de Espafia,
ha venido a decir que el Banco de Espana practicamente desconocia todo el proceso y que se hizo
directamente con el Ministerio de Economia. Esto parece mas bien una disputa entre las altas instituciones,
tanto las regulatorias como las mas politicas, y yo quiero preguntarle qué papel jugd la CNMV en sus
relaciones tanto con el Banco de Espafia como con el Ministerio de Economia en lo que se refiere a la
salida a bolsa de Bankia. Y si usted cree también, como dice el sefior Rodrigo Rato, que el Banco de
Espafia, que era al que le tocaba gestionar la situacién de Bankia, no participé o, como decia el sefor
Rodrigo Rato directamente, se le prohibi6 —lo ha dicho él asi, de esa manera— o se le inst6 a que
mantuviera silencio sobre lo que estaba sucediendo.

Otra pregunta esta relacionada con la situacién de Bankia y por qué fusionarse con esas otras
entidades, mas de siete cajas de ahorros profundamente dafiadas, y no con otras. Usted, como parte de
la cupula del sistema financiero, supongo que particip6é de una u otra forma en debates sobre la idoneidad

cve: DSCD-12-Cl-26



DIARIO DE SESIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS
COMISIONES

Ndm. 26 9 de enero de 2018 Pag. 63

de hacer ese tipo de acciones o no. No digo que le consultaran a usted, pero seguro que usted tenia
opinidn y seguro que en la CNMV podian también descolgar un teléfono y preguntarle a alguien. ¢ Esto
sucedié? ¢ Tenia la CNMV opinidon de que era mejor hacer una fusién con La Caixa, con Unicaja, en vez
de hacerlo con las que se hizo finalmente? ; Esto no sucedi6? ;La CNMV, cuando se habla de un tema
que no le corresponde, no descuelga teléfonos? Este es el tipo de cosas que nosotros desconocemos y
que usted, con una trayectoria profesional que todos conocemos, quizas nos pueda resolver.

Y una cuestién adicional que tiene que ver con las preferentes, creo que la mera existencia y
potenciacion de asociaciones como Adicae o la «Plataforma de afectados por la hipoteca» es en cierta
medida el sintoma del fracaso de la CNMV.

La sefora PRESIDENTA: Lleva siete minutos.

El sefior GARZON ESPINOSA: Correcto. Gracias.

La CNMV se supone que tiene que proteger al consumidor, proteger a los pequefios minoristas.
El hecho de que hayan tenido tanto protagonismo estas asociaciones deberia verse como un sintoma. A
mi me cae muy bien Adicae y me cae muy bien la «Plataforma de afectados por la hipoteca», pero lo
planteo desde un punto de vista analitico: su existencia, su poder, su creciente influencia en la sociedad
es la contracara de lo que no ha hecho la CNMV. En mi opinién, esto deberia corregirse porque
evidentemente si la CNMV hubiera hecho las cosas tal y como se espera que las haga un organismo
regulador, pues no hubieran existido estas asociaciones o al menos no hubieran tenido que participar.
Dicho de otra forma: la gente no se ha manifestado contra las preferentes porque ha querido, sino porque
ha sucedido algo, y ese algo ha sucedido en virtud también de la falta de accién de la CNMV. Yo sé que
existe una normativa legal que no impedia que se comercializaran las preferentes con los minoristas, yo
sé todo eso, lo sabemos perfectamente, pero la cuestion es si usted con el tiempo, con los cinco afos,
desde un punto de vista mas politico, cree que eso deberia haber sido de otra forma. Si cree que el
organismo regulador deberia estar siendo mas exigente, regular con mucha mas profusién, controlar con
mucho mas interés este tipo de productos financieros complejos a la luz de lo que ha sucedido y también
porque el consumidor del que estamos hablando es un consumidor con poca educacién financiera; es
decir, con dificultades para entender conceptos como ‘deuda subordinada’, ya no solo el propio concepto
de preferentes.

Por terminar, quisiera que usted nos pudiera aportar un poco de luz sobre cuestiones que van mas alla
de las cuestiones burocraticas y legales. Es decir, qué sucedié en aquellos dias, qué cree usted —como
economista y con una trayectoria profesional creo que intachable a efectos académicos— que se debe
cambiar, qué cree usted que fallé y qué cree usted que la CNMV hizo mal aunque no fuera ilegal. Qué cree
usted que la CNMV podria haber hecho de otra forma.

Gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, sefior Garzon.
Por el Grupo Socialista, sefior Lasarte.

El sefior LASARTE IRIBARREN: Gracias, presidenta.

Sefor Segura, quiero darle la bienvenida, en nombre del Grupo Socialista, a esta Comisién que
pretende clarificar las causas de la crisis del sistema financiero espariol y sobre todo ayudar a que se
puedan implementar medidas que eviten que se vuelva a producir o, cuando menos, si consideramos que
la historia econdmica esta llena de episodios de crisis financieras, que no sea con esa virulencia ni con
ese volumen de recursos de los contribuyentes. Creemos que su experiencia, su prestigio y su amplia
gestion en diferentes instituciones econdmicas espafiolas pueden ser muy utiles para los trabajos de esta
Comisién y le quiero agradecer la claridad de su exposicion, muy completa, exhaustiva, rigurosa y
creemos, repito, que muy util para los trabajos de esta Comision.

A usted le tocd en su mandato en la CNMV el estallido de la crisis financiera en el periodo 2007-2012,
un periodo muy convulso para el sistema financiero internacional y que afecté de lleno también al sistema
financiero espafol, que aunque no tenia hipotecas subprime, que fueron el cancer de algunas de las
principales entidades financieras internacionales, tenia otras vulnerabilidades y debilidades que se
pusieron de manifiesto con toda su crudeza tras el Armagedén —la llegada del Apocalipsis en términos
biblicos—, como lo calificé algun compareciente y que fue lo que supuso la caida de Lehman Brothers en
el verano del afio 2008. Un periodo como presidente de la CNMV en el que se llevd a cabo una intensa
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labor normativa por parte del regulador y del legislador, aprobando reformas remitidas por el Gobierno a
este Parlamento para responder a los desequilibrios del sector financiero espafol y facilitar su
reestructuracion. Tras afos de fuerte expansion econémica y la generacion de una burbuja inmobiliaria
que tiene su origen a finales del siglo pasado y alcanza su cenit, en términos de porcentaje del crédito
hipotecario sobre el PIB en el afio 2006, empieza a descender suavemente en 2007 y cae abruptamente
en 2008 y 2009 cuando la crisis financiera ha producido la sequia de los mercados mayoristas, hay
problemas de liquidez y la crisis se manifiesta en toda su crudeza e intensidad dando lugar a lo que se
conocié como la Gran Recesion, que ha sido —y conviene recordarlo también en esta Comision— el peor
momento de la historia econémica del mundo desde la conocida como la Gran Depresién, por lo menos
en el siglo XXy lo que llevamos del siglo XXI.

Hemos asistido en esta Comision a muchas comparecencias de expertos y de responsables de
instituciones diversas y creo que compartimos algunas ideas. El Grupo Socialista defiende que hay dos
etapas principales en la crisis: la degeneracioén de los desequilibrios y el boom inmobiliario y la de la
implementacion de medidas para intentar resolver los problemas generados en la fase previa. El que fuera
subgobernador del Banco de Espaia, sefior Ariztegui, nos decia en su comparecencia que el origen de la
crisis esta en el modelo de desarrollo seguido en Espafia, un modelo con un eje dinamizador principal en
torno al auge de la construccién inmobiliaria. Cuando se analiza la evolucion de la inversion en construccion
residencial, se observa el inicio del despegue en torno a 1998-1999, cuando suponia algo mas del 5,5%
del PIB, con una creciente evoluciéon y una pendiente pronunciada, hasta alcanzar su pico maximo
en 2006, con algo mas del 9,5% del PIB y, a partir de ese afio, como ya he comentado con anterioridad,
se produce un descenso abrupto en 2008 y 2009. Por otra parte, el gobernador del Banco de Espafia,
sefior Linde, en una comparecencia ante la Comisién de Economia del Congreso en el afio 2012, decia
que en los afios de la burbuja inmobiliaria y financiera existia una especie de euforia, no solamente en
Espafia sino en todos los paises de la Unién Europea y en Estados Unidos, que llevaba a no ver o a no
querer ver los riesgos que se estaban acumulando. Esta mafana, el sefior Rato nos ha recordado una
afirmacion de Alan Greenspan cuando hablaba de la exuberancia irracional de los mercados. ¢ Esta usted
de acuerdo con esas afirmaciones de exuberancia, de esa especie de euforia de los mercados?

Comparto su reflexion en su intervencion inicial respecto a la incidencia de la ideologia neoliberal en
la economia y en la desregulacion financiera como una de las causas de la crisis financiera; hay también
unas causas ideologicas en todo este proceso que practicamente no se han tratado en esta Comision,
pero comparto su reflexion y creo que es muy atinada. Un entorno de falta de medidas macroprudenciales
a nivel internacional, tipos de interés muy bajos, exceso de liquidez, exuberancia en los mercados,
burbujas inmobiliarias y de activos, una fiesta que se acabd de golpe y que hemos pagado todos. También
compartimos la idea de que la responsabilidad principal de la gestién de una entidad es de sus
gestores —por lo menos nosotros, igual que otros comparecientes, pensamos que es asi—, y ha habido
problemas de gobierno corporativo en las entidades de crédito. A nivel internacional, el ejemplo de muchos
grandes bancos o compafiias de seguros que fueron intervenidas por los gobiernos para salvarlas de la
quiebra lo demuestra. A nivel nacional, nos encontramos con entidades financieras muy bien gestionadas,
bancos y cajas, y entidades financieras muy mal gestionadas, bancos y cajas, y en ambos se produjeron
excesos en los créditos al promotor, sin duda mas en las cajas de ahorro por su modelo tradicional de
negocio, pero también en bancos, como hemos tenido ocasion de comprobar, por desgracia,
recientemente. Es mas, como sefalaba un compareciente de reconocido prestigio académico, no hay
evidencia empirica de que las entidades con consejeros en representacion de lo publico sean mejores ni
peores, en términos econdmicos, que las estrictamente privadas. Una conclusién es que el modelo
productivo basado en el ladrillo, tan querido por la economia espafiola, esta en el origen de esta crisis en
Espafa y, por desgracia, no vemos un cambio en las politicas del Gobierno del Partido Popular para
modificar nuestro patrén productivo. Es mas, estamos perdiendo posiciones en las politicas de innovacion,
en investigacion, en la apuesta por las nuevas tecnologias, en educacion, en definitiva en la apuesta por
el conocimiento, el aumento del valor de nuestros productos y la mejora de la productividad y la creacion
de empleo de calidad. Estamos hipotecando el futuro de este pais y también generando nuevas
posibilidades de crisis financiera con el auge del ladrillo de nuevo.

Otra cuestion en la que coinciden muchos comparecientes es en la limitacion de las herramientas que
el marco normativo existente en esa época facilitaba a los entes supervisores —usted ha insistido también
en eso—. En ese sentido, me gustaria plantearle algunas cuestiones. Empezando por el recordatorio de
que la Audiencia Nacional ha exculpado de toda responsabilidad a la CNMV y al Banco de Espafia en
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relacion con la salida a bolsa de Bankia, sefior Segura, ¢qué cosas pudieron fallar en esa colocacion?
¢ Cree que hubo fallos de la CNMV? Son preguntas...

La sefiora PRESIDENTA: Sefior Lasarte, ya lleva siete minutos.

El sefior LASARTE IRIBARREN: Gracias, presidenta.

¢ Usted considera que la CNMV actué con la debida diligencia y profesionalidad en la salida a bolsa de
Bankia y Banca Civica? s Adoptaron medidas de mayor control y exigencia dada la situaciéon o no?  Extremé
la CNMV los principios de transparencia, de peticion de informacion financiera, los criterios de free float y de
mercado mayorista significativo y las politicas de comercializaciéon? ;Se pusieron en marcha mecanismos
especificos de informacién al inversor minorista, e incluso estirando la norma, como ha dicho usted, para
mejorar su proteccion calificando Bankia como historia financiera compleja? ;Recibié alguna presion para
aliviar los requisitos exigidos por la normativa o relajarlos en el caso de la salida a bolsa de Bankia? ;Qué
instrumentos legales deberia haber tenido la CNMV que no tuvo en ese momento? ;Qué cambios normativos
deberian producirse para que no vuelva a ocurrir? Hemos mencionado antes la inexistencia en la época de
un marco internacional de herramientas macroprudenciales, laguna que se pretende corregir con los
acuerdos que desde 2009 ha ido adoptando la comunidad financiera internacional y el ultimo acuerdo de
Basilea Ill. 4 Ha ocurrido algo similar con los organismos supervisores de las bolsas a nivel internacional?
¢ Hace la CNMV algun seguimiento de las operaciones que valida una vez efectuadas las mismas y durante
qué periodo? ;Dispone de datos de cuantas operaciones que la CNMV ha validado han sido exitosas para
el pequefio inversor y cuantas no? ¢ Podria hacer algo mas cuando fracasa una oferta publica de venta de
acciones privada y el inversor minorista obtiene minusvalias? ; Deberia hacer algo mas? ¢ Cuantos fracasos
en salidas a bolsa, con pérdidas para el inversor minorista, conoce, si conoce alguno?

En relacién con la colocacion de los instrumentos hibridos —preferentes y deuda subordinada—, me
gustaria conocer su opinidn sobre la historia de esos instrumentos, el marco en el que se desarrollan y si
la normativa actual es suficiente para evitar nuevos abusos por parte de entidades financieras —lo
comento de alguna forma en su comparecencia en la Comisién de Economia de este Congreso en el mes
de mayo de 2012 y hoy ha vuelto a insistir en su informacion—, y también sobre la actual situacién de
esos instrumentos hibridos. Destaco un dato que ha dado usted en su intervencion cuando hablaba de
que el 60% del saldo vivo de las emisiones de lo que son los instrumentos hibridos era anterior al
afio 2005; no recuerdo muy bien la fecha que ha dicho de cuando estaba el saldo vivo, si era en 2010 o
en 2012, pero el 60 % del saldo vivo era de emisiones anteriores al afio 2005. ;Habia diferencias entre
esas emisiones y las que se hicieron con posterioridad?

¢ Qué tiempo me queda, presidenta?

La sefiora PRESIDENTA: Dos segundos.

El sefior LASARTE IRIBARREN: Por ultimo, ¢usted sintié en algin momento que el Ministerio de
Economia trataba de socavar o limitar la independencia y las competencias de la CNMV cuando estuvo
usted al frente de la misma?

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Sefior Lasarte, repitasela con el micréfono pegadito y alto.

El sefior LASARTE IRIBARREN: Sefiora presidenta, es que como no me deja tiempo. Me deja dos
segundos.

La sefiora PRESIDENTA: Si, pero le tiene que oir el compareciente.
Puede usted repetir la pregunta, pero no afiada nada nuevo.

El sefior LASARTE IRIBARREN: Por ultimo, ¢usted sintié en alguin momento que el Ministerio de
Economia trataba de socavar o limitar la independencia y las competencias de la CNMV cuando usted
estuvo al frente de la misma? Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Lasarte.

Vamos a dejarle diez minutos al compareciente para que organice las respuestas. En diez minutos
empezamos otra vez. Quiero decirles a los portavoces que en la réplica de después van a tener solamente
tres minutos.

cve: DSCD-12-Cl-26



DIARIO DE SESIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS
COMISIONES

Ndm. 26 9 de enero de 2018 Pag. 66

Se ha avisado al sefior Campa de que se va a retrasar su comparecencia; en lugar de a las seis y
media a las siete para que dé tiempo. (Pausa).

La sefiora PRESIDENTA: Reanudamos la sesién para dar respuesta a los portavoces. Tiene la
palabra el sefior Segura.

El sefior SEGURA SANCHEZ (Expresidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, CNMV):
Bien, en primer lugar, no es que me haya sorprendido, pero si quisiera agradecer lo relajadas y técnicas
que me han resultado sus preguntas, cosa que se agradece porque sospecho que el que esta aqui
siempre estara algo mas nervioso que ustedes. Por tanto, agradezco realmente el tono y el contenido de
las preguntas. Sin embargo, hay dos limitaciones a las que no me voy a poder resistir, una se refiere a un
comentario del sefior Garzon sobre eludir los compartimentos estancos. En las contestaciones daré
alguna opinién de corte mas general, pero es imposible tratar de evadir en mi caso los compartimentos
estancos. Y no voy a hablar del analisis de solvencia del Banco de Espafia en la salida a Bolsa de Bankia
porque no tengo la informacién. Podria haber tenido la informacién si hubiera salido a Bolsa antes del
afio 2005, pero como fue después, no voy a hablar de otros supervisores y reguladores porque me sentiria
muy incoémodo Y, sobre todo, por falta de informacién. No tengo la misma informacioén y, por tanto, podria
decir tonterias. En segundo lugar, agradezco la opinion de algunos sobre mi competencia académica,
pero, claro, cambiar del chip académico al chip de expresidente de la CNMV, a mi edad la flexibilidad
mental ya me falla un poco y me resulta un poco dificil, asi que trataré de compaginar ambas cosas.

Hay una pregunta del sefior Floriano que se refiere a mi opiniéon genérica sobre la forma de enfrentar
la crisis. Lo tengo escrito y publicado, aunque ciertamente en un sitio que practicamente no lee nadie vy,
por tanto, no me preocupa decirlo. Como he comentado en la intervencion, creo que el diagnéstico inicial
fue excesivamente optimista. No sé ciertamente si corresponde a que un Gobierno debe ser optimista
publicamente cuando habla de una potencial crisis financiera —se ha comentado que esto es un motivo—,
o si realmente respondié a un optimismo escasamente justificable, pero si se pecé de un optimismo inicial.
Particularmente mi opinion sobre los SIP es dudosa. No estoy seguro de que un procedimiento de fusién
fria, que consiste en poner equis cajas, siete, por poner un ejemplo, que tiene una de ellas problemas muy
importantes, otra problemas importantes y cinco problemas medianos, si los pone uno juntos, lo que tiene
seguro es la suma de los problemas y posiblemente se convierte en un problema sistémico. Tiene sus
riesgos la solucion de los SIP. De todas formas, en la intervencién que escuché por el circuito cerrado de
television del sefior Ariztegui hay una defensa muy soélida técnica de la variable de la solucién SIP.

