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Prologo

Era una noche de verano, Miguel Angel y yo estabamos disfru-
tando de un buen plato de pescado y compartiendo una botella
de albarifio en una de las tantas terrazas agradables que muchos
restaurantes de Madrid ofrecen a sus clientes.

Al terminar la cena, durante la cual hablamos como siempre
de nuestros trabajos y de la complicada situacion que estaba
atravesando el pais, Miguel Angel me dijo: «quiero escribir un
libro sobre la banca y explicar todo lo que he visto en estos 1l-
timos tiempos, pero tengo el temor de ofender indirectamente a
alguien o de levantar ampollas que puedan herir la sensibilidad
de algunos lectores. Al mismo tiempo, si no lo escribo, revien-
to...». Y asi nacio Pierde la banca.

Estamos viviendo la peor crisis de la Era Moderna en todos sus
aspectos: sociales, econdémicos, politicos, financieros, mone-
tarios... El mundo occidental esta totalmente convulsionado
y los que dirigen los paises tienen muy pocos proyectos cla-
ros para sacarnos con rapidez de este atolladero y, ademas, no
siempre se ponen de acuerdo sobre las medidas que hay que
tomar:
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—QGrecia y su eterno rescate.

—Larigidez de ciertos gobernantes sobre medidas en con-
tra de la posible financiacion europea.

—La constante caida del euro con respecto a otras divisas.

—FEl creciente coste de los intereses de la deuda soberana
que esta superando cualquier limite de seguridad.

—La cada dia mas dramatica situacion del sector financie-
ro espaiol después del reciente rescate de Bankia con la
necesidad de ayudas cada dia mas elevadas.

—Las proximas auditorias que efectuaran dos sociedades
extranjeras para determinar el exacto estado de salud de
todo el sistema bancario espafnol.

—La constante critica de todo el entorno econémico, so-
cial y politico al papel desempefado por el organismo re-
gulador en el transcurso de este interminable zsunami que
no ha hecho otra cosa que producir un mayor descrédito
sobre la'realidad de nuestro sistema financiero.

—Un enorme desacuerdo de los mandamases europeos
unidos a la rigidez de las instituciones financieras, co-
munitarias y mundiales sobre el camino que deben em-
prender para frenar la constante caida de todas las bolsas
europeas.

El libro de Miguel Angel es una auténtica joya para comprender
codmo hemos llegado hasta aqui y reflexionar sobre los posibles
caminos que tenemos para salir de esta dramadtica situacion.

A lo largo de las paginas expone con amenidad y soltura his-
torias y situaciones vividas, pero también ofrece y desarrolla
recomendaciones practicas para poner remedio a muchos de
estos males, manteniendo siempre como prioritario un enfoque
al cliente, y recomendando una particular atencion a nuestro
personal para que sea, y de verdad, nuestro mayor activo.



Profundo conocedor del sector y de su problematica, ha desa-
rrollado toda su carrera en entidades de prestigio, aportando a
su cargo todos los conocimientos necesarios para un exitoso
desempefio, completados por una elevada dosis de simplicidad,
humanidad y verdadero liderazgo, que le han permitido rodear-
se siempre de colaboradores fieles y entregados.

Creo que la lectura de esta obra te entusiasmara por su profun-
didad y amenidad.

Cosimo Chiesa

Profesor extraordinario de Direccidon Comercial del IESE,
presidente de Barna Consulting Group y coautor

de Protagonista o espectador



Introduccion

Mediada la década de los setenta comencé a labrarme mi futuro
en la banca. En la Gran Via de Madrid habia varias academias
especializadas en la ensefianza especifica sobre el sector; yo
estudi€¢ en una de ellas. Aunque he de decir que muchas ma-
fanas cambiaba mi presencia en la clase por un paseo por la
cercana calle de Alcala, donde se ubicaban buena parte de las
sedes centrales de los bancos que entonces dominaban el mun-
do financiero en Espafa. Sentia una atraccion especial por ver
el ambiente que se respiraba en sus oficinas, me divertia ver a
los antiguos botones en movimiento y. envidiaba su trabajo,
porque sabia que esa podia ser la forma de empezar. A veces
me quedaba varios minutos en un rincon de aquellos inmensos
patios de operaciones, y me divertia sentir el sonido de aquellas
campanillas, similares a las de la recepcion de los hoteles, que
accionaban desde cuentas corrientes para anunciar que ya ha-
bian comprobado saldo y firma de un cheque y se habia anotado
en el libro correspondiente para, posteriormente, a viva voz de-
cir: «nene, talony, y el nene, que era el botones, salia corriendo
para entregar el cheque al cajero, quien, también a viva voz,
llamaba al portador para pagarlo.
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Tras aquel periodo de formacion, y las oportunas oposiciones, en-
tonces masivas, pude empezar a trabajar en el Banco Popular,
entonces apellidado Espafiol (aunque hacia tiempo que habia
perdido el mucho mas romantico nombre de Banco Popular de
los Previsores del Porvenir), donde tuve la oportunidad de co-
nocer, ademas del trabajo en algunos servicios centrales, todos
y cada uno de los puestos, antiguos negociados que entonces
existian en una sucursal: cuentas corrientes, valores, extranjero,
cartera, créditos, y pasar por las diferentes categorias laborales
hasta ser nombrado director, siendo atin muy joven para lo que
entonces se estilaba. De mi paso por el Banco Popular guardo un
muy grato recuerdo y una gran admiracion por esa entidad y por
las personas con las que alli trabajé durante mas de trece afos.

En un momento de mi carrera me llamo la atencion la frescura
de un banco que entonces estaba triunfando ya en Espafia con
su color azul y sus cuentas remuneradas, siendo el pionero en
ellas. Me incorporé a Barclays como director de una sucursal
y, a lo largo de los anos, fui-adquiriendo diferentes responsabi-
lidades, hasta llegar a dirigir la red de oficinas —cerca de 600,
los gestores de patrimonios, los canales complementarios y for-
mar parte del comité ejecutivo.

Mi dilatada carrera en Barclays de mas de 20 afios, y en la ban-
ca, quedo interrumpida a principios de 2009. Nuevos aires, nue-
vas personas, con ideas distintas y distinta forma de entender
el negocio, fueron incorporandose a la entidad. Se impusieron
nuevas formas y, poco a poco, la mayor parte de los miembros
del comité ejecutivo fuimos sustituidos.