Posiblemente también la solucion empezo un poco tarde. Otros paises habian empezado antes con
sistemas financieros mas desarrollados. Fundamentalmente Holanda, Bélgica, Francia y Reino Unido
enfrentaron antes de la crisis, justo al principio de las titulizaciones hipotecarias de las hipotecas basura 'y
dedicaron mucho dinero comparativamente, no creo que muy distinto del de Espafa, dinero publico,
aunque no se sabe lo que luego han podido recuperar 0 no se conoce todavia totalmente, pero invirtieron
mucho dinero y posiblemente inyectar desde el principio recursos en la banca a lo mejor habria permitido
que el problema no se extendiera tanto. No lo sé. Es posible.

Las otras preguntas han girado en torno a dos polos como era de esperar: Bankia y preferentes.
Respecto a Bankia —y como hay otro turno si no contesto a algo me lo dicen— tanto el sefior Floriano
como el sefior Lasarte, y el sefior Garzén de otra manera, han preguntado sobre la posibilidad de si
detecté presiones politicas o dificultades en la CNMV para poder... He de decirles —y comprendo que es
dificil que admitan una afirmacion tan radical como esta— que yo no crucé una palabra, la palabra Bankia,
con nadie del Banco de Espaia durante el proceso en que se genero la salida a bolsa. Cuando digo nadie
quiero decir desde el ordenanza que esta en la puerta hasta el gobernador y a los del ministerio ni les vi.
Quiero decir que a mi nadie me presiond sobre la salida a bolsa de Bankia, lo cual quiere decir que todo
lo que hizo la CNMV es autorresponsabilidad de la CNMYV, pero no hay excusas de que recibiera presiones.
¢ Que obviamente la operacion de salida a bolsa de Bankia tiene un componente politico? Sin lugar a
dudas hay un componente politico en el sentido de que hay una legislacién que favorece la salida a bolsa
de cajas que necesitan alcanzar un cierto nivel de capital regulatorio, no pueden recurrir a los mercados
externos, no pueden recurrir porque estan cerrados, no pueden recurrir a emision de otro tipo de deudas
que se pueda considerar como recursos de primera porque también estan cerrados o a ellos les esta
cerrado el acceso y, por tanto, las participaciones preferentes que en aquellos momentos se computaban
como recursos de Tier 1, obviamente esto implica desde cierto punto de vista una operacién, la de las
participaciones preferentes, que evidentemente cuenta con un incentivo que se articula en una ley. Si a
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esto lo llaman ustedes que es una operacion politica, llamenla como quieran, no sé, pero obviamente tiene
un componente politico en el sentido de regulatorio legislativo, sin lugar a dudas. Por lo que se refiere a
presiones, insisto, no recibi ninguna en esta ni en el tema de las preferentes, pero ahi nadie me ha
preguntado.

Otro bloque de preguntas, un par de preguntas por lo menos, se han referido a dudas, si en la CNMV
conociamos las dudas que los inspectores del Banco de Espaia tenian sobre el tema. He de decir que no,
que a mi desde luego no me llegé ninguna duda. La Unica relacion con el Banco de Espafia de la CNMV
en el proceso de salida a bolsa de Bankia es la recepcion del informe preceptivo de no oposicion a la
salida a bolsa de Bankia, que es una forma de decir que le parece que no tiene problemas de solvencia
que la impidan salir a bolsa, y ya esta. No se detectaron problemas.

La afirmacion que ha sobrevolado un poco o la opinion genérica de que todo el mundo sabia que
Bankia tenia problemas, siento decirles que, aparte de cuestiones puramente técnico-contables complejas,
no es cierto. Traten ustedes de hacer el ejercicio de situarse en el momento de la salida a bolsa de Bankia,
en los meses antes de la salida a bolsa de Bankia. Nadie conocia que Bankia tuviera problemas especiales
como los que luego iban a aparecer y digo que nadie porque los inversores institucionales, el Banco
Central Europeo, los asesores de inversion, es decir, todo el segmento profesional consideraban siete
meses como precio objetivo 4,10, no los 3,75 a los que salié a bolsa, sino 4,10. Y fue a partir de febrero
del afio 2012 cuando empezaron las cosas a ir peor. Durante esos siete meses primeros, ademas, la
cotizacion de Bankia se comporta mejor que la del grupo financiero tanto del Ibex como de Standard and
Poor’s y a partir de ahi empieza a comportarse en paralelo y a partir del 7 de febrero de 2012 peor. Nadie
sabia hasta siete meses después de la salida a bolsa de Bankia que Bankia pudiera tener problemas que
se conocieran cuando salié a bolsa. Por tanto, permitanme que les diga que quien esta convencido de que
se sabia desde el principio es un poco con la informacién actualmente existente, con la informacion que
existia en el momento de la salida a bolsa nadie lo sabia, nadie profesional.

El sefor Capella ha dicho en determinado momento que la informacion falsa del folleto era un tema
sabido. Perdone, no es un tema sabido, es mas, es un tema que esta en sede penal en la Audiencia
Nacional y no se sabe todavia. Por lo que respecta a la CNMV, y no tiene competencias ni sobre solvencia
ni, por tanto, de sobrevaloraciéon de activos y pasivos, eso estd en manos de otros, esta claro que las
cuentas presentadas, por una parte, cumplian las normas internacionales de contabilidad, que es la
competencia que tiene para comprobar la CNMV vy, por otra parte, contaban con informes de auditoria
limpios y sin observaciones y esa es la informacion que tenia la CNMV en general, que tenia el mercado.
No tenia otra informacion. Es posible que algunos inspectores del Banco de Espafa, pero no era
conocimiento generalizado y, desde luego, no era conocimiento en la CNMV.

Siendo algo mas incisivo, me han preguntado si en algin momento pensamos en no autorizar.
La contestacion es en ningun momento. No autorizamos, el término autorizar es incorrecto, no dimos el
visto bueno a que los documentos que habian presentado cumplian con los requisitos de la legislacion
vigente en tanto nos parecié que no los cumplia. De hecho, hay un intercambio de borradores del folleto
que a la CNMV le parece insuficiente la explicacion de los riesgos y entonces devuelve el folleto diciendo
que hay que incluir estos otros riesgos, pero esto es un proceso muy normal en cualquier salida a bolsa.
Por tanto, nunca pensamos en no aceptar el paquete documental cuando el paquete documental,
consideraron los servicios técnicos de la Comision, cubria los requisitos legales. He de decirles que
ademas no tengo un recuerdo, y esto es pura psicologia, en absoluto, de ningun tipo de problema especial
interno en la CNMV, de funcionamiento en la CNMV, en la autorizacién de la salida a bolsa de Bankia ni
en las otras ocho salidas a bolsa que se autorizaron en mi periodo. Es decir, ¢ todas las decisiones las
tomo el comité ejecutivo por unanimidad sobre la base de propuestas de informes técnicos de la Direccion
General de Mercados y de los servicios juridicos? Naturalmente, recuerdo que el proceso de cumplir mas
recomendaciones de buen gobierno, etcétera, quiza fue mas intenso que en otros casos.

La argumentacion empleada indirectamente por algunos intervinientes, como el sefior Garzén, sobre
que la CNMV conocia que habia problemas y que por eso pidi6 el 40 % de tramo institucional no es
exacta. La CNMV pidi6 el 40% de tramo institucional en la colocacién de Bankia, lo mismo que en
CaixaBank, porque se trataba de entidades financieras. Y en el caso de las entidades financieras hay un
conflicto de interés: la entidad financiera emite y lo coloca a través de su red de sucursales entre sus
propios clientes. Esto de que el colocador y el emisor sean el mismo no se da cuando se emiten acciones
de otro tipo de companiias. Fue ese conflicto de interés el que hizo que sin ninguna cobertura legal, por
cierto, exigiéramos un 40 % del tramo, pero no porque hubiésemos detectado problemas especiales,
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porque le aseguro que si los hubiéramos detectado los habria resuelto la CNMV, pero no porque lo dijera
su presidente, sino porque los servicios juridicos y los servicios de mercados de la CNMV no habrian
aceptado la existencia de ese tipo de problemas.

El sefior Capella me ha preguntado...

La sefora PRESIDENTA: Es sefiora.

El sefior SEGURA SANCHEZ (expresidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, CNMV):
Perdon, es sefiora. Siento haberle llamado sefior. Bueno, es asexuada la cosa. (Risas).

El papel de la CNMV con auditoria y auditores. El papel de la CNMV en el caso de la salida de Bolsa
a Bankia consiste exclusivamente en recibir los estados, los informes de auditoria y ver que estan limpios,
es decir, sin observaciones ni dudas sobre futuro de negocio, etcétera. La supervision del funcionamiento
técnico de los auditores corresponde al ICAC, por lo que seria una pregunta para el responsable en
aquellos momentos del ICAC, que desde luego no manifestd ninguna salvedad a la Comision respecto de
su actuacion. No tuvimos ningun tipo de relacion con los auditores, salvo decir a Bankia que solicitara a
los mismos un desglose mayor en el proforma extra que pedimos para que la informacién estuviera
desglosada y fuese mas transparente. Esta es la Unica relacion indirecta con el auditor.

Con respecto a la pregunta sobre la interpretacion de la Circular 4/2004, del Banco de Espafia, la de
la anticiclica, dicha circular se aprobé estando yo en el Consejo Ejecutivo del Banco de Espaia y me
parecié —dicho ahora no me importa— simultaneamente muy util, pues permitié hacer la provision
anticiclica, y que era mejor tenerla que no tenerla. Se mostré insuficiente, como cualquier posible provision,
porque nadie era capaz de prever la intensidad y la duracion de la crisis. Y luego la interpretacion posterior
del Banco de Espafia sobre si determinados ajustes se podian llevar contra reservas o tenian que ir contra
resultados ya corresponde a cuando yo estoy en la CNMV y estoy seguro de que los servicios técnicos del
Banco de Espafa actuaron técnicamente de manera correcta. Este es uno de los temas que se ha
discutido bastante, pero no conozco los entresijos técnicos del problema. En cuanto a qué me parece que
haya desaparecido el derecho de no oposicion, pues no me gusta que haya desaparecido porque es quitar
una competencia. No es que el Banco de Espafia la utilizara normalmente cada dos por tres; desde luego,
no recuerdo utilizaciones extensivas del principio.

Es posible que no haya mencionado alguna cosa sobre Bankia, pero quiero manifestar que, aparte de
que esta en sede judicial, tengo la tranquilidad, no como ciudadano, sino como expresidente de la CNMV,
de que ya no son opiniones, sino hechos legales confirmados la falta de responsabilidad, como alguno de
ustedes ha mencionado, civil-patrimonial desde el dictamen del Consejo de Estado de enero de 2016
hasta la posible actuacion penal. Por tanto, esto me deja razonablemente tranquilo.

Respecto de las preferentes, el segundo bloque de preguntas, el sefior Floriano ha manifestado la
idea de que no trataban de resolver el problema, sino de ganar tiempo. No lo sé realmente. ¢ Trataban de
resolver el problema? Trataban de que los emisores de participaciones preferentes pudieran obtener
capital de primera categoria que les exigia el Banco Central Europeo. Como no tenian otras fuentes y
necesitaban mas capital regulatorio, ;qué instrumento podian tener? El Banco de Espafia —bueno, no sé
si el Banco de Espaiia o el Gobierno, supongo que el Gobierno— decidié entonces que las participaciones
preferentes bajo ciertas condiciones, de acuerdo con la legislacion europea, podian considerarse como
Tier 1. De ahi la explosién de emisiones de participaciones preferentes en el afio 2009. Uno de ustedes
ha dicho que en los afios 2006 y 2007 no hubo emisiones, pero no fue porque las prohibiera la CNMV, sino
porque a nadie o a casi nadie le interesaba porque las entidades de crédito, las cajas, no tenian problemas
de recursos propios. Los problemas de recursos propios aparecieron después. Por otra parte, estoy
seguro de que mis antecesores en el cargo no habrian prohibido la emision de participaciones preferentes
porque se habria perdido el contencioso. Obviamente, no podian prohibirlas, como tampoco podian evitar
que se colocaran a minoristas. He de decir, como se ha recordado, que el 60% de las participaciones
preferentes con problemas son anteriores a 2005, siendo la mayoria, claro esta, de instituciones
financieras. Lo que ocurre es que antes se emitieron por razones de fiscalidad y procedimentales y
después de 2008 se emitieron por necesidad de reconstruir recursos propios. ¢ Trataban de resolver un
problema y ademas ganar tiempo? Seguramente. Ademas, ganar tiempo a la espera de que la crisis fuera,
como decian los macroeconomistas en aquel entonces, en la época de salida a bolsa de Bankia y de
emision de preferentes, en forma de uve. Pues resulta que no fue en forma de uve, sino —lo recordaran—
en forma de uve doble, por lo que era imposible ganar suficiente tiempo para hacer frente a los problemas.
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Pregunta de varios de ustedes: ;Pudo hacer algo mas la Comisién Nacional del Mercado de Valores
en el tema de las preferentes? Pues si me pongo a pensar mucho, igual podiamos haber hecho algo mas,
pero la idea basica era separar dos cuestiones: la emision y la comercializacion o la colocacion, igual que
se puede hacer el ejercicio en el caso de Bankia, exactamente igual. Lo que se hizo en la emision fue
poner condiciones que la CNMV no tenia habilitacion legal para exigir, aunque la sugerencia del supervisor
siempre facilita las cosas, para qué nos vamos a engafar. El 25% de feed flow, un tramo institucional, el
que se firmara —como ya he comentado en la intervencion inicial—, eran acciones que llevaban la
interpretacion de las competencias de la CNMV mas alla de lo que en algin momento nos podian haber
puesto la cara colorada. Podiamos tener alguna interpretacion limite adicional? Pues, mire usted, es
posible, pero les he descrito cinco que hacen que, en lo relativo a la emisién, se tratara de mejorar todo lo
posible.

El tema de la comercializacion o de la colocacién ya es otro; porque, claro, ¢se colocaron las
preferentes? Si, ¢se colocaron mal? Se colocaron fatal, como es obvio, como ha demostrado la tarea
expedientadora de instruccion de la CNMV vy la cantidad de expedientes que han terminado en sancion
por cuatro motivos distintos. En primer lugar, porque en algunos casos ni se hizo el test de conveniencia,
siendo un producto complejo. En segundo lugar, porque se hizo, pero el test no valia para nada, porque
contestara lo que contestara, practicamente, el resultado era el mismo. En tercer lugar, los que se hicieron,
y se hicieron bien. Ademas, hubo vicios de consentimiento, en algunos casos, como el de la firma, cuando
el test no habia pasado en positivo la firma del inversor de que sabia que el producto no era el adecuado
para él, pero de todas formas queria comprarlo. Y, en cuarto lugar, aunque la venta se hiciera perfectamente
bien hubo bastante comunicacion insuficiente de los emisores a los que ya habian comprado las
participaciones preferentes.

En efecto, como han sefialado dos de ustedes, un titulo como la participacion preferente ¢ es el mejor
instrumento para un minorista? Hombre, depende del perfil del minorista; desde luego, para un jubilado
no. El jubilado invierte y el porcentaje de jubilados clientes de toda la vida del emisor era muy considerable;
0 sea, que habia vicios en la comercializacion era claro. ;Se detectaron? La cuestion es si, pero a
posteriori. jEs que es imposible de otra manera! La CNMV no puede hacer en una comercializacién de un
producto financiero una tarea de vigilancia a priori. ¢Por qué? Pues porque las participaciones de
preferentes se vendieron en 25000 sucursales de las cajas de ahorros y la banca espafiola. ;Y entonces
cémo se vendieron? Pues como se venden estos productos; el sefior de la ventanilla, que conoce de toda
la vida al cliente, le hablo de las participaciones preferentes. ; Como se puede inspeccionar esto, teniendo
una persona en cada ventanilla de cada sucursal que vende preferentes de la CNMV? Pues es imposible.
A posteriori, a través de denuncias, de reclamaciones, de conocimientos indirectos, se empezé a ver
donde estaban los focos del problema, que son los cuatro puntos que les he sefialado. Por tanto, una cosa
es el proceso de emision, donde se extreman las posibilidades de transparencia y de garantia de que el
precio sea de mercado —si no lo es que haya un informe de expertos y una advertencia que diga que no
lo es— e ir a los problemas de comercializacién, que son muy importantes, pero se detectan despues,
porque es imposible detectarlos antes.

Ha hablado en un determinado momento del tema del nombre. jPues claro que participaciones
preferentes es un nombre desastroso!, pero es el nombre que le da la ley. En este pais se llaman
participaciones preferentes. Si uno pudiera llamarle a las cosas como le parezca que se debieran llamar,
no se llamarian preferentes, porque son lo menos preferentes del mundo, como es obvio. De todas
formas, tengo dudas de que cuando se acufié el término en el afio 1985, hubiera una genuina conspiracion
para tratar de engafar a los potenciales adquirientes, simplemente porque entonces no habia problemas
de colocacion y no los hubo durante veinte afios, ni de cotizacion, que cotizaban al nominal, y los cash
internos, por tanto, eran correctos, eran buenas practicas bancarias, pero, desde luego, el nombre llama
a engano sin lugar a dudas.

Voy a dar un simple detalle; que Espafia es el Unico pais que coloca entre minoristas participaciones
preferentes, si, pero Italia y algunos otros paises de la Union Europea colocan deuda subordinada que, al
fin y al cabo, es lo mismo o muy parecido en cualquier caso. Son instrumentos hibridos que, en principio,
no son los mas adecuados para un tipo de inversor como al que se le colocaron las preferentes.

El sefior Garzén ha preguntado que si en algin momento la CNMV pidi6 mas competencias.
Continuamente. Yo, las cinco veces que viene al Congreso a presentar el informe anual, al final de la
intervencion pedia mas competencias para la CNMV; y desde el punto de vista estricto de temas de
hibridos y temas de supervision, con la experiencia tanto de preferentes como de Bankia, he hablado de
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los dos paquetes de propuestas legislativas al Gobierno: una, en febrero de 2011 vy, la otra, en marzo
de 2012, parte de las cuales se incluyeron en un real decreto de finales de 2012, y otras en un real
decreto-ley del afio 2015. Por tanto, claro que pedimos e incluso enviamos informes pidiendo
modificaciones legislativas. ¢Las suficientes? Pues, mire, no lo sé. ;Nos concedieron todas? No, pero
sorprendentemente entre 2012 y 2015 se concedieron casi todas las que pedia la CNMV en aquellos
momentos.

Insisto en lo mismo con lo que acabé mi intervencién inicial: Nadie —ni yo, por supuesto— puede estar
contento de los resultados econdémicos ni de los resultados sociales, ni desde el punto de vista de
desigualdad de la crisis, ni puede pensar que el sistema funcion6 estupendamente; no lo puede pensar.
Lo que si es cierto es que lo que he intentado defender es la posicién, sobre todo, en el tema de
preferentes, porque el de Bankia —como he dicho— tiene un marco juridico muy claro a estas alturas de
la historia. En el caso de las preferentes no sé si se podia haber hecho alguna cosa mas, pero se hicieron
cinco cosas importantes en la emision y condiciones de comercializacion y se llevé a cabo una labor
inspectora muy exhaustiva. Son ustedes quienes tienen que valorar si esto fue suficiente o no fue
suficiente. Desde luego, no fue suficiente en la medida en que no pudo evitar un problema de colocacion
muy inadecuado, como se detectd en los procesos de los expedientes abiertos posteriormente.

Para terminar, el sefior Lasarte me ha hecho alguna pregunta que ya he contestado o que he punteado
dentro lo que he comentado hasta ahora, por ejemplo, si el Ministerio de Economia socavé las
competencias. Ni hablé de preferentes —bueno, de preferentes no lo sé, no se lo podria decir—, de
Bankia estoy seguro de que no hablé con el ministerio. Me ha hablado también sobre los cambios
normativos, y de si recibi alguna presion —todos me han preguntado por esto— y no sé si lo he comentado
al principio, pero si no se lo digo: Presion, ninguna.  Tengo un minuto para contar una anécdota?

La sefiora PRESIDENTA: Todo lo que quiera.

El sefior SEGURA SANCHEZ (expresidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, CNMV):
Posiblemente, soy una persona poco dada a que me hagan presiones, no porque sea un tipo valeroso,
sino porque —igual cometi un error— en la primera comparecencia en la Comision de Economia, cuando
me propusieron por primera vez como presidente de la CNMV para el periodo restante después de la
dimisién de Manuel Compte, una pregunta que me hicieron fue si habia recibido presiones del Gobierno
siendo consejero. Yo les dije que presiones no, pero que casualmente en el caso de la famosa OPA de
Endesa, unos minutos antes de ir hacia la reunién del comité ejecutivo me habia llamado —no voy ahora
a repetir la persona, entre otras cosas porque fallecié, desafortunadamente— alguien relevante, no
miembro del Gobierno, sino del equipo econémico de La Moncloa, para darme a conocer su opinién sobre
el tema. Claro, dije el nombre y el apellido, y desde entonces maravillosamente nadie me ha llamado
nunca para darme su opinion sobre nada, aunque yo he solicitado la opinion otras veces. Por eso le digo
que es muy facil que no me llamaran para presionarme, no porque no sea presionable —que no lo sé—,
sino simplemente porque parece que soy poco discreto cuando me siento presionado.

Por ultimo, ¢ hubo fallos en la salida a bolsa de Bankia? Fallos técnicos yo creo que no hubo. De nuevo
aqui hay que diferenciar entre dos momentos, que son cuando sale a bolsa Bankia y lo que ocurre
después, y lo que ocurre siete meses después de la salida a bolsa de Bankia es, como he dicho, crisis
de w en vez de v y dos decretos regulatorios que refuerzan la exigencia de capital regulatorio y que, por
tanto, afectan a cualquier sector regulado, como es el financiero. Ignoro los efectos que pudo tener esto
sobre Bankia —no soy capaz de calcularlos—, pero desde luego tuvo que afectarla. ;Eso explica la
reformulacion de cuentas que se produjo luego? No tengo elementos técnicos para contestar a esta
pregunta, pero en si la salida a bolsa de Bankia, desde el punto de vista de la CNMV, fue limpia y normal,
y lo que ocurre después es lo que ocurre despues, y sobre esto caben diversas interpretaciones.

De nuevo, muchas gracias por el tono de las preguntas y el contenido de las mismas.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefor Segura.

Es el turno de réplica de los portavoces. No les voy a avisar. Contrélense. El sefior Campa ya esta en
la sala. El sefior Segura tendra que contestarles después y, por tanto, les pido que no gasten el tiempo por
gastarlo. Tienen tres minutos y espero que no tenga que decirles que se les ha acabado el tiempo.

En primer lugar, tiene la palabra el sefor Floriano por el Grupo Popular.
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El sefior FLORIANO CORRALES: Muchas gracias, sefiora presidenta.

En primer lugar, le ruego que me disculpe porque a las diecinueve horas, a las siete, tengo que salir
enfrente, donde tengo una reunion, y no me puedo quedar a escuchar su contestacion. No pretendo ni que
responda porque no es una pregunta; solamente quiero decirle que me quedo con sus aportaciones, con
las que ha hecho en la primera intervencién, porque pueden mejorar mucho nuestro sistema. Me quedo,
ademas, con varias afirmaciones que ha hecho en esta intervencion al responder a las preguntas que le
hemos formulado y, por tanto, nos damos por satisfechos. Primera, que se hizo un diagndstico
excesivamente optimista, al menos inicialmente; segunda, que hay dudas razonables sobre la eficacia de
las fusiones frias hasta el punto de que en algin momento se pudieron generar problemas sistémicos al
mezclar entidades con problemas; tercera, que las soluciones se empezaron a aplicar de manera tardia,
y que eso nos hubiera permitido ahorrar fondos publicos; y cuarta, que el Gobierno fomento la emision de
preferentes para que los bancos pudieran captar capital regulatorio. Estas cuatro afirmaciones son muy
importantes de su intervencion, unidas a las aportaciones que ha hecho en la primera de ellas.

Muchisimas gracias. Ha sido un placer, sefior Segura.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Floriano.
Por el Grupo Vasco, la sefiora Sagastizabal.

La sefiora SAGASTIZABAL UNZETABARRENETXEA: Simplemente quiero darle las gracias por su
comparecencia, su tono, sus respuestas y, desde luego, también por su franqueza.

Creo que ha hablado de una reforma de la CNMV. Ya en 2012 usted solicitaba que se emprendiese
una reforma de este organismo que asegurase su independencia respecto a los poderes politicos y a las
corporaciones empresariales. Para nosotros esto es fundamental, sobre todo la independencia y la
transparencia de los supervisores, unos valores instrumentales, porque al final reducen la incertidumbre
del mercado vy, por tanto, ayudan a generar mercados financieros mas eficientes y unas politicas
monetarias mucho mas predecibles.

Muchisimas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefiora Sagastizabal.
Por Esquerra Republicana, la sefiora Capella.

La sefiora CAPELLA | FARRE: Gracias, presidenta.

Intervendré rapidamente. En relacién con el sistema de supervision, comparto el analisis que usted ha
hecho: Las resoluciones de la Comision Nacional del Mercado de Valores deben ser vinculantes; los test,
los cuestionarios coincidirian con mas proactividad por la Comision Nacional del Mercado de Valores;
competencias para dictar normas mas restrictivas e indicativas de como deben ser los productos, asi
como potestad sancionadora; modificacion de las sanciones pecuniarias que signifiquen sancién mas
reparacion del dafio; mayor transparencia que signifique exigencia de publicidad de los acuerdos del
consejo y de la agenda de los miembros de la comision, ademas de las actas de la misma Comision
Ejecutiva y del Consejo y, asimismo, hay que revisar la manera en que deben ser elegidos los miembros
de la comision —son muy importantes las indicaciones que usted ha hecho— e incluso ampliar la
temporalidad de los mandatos y no repeticiéon del mandato para que no coincidan con mandatos
parlamentarios —me ha parecido entender que este era el objetivo—. Por tanto, comparto gran parte de
las cosas que ha dicho en este asunto.

No me voy a resistir a preguntarle sobre una cosa y espero que me conteste. En relacion con la ética
bancaria, ¢ qué sistema financiero y bancario estamos construyendo y dénde quedan los consumidores y
los clientes de las entidades?

Gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefora Capella.
Por Ciudadanos, el sefnor De la Torre.

El sefior DE LA TORRE DIAZ: Muchas gracias, sefiora presidenta.

Sefior Segura, le ha quedado pendiente de contestar —se lo preguntaba— qué es lo que pasaba con
las entidades que emitian participaciones en bienes tangibles, es decir, las entidades que buscaban
ahorro del publico y que no estaban supervisadas. (El sefior Segura Sanchez, expresidente de la
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Comision Nacional del Mercado de Valores: ¢ Afinsa?). Si. Aprovecho el turno de réplica para conocer
en este punto su opinién.

Por lo demas, estoy bastante de acuerdo con gran parte de sus reflexiones; si bien permitame que le
diga que lo que pasé en 2009, cuando se emitieron en un mercado como el espafiol 13000 millones de
euros y se colocaron masivamente entre inversores minoristas de productos complejos —seguramente
ahora, a posteriori, se vea con mas claridad—, era evidente, cuando ya se llevaba un cierto tiempo que se
tenian que estar colocando mal, porque se estaba colocando una cantidad enorme de productos complejos
a tipos de interés relativamente bajos. No tenemos un mercado financiero de gente experta como para
absorber racionalmente esto, pero seguro que esta es una reflexion mas de 2017 que de lo que se veia
en 2009.

Permitame también otro apunte critico relativo a la salida a bolsa de Bankia. Es posible que ustedes,
en la Comision Nacional del Mercado de Valores, no pudiesen hacer mas, pero esto dista de ser una
salida a bolsa limpia y, como usted dijo, una gran idea, porque al final solamente en este caso la Sala
primera del Tribunal Supremo declaré por unanimidad que la informacién que habia en esos folletos no
correspondia a la realidad, lo cual a estas alturas no lo discute nadie. Por tanto, por las razones que
fuesen tristemente los que hicieron las cuentas son los principales responsables, pero en nuestra opinion
por desgracia falld la supervision, y esto hay que tenerlo en cuenta porque produjo graves perjuicios.

Dicho esto, simplemente le agradezco su comparecencia y que haya contestado practicamente a todo
lo que le hemos preguntado.

Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior De la Torre.
Por el Grupo Confederal de Unidos Podemos-En Comu Podem-En Marea, el sefior Garzon.

El sefior GARZON ESPINOSA: Muchas gracias.

Le agradezco su respuesta y su intervencion; ademas, creo que comprendo la motivacién que le lleva
a hacer esa exposicion, pero nosotros tenemos un problema metodoldgico por el cual no podemos sacarle
toda la rentabilidad que quisiéramos a un compareciente como usted. Me explico: Imaginemos un edificio
como metafora material que represente a la economia espafola. Es un edificio en el que se albergan las
finanzas publicas y también individuales. Creo que el resultado es que ese edificio ha sido robado.
El resultado tiene que ver con 60000 millones de euros que han salido de ese edificio; han desaparecido
y los hemos perdido. Otras cantidades son adicionales, son de los fondos privados: las preferentes, las
estafas, etcétera, y nosotros estamos tratando de averiguar como es posible que unos ladrones hayan
entrado en ese edificio que pretendidamente estaba protegido. Tenia una serie de pisos, en el Ultimo de
los cuales habia despachos cerrados, compartimentados —de ahi la metafora que usaba en mi
intervencion inicial—, uno es el de la CNMV, otro es el del Banco de Espania, otro es el de los diferentes
ministerios, y cuando les preguntamos a cada uno de esos despachos nos dicen: Por aqui no pasaron,
pero no le voy a decir nada de por donde yo creo que pasaron. Usted me dice: Nosotros, desde nuestro
despacho de la sede CNMV, vimos pasar un cadaver de Bankia por delante, pero desde los parametros
legales no parecia un cadaver. Lo cierto es que al final era un cadaver y lo cierto es que al final nos
robaron a todos. Yo entiendo que desde sus parametros nos diga: Correcto, aqui no habia ningun
problema, pasé Bankia, lo sacamos a bolsa, cumplimos todo, fuimos legales, todo perfecto. Pero ;sabe
qué pasa? Que al final no nos ayuda a resolver el problema de esta Comision de investigacion. Yo soy
marxista —y usted lo fue—, y si al final la culpa es del sistema, yo estaria encantado de esa conclusion,
pero no soy un marxista tan tosco, creo que hay responsabilidades individuales. El sistema tiene una serie
de incentivos, de estructuras que influyen, pero también hay responsables individuales y hay que
buscarlos. Al final creo que lo que falta es un analisis critico. ;Ddnde estaban esos analisis criticos en
la CNMV? ;De verdad todas las personas de la CNMV solo se dedican a cumplir la ley? ;No hacen
analisis macroeconémicos, no tienen una vision critica de lo que son las entidades que tienen que regular?
¢ No han echado un vistazo meramente critico en su momento a Bankia y alguno sospeché algo de tal
forma que pudiera dar una sefal de alerta? A tenor de lo que usted dice, parece que no. Yo creo que si,
creo que eso sucedia; son ustedes personas inteligentes, y en el resto de despachos también sucedia
eso. El problema es que no nos esta quedando claro, mas alla de la elusién de responsabilidades propias,
que nos estemos aprovechando de ustedes para que nos puedan decir: Bueno, yo desde mi
experiencia —que no es la menor, sino que es desde el piso mas alto de ese edificio que conforma la
metafora de Espafia— creo que por aquel otro edificio si que habia un problema.
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Entiendo su motivacion para no entrar en ello, pero permitame que le diga que lo lamento porque creo
que usted podria proporcionar mucha informaciéon de dénde cree usted que fallaron las cosas, que a usted
le llegd algo que parecia que no era un cadaver, pero que fue un cadaver y cudl es la causa por la que
realmente era un cadaver, aunque no fuera de su competencia el cadaver.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Garzén.
Por el Grupo Socialista, sefior Lasarte.

El sefior LASARTE IRIBARREN: Gracias, presidenta.

Yo también quiero resaltar algunas conclusiones de su intervencion y de su réplica. La primera seria
sobre lo que ha dicho acerca de que quizas el diagndstico de la crisis inicial fue demasiado optimista, y
eso lo uno a dos consideraciones. Lo digo porque hay que estar en la situacién, en la época, para juzgar
de manera conveniente y ser justo en el juicio. En primer lugar, ni siquiera el FMI fue capaz de advertir que
llegaba una crisis financiera de este calado, y usted mismo ha dicho que los macroeconomistas de la
época estaban esperando una crisis en forma de V, que al final se convirtié en una W. En segundo lugar,
ha habido comparecientes que han opinado sobre las SIP, sobre su eficacia, e igual que ha habido algunos
que como usted han dicho que tienen algunas dudas sobre la eficacia o sobre que fuera el mejor
instrumento o herramienta para solucionar la crisis de algunas cajas, yo le pediria al resto de
comparecientes que relean la intervencion de Ariztegui en esta Comisién, donde explica perfectamente su
opinién a favor de las mismas como una herramienta que era la Unica que se podia utilizar en ese proceso
de bancarizacion de las cajas, de la captacion de recursos publicos. (La sefiora vicepresidenta, Pérez
Herraiz, ocupa la presidencia). En tercer lugar, que la solucién llegé tarde o que quizas empezo6 un poco
tarde o que se podria haber hecho un mayor uso de los recursos de liquidez de las entidades financieras
antes de lo que se hizo. —También Ariztegui hizo una referencia a esta cuestion. El entendié que se hizo
lo que se debia hacer en su momento, con la informacion que existia en ese momento, y ademas el quizas
que usted utiliza I6gicamente es quizas si, quizas no—. En cuarto lugar, me quedo también con su
afirmacién categérica, que creo que es importante porque refuerza la independencia del regulador, de
la CNMV, de que nadie le presiond en la salida a bolsa de Bankia, que no cruzé ninguna palabra ni con
personal del Banco de Espafia —ni siquiera con el ordenanza— ni con el Ministerio de Economia. —Este
es un tema muy relevante porque ha habido portavoces de otros grupos que insintdan que esto no ha sido
asi, y creo que es importante que usted ratifique en esta Camara esta situacion—.

En quinto lugar, también es relevante a la hora de valorarle las cuestiones —mas en términos
econdémicos— la situaciéon econdmica en un momento determinado es muy importante. Usted afirma que
no es cierto que todo el mundo supiera que Bankia tenia problemas cuando se produce la salida a bolsa;
dice que no es cierto y que nadie sabia eso con la informacién existente en el mercado. Incluso usted
ratifica el éxito bursatil de la operacién, por lo menos durante un afio de existencia de las acciones de
Bankia, mas alla de que luego una crisis que evoluciona en forma de W y unas normas mas exigentes en
clave regulatoria también pueden incidir. En sexto lugar, me parece bien que recuerde la Circular 4/2004
del Banco de Espafa (El sefior Segura Sanchez, expresidente de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, CNMV: La recuerdo perfectamente), bajo la Presidencia del sefior Caruana...

La sefiora VICEPRESIDENTA (Pérez Herraiz): En sexto y ultimo lugar, tienes que terminar. (Risas).

El sefior LASARTE IRIBARREN: ... sobre las provisiones anticiclicas que reflejan las exigencias
previas.

Termino —tenia mas puntos pero evidentemente no puedo entrar en ellos— con dos cuestiones, que
son, por un lado, su referencia inicial al modelo supervisor, con lo cual nosotros estamos de acuerdo. Me
parece interesante cuando habla del modelo tipo twin peaks, con una institucién que se ocupa de la
solvencia y otra que se ocupa de la supervisidon de las conductas. (La sefiora presidenta ocupa la
Presidencia). Por ultimo, presidenta, también su propuesta, igual que otras recomendaciones que espero
que esta Comision sea capaz de recoger en las resoluciones, de cambio en la forma de los nombramientos
de los maximos responsables de los organismos reguladores y supervisores, llamese el Banco de Espana,
la CNMV, la CNMC o la Airef, y su propuesta de que haya propuestas por agentes de diferentes candidatos,
con una comision de expertos externos y un consenso politico en concurrencia y un acuerdo politico para
que una mayoria cualificada del Parlamento...

La sefiora PRESIDENTA: Sefior Lasarte, tiene que terminar.
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El sefior LASARTE IRIBARREN: ... permita que sean elegidas esas personas de maxima
responsabilidad.
Muchas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, sefior Lasarte.
Ya para cerrar esta comparecencia tiene la palabra el sefior Segura.

El sefior SEGURA SANCHEZ (expresidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, CNMV):
Muchas gracias, presidenta.

Voy a contestar por orden. Primero, al sefior Floriano, aunque no esta, deseo agradecerle que
coincidamos al menos en cuatro puntos, que no es poco. La pregunta que me ha hecho usted sobre la
ética bancaria, con perdoén, no soy capaz de contestarla. Casi no sé ni lo que es, pero desde luego en
cuanto al comportamiento de los bancos, me parece dificil que un sistema econémico como el sistema en
que vivimos pueda confiar en que la gente sea buena, honesta y hacendosa, y tiene que haber incentivos
para que lo sea. Por tanto, el problema es que tiene que haber un sistema de incentivos que impida
determinados comportamientos y un sistema de supervisién y sancion, en su caso, que haga que esos
incumplimientos sean duramente castigados. ¢ Tenemos eso? No, tenemos parte de eso, pero creo que
es insuficiente. Pero eso es un problema de ustedes como reguladores, porque la CNMV y el Banco de
Espafia no somos reguladores, no regulamos; somos supervisores. Tratamos de que se cumpla la
legislacion del Gobierno, que es el regulador fundamental, y de ustedes, que luego la aprueban, por tanto,
es manifiestamente mejorable.