Al igual que en el caso del Banco Popular, yo no puedo te-
ner mas que buenas palabras para una entidad como Barclays.
La fortaleza de la marca, y en especial la calidad humana
y profesional de su gente, han sido durante estos afios la base
sobre la que he podido forjar mi carrera y crecer profesional y
personalmente.



Esta leve introduccion es simplemente para situar al lector so-
bre mi propia experiencia profesional, pero también habréa de
servir para aclarar que todo lo que en este libro se dice, aunque
se nutre de ella, no viene a ser el relato de mi paso por ninguna
de las entidades en las que he prestado mis servicios durante
estos afos.

Las conclusiones, las reflexiones, los relatos que estan en el
libro, por tanto, no son necesariamente vivencias propias y de
una sola entidad. Tras mi salida del banco, estuve unos me-
ses en Creade, una consultora de outplacement que realiza una
gran labor, con una muy adecuada orientacion en su trabajo y
sensibilidad con las personas. Alli tuve oportunidad de conocer
a excelentes profesionales de gran nivel, procedentes de muy
diferentes sectores y con la nota comun de que todos estaba-
mos pasando por la misma situacion, en busca de nuevas opor-
tunidades. En nuestras reuniones, de grupo o individuales, se
intercambiaban experiencias que me han resultado, a la postre,
muy validas para conocer como funcionan muchas empresas,
algunas del sector financiero y otras de sectores muy diversos.
Algunas de aquellas experiencias ajenas estan aqui reflejadas.

En este libro recrearemos, si podemos con algin leve toque de
humor, que no ha de resultar incompatible con el rigor, situa-
ciones que pueden ser propias, relatadas por otros u observadas
en el entorno y deducidas de los hechos vividos en el sector
financiero estos afios. Hablamos en momentos de crisis y hay
muchas similitudes en la forma de gestionar muchas grandes
empresas, y los errores, que es de lo que aqui tratamos, no
se circunscriben al sector financiero, aunque sea el epicentro
de la crisis, sino que se producen en todo tipo de empresas
sin diferenciar ni sectores ni tamanos, porque las personas, los
profesionales, se incorporan a una empresa con su bagaje de
puntos fuertes y débiles, con sus grandezas y miserias, con sus
ambiciones profesionales pero también personales; todo ello
es comun a cualquier sector de actividad: publico o privado,
financiero o no financiero.
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Esta obra no se centra en la explicacion pormenorizada de los
origenes de la crisis financiera actual y su influencia en bue-
na parte de las economias occidentales; hay para ello autores
mucho mas cualificados, y pueden encontrarse todo tipo de re-
ferencias en multitud de publicaciones especializadas o en los
articulos de casi todos los diarios, econémicos o no. En el pri-
mer capitulo, no obstante, y simplemente para situarnos en el
entorno en el que estamos, trataremos de forma genérica sobre
la crisis y la influencia de los bancos en ella pero, como digo, no
es este el objeto del libro. Me centraré en exclusiva en el papel
de los bancos comerciales, dejando a un lado el analisis sobre
la actuacion de los bancos de inversion, que también da para
un tratado completo, pero son negocios distintos, con lo que
me focalizar¢ en lo que mejor conozco y en lo que ha sido mi
trabajo durante afos.

La pretension del libro es dar a conocer, desde dentro y hacia
fuera, la vision de como se gestionan algunos bancos, y algunas
empresas, su adaptacion o no a los entornos cambiantes, las
estrategias aplicadas y los, a juicio del autor, errores cometi-
dos, aunque, por aquello de que la verdad puede tener muchos
matices, podriamos hablar de formas diferentes de gestionar. El
matiz entre esa forma diferente y el error solo se aprecia con
el paso del tiempo. Y ya ha pasado el suficiente tiempo para
poder calificar los hechos de manera adecuada. Y es también
una vision desde fuera hacia dentro, al tener la posibilidad de
juzgar, pasado el tiempo y ya como simple observador, lo que
ha acontecido en el sector financiero, buscando, en lo que mis
afios de experiencia puedan aportar, utilidad para los directivos
de bancos y cajas de cara a nuevas etapas que han de acometer-
se superando los errores pasados.

Y hablando de puntos de vista diferentes, o directamente de
errores, es preciso aclarar, para que no queden dudas, que aqui
no se trata de echar culpas a lo que los demas han hecho, des-
cargandose de las propias responsabilidades. Aquellos que he-



mos tenido puestos de cierta relevancia en una organizacion,
aun estando ahora fuera, somos responsables de algunas o mu-
chas de las cosas que criticamos, porque fuimos parte activa
en llevarlas a cabo. Aunque no sirva en el propio descargo, y
considerando que muchos estan fuera de las organizaciones por
discrepancias con la direccion, en la lista de errores propios,
que seguro son muchos, el mayor de ellos es no haber mostrado
los desacuerdos con mayor antelacion y, en lo posible, con mas
énfasis, aun a riesgo de que sus consecuencias, la salida de la
organizacion, se habrian precipitado.

En los capitulos que siguen abordaremos, bajo un titular, los
principales focos de la gestion de estas y otras empresas. Al ha-
blar de gestion no estamos tratando sobre la que se refiere a un
area de negocio concreta, o la tesoreria del banco, o al control
de sus finanzas; hablamos de gestion en términos generales y
en aquello que mas pegado esta a la actividad comercial, a los
empleados y a los clientes.

En algunas ocasiones estaremos en lo genérico, aplicable por
tanto en ambitos de mucho mayor alcance que la propia em-
presa; en otros casos estaremos mucho mas en lo especifico, y
es aqui donde el sentido de esta publicacion serda mucho mayor
para los que conocen la forma de gestionar desde dentro de las
empresas. De forma deliberada he intentado huir de tecnicis-
mos, aclarando en su caso los pocos que se han incluido, de
manera que el abanico de personas interesadas en la lectura
de esta obra sea amplio. En muchos casos, aun a riesgo de pa-
recer superficial, no entraré en un andlisis pormenorizado de
algunos aspectos, porque no es la finalidad perseguida y solo
interesarian a los técnicos en el sector. Este no es un libro para
técnicos; de pretenderlo lo habria hecho de otra manera, con
otro lenguaje y con muchas cifras. Pretendo llegar, por una par-
te, a los profesionales de la banca en todos los niveles, quienes
se familiarizaran con muchas de las cosas que lean y, por otra,
al publico en general, que esté interesado en esta materia, de
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manera que la redaccion pretende ser amena y de facil lectura
para cumplir esa finalidad.