En cuanto a las preguntas del sefor De la Torre, sobre Forum y Afinsa no voy a hablar porque la
informacion que tengo en estos momentos es casi diriamos secreto de sumario. Bueno, no hay secreto
de sumario, pero es mucho de anecdotario. Pero le voy a comentar una dificultad, un agujero regulatorio
de este pais con un ejemplo que si vivi —no voy a decir que mas directamente pero si muy
acusadamente— y que es mas facil de contar porque no es tan complejo. Es la emisién de
participaciones por parte del llamado Grupo Ruiz-Mateos, que emitia papeles de 50000 euros en un
piso de una calle a gente que iba con el dinero, en cash, y le daban el papel. Fue extremadamente
complicado, fue imposible en el fondo prohibir aquello. ¢ Por qué? Porque la operacion estaba muy bien
disefiada con arreglo a las competencias regulatorias. Uno. s Cuando podria haber entrado la CNMV en
ese tema? Si hubiese habido folleto de emision..., pero como eran valores de 50000 unitarios y la ley
no exigia que hubiera folleto de emisién, nada. Dos. Si hubiera cotizado, como supervisores de
mercado..., pero es que no cotizaba, por tanto, tampoco. Tres. jComercializaba a través de una
empresa de servicios financieros? No, comercializaba un sefior en una mesa del 4.° piso B de la calle
Z-7. Estaba muy bien disefiado. ;Qué es lo que hicimos? Emitimos hasta ocho comunicados
interpretando —posiblemente llevando la interpretacion de la ley lo mas lejos posible— que, en aras de
la defensa del consumidor, la transparencia de ese producto, aunque no nos competia a nosotros, a la
CNMV, era insuficiente, y que el inversor, antes de comprar ese tipo de producto, deberia informarse de
quién lo emitia porque el grupo Ruiz— Mateos no existia como tal grupo, cuales eran las cuentas, la
informacion financiera de la empresa que lo emitia y que, en cualquier caso, hablara con un experto en
temas financieros antes de hacer una inversion que en efecto ofrecia un rendimiento alto pero... Hubo
que hacerlo por caminos muy indirectos porque hay agujeros. Se pueden disefar productos que no
pueda supervisar nadie porque no estan en las competencias supervisoras explicitamente contempladas
por la ley; esto es un poco lo que paso6 con Afinsa y Forum Filatélico. Se sabe quién es alguien que
emite un producto financiero, pero un sello... ;Qué es un sello? No es un producto financiero. Parte de
la historia fue esa, que la Unica competencia al parecer legal en el tema de defensa de los consumidores,
el ministerio de Sanidad y Consumo o como se llame ahora, no tiene ninguna experiencia en ese tipo
de temas, luego, por tanto, ese es otro caso de agujero regulatorio.

El sefior Garzén dice que ahora entiende mejor que lo de compartimentar es otra cosa distinta. Se
refiere mas bien a la coordinacion o a la mala coordinacion entre supervisores. En efecto, la coordinacion
de supervisores, en mi época, por mi experiencia en la CNMV, fue muy fluida, pero los instrumentos son
muy deficientes. Y si en vez de en la CNMV o el Banco de Espafia por separado pensamos en la
estabilidad financiera, el estado en el que se encuentra en estos momentos la supervision de estabilidad
financiera en Espafia es lamentable, porque llevamos creo que dos afios de retraso en la constitucion del
consejo de riesgo sistémico, que es el organismo disefiado por Europa para que cada pais coordine a los
responsables de los distintos supervisores financieros, y no se ha creado todavia. Entonces, deficiencias
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de coordinacion, sin lugar a dudas. ¢ Falta de analisis critico y elusion de responsabilidades propias? En
parte, la elusion de responsabilidades propias es porque es casi psicolégicamente inevitable. A mi han
intentado meterme dos veces en la carcel por la salida a bolsa de Bankia, por tanto, trato de demostrar lo
que hizo la CNMV, por lo menos para que no me lleven a la carcel. Objetivo conseguido, parece ser, por
lo cual me siento muy contento. Quiero decir que todos tenemos un sesgo psicoldgico en estos momentos,
entre otras cosas porque no es la primera vez que cuento este tipo de cosas ante colectivos que van a
examinarme o ante jueces, etcétera. Yo creo que es casi inevitable y posiblemente eso limita algo el
analisis critico o hace que este se desplace mas bien hacia problemas de fuera de la instituciéon. Es
posible.

Que me llegd —expresion simpatica— el cadaver como me llegd. No, no me llegé un cadaver, me
llegd una cosa que posteriormente hemos sabido, con informacion de mucho después, que podia acabar
siendo un cadaver. No llego a ser un cadaver porque lo salvaron. No me llegé un cadaver, me llegd una
operacién cuantitativamente muy importante. En aquellos momentos, insisto, nadie sabia que Bankia
tuviera problemas de solvencia o de cuentas inadecuadas, que es algo que esta en juicio en la Audiencia
Nacional. En aquel momento no lo sabia nadie y hasta febrero o marzo de 2012, es decir siete u ocho
meses después, nadie supo que Bankia tuviera problemas o nadie previé que Bankia tuviera problemas.
¢ Por qué? Porque, a veces, lo que se pide a los economistas es algo imposible, o se les critica que no
dijeran cuando se iba a producir la crisis. ¢ Usted qué le pide al médico? ;Usted cuando va al médico le
pide que le diga que en marzo del afio que viene va a tener un infarto? No, lo que le pide es que le haga
analisis, mire los desequilibrios o los riesgos que tiene y le ponga un tratamiento y un tipo de vida que
haga reducir esos riesgos y por lo tanto que no llegue la crisis. Este es el papel de los economistas. Entre
otras cosas —este es mi sesgo académico— porque si tuvieramos un modelo que predijera exactamente
el dia y la hora en que se va a producir la crisis y todos creyéramos en ese modelo, la crisis se produciria
hoy por un tema de induccién hacia atras. Es decir, si todos sabemos que se va a producir en el afio 2173,
el dia antes venderiamos todos, pero como sabemos que vamos a vender todos antes de esa fecha,
entonces la crisis se produciria hoy. Por tanto, no hay modelos que predigan la crisis, y pedir esto...
Se nos puede pedir y se nos puede criticar a los economistas si no hemos sefialado adecuadamente la
acumulacion de desequilibrios y el riesgo que esto podia suponer para la economia espafiola, pero no que
no se diagnosticara la crisis. Porque, claro, los diagndsticos que hacen algunos de que vendra una crisis
no son previsiones si no hay una fecha aproximada y motivos. Si yo digo que la vida humana en el planeta
Tierra se va a extinguir es una prevision cierta, seguro que esto ocurre porque es una ley fisica, pero si no
digo cuando, es una tonteria lo que estoy diciendo. Por lo tanto, entre profetas del pasado, deficiencias de
los economistas como profesion, etcétera, busquemos un equilibrio sensato. No estoy diciendo con esto
que alguien me haya dicho que deberiamos haber previsto la crisis, lo que quiero decir es que no la previé
nadie. Alan Greenspan, que tenia los mejores servicios de estudio del mundo dedicados a ese tema, no
solamente no la previo, sino que hizo todo lo posible por que se produjera. Pero esto ya es una parte casi
de historia econémica, sin lugar a dudas.

En efecto, instrumentos insuficientes. Pero insisto que dotar a los supervisores de instrumentos es un
tema politico, es un tema de legislacion y por lo tanto es un tema de Gobierno y de Parlamento, no de los
supervisores. Yo creo que los cambios legislativos que ha habido en 2012 y en 2015 han mejorado la
capacidad inspectora de la CNMV, pero me parecen insuficientes, como he tratado de sefialar; me parece
que se podian haber hecho algunas mejoras.

Les agradezco que me hayan invitado a comparecer en esta Comision y quiero decir al sefior Garzén
que si no me han aprovechado todo lo bien que me podian haber aprovechado, yo soy un jubilado que
tiene mucho tiempo libre, por tanto, puedo quedar a tomar café con cualquiera y charlar de economia
porque lo que me sobra es tiempo.

La sefiora PRESIDENTA: A efectos del Diario de Sesiones, cuando el sefior Segura dijo sefior Fraga
se referia al sefior Floriano.

Quiero darle las gracias, sefior Segura, y como siempre hacemos con todos los comparecientes, que
lo ofrecen amablemente, cualquier pregunta que haya quedado se le puede hacer por escrito y se la
haremos llegar. Muchas gracias, sefior Segura.
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— DEL SENOR CAMPA FERNANDEZ (EXSECRETARIO DE ESTADO DE ECONOMIA), PARA
INFORMAR EN RELACION CON EL OBJETO DE LA COMISION. (Numero de
expediente 219/000952).

La sefiora PRESIDENTA: Pasamos a la tercera y ultima comparecencia, la del sefior Campa
Fernandez. De acuerdo con lo dispuesto por la propia Comision, intervendra en primer lugar el
compareciente para informar en relacion con el objeto de la Comision; a continuacion intervendran, de
menor a mayor, los portavoces de los grupos solicitantes de la comparecencia por un tiempo de siete
minutos; seguidamente intervendran los portavoces de los restantes grupos parlamentarios, igualmente
de menor a mayor, con el mismo intervalo de tiempo. El compareciente contestara conjuntamente a las
intervenciones de los diferentes portavoces, por tanto, en esta comparecencia no habra réplica sino una
Unica intervencion.

Damos comienzo, pues, a la comparecencia del sefior Campa Fernandez, 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 acompafiado de la persona que designe
para 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. Recuerdo igualmente
la obligacion contenida en el articulo 502.3 del Cédigo Penal de no faltar a la verdad en su testimonio.

Senor Campa Fernandez, tiene la palabra para su exposicion inicial.

El sefior CAMPA FERNANDEZ (exsecretario de Estado de Economia): Muchas gracias. Buenas
tardes a todos.

Sefiora presidenta, sefioras y sefiores diputados, déjenme comenzar expresando mi satisfaccion por
la creacion de esta Comision de investigacion y por poder participar en la misma. Espero que mi
participacion sea de utilidad en sus trabajos, orientados a identificar el origen, las causas y las actuaciones
implantadas durante la crisis financiera que nuestro pais ha sufrido. También dedicaré parte de mi
intervencion a reflexiones que espero les puedan ser Utiles en obtener lecciones para evitar que vuelvan
a producirse crisis bancarias que tengan implicaciones sistémicas y/o que acaben pagando los
contribuyentes. En esta intervencion inicial me propongo darles, en primer lugar, mi vision de las
implicaciones que la gestion de excesos en el sector bancario durante la época de crecimiento anterior a
la crisis financiera tuvo para la capacidad de la economia espafola de afrontar la crisis econémica que
hemos vivido durante la ultima década. Después, centraré mas mi intervencion en el periodo en el que
tuve la responsabilidad de ser secretario de Estado de Economia, de mayo de 2009 a diciembre de 2011.
Intentaré explicarles el diagndstico de la situacion de la economia espafiola y del sector bancario en
particular que hicimos desde el Ministerio de Economia y Hacienda en ese momento y de las actuaciones
de politica econémica que se disefiaron e implementaron en el ministerio para hacer frente a esa situacion.

Sefiorias, sobre la situacion del sector bancario previa al inicio de la crisis, ustedes ya han tenido en
esta Comisiéon numerosas fuentes bien conocedoras de la situacién —no voy a citarlas— y no creo que yo
les pueda anadir mucha informacion adicional novedosa en este aspecto, pero lo que si me gustaria
resaltar son ciertos aspectos de ese periodo de gestacion de excesos por dos razones; una, porque
algunos de ellos fueron determinantes para el diagnéstico que después se hizo de la situacion del sector
bancario espariol en la primavera del afio 2009, cuando empezaron los procesos de reforma. Entender
bien cuales fueron los origenes de nuestra crisis bancaria es fundamental para evaluar el impacto que la
situacion econdmica y del sector bancario en especial podria tener sobre la evolucion macroecondémica
de la economia a partir de ese momento. La segunda razén es porque las lecciones aprendidas de las
explicaciones de algunos de estos excesos pueden ayudar a construir un sistema financiero bancario mas
robusto para el futuro, que entiendo que es parte del objeto de la Comision, aunque debo decir que, de
hecho, muchos de los cambios producidos en el sector ya son respuesta directa a algunos de estos
aspectos, y también, por supuesto, para evitar crisis similares en afios venideros.

Como saben, los principales excesos acumulados durante los afios de expansion se pueden resumir
de forma muy simplista en una expansiéon desmesurada del crédito bancario en Espafia, con crecimiento
del mismo muy concentrado en el sector de la construccion, la promocion y la inversidén inmobiliaria; no
exclusivamente, pero si muy concentrado en ese sector. A partir de esos excesos basicos de crecimiento
del crédito, me gustaria resaltar tres implicaciones para el sector financiero, objeto directo de esta
Comisioén, que lo hacian vulnerable y que requerian correccion en los afios 2008-2009. El primero es un
crecimiento del perfil de riesgo del crédito de las entidades, y después obviamente la concentracién de
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ese riesgo de crédito en un sector, como he dicho antes, la construccién y la promocién inmobiliaria.
El segundo es un sobredimensionamiento alto de la capacidad productiva instalada en el sector, con
crecimiento del nimero de oficinas y personal, llegando Espafia a tener en ese momento casi el doble de
oficinas por ciudadano que la media de los paises de la zona euro. El tercero es una dependencia para la
financiaciéon de ese crecimiento del balance de las entidades financieras en la financiacion mayorista,
fundamentalmente a través de deuda, en gran medida proveniente de fuentes externas a la economia
espafiola. Finalmente, hay que sefialar que ese crecimiento del sector se produjo de forma mas diferencial
en aquellas entidades enfocadas exclusivamente al mercado doméstico, con poca experiencia la mayoria
de ellas en participacion en mercados financieros internacionales y, ademas, la mayoria en el segmento
de las cajas de ahorros, cuya gobernanza y mecanismos de captacion de fondos propios requeria de
reformas. Adicionalmente, esta situacion de alto endeudamiento y concentracion en un sector, como dije,
no solo afecté a la banca y al sector de la construccién, sino que tenia implicaciones macroeconémicas
para la economia espafiola. Voy a distinguirlas por las tres areas principales de analisis macroeconémico.
En la parte financiera existia un aumento extraordinario del endeudamiento privado, como ya he dicho, la
mayoria, ademas, financiado a tipos de interés variable y con vencimientos de pasivos mas cortos que la
duraciéon de los préstamos que tenia en el activo el sector financiero, con un déficit sistematico
macroeconémico de ahorro en la economia que estaba siendo financiado, como he dicho,
fundamentalmente con financiacion exterior. En segundo lugar, se produjo un analisis muy benigno de las
condiciones financieras derivado en parte de la situaciéon econémica global, y en particular en Europa por
la construccion del euro. En la parte de la economia real se habia producido, por una parte, una pérdida
de competitividad de la economia espanola con respecto a otros paises de la zona euro. Esta pérdida de
competitividad venia derivada de diferenciales de inflacion positivos, es decir, de una Espafia con mayor
inflacion que la media de la zona euro durante todos los afios desde la creacion del euro y con una baja
productividad que venia derivada por otro factor que era una excesiva concentracion de actividad
productiva en el sector de la construccion, un sector que ademas tenia una media de productividad menor
que la de otros sectores de la economia.

El tercer punto, desde el punto de vista fiscal, es que en las cuentas fiscales existia en ese momento
una situacién saneada con un superavit publico y una deuda publica respecto del PIB de las mas bajas de
los paises occidentales, pero con vulnerabilidades estructurales subyacentes. Durante los afios del boom
se habia incrementado el peso del sector publico en la economia, con un gasto de caracter estructural que
en buena medida se estaba financiando con ingresos publicos no estables, pues se encontraban
vinculados al boom inmobiliario, puesto que nuestra economia —voy a utilizar un término un poco
técnico— tenia una elasticidad del ingreso publico a la actividad inmobiliaria mayor que a otras actividades.
Es decir, por unidad de PIB en el sector inmobiliario, el sector publico recaudaba mas que por unidad de
PIB en otros sectores. Estos ingresos desaparecieron con el ajuste de la economia que generé como
resultado un deterioro rapido en la situacion fiscal. Me gustaria resaltar que este fue un ciclo expansivo
largo, el que se produjo hasta el afio 2009, cuyas dinamicas que yo llamaria mas perniciosas se aceleraron
con la introduccion del euro. Desde el inicio del ciclo expansivo a mediados de los noventa, el crédito
crecio por encima del PIB, como ya he dicho, la introduccién del euro cred unas condiciones de financiacion
mas benignas y esto supuso un incremento adicional llevando a maximos el crecimiento del crédito,
el 25% en el afio 2008, y ademas en ese afio con mas de un 40% de crecimiento del crédito en la
concesion de crédito a la actividad inmobiliaria. Algo similar ocurrié con la pérdida de competitividad, que
en ese periodo —y mas todavia desde la creacién del euro— el crecimiento del IPC espaiiol fue
sistematicamente superior al de la zona euro. Resulté que en el afio 2008 teniamos un diferencial
acumulado de la inflacion del 17 % con respecto a la media en los paises del euro desde la creacion del
euro, y con respecto de Alemania de un 30 %; en un momento ademas, como saben bien, de un contexto
de moneda unica, donde el ajuste via tipo de cambio no era posible. A partir del verano del 2008 la tasa
de crecimiento de crédito empez6 a descender, pero siguidé siendo positiva y en 2008 el desequilibrio
exterior llegé a su punto maximo, un 10 % de déficit de cuenta corriente con respecto del PIB.

En este entorno llega la crisis. Llega la crisis en el otofio del afio 2008; primero la crisis financiera
internacional que condiciona las prioridades de politica econémica a nivel global, no solo de Espana.
Como saben, en un primer inicio la economia espafiola no es fuente de preocupacion inmediata en este
contexto de crisis internacional. La crisis financiera internacional si pone el foco en un crecimiento de la
actividad bancaria a nivel global y los bancos empiezan a estar cuestionados. No obstante, ese foco
inicialmente se centra en el crecimiento insostenible de los productos estructurados que los bancos
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internacionales utilizaron para sacar de sus balances activos que habian generado y venderlos a
inversores. Esto es lo que ahora se llaman los activos téxicos, los MBS, este tipo de cosas. Como saben,
la banca espafiola no habia utilizado esos mecanismos de financiacién y por eso su solvencia en el corto
plazo en ese momento no es objeto de preocupacion en esos inicios de la crisis. Sin embargo, la
dependencia de nuestra economia de la financiacion exterior a través del sistema bancario y la congelacién
de los flujos internacionales en los inicios de la crisis, si afecto a la financiacion de nuestros bancos y fue
una primera fuente de preocupacion. En esos primeros meses el impacto en la economia real de la crisis
financiera se materializa, a nivel global, en una caida de los precios de los activos y en un deterioro
rapidisimo de la actividad industrial y del comercio internacional a nivel global. En el cuarto trimestre
del 2008 el comercio internacional estaba cayendo a tasas por encima del 15%.

La principal prioridad de politica econémica global en ese momento es sostener la demanda agregada
y, en particular, el comercio internacional, del que he hablado. Esto afecta en menor medida a Espana,
puesto que como he descrito anteriormente la base del crecimiento de Espafia en aquel momento estaba
empujada por la demanda interna, sobre todo por el peso o sobredimensionamiento del sector de la
construccion. Ante el tamafio de la crisis internacional, las respuestas de politica econémica globalmente
propuestas que vienen coordinadas desde el G-20, el FMI y otros érganos internacionales son muy
importantes fomentando una accién conjunta. Esa accion conjunta tenia dos componentes. Desde el
punto de vista financiero se activan programas publicos de apoyo, fundamentalmente de avales, a la
confianza del sector bancario para evitar un panico masivo. Desde el punto de vista de politica econémica
se fomentan los estimulos de demanda para sostener la actividad econémica por todos aquellos paises
que tuvieran espacio fiscal. Espafia en ese momento sigui6 con el conjunto de los paises desarrollados
esas prescripciones de politica econdmica estableciendo un programa de avales en la financiacion de los
bancos y con politicas de estimulo econémico de corto plazo.

No obstante, nuestro pais necesitaba hacer frente a sus propios retos. Los propios retos eran el ajuste
de su sistema productivo fuera de la construccion, la pérdida de competitividad, el desequilibrio exterior y
el excesivo crecimiento que se habia producido en el crédito y en la actividad bancaria durante el periodo
de expansion. Estos ajustes macro requerian de un sector financiero saneado y que tenia que hacer frente
a sus propios retos que son: concentracion de riesgos; capacidad; vulnerabilidad, por su dependencia de
la financiacion mayorista, y necesidad de mejorar capitalizacion y gobernanza fundamentalmente en la
parte de las cajas de ahorros. La necesidad de la realizacion de estos ajustes por el sector bancario creo
que queda clara, y la rapidez con la que se debia hacer venia directamente relacionada con la capacidad
de crecimiento de la economia espafola, la capacidad de las entidades financieras de refinanciar sus
posiciones mayoristas en los mercados financieros internacionales. Quiero resaltar esas dos variables,
pues seran clave en las medidas necesarias para la reestructuraciéon del sector, desde mi punto de vista,
y la rapidez con que esa reestructuracion se debe realizar; y aparte porque esas dos variables —y las
repito: perspectivas de crecimiento de la economia y capacidad de financiacion del sector bancario en los
mercados internacionales— iran cambiando rapidamente segun evoluciona la crisis financiera global y en
el caso de Europa va mutando hacia una crisis soberana, primero, y una crisis institucional del euro
también en ultima instancia.

Espafa carecia entonces —y ahora es bien conocido ya— de los instrumentos necesarios para
facilitar esa reestructuracion necesaria en el sector y los empez6 a construir; instrumentos, por cierto, que
hasta entonces muchos de ellos tampoco existian en muchas de las legislaciones de nuestro entorno,
como, por ejemplo, fondos de resolucion, normativa o incluso autoridades de resolucion.

Estos cambios se concentraron en un conjunto de leyes aprobadas por este Parlamento, la gran
mayoria en contexto de alto consenso parlamentario, y las resumiré rapidamente en la construccion de lo
que pretendian. No mencionaré las normas especificas. Primero, un érgano para asegurar la capitalizacion
de aquellas entidades que tuvieran dificultades para asegurar acudiendo a los mercados financieros,
el FROB. Este 6rgano proporcioné a la financiacién publica, con estricta condicionalidad y previo un plan
de reestructuracién de la entidad que, en términos generales implicaba su saneamiento, disminuir su
capacidad instalada y en la mayoria de los casos venia unido a un plan de integracién con otras entidades.
Segundo, unas normas de reestructuracion de 6rganos de gobierno de las cajas de ahorros que mejoraban
su gobernanza, acercandolas a los requerimientos de sociedades anonimas cotizadas, facilitaban la
creacion de SIP y de nuevos instrumentos de captacion de recursos propios y también fomentaba
la transformacion de estas entidades en sociedades andénimas bancarias. Tercero, un incremento en la
transparencia de todas las entidades de depdsito, con requerimientos analogos a los de las sociedades
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cotizadas incluso para aquellas entidades de depdsito no cotizadas en términos de informacién, en
aspectos relevantes de gobierno corporativo y en particular retribuciones. Cuarto, una exigencia mayor de
capitalizacion de aquellas entidades no cotizadas y con necesidades de acudir a los mercados financieros
mayoristas para fomentar su mayor integracion en el sector. Quinto, la fusion de los fondos de garantia de
depositos y el incremento de sus capacidades financieras, incrementando las contribuciones por las
entidades y clarificando su funcidn en situaciones de resolucion. Esta normativa se encontraba enmarcada
dentro de un conjunto de principios basicos sobre como se debia reestructurar el sector. El problema no
era de todas las entidades, sino que se encontraba concentrado en un conjunto de ellas centradas en el
mercado doméstico y de tamafio mediano y pequefio, con lo que las actuaciones debian realizarse de
forma individualizada y adecuada a cada entidad, evitando lo que entonces se llamé el manguerazo; es
decir, la recapitalizacion publica de todas las entidades y no caso a caso. Las actuaciones de
reestructuracion del sector bancario debian realizarse asumiendo las responsabilidades correspondientes
de los principales actores, gestores de las entidades, primero, accionistas, inversores. El recurso a la
financiacion publica deberia minimizarse, siendo esta una opcién de ultimo recurso. Y la gestion de las
actuaciones de reestructuracion del sector y la asignacion de los recursos deberia realizarse de forma
profesionalizada, desvinculandola del ciclo politico y con transparencia ante este Parlamento. A estas
medidas de caracter normativo se afiadieron otras medidas por el supervisor para forzar la reestructuracion
del sector, principalmente dos, mediante el incremento del requerimiento de provisiones y el liderazgo en
la transparencia de los ejercicios de estrés.

Una de las lecciones de esta crisis ha sido la importancia de una vision mas proactiva o prospectiva
en la actividad de la supervision bancaria. Esta vision, como leccién de la crisis, se ha plasmado hoy en
dia en la actual regulacion que favorece que las provisiones bancarias se realicen en funcion del ciclo
econdémico, y en el uso generalizado de ejercicios de estrés en la actividad supervisora. El Banco de
Espafa fue pionero en el uso de las provisiones a lo largo del ciclo mediante el uso de las llamadas
provisiones genéricas —esto es bien conocido desde mucho antes de la crisis—, medida cuestionada en
su momento y que se consideraba que iba en la direccién correcta, aunque obviamente se demostrd
insuficiente. Me gustaria también destacar el gran esfuerzo que desde Espafia se hizo en aquel momento,
tanto en transparencia como en cobertura del sector bancario espafiol durante los ejercicios de estrés
europeos que se realizaron a lo largo de la crisis financiera. Espafia unilateralmente exigié una mayor
cobertura del numero de entidades y una mayor transparencia a las entidades en cada uno de estos
ejercicios. Es cierto que los ejercicios de estrés han sido muy criticados con posterioridad, dado el devenir
de la historia. No ayudé el desenlace de la crisis de la banca irlandesa tras los primeros ejercicios de
estrés, ni que los escenarios macroeconémicos de estos ejercicios resultasen mas benignos que la
realidad, ni la omisién en ellos de cubrir adecuadamente riesgos derivados de potenciales quitas en deuda
soberana a las puertas de la crisis griega, o no cubrir la crisis institucional del euro que después se sufrio.
No obstante, el valor que dichos ejercicios de estrés tuvieron y todavia tienen hoy para predecir futuras
crisis bancarias es alto, y juzgarlos con sesgo retrospectivo es algo que debemos evitar. Es justo decir que
cuando se llevaron a cabo en los afios 2010 y 2011, la mayor transparencia y cobertura realizada en el
ejercicio a la banca espafiola fue un esfuerzo de transparencia que se agradecio por los inversores y
ayudo a construir confianza en ese momento.

La reestructuracion del sector bancario también presentaba otros retos de nivel macroecondémico.
Preocupaba que la situacién de las entidades y sus necesidades de reestructuracion llevasen a una
restriccion inadecuada del crédito en la economia. Su dificil situaciéon podria disminuir su capacidad de
canalizar crédito de una forma adecuada a la economia, y esta canalizacion adecuada de crédito era
especialmente importante, puesto que nuestra economia debia hacer una reactivacion de su estructura
productiva, como dije antes, hacia nuevas actividades y empresas. El ICO realizé en ese momento una
labor fundamental a través de un incremento masivo de sus lineas de mediacion y la construccion de un
mecanismo de crédito directo a las empresas, lo que se llamé el ICO-Directo. También incrementé su
financiacion directa en operaciones grandes mas criticas para la reestructuracion de la actividad
econdémica, como era la internacionalizacién de las empresas o la financiacion de actividades de capital
riesgo. Adicionalmente, la crisis econdmica impacté de forma diferencial a aquellas familias que ademas
de estar endeudadas, se vieron afectadas negativamente por la pérdida del empleo o disminuyendo
sustancialmente su renta familiar. De ahi la importancia de construir medidas para asegurar la buena
practica financiera y facilitar la eliminacién de deudas en aquellos casos donde la imposibilidad de pagar
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del deudor era clara. Asi se elevo en aquel momento el umbral de inembargabilidad en los procedimientos
de ejecucion hipotecaria.

Como mencioné hace unos minutos, la profundidad y rapidez del saneamiento de las entidades
bancarias dependia de dos medidas fundamentales que vuelvo a repetir: las perspectivas de crecimiento
de la economia espafiola y la capacidad de financiacién de sus necesidades en la economia global. En el
afio 2009 las perspectivas de la economia espafiola no eran buenas, de hecho, el menos 3,6 % de
crecimiento del PIB en ese afno y una necesidad de reestructuracion de la economia que estaba todavia
incipiente. Sin embargo, las condiciones de financiacion de la economia eran muy distintas entre el sector
privado y el sector publico. Como he dicho, la crisis financiera en los primeros momentos habia afectado
a la financiacién interbancaria a nivel global y el sector bancario espafiol no fue la excepcién en ese
aspecto. La banca espafiola mantenia acceso a los mercados financieros en términos similares a los
bancos de otros paises, y la crisis global frené esa capacidad. El Estado espafiol por su parte se financiaba
con diferenciales bajos respecto al bono aleman y con mucha facilidad en el mercado, a pesar de registrar
en ese momento déficits publicos por encima del 10 % desde el afio 2009.

Esta situacion ird cambiando segun evoluciona la crisis. Estos cambios en el entorno se deben en
parte a las acciones tomadas por Espafia, pero en gran medida estan vinculados también a la forma en
que la zona euro se aproxima a las crisis que se van produciendo en distintos paises periféricos, por las
necesidades de apoyo financiero a dichos paises, algunas de ellas derivadas también de crisis bancarias,
pero no en todos los casos, y por el temor a la posible ruptura del euro. La segunda parte de los afios 2009
y 2010 se caracterizan en términos generales para Espafa por una estabilizacion y mejora en sus
perspectivas econémicas con un endurecimiento, en contrapartida, en las condiciones de financiacion
externas, aunque en todo caso relativamente menor que en otros paises periféricos. A medida que la crisis
se va convirtiendo en una crisis soberana en Europa, este proceso se acentua. A partir de 2011 y segun
se materializan las crisis soberanas en paises del euro como Grecia, Irlanda, Portugal, las soluciones que
las autoridades dan a las mismas también se concretan en programas macroeconémicos de ajuste con
supervision por la Troika, asistencia financiera costosa para los paises e involucracién del sector privado.
Al incremento de los diferenciales de financiacion en los mercados internacionales se une una combinacion
viciosa de la interaccion entre el sector bancario y el sector publico, que generan pérdida de confianza y
de acceso todavia mayor a la financiacion internacional. Estas incertidumbres y el endurecimiento
financiero finalmente derivan en un deterioro de las previsiones macroeconémicas de crecimiento de la
economia espafnola en la ultima parte del afio 2011 para los sucesivos trimestres, que deviene en una
segunda recesion de nuestra economia. Este nuevo entorno macroecondémico lleva a una necesidad de
incrementar la rapidez de las medidas de saneamiento del sector bancario espafiol a partir del verano
de 2012, con el apoyo de Europa, con un programa de reestructuracion utilizando la nueva normativa y el
recién creado Mecanismo europeo de estabilidad financiera aprobado a finales de 2011.

Con la ventaja que permite la perspectiva del tiempo transcurrido, permitanme realizar cinco
reflexiones sobre este proceso de reestructuracion y saneamiento que ha seguido el sector bancario
espafol. La primera es sobre la rapidez en la actuacién y las posibles estrategias alternativas. Se ha
discutido mucho sobre posibles estrategias alternativas a la seguida en la reestructuracion de nuestro
sector bancario. Yo clasificaria las estrategias alternativas basicamente en dos tipos: el primero se
enmarcaria bajo el concepto de soluciones extremas. Son estrategias que sugieren, primero, que no
hubiera ninguna utilizacion de recursos publicos en este proceso o, el otro extremo opuesto, que seria su
uso indiscriminado proveyendo al sector bancario de acceso generalizado a financiacion publica en las
primeras etapas de la reestructuracion, lo que dije antes que en aquellos momentos se denomindé el
manguerazo. La segunda tipologia recoge estrategias alternativas que basicamente estan en linea con la
que se siguid, pero que en general abogan por una actuacién mas rapida, mas contundente y con mayor
liderazgo desde el sector publico. Por supuesto, se pudieron seguir estrategias alternativas, pero creo que
ninguna de las estrategias extremas que mencioné al principio hubiese sido recomendable. No
comprometer en ningun caso recursos publicos implicaria un riesgo de inestabilidad y falta de confianza
en el sector bancario con impactos macroeconémicos muy negativos. Por otra parte, el uso indiscriminado
de recursos publicos para todas las entidades hubiera dificultado ain mas uno de los objetivos basicos de
la reestructuracion, forzar la reconversion del sector, disminuyendo su capacidad, estructura organizativa,
gobernanza y profesionalizacion. Es mas discutible la evaluacion del segundo tipo de estrategias que
abogan por una actuacién mas rapida y agresiva por parte de las autoridades publicas.
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La solvencia del sector bancario debe realizarse dentro de los parametros razonables de perspectivas
de crecimiento, evolucién de precios de los activos y de coste de financiacion de las entidades. Estas
condiciones, como he indicado anteriormente, fueron variando sustancialmente segun evolucionaba la
crisis financiera global hacia una crisis bancaria en Europa y, finalmente, una crisis institucional en la zona
euro. Al mismo tiempo, la zona euro en respuesta construia sobre la marcha instrumentos para la solucién
de estas crisis, y en varias ocasiones con claros errores que requieren su correccion posterior. Creo que
algunas de estas estrategias pueden estar pecando de sesgo retrospectivo cuando se analizan hoy en
dia. Una actuacién publica de este tipo limita la capacidad de cada entidad de hacer frente a sus
necesidades por sus propios medios y puede incrementar el coste de recursos publicos. Pedir a las
autoridades que intervengan, instituciones técnicamente solventes bajo el supuesto de anticipar escenarios
que en ese momento eran altamente improbables, aunque ciertamente con posterioridad se acabaron
materializando, supone una exigencia a priori dificil de justificar y defender ante los afectados.

Segunda reflexion. Uso de recursos publicos. Este punto obviamente esta muy relacionado con las
diferentes estrategias a seguir discutidas anteriormente. El uso de recursos publicos para el saneamiento
del sector financiero o de cualquier otro sector —en este aspecto el financiero no es particular— debe ser
realizado con parametros claros, debe ser siempre usado con caracter excepcional, previamente debe
asegurarse que inversores privados han asumido su propia carga y que no existen alternativas privadas
factibles, exige desde mi punto de vista una transparencia extrema y la justificacion del uso de dichos
recursos publicos debe ser adecuado bajo el criterio del bien general. Estos principios fueron identificados
por este Parlamento en marzo del afio 2009, muy al principio de la crisis, con lo cual, entiendo que no son
novedosos para ustedes. Creo que en la reestructuracion llevada a cabo de nuestro sector se han aplicado
con rigurosidad, mientras que algunas de las estrategias que antes he mencionado no se ajustan a ellos.
Sin lugar a dudas, la restructuracion ha costado una cantidad importante de recursos publicos que
debemos evitar vuelva a ocurrir en el futuro y es obligacion del sector publico intentar recuperar al maximo
posible los recursos utilizados y de la justicia que se asigne responsabilidades adecuadas, pero también
es cierto que su uso tuvo beneficios macroeconémicos. Dado el alto endeudamiento exterior de la
economia que he mencionado, el coste que la pérdida de confianza del sector bancario hubiera supuesto
a nuestra economia en términos de un mayor coste de financiacion o incluso en una falta de financiacion
y su impacto indirecto en crecimiento de empleo y bienestar hubieran sido muy superiores a la cifra
empleada en la recuperacién del sector bancario, y en términos macroeconémicos el dinero utilizado para
este fin yo diria que ha compensado.

Tercera reflexion. Adecuado acceso al crédito durante el periodo de la crisis. La reestructuracion del
sector, como he dicho, implicaba la preocupacién de que el crédito no llegara adecuadamente a
determinadas actividades econdémicas, en particular las que tenian que servir de fuente de crecimiento
para salir de la recesion. Indudablemente, se produjo un endurecimiento en la cantidad de crédito a la
economia durante los momentos algidos de la crisis y el precio de la misma. Ahora bien, yo creo que es
importante tener presente que nuestro sector privado necesitaba desapalancarse y distinguir bien la parte
de este endurecimiento de las condiciones crediticias que venia derivado de una evolucion negativa de las
perspectivas empresariales o de la capacidad crediticia del deudor y la parte del endeudamiento
injustificado hacia aquellas empresas que, teniendo buenas perspectivas econdmicas, no encontraban
crédito debido a la situacién del sector bancario. También debia evitarse que las entidades bancarias
siguieran canalizando financiacion hacia empresas no solventes exclusivamente para mantenerlas
aparentemente activas y evitar el reconocimiento de las pérdidas en sus exposiciones existentes con las
mismas. La actuacion de politica econdmica se centré en aquellos grupos que debian dinamizar la
recuperacion de nuestra economia, el acceso al crédito para nuevas actividades, mientras que la actuacion
supervisora se enfocaba en el reconocimiento adecuado de pérdidas en los balances de las entidades.
Esta reasignacion de crédito se debia producir simultaneamente con un descenso del desapalancamiento
de nuestro sector privado en su conjunto, un desapalancamiento que claramente se ha producido y que,
por cierto, aun continua.