En algunos capitulos incorporaré un relato, un correo electro-
nico, una conversacion o una especie de acta de una reunion
supuesta; no hay que darle muchas vueltas sobre si estas refe-
rencias pueden ser reales o imaginarias, quedémonos en que
pueden ser reales o pueden ser perfectamente posibles. En
cualquier caso el sentido que tienen en el texto es el de poder
encuadrar mejor las ideas que en cada caso se pretende hacer
llegar. Al final de algunos de los capitulos, los que mas podria-
mos englobar dentro del término gestion, haré una especie de
resumen, anotando las conclusiones que se deriven de lo que en
cada caso se trate.

En la medida de lo posible, como antes he anticipado, no uti-
lizaremos cifras; no es el objetivo de este libro ver comparati-
vas, analizar evoluciones ni tasas ni masas. En algiin caso muy
aislado podremos utilizar una cifra.como simple apoyo, pero
nada mas.

Del desarrollo de todo lo tratado en los diferentes capitulos se
deduce el titulo de este libro, Pierde la banca, y lo hace por ol-
vidarse de que el cliente es el foco del negocio. Pierde por des-
preciar el mejor activo que tiene una empresa, situando a los
directivos y empleados como simples piezas de un engranaje,
sin considerar que son el motor principal sin el cual la maqui-
naria se para. Pierde por primar el corto plazo, en un tipo de
negocio para el que esta forma de afrontarlo es especialmente
contraproducente. Pierde por haber dejado jugar a banqueros a
quienes ni tan siquiera habian llegado a ser aprendices, pierde,
y en este caso focalizandonos en las cajas de ahorro, por dejar
la gestion y las decisiones en manos de politicos, en lugar de
los profesionales; y pierde, en definitiva, por los grandes erro-
res de gestion cometidos, que han resultado, a la postre, mucho
mas decisivos por estar inmersos en una gran crisis.



Pero no podemos ser benignos en el analisis, porque buena par-
te de los errores tienen que ver o bien con no prever la crisis, o
bien con no adaptarse a ella, o simplemente por ser elementos
indispensables en provocarla.

Alguien podra decir que en realidad en Espafia, y no asi en
otras latitudes, en apariencia no ha caido ningtn banco, en el
sentido de que no han cerrado sus puertas presentando una
quiebra; pero no han caido, bancos o cajas, o bien porque han
sido sustentados por ayudas publicas, tipo FROB (Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria) o similares; o bien por-
que han debido recibir ayudas de sus casas matrices para evitar
situaciones que complicaban de forma extraordinaria su futu-
ro; o bien simplemente, tanto bancos como cajas —aunque en
este caso mas las cajas—, porque han entrado en procesos de
fusiones, frias o calientes, absorciones, compras y ventas que
han reducido de manera sustancial el tamano del sector tanto
en numero de entidades como en sus puntos de venta lo cual,
por otra parte, resultaba necesario para poner orden tras los
muchos excesos cometidos afnos atras. No hay quiebras, de-
claradas se entiende, pero hay muchas entidades quebradas y
ocultas en grandes cifras que, poco a poco, iran saliendo para
mal y para asombro de muchos.

Muchos piensan, tras lo ocurrido con el banco Lehman Brothers,
que lo mejor es dejar caer los bancos mal gestionados. La tonica
general, en casi todas las economias occidentales, en especial
en las europeas, ha sido la de tratar de evitarlo, inyectando en
ocasiones fondos publicos. Lo cierto es que, al juzgar las actua-
ciones de muchos gestores de las entidades financieras, a veces
hay que subir un escalon al hablar de errores en la gestion, para
llegar a calificar lo realizado como una gestion irresponsable
que ha puesto a muchas entidades al borde del hundimiento, y
en algunos casos las ha hundido del todo. Y lo peor, que trata-
remos al final, y de ahi el calificativo de irresponsable, es que
ese tipo de actuaciones, lejos de ser penalizadas, se premian
con salidas extraordinariamente pagadas y con curriculos que
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no solo no quedan manchados, sino que terminan fortalecidos
y resultan validos para iniciar nuevas aventuras en otras entida-
des. Casi todo queda oculto, no ya para el juicio sobre las cosas
bien o mal hechas, sino incluso para aquellas que han superado
la consideracion de error para entrar de lleno en el &mbito de las
responsabilidades penales.

Una ultima observacion: este es un libro critico, y trata, en ge-
neral, sobre el sector financiero. Muchos de los errores que aqui
se mencionan se han producido en un buen niimero de las en-
tidades financieras, pero la generalizacion no seria justa, y ha-
bria que destacar, para bien, aquellos gestores que han sabido
orientar la estrategia y aplicar buenas practicas en estos tiem-
pos, especialmente complicados. En cualquier caso la finalidad
del libro es, como ha quedado dicho antes, analizar los errores
cometidos en la forma de gestionar algunos bancos y cajas en
los ltimos tiempos.

Como es obvio, el analisis ha de llevar muchas dosis de subjeti-
vidad, porque la critica se realiza en buena parte desde el cono-
cimiento personal, aunque con muchos apoyos de aportaciones
de otros colegas y de publicaciones sobre cada asunto del que
en cada caso se trata. Quien quiera ver en la critica el pesi-
mismo, por la vision negativa de muchos de los analisis, debe
entender que eso es precisamente lo que se trata de analizar, lo
que se ha hecho mal. Quien quiera ver el rencor o el ajuste de
cuentas por parte de alguien que estuvo dentro del sistema y
ahora esta fuera, esta equivocado, y habré de insistir, por una
parte, en que quien esto escribe ha sido coparticipe en los erro-
res y, por otra, que en mi forma de ser no cabe el rencor, que no
hay que confundir con el deseo de que determinados compor-
tamientos de algunas personas deben ser censurados para, en lo
posible, evitar que se produzcan de nuevo en otras situaciones
o en otras empresas. En realidad, lo tinico malo que se pueden
llevar algunos de estos genios de las finanzas es la critica por su
labor y por el dafio que han hecho en las entidades, en las que
un desafortunado dia aterrizaron.