Cuarta reflexion. Reestructuracion industrial del sector bancario. La resolucion de la crisis
bancaria —voy a hablar de los afios 2008 a 2011— estuvo centrada en la gestién de crecimiento del
crédito previo a la crisis en cuyo saneamiento se emple6 durante ese periodo aproximadamente el 13 %
del PIB, unos 138000 millones de euros. Adicionalmente, las entidades de depédsito aumentaron su capital
y la calidad del mismo, anticipando bancos espafioles requerimientos de capital superiores a los exigidos
en ese momento por el calendario de Basilea Ill. Nuestro sistema bancario incremento su ratio de capital
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basico, lo que se dice Tier 1, del 7,5% al 10,2% de ese periodo. En cuanto a la reestructuracion de la
capacidad productiva, las cuarenta y cinco cajas existentes se habian reestructurado en quince grupos,
de los cuales trece de ellos se habian transformado en bancos, ademas de una concentracién ocurrida en
el segmento que ya inicialmente era bancos por diferentes procesos de integracion. Por dltimo, en cuanto
a la capacidad del sector, se habia redimensionado con una disminucion del 13 % en el nimero de oficinas
y del 10% en el numero de empleados. Una auténtica reconversion sectorial cuya tendencia continta
hasta hoy. Estos datos estan sacados del informe del Banco de Espafia para esta Comision —creo que
hay datos hasta 2005— y la tendencia sigue la misma direccion. Por cierto, yo diria que el trabajo no esta
aun terminado. Por la parte privada. la reestructuracion continda y el FROB y la Sareb tienen aun que
gestionar la adecuada desinversion de sus activos y todo el sector debe prepararse para los importantes
retos que tiene el futuro del sector.

Ultima reflexion. Normativas y perspectivas a futuro. La llegada de la crisis financiera mostré carencias
importantes en la regulacion del sector financiero mundial. Creo que esto se ha discutido mucho en esta
Comision y ya es conocido. La crisis ha supuesto una auténtica revolucion regulatoria disefiada a nivel
global desde el G-20 y el Consejo de Estabilidad Financiera. Se han incrementado requerimientos de
capital, de liquidez, de transparencia y de resolvabilidad de las entidades. Se ha limitado la capacidad de
apalancamiento de las entidades, el tamafio y la estructura de las remuneraciones variables que pueden
tener, la discrecionalidad en la comercializacion adecuada de productos por su parte. Ademas, en la zona
euro hemos avanzado en la construccién de una supervision comun, creando un mecanismo unico de
supervision, instrumentos europeos de apoyo a los paises, un mecanismo unico de resolucién, mayor
control sobre los ciclos presupuestarios de los paises y sus desequilibrios macroeconémicos y fiscales
para evitar crisis similares a la que hemos vivido. En Espafia, ademas, se ha producido la transformacion
del sector de las cajas de ahorros en bancos sujetos a mas y mejores requerimientos de gobernanza y
profesionalizacion en la gestion y la disminucion de la capacidad productiva de la que he hablado
anteriormente. De estas reformas, aun incompletas, destacaria sobre todo la necesidad de completar
dentro de la union bancaria los pilares restantes, y en particular el Fondo Europeo de Garantias de
Depositos ha hecho al sector bancario mas seguro y con mejores mecanismos para hacer frente a futuras
crisis sin necesidad de acudir al dinero del contribuyente.

Termino con una ultima reflexion. ¢ Todas estas reformas hacen inmune al sector bancario a futuras
crisis? Yo diria que no. El sector es mas robusto, la probabilidad de la necesidad de recurrir a recursos
publicos para resolver situaciones de insolvencia es claramente menor, pero el entorno macroeconémico
no es favorable para la actividad bancaria. Los bajos tipos de interés, el desapalancamiento de nuestra
economia, la presion competitiva de nuevos entrantes y la necesidad de hacer frente a las exigencias e
inversiones y reestructuraciéon impuestas por las nuevas tecnologias hacen al sector bancario tener hoy
en dia rentabilidades mas bien bajas. Ademas, la historia nos muestra que las crisis bancarias han sido
recurrentes. Esto requiere mantener la atencidn y asegurarse que la reestructuracion del sector, su mejora
de competitividad y su adecuada integracion en Europa continda. También asegura que las reformas
pendientes, especialmente las relativas a finalizar, como he dicho antes, la construccién de la unién
bancaria en la zona euro se culminan de forma efectiva. No obstante, si creo que podemos decir que el
saneamiento y digestion de los excesos generados durante el periodo del boom anterior estédn en su gran
mayoria encarrilados.

Muchas gracias por su atencién y quedo a su disposicién para dudas, preguntas o aclaraciones.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Campa.
En primer lugar, por el Grupo Ciudadanos, tiene la palabra el sefior Navarro.

El sefior NAVARRO FERNANDEZ-RODRIGUEZ: Muchas gracias, sefior Campa.

Es usted licenciado en Derecho y Econdémicas; doctor en Harvard; profesor de finanzas del IESE, de
Harvard, de Columbia; ha sido consultor del Banco Mundial, del FMI, de la Reserva Federal y del Banco
de Pagos Internacionales de Basilea. Usted tiene un curriculum impresionante, es evidente y esto nos
resulta especialmente interesante porque nosotros creemos que parte de la explicacion de la crisis 0 un
factor que ha agravado la crisis es la politizacion. A lo largo de mis preguntas vera a lo que me refiero con
politizacién. No es que estemos pensando en que debamos sustituir la politica por una especie de
tecnocracia, nos referimos a la supeditacion de decisiones que tendrian que ser mas bien técnicas a
intereses partidistas. La primera pregunta seria esta. Entiendo que sea dificil de responder, pero sirve de
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introduccioén. ¢Fueron sus recomendaciones alguna vez ignoradas por motivos partidistas? ¢Hubo
discrepancias entre usted y la sefiora Salgado por esta razén? ;En qué aspectos concretos?

Es cierto que todos podemos caer en el sesgo retrospectivo —seguro que caemos—, pero es obvio
que hubo algunas cosas que no se hicieron bien a la hora de afrontar la crisis. Para empezar, hubo una
negacion inicial de la crisis debido —entendemos— a intereses partidistas. Es dificil actuar como
Casandra, revelar que las cosas van mal; quiza es mas recomendable lanzar la pelota hacia delante y
esperar a que las cosas se calmen. En este sentido, parece que hubo una falta de reformas iniciales
que —supongo que estara de acuerdo— podrian haber sido necesarias e incluso, ante el inicio de la crisis,
se emprendieron politicas expansionistas —nos acordamos del Plan E— que dificiimente se podian
justificar por razones técnicas y si mas bien por razones partidistas. Es decir, es una manera de asegurarse
una cierta rentabilidad electoral y esta seria la segunda pregunta: ;Piensa que las medidas de estimulo
llevadas a cabo por los Gobiernos socialistas a la vez que se negaba la crisis fueron acertadas o
contribuyeron a que fuera incrementandose el déficit? ;Se pensaba que nos enfrentdbamos a una crisis
keynesiana que se iba a arreglar con gasto publico?  Se creia de verdad que estabamos en la Champions
League de la economia? Aparte de negar la crisis, hubo una cierta omision de la burbuja, de la que ya el
Banco de Espana habia empezado a avisar, aunque quiza débilmente. De hecho, creo recordar que
incluso se duplicaron las deducciones por compra de vivienda, lo que parece que no era la medida mas
recomendable en esas circunstancias, hasta que ya, evidentemente, con todas las sefiales en rojo, con
un 10% de déficit publico, un 11 % de déficit exterior y un 200% de endeudamiento, hubo que tomar
medidas.

Las siguientes preguntas se refieren al sistema financiero. Ante el volumen de créditos dudosos y el
crecimiento de la ratio de morosidad, que obviamente fue muy superior en las cajas de ahorro, jen qué
medida lo achaca a la politizacién, es decir, a la colonizacién de las cajas de ahorro por el poder politico,
a la presencia de politicos en sus érganos rectores? Esta es una pregunta y la siguiente la ha respondido
usted en parte. Desde el inicio de la crisis los Gobiernos de los distintos paises desplegaron numerosas
medidas porque reaccionaron de manera distinta, no homogénea. ¢ No cree que se tardé algo en actuar
en Espafa? Ha contestado en parte, pero ¢,no cree que una actuacion mas rapida podria haber disminuido
ese coste, esos 64000 millones que al final nos ha costado? Se dijo por activa y por pasiva hasta estar
muy adelantada la crisis que el sector era sano y solvente, pero la realidad parecia decir otra cosa.

Bankia. Parece que en Bankia pudieron cometerse dos errores sucesivos. Uno, la fusion inicial de
Bancaja y Caja Madrid, que fue calificada como la suma de dos manzanas podridas. ¢Esta usted de
acuerdo con esto? ;Una vez mas se supeditaron criterios técnicos a criterios de otro tipo, quiza a celos
territoriales, puesto que la gobernanza de las cajas estaba ligada a los barones territoriales? ;Habia
razones técnicas para las fusiones: economias de escala, ventajas en la red o desarrollar misculo
financiero? jFueron las fusiones mas adecuadas las que se produjeron? ;Fue un asunto politico? ¢ Se
forzaron voluntades, como dijo el sefior De Guindos en el Congreso? Esta es basicamente la pregunta, si
cree que se aplicaron criterios econémicos o politicos en las fusiones.

El segundo error tal vez sea la salida a bolsa. Fue una huida hacia delante. El Tribunal Supremo ha
dicho —se ha reiterado aqui— que hubo inexactitudes en el folleto de la oferta publica de suscripcion y
esta mafiana ha manifestado el sefior De Rato que el Banco de Espafia no participé en esto, que fue
apartado de la decision de la salida a bolsa de Bankia. ¢ Cual es su opinién? ; Fue una decision politica?
¢ Fue una cuestion de Estado? ¢ Se forzaron voluntades desde el Gobierno? En ese caso, ¢ se presiond a
la CNMV o al Banco de Espaia? ;Qué opinion tiene al respecto?

Quiero hacerle una ultima pregunta.

La sefiora PRESIDENTA: Tiene que terminar ya.

El sefior NAVARRO FERNANDEZ-RODRIGUEZ: Si.

¢ Por qué tardaron tanto en cambiar la Ley de 6rganos rectores de las cajas de ahorros? Una vez mas
la politizacién. ¢ Por qué se tardé tanto? s Cémo piensa que influyé el Gobierno corporativo y la composicion
de los 6rganos de direccion en las cajas? ¢ Tal vez la mala calidad de los gestores en la crisis? Con esto
he acabado.

Muchisimas gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Navarro.
Por el Grupo Socialista tiene la palabra el sefior Saura.
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El sefior SAURA GARCIA: Gracias, sefiora presidenta.

Sefior Campa, le doy la bienvenida en nombre del Grupo Socialista. De su intervencion me quedo
basicamente con dos cuestiones que le paso a comentar. Estamos de acuerdo en que se hable de dos
grandes etapas en el periodo que estamos analizando: la parte donde se incuban los desequilibrios, que
tienen que ver con el modelo de crecimiento que ha sefalado, y en esa etapa la ausencia de medidas
macroprudenciales y microprudenciales de caracter prospectivo. Es decir, la evaluacion de las politicas de
riesgo de cada una de las entidades, la evaluacién de las garantias en la concesién de préstamos de cada
una de las entidades. Estamos plenamente de acuerdo con usted. Ademas, creemos que a lo largo del
ciclo econémico, del ciclo de crédito, hay ganadores y perdedores, esto es, esa primera etapa tiene unos
efectos sobre la productividad —usted lo ha sefalado—, asi como efectos desde el punto de vista
distributivo y redistributivo que nos parecen importantes. Y luego viene la segunda etapa, en la que
ustedes tienen que tomar medidas y en esta Comision, como no puede ser de otra manera, tenemos que
evaluar esas medidas que tomaron. Una vez que el enfermo estaba en la camilla, habia que tomar
medidas de manera rapida, sin marcos regulatorios adecuados y sin un marco internacional que se estaba
construyendo con el G-20, con el Fondo Monetario Internacional, con el Banco Central Europeo, con la
Comision, etcétera. Con esa parte de su intervencion estamos de acuerdo, nos interesa, pero hay otra que
también es importante porque hasta ahora no se habia abordado mas alla de materiales proporcionados
por académicos, pero no por los policy makers, por los que gestionaron. Me refiero a las ventajas e
inconvenientes de las distintas estrategias. Esa parte de su intervencion me interesa muchisimo. El sefior
Ariztegui también se refirié a la evaluacion de las distintas estrategias: desde no hacer nada al manguerazo
con la recompra de activos a valor contable. El hablaba de 100000 millones de euros mas las pérdidas
que conllevaran esos activos valorados a valor contable, es decir, unas cantidades astrondmicas.

Y luego, sefialaba él una tercera estrategia, que era la de la capitalizacion temprana. Ahi, en esa
opcion, sefalaba que el coste al erario publico podria haber sido de 270000 millones de euros, 27 puntos
del PIB. Y luego estaba la estrategia gradualista, que es la que ustedes desarrollaron. Por eso me gustaria
que profundizara, porque para la Comisiéon es muy importante. Hasta ahora, algunos académicos nos han
dicho que o bien el manguerazo o bien la recapitalizacion o capitalizacion temprana era lo adecuado. Si,
¢pero de qué estamos hablando? Usted ha dicho también algo que me parece interesante, y es que
teniamos un problema en el crédito de demanda solvente. Es decir, que habia que desapalancar a las
empresas y a las familias; que no poniendo mas dinero resolviamos el problema. Quiero decir que ese
analisis de la estrategia creo que es verdaderamente importante. En esa direccidn, por ser muy concreto,
me gustaria preguntarle ;qué tres elementos, a su juicio, desde el punto de vista regulatorio o de
supervision no han puesto las autoridades internacionales y europeas y espafiolas encima de la mesa y
que habria que poner? Es decir, ¢qué tres elementos faltan, a su juicio, que no se han puesto todavia
encima de la mesa?

Otra pregunta también concreta. ¢ Cree usted que la regulacion del mercado hipotecario, la regulacion
del mercado inmobiliario y la regulacién bancaria van de la mano? Desde mi punto de vista, hasta ahora,
el regulador y el supervisor han dejado de lado la regulacion hipotecaria, la regulacion inmobiliaria. ¢ Cree
que probablemente son dos caras de la misma moneda?

Sobre las cajas de ahorros y la banca estrictamente privada, ¢usted cree que, efectivamente, el
problema se circunscribe a las cajas de ahorros? Nosotros creemos que las cajas de ahorros,
evidentemente, tenian algunos problemas importantes, desde el punto de vista de la gobernanza, desde
el punto de vista de la concentracion de riesgo; pero de manera holistica, de manera global, ¢ usted cree
que ese fue el problema mas importante? ¢ Era uno de los problemas?

Finalmente, le quiero hacer una pregunta. Usted dej6é de ser secretario de Estado —por todos es
conocido, légicamente— cuando termina el Gobierno socialista. ;Qué le parece la gestion bancaria y
financiera por parte del Gobierno del Partido Popular en el primer semestre del afio 2012?

Nada mas. Gracias, sefiora presidenta.

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

El sefior AGUIRRE RODRIGUEZ: Gracias, sefiora presidenta.
Buenas tardes, sefior Campa, bienvenido a esta casa con la que siempre ha estado usted tan atento.
Veo que los grupos parlamentarios estan utilizando esta tarde una moderacion que a mi me agrada
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porque, desde luego, el lenguaje utilizado en la mafiana de hoy ha sido para este diputado, que lleva algun
que otro tiempo en esta Camara, un lenguaje inaudito e insdlito.

Sefior Campa, de su intervencion no voy a entrar en la parte en la que usted habla de macroeconomia,
porque eso no fue lo suyo. Lamentablemente, en el afio 2011, cuando ustedes abandonaron el Gobierno,
la situacién macroecondémica era de érdago a la grande. Por lo tanto, no voy a repasar los datos que usted
ha hecho en su intervencién, pero si quisiera entrar en los temas mas directos de su mandato. Por
ejemplo, me gustaria entrar en que nos explicara cdmo es posible que en un periodo tan pequefio de dos
afios, de 2009 a 2011, aunque a lo mejor a usted se le hizo larguisimo, probablemente, tuviéramos que
conocer la existencia del FROB 1, FROB, 2 y FROB 3. A este grupo le parece que la existencia de esos
tres FROB en ese corto espacio de tiempo era el certificado de que el primero daba paso al segundo por
su fracaso; y el segundo daba paso al tercero por el fracaso del primero y del segundo. Pero, en cualquier
caso, como esta usted hoy aqui, nos lo cuenta y todos contentos.

Yo no sé si usted coincide, pero a mi me da la sensacién de que en el afio 2011 el Tesoro espanol
entré en una quiebra técnica. Sé que es un poco dura la frase, pero es verdad que no podia negociar en
el mercado secundario de deuda publica y, en un momento determinado, esto colapsa de tal manera que
el sefior Zapatero convoca elecciones anticipadas. Al lado de la figura del FROB, que creo que es un
instrumento que en estos momentos comienza a dar frutos, aparecio el famoso SIP, del que por fin he
escuchado hoy en esta Camara que una autoridad tan competente como el sefior Segura lo ha calificado
por fin de un instrumento bastante erroneo. El otro dia, el sefior Aristébulo de Juan llegé a decir que esto
era un instrumento inservible, que fue una idea del Gobierno al que usted pertenecia, junto con el Banco
de Espafa y algun que otro consultor externo. No le voy a preguntar qué consultor externo porque lo
saben ya hasta los ujieres de esta Camara. En cualquier caso, no estaria mal que lo dijera usted en sede
parlamentaria.

La verdad sea dicha, al lado de estos SIP, las cajas de ahorros, que en esos momentos se convertian
en un instrumento mercantil de dificil comprensién, dejaban al lado una esquina llamada fundacion. Aqui
todavia no hemos hablado nunca de las fundaciones que se quedaron detras de todas las cajas, luego
convertidas en bancos. Es mas, me gustaria saber si todas las cajas que ustedes integraron, que luego
convirtieron en bancos y que luego sacaron a bolsa, tenian una fundacién inscrita en el Ministerio de
Economia, y cual es el papel que ustedes les daban a las fundaciones, porque hay alguna que otra
fundacion por la zona sur de Espafia que me parece que actia con bastante libertad de accion, y seria
bueno que en algun momento entrdramos en materia con ellos.

En su intervencion, ha dicho usted que el ICO hubo un gran papel, porque habia que poner en marcha
el ICO-Directo. Sabe usted perfectamente que ese fue un gran error. De hecho, hubo que suprimirlo
inmediatamente porque, no sé si lo recordara, pero la morosidad del ICO-Directo —y se lo dice un diputado
que tuvo algo que ver durante una temporada con el ICO— alcanzé el 40 %. Por lo tanto, no debio de ser
muy eficaz. Bueno, seria eficaz para alguien, pero no para el ICO en concreto. Yo creo que deberiamos
de entrar, aunque sé que tengo poco tiempo, en algunas preguntas sobre la salida a bolsa de Bankia, que
le pilla a usted en todo su mandato.

La sefiora PRESIDENTA: Le queda un minuto y doce segundos.

El sefior AGUIRRE RODRIGUEZ: Qué penal!

Yo querria saber si el Gobierno del que usted formaba parte condicioné la salida a bolsa de Bankia a
través del famoso Real Decreto 2/2011, que yo creo que es cuando le dan ustedes la puntilla al sector
financiero. Me gustaria saber, si las hay, qué similitudes encuentra usted entre la salida a bolsa de Bankia
y la de Banca Civica. Me gustaria saber si ustedes, desde el Gobierno, hicieron presioén a los inversores
institucionales para que fueran a cubrir el libro de la salida de Bankia a bolsa. También me gustaria saber
si algunos inversores institucionales desinvirtieron en un corto plazo de tiempo, si le consta a usted que
algun inversor institucional abandond esta inversion.

Me gustaria hacerle muchas mas preguntas sobre la salida a bolsa de Bankia porque esta mafana
hemos tenido como tema monografico este asunto, pero como el tiempo me apremia me quedo aqui.

Muchas gracias por las respuestas que sé que dara puntualmente a mi intervencion.

Gracias, sefora presidenta.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Aguirre.
Por el Grupo Confederal de Unidos Podemos-En Comu Podem-En Marea, el sefior Garzon.
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El sefior GARZON ESPINOSA: Muchas gracias.

En primer lugar, agradezco al compareciente su presencia. Se han hecho ya muchas intervenciones
en las que se han realizado algunas preguntas muy pertinentes y, por lo tanto, yo voy a intentar sintetizar
algunas ideas para contribuir a arrojar luz.

La primera de ellas es de caracter macroecondmico. Usted llega al ministerio de Economia y Hacienda
como secretario de Estado en 2009 y esta hasta diciembre de 2011. Por lo tanto, vive una parte de la
crisis, de lo que hemos llamado el primer intento de resolucién de la crisis; entre otras cosas, vive el
cambio de la politica econémica que se produce en mayo de 2010, que es una fecha clave para
comprender un cambio de orientacion no solo en Espafa sino fundamentalmente en todo el marco de la
Unién Europea, pero estamos en Espafia y es lo que nos interesa.

Estamos hablando de una crisis que, como usted ha citado, tiene un origen internacional, unas causas
macroeconomicas. Siempre existe riesgo sistémico, siempre existe la posibilidad, para cualquier Gobierno
sea del color que sea, de que el sistema econdmico capitalista, en cualquiera de sus aspectos o
articulaciones, se pueda venir abajo y eso afecte al conjunto de la economia. Lo que deberian existir son
mecanismos preventivos para gestionar esa circunstancia que en cierta medida solo se reactivaron de
forma parcial con aquellos planes de estimulo que nuestro grupo considera que como idea eran correctos
y que, de hecho, permitieron mantener y sostener el crecimiento econémico y, lo que es mas importante
para nuestro grupo, la creaciéon de puestos de trabajo, aunque fuera sin una modificacion sustancial del
modelo productivo, que estaba en el origen ultimo de los fundamentales problemas macroeconémicos de
nuestro pais. Pero la primera pregunta que tenemos que hacer se refiere a qué es lo que motivd —imagino
que muchas cosas— y como sintié o vio usted ese cambio de rumbo, ese volantazo que se produce en
mayo de 2010 para consolidar una senda que no se ha abandonado todavia, es decir, para iniciar una
senda que es la de la consolidacion fiscal, que es el eufemismo de una politica de austeridad y recorte en
los servicios publicos para contener el déficit publico, pero por la via —porque el déficit publico se puede
combatir de diferentes vias— mas agresiva, lo que légicamente provocé un perjuicio muy claro
macroeconoémico en términos de empleo, de crecimiento econdmico, etcétera. A su juicio, como secretario
de Estado, ¢ fue esta una decision correcta de acuerdo con lo que vino después? Es una respuesta que
tiene como ventaja que estemos hablando de ello muchos afios mas tarde; estamos hablando ya con una
ventaja temporal que nos permite ser conscientes de que después esa misma circunstancia afect6 a los
balances contables de los bancos. Los balances contables de los bancos, igual que todo el sistema
financiero, no se crean ni se reproducen en el vacio, sino que dependen de una actividad productiva, de
los hogares. El portavoz del Grupo Popular hablaba anteriormente de morosidad, pues esa morosidad se
produce fundamentalmente cuando hablamos de hogares, cuando son despedidos sus miembros, cuando
la familia se queda en paro, cuando no pueden pagar las deudas, cuando las empresas no tienen ingresos
porque no consume la poblacién. Eso tampoco viene del cielo, eso es consecuencia de las politicas de
austeridad, bien de la Union Europea o del Gobierno de Espafia, que influyen y, por lo tanto, esto es un
elemento central para nosotros.

Segunda idea. El Partido Socialista, entonces en el Gobierno y con usted como responsable también,
es coparticipe, junto con el Partido Popular, de proseguir esa linea y esa dinamica, de la reestructuracion
del sistema financiero. Logicamente no lo hace en solitario, sino dentro de un programa europeo. Respecto
de ese programa de reestructuracion financiera, creo que conviene, aunque usted terminara su mandato
en 2011, que lo valore con esta distancia temporal. También conviene preguntarle sobre el resultado final,
que ha sido el del oligopolio bancario, en el que las cajas de ahorros han desaparecido como tales,
incluyendo su propia funcién vinculada al territorio, su funcién social, que ha quedado aislada en las
fundaciones pero sin esa influencia original, lo que da la sensacién de que con la excusa de cambiarle el
agua al nifio hemos tirado al nifio también.

De este proceso de bancarizacion de las cajas, el Partido Socialista es también responsable porque
es él el que lo inicid, quizas con motivaciones diferentes, pero es usted el que tiene que responder a esto
porque, como en otras ocasiones hemos dicho por parte de nuestro grupo, no todas las cajas se vieron
afectadas de la misma forma; es mas, los bancos también vieron afectados sus balances como
consecuencia de su exposicion al crédito promotor e inmobiliario, aunque pudieron compensarlo con sus
negocios en el extranjero. Por lo tanto, esa demonizacion de las cajas de ahorros que justificé todo este
proceso a ojos de lo publico también empezéd a construirse en ese afio 2011.

Una pregunta adicional es qué le parecieron a usted las decisiones que se tomaron en la Cumbre
europea de 2011 y cual fue el papel del Gobierno de Espafia respecto a aquella cumbre, en la que se
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hicieron una serie de recomendaciones que con el tiempo a todos nos parecen notablemente insuficientes
y que se quedaron muy atras. Parecido a esto, los test de julio de...

El sefior CAMPA FERNANDEZ (exsecretario de Estado de Economia): No entiendo lo que me
pregunta.

La sefiora PRESIDENTA: Dice que no entiende lo que le pregunta.

El sefior CAMPA FERNANDEZ (exsecretario de Estado de Economia): Hubo tantas cumbres en 2011
que no sé a cual se esta refiriendo.

El sefior GARZON ESPINOSA: Estoy hablando de la de octubre de 2011. En octubre de 2011 se
hacen una serie de recomendaciones para intentar recuperar... Estamos hablando de una fecha en la que
ya hay una constancia importante de los desfases o de la pérdida de patrimonio de los bancos y las cajas
de ahorros.

Similar a esto, es la idea. Los test de julio del afio 2010 nos llevan, visto con perspectiva, a una
situacion tremenda porque los aprobaron todos los bancos. Todos los bancos pasan los test de estrés de
julio de 2010 y, sin embargo, hemos conocido cual ha sido la trayectoria y el recorrido posterior.

Quiero terminar con una pregunta adicional sobre algo que usted ha citado en su intervencion y que a
mi me parece relevante. ;Cual fue el papel que jugd el Gobierno de Espafia en el marco de la crisis de la
deuda soberana? No es algo estrictamente espafiol, aunque nos afecté la de los movimientos
especulativos, contra el euro, contra la propia deuda publica soberana. ,Cual es el papel del Gobierno de
Espana? ;Qué pidio al resto de aliados europeos para legislar, o no? ;Qué papel entendié el Gobierno de
Espafa sobre las agencias de calificacion? ;Qué papel cree que se jugo por parte de determinados
fondos de inversiones que obtenian una financiacién ultrabarata en el Banco Central Europeo y la invertian
en la deuda publica espafiola?

La sefiora PRESIDENTA: Sefior Garzén, se le acabd el tiempo.

El sefior GARZON ESPINOSA: Si.

A nosotros ese papel sobre la deuda soberana nos parece relevante porque son también actores vy,
entre ellos, estan las agencias de calificacion, de rating, etcétera, en diferentes mercados financieros, que
también son parte del objeto de esta Comision.

Gracias.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, sefior Garzon.
Para cerrar ya esta sesion y contestar a los portavoces, tiene la palabra el sefior Campa Fernandez.

El sefior CAMPA FERNANDEZ (exsecretario de Estado de Economia): Muchas gracias por todos los
comentarios. Agradezco también el tono de los comentarios, incluso algun halago que he recibido de
alguno de los portavoces, la verdad es que es de agradecer.

Voy a intentar ir por orden, aunque hay algunos temas que a lo mejor agrupo porque creo que estan
relacionados. El sefior Navarro me pregunta sobre un concepto fundamental que es la politizacion. Creo
que el Parlamento y el Gobierno son elementos esenciales de la politica, con lo cual participar en un
Gobierno por supuesto es participar en politica y pasar normas por el Parlamento entiendo que es
participar en politica. En ese sentido, en cuanto a si hubo politizacion en muchas de las medidas, por
supuesto, porque fueron medidas propuestas por el Gobierno y pasadas por politica. ¢ Significa eso, que
creo que es en la direccién que usted va, que en mi etapa, por lo menos en lo que yo vivi, predominaba el
interés partidista frente al interés general? Creo que no. Yo tampoco vivi un periodo de elecciones, es
cierto, pero en el caso concreto del sector financiero la aprobacién de la gran mayoria de las normas,
muchas de ellas decretos-leyes por razones de urgencia y después convalidadas por el Parlamento, se
produjo en el Parlamento con un gran consenso, lo que es una muestra de que a lo mejor no habia esa
tan agudizada politizacion que usted sugiere en el proceso de toma de decisiones y de construccion de
normas. Después volveré al aspecto de las cajas.

El segundo punto que menciona, que también es un tema recurrente, es lo que usted ha llamado la
negacion de la crisis inicial. Esto depende del momento, yo llegué al Gobierno en un momento en que la
negacioén de la crisis ya no era tanto un debate, en otros casos ha surgido como consecuencia de los

cve: DSCD-12-Cl-26



DIARIO DE SESIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS
COMISIONES

Ndm. 26 9 de enero de 2018 Pag. 88

stress test; una falta de prevision adecuada al tamafo de la crisis. No voy hablar del tiempo de la crisis,
pero si del tamafo. Eso puede ser cierto. Obviamente, es una crisis. El nombre de crisis se lo damos ex
post. No habldbamos en 2006 de la crisis que iba a venir en 2009 y 2010. Lo llamamos crisis porque nos
sorprendié negativamente, y esto es tipico. Las previsiones econémicas —hablando ya desde un punto
de vista mas técnico— siempre son menos ciclicas —el consenso— que la realidad. Ahora estamos en
una época de boom y la economia esta sorprendiendo positivamente con respecto a las previsiones. En
las épocas de caida del ciclo las previsiones suelen ser menos ciclicas. Yo diria que la forma mas aguda
en que se vivio la crisis espafiola fue en el momento de la prediccién y la capacidad de predecir la
segunda recesion, no en el momento de la negacién de la crisis inicial o el tamafio. Cuando nosotros
hicimos el cuadro macroecondmico para presentar el presupuesto de 2010, al que volveré dentro de un
momento, pusimos un crecimiento de menos 3,6 para 2009 y no recuerdo el niumero para 2010, pero
practicamente se cumplieron a rajatabla porque la crisis ya estaba evolucionando. Sin embargo, si que es
sorprendente que en junio de 2011 las previsiones que teniamos nosotros como equipo econémico del
Gobierno por el Fondo Monetario Internacional, la Comision Europea, por todos los organismos
internacionales sobre la perspectiva de crecimiento econémico de nuestra economia para el afio 2012
eran sustancialmente distintas de lo que después fue la realidad, lo cual es un ejemplo para mi obvio de
un momento en el que de nuevo las previsiones se vieron superadas por la realidad.

Me ha preguntado sobre un tema del que yo no soy consciente, que se incrementaron las deducciones
por compra de vivienda. Desde luego, en el periodo en que yo fui secretario de Estado no se produjo, sino
todo lo contrario. Me siento muy orgulloso de que se eliminara la deduccion fiscal por inversion en vivienda,
algo a lo que volveré después.

En cuanto a créditos morosos en las cajas de ahorros, drganos rectores de las cajas y tamano de la
crisis —después hablaré especificamente de Bankia—, como han sido temas recurrentes, primero haré
una reflexion mas genérica. Cuando pensamos en estos términos y sobre todo si ustedes estan pensando
en intentar determinar responsabilidades, causas, culpabilidades —que son cosas distintas—, les diré que
antes tuve la suerte de escuchar al sefior Segura y en un momento de la réplica dijo que los individuos
respondemos a incentivos y que hay que tener incentivos. Pues el marco regulatorio fija esos incentivos.
El marco supervisor supervisa que la utilizacion de esos incentivos por los agentes sea la correcta, y
después cada uno tiene distintas responsabilidades. Entonces, en primer lugar yo diria que el marco
regulatorio que teniamos en Espafa presentaba problemas en cuanto a los incentivos que proporcionaba
a las cajas de ahorro, asimétricos con respecto a los bancos, y sobre esto volveré cuando responda al
sefior Garzon. ¢ Por qué? Basicamente porque tenian una estructura organizativa y una estructura de
gobierno corporativo que no era la mejor, no era del mismo nivel que la de los bancos o las sociedades
cotizadas, y voy a destacar solo dos aspectos. El primero, que a mi me parece muy importante y que se
resalta poco, que esas instituciones no tenian capacidad de captar recursos propios en el mercado, era
técnicamente imposible. Solo podian generar recursos propios a través de retencion de beneficios —es
decir, generacion de beneficios y retencién—, o cuando se construyd un instrumento legislativo con
distintas variedades pero basicamente utilizado aqui en términos de participaciones preferentes, aunque
también se construyé otro instrumento denominado cuotas participativas, que se utilizé mucho menos, y
que eran instrumentos construidos ad hoc para intentar dar a esas entidades capacidad de captar recursos
propios en el mercado, algo que no tenian. Los bancos si la tenian. Segundo, tenian una gobernanza
distinta. Como no tenian capital y no estaban sujetas al mercado de capitales, no estaban sujetas al
gobierno corporativo de los inversores. ¢Esto las hacia mas vulnerables? ;A partir de ahi existe un
problema de politizacion de las cajas? Yo no diria que es un problema de politizacién; es un problema de
gestion de las cajas. Ha habido cajas que han sido gestionadas bien y que con esas deficiencias de no
poder captar recursos propios en el mercado han superado la crisis sin tener que acudir a recursos
publicos, y ha habido cajas que no. Ha habido bancos —técnicamente hay algun banco que no, pero
estaba bajo propiedad de cajas— todos ellos que no han tenido que acudir al dinero publico para
recapitalizarse, pero todos ellos han acudido al mercado financiero para recapitalizarse y las cajas no
podian. Esto es muy importante. jLa reforma de las cajas llegd tarde? Desde mi punto de vista llego
cuando la pudimos ejecutar, en verano de 2010. Probablemente habria sido mucho mejor que llegara
antes. Algunos dirian que habria sido mejor que nunca se hubiera creado la ley como se cre6 en el aino
1985. Parte de los desarrollos que se produjeron en las cajas después se vio que no eran adecuados para
las vulnerabilidades que tenian. ¢La reforma de las cajas que se impulsé en 2010 es la correcta? Ahi yo
diria que fundamentalmente si. Fue una reforma que se construy6é con mucho consenso, fue una reforma
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que en aquel momento daba muchas opciones porque verdaderamente la idiosincrasia era distinta, pero
que después, de facto, se convirtid en una Unica opcién para la mayoria de ellas, que era basicamente la
transformacion de su actividad, la transferencia de su accion bancaria a un banco y la participacion de las
cajas en ese banco, fundamentalmente como accionistas a través, como ha dicho el sefior Garzon, de
fundaciones bancarias. ¢ Ese es el resultado adecuado? Desde mi punto de vista si. La ley de cajas da
una opcion. Todavia hoy tenemos dos cajas operando perfectamente en nuestro mercado con actividad
bancaria sin ninguin problema. Son solo dos pero hay dos.

Me ha preguntado usted también sobre si fueron las fusiones mas adecuadas las que se realizaron.
Sobre las integraciones concretas, sinceramente no me siento capaz de opinar. Esto es como preguntar
a cualquier empresa si su estrategia de fusionarse con otra ha sido la adecuada o no. No es la labor, creo,
del Ministerio de Economia —volveré después porque me han preguntado sobre Bankia y la labor que
tuvo el Gobierno— ni del Gobierno ni del secretario de Estado de Economia decidir qué operacion
corporativa se debe realizar o no, o se debe fomentar.