Los bancos tienen la culpa de
todo... o no

«Mas vale estar equivocado con todos que
estar solo en posesion de la verdady.

Madeleine de Puisieux, escritora
francesa del siglo XVIII



Con la frase elegida para acompaiiar a este capitulo parece que
empezamos con excusas. No es asi, es simplemente el reflejo
de lo que ha ocurrido.

Resulta tan facil, desde el punto de vista de la percepcion del
comun de los ciudadanos, decir que los bancos son los respon-
sables absolutos de la crisis, que se han forrado a costa de los
mas debiles, que considero necesario empezar este libro por
algo muy genérico, como es tratar de explicar la actuacion del
sector y la parte de culpa que le toca en esta profunda crisis
en la que estamos inmersos desde hace ya demasiado tiempo.
Esta no es una explicacion para especialistas, sino para que lo
entienda, al menos bajo mi punto de vista, cualquier persona no
necesariamente familiarizada con el sector, tratando con ello,
por una parte, de centrar en realidad el tiro para poder determi-
nar si solo hay un culpable y, por otra, tratar de desestigmatizar
al sector financiero, al que se enjuicia de forma genérica, sin
distinguir los buenos gestores de los malos, en especial por par-
te de aquellos que han encontrado la explicacion magica para
todos los problemas, ocultando con ello los errores de otros y,
lo que es peor, los errores propios.

21
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Una explicacion fécil: las economias occidentales, en particu-
lar las mas fuertes, empiezan a mostrar signos de debilidad en
su crecimiento. Para movilizar estas economias, potenciar el
consumo Y la inversion, se actua desde las autoridades con res-
ponsabilidad para ello, sobre los tipos de interés. La Reserva
Federal en Estados Unidos y el Banco Central Europeo rebajan
los tipos de interés a minimos historicos. Si a lo anterior suma-
mos que hay un exceso de ahorro en los paises en desarrollo, lo
que genera una gran liquidez en el mercado, nos encontramos
con una mezcla que, a posteriori, se ve que puede resultar ex-
plosiva: alta liquidez y bajos tipos de interés.

En estas condiciones, en.muchos paises, el dinero facil y ba-
rato posibilita que se haga llegar el mismo a los ciudadanos
y empresas via crédito, lo cual produce una fuerte expansion,
en ocasiones de la inversion productiva, en otras simplemente
del consumo, esta claro que en el gasto corriente y, con mayor
fuerza en unos paises que en otros, en el sector inmobiliario.

En la alocada carrera de endeudamiento entran no solo los ciu-
dadanos y las empresas, sino también los paises, que disparan
su deuda hasta limites que, en los momentos en los que esto se
escribe, suponen una losa dificil de levantar y uno de los prin-
cipales problemas por los cuales la salida de la crisis serd mas
complicada para algunos, y para otros sera casi imposible en
unos cuantos afos.

Centrandonos en el sector inmobiliario, que es donde mas ha
incidido la crisis en Espafia, y cuyo peso en el PIB en 2008-
2009 estaba en torno al 10% (Alemania: 4,5%, Francia: 6,4%,
Estados Unidos: 4%): hay una carrera de los particulares por
comprar, considerando que las cuotas hipotecarias con bajos
tipos de interés, altos niveles de financiacion sobre compra y
larguisimos plazos para el pago, resultan mas que asequibles a
casi todas las economias, y se produce una expansion inusitada
del mercado de la vivienda, que dia a dia ve incrementados sus
precios a la vista de que todo se vende.



Nacen promotores por doquier (albaiiiles venidos a mas se de-
cia, despectivamente, en el sector): no se contempla la posibili-
dad de no venta ni los problemas de financiacion, porque ni una
ni la otra cosa preocupan en ese momento.

Los bancos y cajas, en esta tesitura, resultan no solo colaborado-
res necesarios, sino también en muchas ocasiones generadores
de la demanda, al expandir su oferta crediticia saltandose (en
unas entidades mas que en otras) hasta las mas minimas nor-
mas de prudencia. Se superan ampliamente los limites de finan-
ciacion sobre el valor del inmueble, se bajan los tipos de interés
hasta llegar a casi la rentabilidad cero, incluso negativa, con-
fiando en obtener rendimientos por la venta cruzada de otros
productos, y se comprometen plazos que superan con mucho la
esperanza de vida de los prestatarios.

La explicacion facil de lo anterior tiene que ver con estrategias
de crecimiento, entre otras cosas. Silos demés dan préstamos
a mansalva y tu no los das'te quedas fuera. Si te equivocas ha-
ciendo lo que hacen todos alguien te disculpara. Es decir, com-
portamiento gregario, o de rebafio. Si te equivocas haciendo
lo que no hace nadie te lo haran pagar caro, que es la frase del
principio de este capitulo.

Detras de todo este altisimo endeudamiento nacen todo tipo de
productos que encajariamos en la ingenieria financiera: tituliza-
ciones hipotecarias, productos estructurados, derivados y todo
tipo de coberturas. Al final de los finales de toda esta cadena, la
unica realidad es que muchos de estos productos estan susten-
tados sobre bases débiles: gigantes con pies de barro. Muchos
clientes compran productos de riesgo y muchas entidades los
venden, aunque en ocasiones ni los propios gestores comercia-
les conocen bien la trascendencia de todo ello.

Eran los dias del todo vale; era facil tener éxito: lo tenian los
promotores de viviendas y los constructores, los propietarios
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de suelo, que se inflaron a ganar dinero; lo tenian los bancos y
cajas, que crecian a doble digito, y lo tenian también los gobier-
nos y sus administraciones: crecimiento del empleo, incremen-
to de impuestos por la actividad y por las licencias... En fin,
todo ello ya muy sabido.

Como a todos los dias les sigue la noche, tras aquellos dias de
vino y rosas, hubo de afrontarse la digestion de todo ello: la
burbuja se desinfla y en el ultimo trimestre de 2006 saltan a
la opinion publica las primeras noticias sobre la crisis de las
hipotecas subprime en Estados Unidos. A primeros de 2007,
algunos de los mas cualificados analistas economicos —los cua-
les también son corresponsables— decian que no afectaria al
sistema financiero, ya que son las hipotecas de los pobres. El
estallido de las hipotecas subprime, ya definitivo en agosto de
2007, supone la punta de lanza de lo que vendra después: algu-
nos gigantes financieros caen, el panico se expande, la descon-
fianza crece, la liquidez falta, la solvencia tiembla, los impagos
se multiplican, el desempleo crece; la gran crisis estd ya ins-
talada. Si ademas, mientras todo esto ocurre, como gobierno
miras para otro lado, el asunto se complica.

En el sector financiero la falta de liquidez, derivada de la falta
de confianza, y que puede generar en un problema de solvencia,
implica grandes dificultades para obtener financiacion en los
mercados mayoristas (los bancos pueden operar, o dar créditos
para simplificar, o bien utilizando los recursos de sus propios
clientes o bien con los recursos obtenidos en otras entidades o
mercados, que llamamos genéricamente mayoristas), por lo que
nacen estrategias de captacion de recursos a precios muy por
encima de lo que estan cobrando por los préstamos hipotecarios.

Estas estrategias pueden parecer huidas hacia delante o simple-
mente la tinica forma de poder subsistir. De hecho la captacion
de recursos no facilita el crédito a las familias y a las empre-
sas, que muestran extraordinarias dificultades para acceder al



mismo. Los bancos, por una parte reticentes a dar operaciones
sin plena garantia y, por otra, reticentes a dafiar el balance atin
mas de lo que ya lo tienen, optan por reequilibrarlo, frenando el
crédito e invirtiendo asimismo tanto en los vencimientos de las
operaciones que deben afrontar como en las emisiones de una
deuda publica que crece y crece.

El sector financiero espafiol, alabado por algunos como uno de
los més fuertes, empieza a flaquear, en especial por el lado
de las cajas de ahorros, que se han lanzado a una alocada carre-
ra de expansion, tanto en el volumen de negocio ligado al ladri-
llo como en el nimero de sucursales que se abren por doquier
en cualquier.esquina de cualquier ciudad, grande o pequefia.

La reforma del sistema, impulsada desde el anterior gobierno,
camina a paso mucho mas lento del deseable, en particular por-
que no ha querido entrar al trapo en una parte importante de los
problemas de estas entidades, que tiene que ver con la influen-
cia politica en sus 6rganos de gobierno, y porque no se ha hecho
una inyeccion de dinero publico en la cuantia en que el sistema
lo necesita, tal como se ha hecho en otros paises.

La falta de trasparencia y claridad desde el prineipio y, por qué
no decirlo, el contar con una opinion publica que los politicos
han conseguido malinformar y a la que no se trata como per-
sonas maduras, lleva a no tomar las decisiones adecuadas en
el momento oportuno, por lo que no se abordan los problemas
de forma directa y sin rodeos. Los riesgos asociados al inmo-
biliario, en algunas entidades, debieron tratarse en su momento
mediante una mas rigurosa dotacion de provisiones contra los
resultados pero las entidades, como si no pasara nada, seguian
declarando beneficios crecientes y repartiendo dadivas y divi-
dendos como en los mejores tiempos.

En los paises donde el sistema financiero ya vuelve a sacar la
cabeza, esos fondos publicos, en forma de préstamos o direc-
tamente en forma de capital, interviniendo las entidades, han
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podido ser devueltos, incluso con sus intereses, y la operacion
ha generado un notable beneficio para las arcas publicas. Pero
aqui no queremos hablar ni de fondos publicos ni de bancos
malos, porque se empiezan a mezclar cosas y sale la demagogia
a borbotones. En pura teoria al final las ayudas publicas no ha-
brian de terminar como coste para los contribuyentes, porque, o
bien se devuelven los préstamos con intereses, o bien se venden
las entidades, recuperando las inyecciones de capital. Y las ex-
cepciones vendran cuando en la venta de las entidades interve-
nidas se ha comprometido un EPA (Esquema de Proteccion de
Activos) que viene a ser un seguro que la entidad compradora
exige para hacerse cargo de unas cuentas que pueden dar mas
sorpresas —negativas se entiende— de las que dice el vendedor,
en este caso el Estado. Durante unos afnos el EPA puede impli-
car que parte de las inyecciones de capital, en funcion de como
se desenvuelvan las entidades vendidas, pudieran no ser recu-
peradas en su totalidad.

Tras las elecciones de finales de 2011 el nuevo gobierno ha
impulsado lo que entiende serd la reforma financiera definiti-
va, obligando a los bancos a sanear su balance, dafiado por los
activos inmobiliarios, debiendo reforzar sus recursos propios
y poniendo a muchos de ellos en la tesitura, imprescindible de
acometer, de entrar en procesos de fusiones. El gobierno entien-
de que si los bancos son mucho mayores, mas fuertes, tendran
menos problemas para financiarse en los mercados mayoristas.
Otra cosa es, y lo veremos mas adelante, que estemos confor-
mando un auténtico oligopolio. Y ya se sabe lo que ello supone:
entre otras cosas la concentracion del poder economico y lo que
ello trae consigo, no necesariamente positivo.

Sin embargo, el conjunto de reformas emprendidas no ha im-
pedido que el sector financiero espafiol, en su conjunto, sea
catalogado como dafiado y dafiino, lo que ha obligado recien-
temente al Gobierno a pedir ayuda, en forma de rescate, a la
Union Europea, que ha abierto una linea de crédito de hasta
100.000 millones de euros con unas condiciones que, a la hora



de concluir este libro, atin no son del todo conocidas. Al final
reservaremos un capitulo para tratar el rescate financiero y, so-
bre todo, lo que nos ha llevado a ello.