Me ha preguntado por la salida a bolsa de Bankia y también el sefior Aguirre me ha preguntado sobre
Bankia, por lo que voy a acumular estas intervenciones sobre Bankia. Sobre la salida a bolsa de Bankia,
en cuanto a la decision politica o las presiones politicas, que es por lo que entiendo que me estan
preguntando, volviendo a su pregunta sobre la politizacion, la decisién politica mas importante que tomé
el Gobierno y que ratifico este Parlamento fue el Real Decreto-ley 2/2011. Se fomentaban en la Ley de
Cajas unas ciertas transformaciones de esas en bancos y la Ley 2/2011 claramente intent6 atacar el
problema fundamental de la economia en ese momento, que era la credibilidad de nuestro sector ante los
inversores internacionales y mayoristas, porque dependia sistematicamente de financiacion ajena, en su
mayoria mayorista e internacional. Y se fomentaba precisamente acelerar ese proceso, que debia realizar
cada entidad como quisiera, pero tenia que conseguir generar confianza. El sefior Aguirre mencioné
Bankia y Civica, pero la mas grande no fue ni Bankia ni Civica, la mas grande fue la salida a bolsa del
grupo Caixa y de Bancaixa. De hecho, como se ha dicho, la rentabilidad de cada una de estas actividades,
de estas salidas a bolsa durante un periodo de siete meses era mas que razonable. Con posterioridad, por
supuesto, y yo soy el primero en reconocerlo, los inversores perdieron dinero y a ningun inversor le gusta
perder dinero. En cuanto a presiones mas alla, politicas, del ministro de Economia, ninguna que yo sea
consciente. Ninguna. El sefor Aguirre en particular me preguntaba, creo, sobre préstamos y presiones a
inversores institucionales. Que yo sea consciente, ninguna. Desinversiones, la verdad es que no lo sé,
supongo que esto la CNMV lo conocera, pero yo no sé la evolucion de esa situacion. Creo que he
contestado a todos los comentarios del sefior Navarro; me disculpo si no lo he hecho.

La siguiente intervencion era la del sefior Saura. Gracias por sus comentarios. Me ha dicho que me
extendiera un poco mas sobre las estrategias alternativas, las posibilidades de haber hecho una
recapitalizacién inicial mas grande y las ventajas que eso tendria versus las desventajas. Yo creo, como
dije en mi intervencion, que hay dos variables fundamentales: cual es la perspectiva que la economia tiene
en cuanto a crecimiento y evolucion del precio de los activos, porque esto es fundamental para determinar
la morosidad subyacente que puede existir en una entidad, y el coste de financiacion que esa entidad
tiene y las perspectivas que tiene ese coste de financiacion. Esos dos componentes son fundamentales
porque los bancos, por su estructura, son entidades apalancadas con lo cual una pequefia variacion en la
valoracion del precio de los activos lleva inmediatamente a repercusiones muy grandes en términos de
solvencia. Este analisis se realizé6 en aquel momento de una forma innovadora y probablemente no
adecuada a través de los ejercicios de stress. Se hicieron ejercicios de stress en 2010, se volvieron a
repetir ejercicios de stress en 2011 y todavia hoy se siguen utilizando ejercicios de sfress de una forma ya
mas regular en el contexto de la Unién Europea; la EBA lo hace cada dos afos y el Banco Central
Europeo lo hace a las entidades bajo su supervision todos los afios. Esos ejercicios de stress resultaron
ser insuficientes y ex post nos encontramos con la necesidad de aportar mas capital. Pero, mientras tanto,
cosas importantes pasaron. El sistema incrementé sus provisiones hasta el afio 2011 en 110000 euros.
Hasta 2015, que es cuando termina el informe del Banco de Espafa, creo recordar que la cifra es
de 330000 millones en incrementos de provisiones. La ratio de solvencia de las entidades se ha
incrementado hasta 2011 en dos puntos porcentuales, hasta ahora creo que es en tres puntos
porcentuales; en términos de millones de euros, mas o menos setenta mil. Pero si sé que el sector privado
ha incrementado capital. El sector bancario ha acudido a inversores para incrementar capital del sector
privado en 49000 millones de euros. O sea, 300000 millones en mayores provisiones. Incremento de
capital, aportacion por parte del sector privado, 49000 millones, mas los beneficios retenidos durante ese
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periodo. Todo eso es un dinero que se ha aportado para hacer el sector mas solvente. Si en el afio 2009
se hace el analisis de las necesidades de capitalizacion y reestructuraciéon que tendria que tener el sector
bancario para estar donde esta hoy, en 2017, eso implica esas cantidades ha mencionado el sefior
Ariztegui, que estan en el orden de magnitud que yo he dicho: 27, 28, 30 puntos porcentuales del PIB que
hay que introducir en el sector bancario. Obviamente esa es una cifra de magnitud sustancialmente
distinta al coste, muy alto, que hasta ahora hemos tenido de recursos publicos en la recapitalizacién del
sector bancario.

Después me hacia una pregunta muy dificil, tres elementos regulatorios que yo mejoraria yendo hacia
delante. He mencionado alguno en mi intervencion y quizas el mas importante es el Fondo de garantia de
depodsitos europeo. La union bancaria esta incompleta y necesitamos un fondo de garantia de depdsitos
europeo. El riesgo de fragmentacion de la zona euro en términos de integracion bancaria sigue estando
ahi mientras no tengamos ese fondo.

Me ha preguntado también —esta fue otra reforma— sobre la interaccion entre regulacion hipotecaria
y bancaria. La verdad es que me sorprende un poco esta pregunta, pero creo que es relevante porque la
mayoria de las crisis bancarias en la mayoria de los paises, no la de este ultimo ciclo sino las histdricas,
estan vinculadas al sector inmobiliario. Y la razén fundamental de eso es basicamente que la capacidad
de apalancamiento que un ciudadano medio tiene y que la economia tiene para invertir en el sector
inmobiliario es mucho mas grande que para invertir en ningun otro activo. Estamos perfectamente
comodos con aceptar que un ciudadano pueda comprarse un activo, una casa, que vale 500 con una
hipoteca que sea el 70 % de ese valor. Usted me menciona la empresa mas solvente del mundo que crea
y diga qué banco le concede a cualquier ciudadano, solo con la garantia de esa accion, financiacion por
el 70 % para comprarla. Se percibiria como una actividad muy especulativa. Esto no es bueno.

El segundo aspecto es que en Espafia —no sé el numero exacto pero voy a decir algo seguro— las
familias tienen mas del 90 % de su riqueza invertido en un activo inmobiliario. Eso no es bueno desde el
punto de vista de la diversificacion financiera de las familias espafiolas. Entonces, si usted me pregunta,
una segunda reforma que yo haria es fomentar mecanismos de ahorro alternativo para las familias, y ahi
la industria financiera tiene mucho que decir siendo eficiente en la gestiéon de ese activo.

Me pregunta si el problema de las cajas era exclusivamente de las cajas. Creo que ya he respondido
antes. El exceso del crédito al sector inmobiliario se produjo por todos, no por todos los bancos pero si por
todos los sectores, por el sector de bancos tanto como por el sector de cajas, mas por aquellos que
expandieron su actividad domésticamente en esa época, es decir por los bancos domésticos Algunos
bancos y muchas cajas expandieron su actividad. La vulnerabilidad al hacer frente a eso era mayor en el
caso de las cajas porque éstas, vuelvo a repetir, no tenian capacidad de captar recursos propios en el
mercado, no se podian recapitalizar. La Unica forma de recapitalizacion era a través de una conversién en
bancos que pudieran captar capital, la Unica forma de recapitalizacién que ahora reconocemos valida
porque las preferentes y las cuotas participativas creo que hay consenso en que nadie quiere volver a esa
estrategia.

El sefior Aguirre ha mencionado FROB 1, FROB 2, FROB 3. Es verdad que esto es hiperactivo, yo lo
reconozco, pero es que fueron periodos hiperactivos. Antes le pedia al sefior Garzén que clarificara a qué
cumbre de Europa se referia porque hubo muchas cumbres en Europa, todas ellas o la gran mayoria en
situaciones excepcionales, en muchos fines de semana, como el de mayo de 2010 que él ha mencionado,
mucha hiperactividad normativa en Europa, mucha hiperactividad normativa en otros paises. Con lo cual
yo diria que es hiperactividad pero no excepcional. Si quiero aclarar una cosa, el Tesoro nunca estuvo en
una quiebra técnica. El Tesoro siempre tiene un plan de emisiones que anuncia a principios de afio. Ese
plan de emisiones siempre lo ha cumplido, en todos los afios de la crisis; nunca ha habido, que yo sepa,
una subasta del Tesoro fallida, de hecho todas han estado sobresuscritas. Si es verdad que el precio al
que emitia el Tesoro iba fluctuando, eso si es cierto, pero técnicamente quebrado no, porque como he
dicho el Tesoro siempre ha tenido liquidez mas que suficiente para hacer frente a sus necesidades. Otra
clarificacién que creo que es importante es sobre los SIP. Los SIP no son algo que se introduce
novedosamente en la legislacion espafiola en medio de la crisis, los SIP existen en nuestra legislacion
desde la creacion de Basilea |. De hecho, los SIP son una normativa que viene de Basilea y fueron
utilizados masivamente —todavia hoy siguen siendo utilizados— en el contexto europeo, para que lo
entiendan, en aquellos paises donde hay cajas, cooperativas y cosas similares, que son relativamente
importantes en su sistema financiero. Por ejemplo, dos de los mayores grupos bancarios de nuestros
socios franceses, Credit Agricole y BPI, son SIP. Este es un mecanismo que existia y lo que se hace en
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abril de 2010 es simplemente clarificar, por hacerlos mas duros, qué tipo de SIP podria considerarse, a
efectos del calculo de recursos propios, para que esa integracion fuera efectiva; es decir, que los recursos
propios de una entidad podian cualificar como recursos propios del conjunto del SIP. Es lo Unico que se
clarifico. De hecho, todos los SIP que se crearon en ese momento tuvieron una vida media, diria yo, de
entre cinco y ocho meses, porque empezaron a crearse en julio de 2010 y para febrero de 2011, con el
Decreto 2/2011, se transformaron todos en bancos con accionistas. Con lo cual, creo que los SIP —iba a
hacer una cita de Shakespeare, pero la sé solo en inglés, asi que no la digo— son mucho ruido para
pocas nueces, si me permiten decirlo asi. Fue una herramienta puramente instrumental durante cinco
meses, no duré mas.

Respecto al ICO Directo, estoy de acuerdo con usted, pero usted estara de acuerdo conmigo en que
las provisiones que hacia el ICO sobre ese producto eran del 40 %, porque era el valor esperado;
simplemente era una gestion enfocada a un punto muy concreto de la demanda de crédito que creiamos
que podia estar siendo excluida. Y creo que he contestado a todas las preguntas sobre Bankia, pero si
queda alguna pregunta mas, estaré encantado de contestarles.

Sefior Garzén. Respecto a mayo de 2010 y la consolidacion de una senda, creo que esto es a veces
mal entendido y es importante. Mire, nosotros trajimos a la Camara en el presupuesto del 2010, es decir,
en el proyecto de presupuestos que se presenta en septiembre, una subida del IVA que iba a ser efectiva
en julio de 2010 y por la que fuimos muy criticados porque anticipabamos una subida. Este era un mensaje
claro de consolidacion fiscal y en aquel momento intentamos explicarlo. Dijimos que esto se debia a dos
razones: la primera que, como dije antes en mi intervencién, hay un déficit estructural subyacente en
nuestra economia que hay que corregir y, la segunda, que este déficit es estructural no necesitamos
corregirlo inmediatamente pero si necesitamos, en primer lugar, mandar el mensaje de que necesita
correccién y empezar a corregirlo ya y, en segundo lugar, ayudar —en un momento, el afio 2009, de una
caida brutal del PIB que, como decia antes, era del menos 3,6— a un pequefo estimulo del consumo si
los ciudadanos anticipan esa subida del IVA. Con lo cual, en el presupuesto de 2010, que se planted en
septiembre de 2009, ya habia medidas de ajuste fiscal porque la identificacion del déficit subyacente ya
estaba ahi. En mayo de 2010 es verdad que las medidas se concretan de una forma mas drastica y sobre
todo con efectos sociales mas dramaticos, porque fueron importantes en cantidad y también en el conjunto
de medidas que se tomaron. Antes mencioné que una necesidad era ganar competitividad; ganar
competitividad basicamente significa tener unos costes de produccién en términos relativos comparables
a los competidores de nuestro entorno. Habiamos perdido competitividad; el ajuste del tipo de cambio no
es facil de hacer y el otro ajuste es a través de los costes variables. El ajuste de los sueldos de los
funcionarios es una sefial para que el sector privado empiece a realizar también su ajuste en términos de
costes laborales, que fue mas tardio. Adicionalmente, la congelacion de pensiones, una medida muy
importante, era una sefial para una reforma estructural de nuestro sistema de pensiones, reforma que
pudimos hacer, si recuerdo bien, en enero de 2011, cuando se alargé la edad de jubilacidn y se introdujo
el mecanismo de sostenibilidad de las pensiones. Con lo cual, mayo de 2010 tiene esta caracteristica de
medidas muy dramaticas, digamos, pero tiene otras dos caracteristicas para mi muy importantes: la
primera, que es una accion conjunta en Europa, era el primer esfuerzo de una accién conjunta. Se aprueba
lo que se llamé la Facilidad de estabilidad financiera europea, con 440000 millones de financiacion; el
Mecanismo de estabilidad europea, con 60000 millones; el Banco Central Europeo toma unas medidas
importantes simultaneamente sobre el programa de compra de activos soberanos y también,
adicionalmente, paises individuales, como Grecia, Portugal, Espafia o Irlanda, toman medidas unilaterales
de consolidacion fiscal. Pero hay otro punto importante y es que se anuncia un plan de medidas y una
cosa que a veces no valoramos es que la aceptacion de estas medidas en Espafia fue mucho menos
positiva que la aceptacion en los otros paises. Esas medidas en Espania, las medidas tan duras que tomé
ese Gobierno, se aprobaron con una mayoria minima, lo cual no fue bueno, sinceramente, para mandar
el mensaje de la decisiéon y el compromiso que este pais tenia para evaluar esas reformas y para continuar
con las mismas, algo que después tuvo que seguir trabajandose durante mucho tiempo.

Respecto a si se han reestructurado o desaparecido las cajas de ahorro, tengo que decirle que las
cajas de ahorros como entidades de crédito han desaparecido, pero las fundaciones de las cajas de
ahorros como accionistas de entidades de crédito no han desaparecido. Entonces, si pensamos que la
labor social de las cajas de ahorros se hace a través de su fondo social, que es la fundacion, eso no ha
desaparecido —en algunas si, obviamente, en las que han sido intervenidas cien por cien, pero en el
conjunto del sistema no, esa capacidad sigue ahi—, lo que si ha disminuido, como en la mayoria del
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sector bancario, es la rentabilidad del sector, con lo cual la capacidad de recursos que tienen esas obras
sociales ha disminuido. Y lo que si se ha evitado —particularmente pienso que eso es una buena cosa y
a lo mejor es lo que usted estaba intentando resaltar y no le he entendido bien— es el fomento de obra
social a través de la actividad bancaria. Eso si ha desaparecido. La actividad bancaria es una actividad
profesional, una actividad industrial como cualquier otra y espero que los bancos que tienen como
accionistas a cajas de ahorros tengan criterios profesionalizados de la sostenibilidad de su actividad a
largo plazo, lo cual implica una fidelizacion del cliente, una relacién de largo plazo con ese cliente, un buen
comportamiento hacia los clientes y una rentabilidad minima sostenible para su accionista. Creo que eso
sinceramente es bueno. Adicionalmente, tiene el beneficio que dije antes de que si en algin momento ese
banco necesita capital ahora, como es un banco, tiene capacidad de acudir al mercado, que antes no.

La cumbre de octubre de 2011 de la Unién Europea. Esa para mi es una de las cumbres clave, en la
que se escenifican dos aspectos muy importantes: el primero, en negativo, las tensiones que existian para
intentar apoyar a paises. No sé si se acuerdan ustedes, pero esto fue en el contexto de la crisis de Grecia,
con el Gobierno griego muy amenazado y en un momento dado anuncié que queria someter a referéndum
la situacion suya respecto al paquete de apoyo financiero y de pertenencia al euro y es en esta cumbre
cuando basicamente se le pide al Parlamento griego que retire esa propuesta politica; habia muchas
tensiones en primas soberanas de Espafia, de Italia, de todos los paises. En la parte positiva, diria que
ahi se da un paso muy importante en reformas, reformas que de hecho después utilizé Espafa, en
particular en dos cosas: la concrecion del Mecanismo europeo de estabilidad y, en segundo lugar, que ese
mecanismo tuviera la capacidad de dar financiacién para un programa exclusivamente del sector
financiero —no un programa macroeconémico—, que hasta entonces no existia y que después, como
saben, Espana ha sido el Unico pais que lo ha utilizado.

Test de estrés. Ya le he dicho que estoy de acuerdo con usted. La implementacion en los afios 2010
y 2011, siendo una buena idea, resulté fallida porque solo generé confianza en muy corto plazo, durante
un periodo pequefo de tiempo.

La ultima pregunta que me hace es sobre el papel del Gobierno espafiol en Europa y en particular el
problema de la deuda soberana. El papel del Gobierno espafiol, por lo menos en esa época —y sigue
siendo ahora y creo que ha sido una actitud general de los Gobiernos de Espafia—, es ser constructivo
en la idea de Europa y creo que el conjunto de los Gobiernos de la democracia espafiola han empujado
esa idea de buscar una mayor Europa o una mayor integracion europea. Sigue siéndolo hoy y en aquel
momento también era importante. En aquel momento estaba muy cuestionado el euro y habia que tomar
medidas para intentar construir un euro mas robusto. Fue mucho mas significativo el avance del verano
del 2012 que el que se hizo en el 2011. Ahi se produjeron avances, fuimos constructivos en todo lo que
creiamos que era una construccion de Europa. Y esto en un contexto en el que la deuda soberana se
vende a inversores y a ciudadanos. Antes el sefior Saura dijo que con el boom del crédito en este aspecto
hay ganadores y perdedores. Pues con la deuda soberana también hay ganadores y perdedores. No es
razonable pensar que un inversor va a querer comprar deuda que nunca se va a pagar. Por tanto, la
deuda soberana tiene que ser sostenible. Ahi la sostenibilidad de las cuentas publicas es fundamental,
con lo cual en ese sentido también fuimos constructivos. Todo aquello que fuera fomentar una mayor
coordinacion de politicas econédmicas, una mayor confianza y una mayor claridad en cuanto a la
sostenibilidad de las cuentas publicas nos parecia positivo.

He terminado con la lista de las preguntas que me he anotado. No sé si he contestado a todos los
portavoces, espero que si. Gracias de nuevo por las preguntas, por el tono y por haberme invitado a
comparecer.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, sefior Campa, por su comparecencia y por la amplitud de
su exposicion y, sobre todo, por haber dado respuesta a las preguntas de todos los portavoces.
Despedimos al sefior Campa y se reune la Mesa y los portavoces, solamente tres minutos.

Se levanta la sesion.

Eran las nueve y cinco minutos de la noche.
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