Volviendo a la crisis, y en el caso concreto de Europa, un fac-
tor adicional que la alimenta es el fuerte desequilibrio entre las
diferentes economias que conforman la zona euro en la Union
Europea. Al no ser duefios de la politica monetaria, los paises
con economias mas débiles no pueden declararse de manera
oficial mas pobres a base de una devaluacion de su moneda.
Las decisiones del Banco Central Europeo, que tiene fuertes
limitaciones en su cometido, y que en ocasiones opera como
una sucursal. del Bundesbank aleman, tienen que dividirse entre
seguir la pauta de los que van saliendo de la crisis, sobre los
que se precisaria una elevacion de los tipos de interés para evi-
tar presiones inflacionarias (de las que Alemania, por e¢jemplo,
siente panico por su experiencia en el periodo de entreguerras),
o seguir a los mas rezagados, los perifericos, sobre los cuales
las subidas de tipos de interés afiadirian un factor negativo adi-
cional a los preblemas que ya tienen.

A todo lo anterior le siguen asuntos que tienen que ver con la
etapa de gloria, pero que ya entran en la explicacion genérica
de la crisis: el sobreendeudamiento, los déficit excesivos, la in-
capacidad de hacer frente a todo ello, las intervenciones, los
contagios, los rescates, la prima de riesgo, los ataques al euro
ante una Union Monetaria en Europa que, en tanto en cuanto
no avance hacia una union politica o al menos hacia cesiones
de soberania en organismos supranacionales, estara expuesta de
manera permanente a estos ataques. Hoy son Grecia, Irlanda,
Portugal y Espafia —cuyo sistema financiero también ha debido
ser rescatado—, y detras pueden ir Italia o Bélgica. En fin, una
oportunidad para replantearse muchas cosas sobre la politica
economica seguida. Y una oportunidad para avanzar, con paso
firme, en la creaciéon de mas Europa, con una unién bancaria
que centralice la supervision y el fondo de garantia de depdsi-
tos y que, para ser considerada de verdad una unidn, no puede
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seguir produciéndose la circunstancia de que unos paises se fi-
nancien casi a coste cero y otros, que son lo que mas problemas
tienen, se financien cinco veces mas caro. Es de esperar que
todo ello, incluyendo una redefinicion del cometido del Banco
Central Europeo y la creacion de los eurobonos, sea resuelto
en proximas cumbres, no debiendo demorarse las soluciones,
porque el euro puede situarse en una posicion delicada de cara
a su permanencia como moneda unica. Y, desde el otro lado del
Atlantico, vienen mas bien pocos apoyos; en todo caso, entre
las agencias de calificacion y algunos premios Nobel, lo que se
lanzan son continuos dardos que, poco a poco, van ahondando
en la herida.

Y ante todo esto, para que los especialistas se entretengan en
explicarlo: dos formas de hacer diferentes ante problemas pa-
recidos; una en Estados Unidos, con grandes problemas por su
ingente deuda, tirando de la maquina de hacer billetes con las
diferentes versiones de la Quantitative Easing o flexibilizacion
cuantitativa —dos hasta este momento— [la flexibilizacion cuan-
titativa (QE) es una politica monetaria utilizada por algunos
bancos centrales, en este caso la Reserva Federal en Estados
Unidos, para aumentar la oferta de dinero, incrementando el ex-
ceso de reservas del sistema bancario, por lo general mediante
la compra de bonos del propio gobierno central para estabilizar
0 aumentar sus precios y con ello reducir las tasas de interés
a largo plazo]; y otra en Europa, donde todas las recetas van
hacia la reduccion de la deuda y del déficit, que es el demo-
nio: subidas de impuestos, rebaja de los presupuestos, medidas
de contencion del gasto, que no llegan solamente al gasto co-
rriente sino que alcanzan a la inversion productiva, con lo que
entramos en un circulo vicioso, en el cual es imposible generar
crecimiento si todos los esfuerzos se dedican a reducir gasto. Al
no existir la inversion productiva la recaudacion cae y el déficit
crece, con lo que nos metemos en un bucle.

Solo un matiz: cuando dia si y dia también hablamos de lo que
hay que atajar para superar la crisis y lo que nos ha llevado a



ella, todo el mundo, obviamente tras identificar el mayor pro-
blema con la burbuja inmobiliaria, se refiere al déficit y al alto
endeudamiento publico, pero en realidad el mayor problema
y el que peor solucion tiene, refiriéndome al caso espafiol, es
el altisimo endeudamiento privado, que es, junto con el altisi-
mo volumen de riesgo dudoso asociado al inmobiliario, lo que
ocasiona la paralisis en el crédito y ha hecho tambalearse a una
parte importante de nuestro sistema financiero, con las conse-
cuencias ya conocidas y que han concluido en su rescate, lo que
trataremos en el capitulo 9.

Todo ello genera tensiones en unos mercados en los que las
opiniones de las agencias calificadoras, con escasa inclinacion
hacia Europa, hacen que la montafia rusa de la bolsa permita in-
flarse a ganar dinero a los que toman posiciones cortas (apues-
tas por la caida de los mercados, en ocasiones a descubierto,
es decir sin tener posesion siquiera de los titulos a vender),
apostando por el hundimiento de los mercados, y a los mismos
cuando toman posiciones largas (apuestas por las subidas) en
los rebotes. Ya no se sabe si-hay una pelea entre los osos (bajis-
tas) y los toros (alcistas) o si son los mismos pero se intercam-
bian sus pieles.

LY las culpas? La respuesta facil, la que han tomado algunos
responsables politicos: la culpa la tienen los bancos. Sin em-
bargo, de lo anotado en los parrafos anteriores lo que se puede
deducir es que las culpas estan muy repartidas. Quiza el error
inicial, origen de todo ello, tiene que ver con la politica mone-
taria y los tipos de interés, responsabilidad de los Bancos Cen-
trales (Banco Central Europeo y Reserva Federal de Estados
Unidos), que coincide con un momento de altisima liquidez
propiciada por la evolucion de las economias de algunos de los
paises llamados emergentes.

Y es aqui donde entra en juego la comparacion sobre el tipo de
economia que hay en estos momentos en unas u otras latitudes.
Los llamados paises avanzados han pasado de una economia
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de manufactura y servicios a una economia de especulacion fi-
nanciera, y quiza esto lo explica todo. Y también lo explica el
que el peso del PIB de estos paises sobre el total mundial va dis-
minuyendo a favor de las nuevas potencias, algunas de las cua-
les, mas que emergentes, ya habria que considerarlas emergidas.

Después le sigue la carrera de los bancos por crecer de forma
desordenada y la carrera de los particulares por apuntarse a ello,
cayendo en la trampa. No creo que quien haya recibido un prés-
tamo por mas de un 100% de lo que valia su casa, y con ello
haya pagado la totalidad de la vivienda, sin poner un euro, los
gastos, el notario, los muebles, lo que le quedaba de pagar del
coche y un viaje a Punta Cana, tenga el valor de decir que la
culpa es del banco, que le engafio. Hay, sin embargo, multitud
de familias que estan pasando situaciones muy complicadas, y
sobre las que se trata de encontrar soluciones negociadas, ante
la imposibilidad de obligar a los bancos a que hagan frente a
muchas de estas pérdidas, al no ser posible cambiar las reglas
del juego bajo las cuales se otorgaron las operaciones

Las consecuencias mayores de los errores de algunos bancos no
recaen solo sobre estos clientes, que padecen los efectos de esta
forma de hacer, sino sobre sus propias entidades, a las que han
puesto al borde de la quiebra, o directamente las han llevado a
ella y por esta razoén, al propio sistema, con la influencia que
ello tiene en las economias de sus paises.

Las consecuencias que ahora saltan, el crecimiento de la mo-
rosidad, los impagos, no son debidas de manera necesaria a
que, segun ha dicho algin politico, los directores de los bancos
daban operaciones a sabiendas de que no se pagarian. Creo que
las operaciones que realmente se han dado a sabiendas de que no
van a ser devueltas son los créditos a determinados partidos
politicos, lo cual no lo deciden los directores de las sucursales.
El problema real es que en Espafia hay casi cuatro millones mas
de parados que antes de la crisis, es decir, que ahora hay mas de
cinco millones y medio de personas sin trabajo y antes no los



habia, con lo que es facil deducir que la situacion para muchos
ha cambiado para mal.

Pero, incidiendo sobre lo anterior, es precisa alguna aclaracion,
que desmonta esa afirmacion de algunos sobre que el problema
esta solo en las hipotecas. Siendo muy preocupantes, las tasas
de morosidad actuales, referidas a todo tipo de deuda impagada
que ha de calificarse como morosa, estan sobre el 8%; la tasa
relacionada en exclusiva con el préstamo hipotecario esta sobre
el 2,75%, que no es buena, desde luego, y que empeorara con
rapidez, pero que algo dice sobre donde estan en realidad los
problemas.

Los préstamos al consumo, desde-luego, tienen un compor-
tamiento mucho peor, porque la irresponsabilidad de algunos
bancos y cajas ha sido notable y la politica de concesion ha sido
laxa hasta lo inexplicable, pero los volimenes, aun no siendo
desdenables, no propician por si mismos el problema creado.
Diriamos que en el ambito de los particulares el problema que
se les genera en estos momentos a los bancos con la expansion
del crédito, hipotecario y no, producida afios atrds, no tiene que
ver solo con la morosidad, sino con el desequilibrio que les
produce en sus balances, al haber tenido que obtener fondos
de mercados mayoristas que ahora estan cerrados, y ademas de
prestar con demasiada alegria en cuanto a garantias, también se
ha hecho en cuanto a los precios, lo cual ahora se paga.

Pero los problemas de impago, que se han focalizado en oca-
siones como el Uinico inconveniente, estan mas en el ambito
de las empresas (cuanto mas grandes, mas problemas) por los
créditos a sectores relacionados con el inmobiliario y la cons-
truccion, con la financiacién de promociones fantasma y crédi-
to para compra de suelo sobre el que es mas que probable que
jamas caiga ni un gramo de hormigén. La capacidad de con-
taminar otros sectores, cuando el que mas tira de la economia
flojea, es evidente.
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En cuanto al origen, o mejor al pistoletazo de salida que supuso
el inicio de esta loca carrera de crisis, las hipotecas subprime
y su impacto sobre el sector financiero de Estados Unidos, me
quedo con estos apuntes extraidos del libro La muerte del capi-
tal de Michael E. Lewitt': «el sistema bancario estadounidense
colapso en 2008, bajo el peso de billones de dolares en présta-
mos que jamas debieron haberse concedido» y entre los facto-
res que desestabilizaron las economias destaca:

«Los cambios drasticos en los mercados monetarios de cor-
to plazo, que incluyen la utilizacion de activos mas arries-
gados en productos que se comercializaron como de bajo
riesgo. .., la explosion de derivados de crédito, productos de
crédito estructurado y otros instrumentos financieros deri-
vados que suplantaron el efectivoy.

La crisis, por concluir y generalizando, porque no en todos los
casos se operd indebidamente, es el resultado de muchos exce-
sos, achacables a casi todos los participantes en el sistema: los
bancos comerciales, que se saltaron todos los criterios de pru-
dencia en la concesion de operaciones; las autoridades mone-
tarias, que propiciaron la expansion del crédito con politicas
de bajo interés en mercados con exceso de liquidez; los re-
guladores y bancos centrales, que en el mejor de los casos se
quedaron a verlas venir (en este sentido la actuacion del Banco
de Espaia, que, de sus funciones originarias —la de emisor y
la de supervisor—, solo tendria que hacer frente a esta ltima,
mereceria un capitulo aparte, porque su responsabilidad en el
deterioro de la imagen y de las cuentas del sector financiero
no es pequefia); las agencias calificadoras, que cuatro dias an-
tes de una quiebra todavia consideraban a algunas entidades
como triple A; las tasadoras, que se subieron al tren que mas
corria alimentando la locomotora; los inversores, que compra-
ron productos cegados por una rentabilidad supuesta o invirtie-
ron en viviendas pensando que cada dia valian mds y podrian
endeudarse sin problemas. Para todos estos casos hay siempre
un motivo, una excusa, y de manera aislada todos estos motivos



pueden tener un punto de entendimiento; de otra manera no se
explica la situacion producida.

Pero dentro de las culpas de los bancos ya he tratado sobre la
irresponsabilidad en la concesion de operaciones, aunque mu-
cho mas dafio ha hecho, a mi juicio, la muy censurable actua-
cion de algunos bancos de inversion, generadores de productos
con una muy compleja ingenieria financiera que se extendieron
por los mercados como la pélvora, en espera de una chispa que,
por fin y para nuestra desgracia, llegd y genero6 la deflagracion.
Hace unos meses las autoridades de Estados Unidos se plan-
tearon demandar a muchos de los grandes bancos por haber
tergiversado la calidad de las hipotecas, que vendian agrupadas
para poder emitir valores basados en estos activos.

A pie de calle, en las tertulias en los medios de comunicacion,
incluso las consideradas muy técnicas, los bancos estan en el
centro de todas las criticas, y la tendencia es a considerarlos
los unicos culpables. El remate final ha sido la linea de crédito,
el rescate, que se ha aprobado por hasta 100.000 millones por
parte de la Union Europea, lo que acrecienta el sentir de los
ciudadanos sobre las responsabilidades del sector financiero en
la crisis. Se habla, no obstante, sin gran conocimiento de la rea-
lidad en muchas ocasiones.

«Nos esta costando un monton de dinero que sale de las arcas
publicasy, se escucha, cuando la aportacion de fondos publicos
a los bancos, hasta la reciente inyeccion de rescate ya comenta-
do, a estado muy por debajo de lo hecho en otros paises, a pesar
de que el problema en Espaiia es bastante mas serio. De hacerse
las cosas como es debido, como ya he comentado antes, estos
fondos publicos no habrian de suponer, al final, un coste para
el Estado, porque habran de ser devueltos y, en muchos casos,
con sus intereses. El problema viene en los casos en los que se
ha demorado en exceso la intervencion, por lo que es mas que
probable que los potenciales compradores de algunas entidades
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en quiebra no se hagan cargo de esas deudas por haber compra-
do un problema con un valor tendente a cero.

«Toman dinero al 1% del Banco Central Europeo y no lo pres-
tan a sus clientes, y si lo hacen te cobran un 12% o compran
deuda del Estado al 6%, se oye en muchas de estas tertulias,
generando, lo cual no es bueno, un enfrentamiento de la pobla-
cion hacia todas las entidades, y explicando la realidad de for-
ma sesgada. Porque si se explica bien, primero no ha de ser un
negocio facil si muchas entidades no son capaces de subsistir:
lo de dar préstamos hipotecarios al 3% y pagar los depositos
al 4% no parece un buen negocio, y con los fondos del BCE,
entre otras cosas, deben atender los vencimientos de la inmensa
deuda hipotecaria que se ha acumulado; vencimientos para los
que muchos bancos tienen cerrados los mercados o los tienen
a precios muy altos. Y naturalmente que compran deuda, entre
otras cosas porque el BCE, en teoria, no puede comprarla, y los
estados necesitan que se cubran sus emisiones. En fin, algo mas
complicado de la simplicidad con la que se emiten juicios que
generan una gran animadversion hacia el sistema financiero.

Pero ya hemos dicho que los bancos, en general, si son corres-
ponsables, o directamente culpables, de muchas actuaciones
que habran de ser censuradas, y no afectan tanto, desde la opti-
ca del cliente, a lo que, a la postre es la carga mayor que tienen:
la derivada del sector inmobiliario. Respecto de los clientes se
ha obrado con una absoluta falta de transparencia, colocando
productos incomprensibles para buena parte de la poblacion y
en los que se han generado situaciones dramaticas al comprobar
muchos de ellos como una buena parte de sus ahorros son ahora
irrecuperables o los pueden recuperar a costa de grandes pérdi-
das y que, ademas, eso ya lo debian saber porque estaba escrito,
aunque como es natural en la letra pequefia.

Y si hablamos de la solvencia del sistema, «;cémo pudo decir
el presidente del Gobierno que nuestro sistema financiero era



de los mas solidos del mundo cuando, a la vista esta, es uno de
los grandes problemas que tenemos que afrontar ahora?», se
comenta. Y es necesario distinguir, por no entrar en conside-
raciones técnicas sobre las provisiones del sistema financiero
espafiol comparado con otros: los problemas que afectan al
sector no son extensibles a todos, pues muchas de las enti-
dades han demostrado tener una fortaleza a prueba de crisis,
incluso teniendo en sus balances grandes cifras procedentes
de préstamos al sector inmobiliario que habran de llevarse,
tarde o temprano, a pérdidas. Bancos como la Banca March,
que presenta uno de los ratios de capital basico mas fuertes de
Europa, o los grandes bancos de nuestro sistema: BBVA, San-
tander, Popular o Sabadell, Bankinter; cajas como La Caixa,
las cajas del Pais Vasco, la de Asturias, IberCaja, Unicaja en-
tidades todas cllas, y algunas otras que no se citan que, aun-
que en algunos casos pueden haber cometido algunos de los
errores de los que hablo en este libro, la realidad es que han
demostrado como se puede navegar en la tormenta sabiendo
llevar con seguridad la nave.

Ya he dicho que esta era una explicacion muy generalista y esta
claro que en el sistema financiero se pueden encontrar buena
parte de las culpas de esta crisis, pero no todas, pues es nece-
sario repartir entre todos los actores del sistema y no buscar
la excusa siempre en cargar las tintas sobre los en teoria mas
fuertes, a sabiendas de que las criticas a bancos y cajas siempre
encuentran, en cualquier foro, una acogida favorable, por una
parte, por aquello de identificar estas entidades con el poder y
el dinero y por otra, porque muchos directivos de algunas en-
tidades han cometido tal cantidad de fechorias que la opinion
publica, y con razon, no las pasa por alto.

Y, ya desde el punto de vista de la gestion, cuando se han despre-
ciado experiencias anteriores para obrar con la debida pruden-
cia, cuando se ha pretendido que un organismo crezca muy por
encima de lo que la naturaleza permite y cuando el despilfarro
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y la extravagancia han suplido a los mas elementales valores,
la crisis no lo explica todo; o dicho de otra forma: es mas que
probable que la crisis sea el resultado mas que la explicacion
y la excusa. Pero esto queda para otros momentos; ahora toca
hablar de gestion y es lo que sigue en los siguientes capitulos.



