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Prélogo

En el verano de 2007 comenzé una crisis econémica global
que estd teniendo efectos devastadores y que aun no se
sabe cémo ni cudndo va a terminar. Segun la mayoria de
los andlisis, los problemas surgieron en Estados Unidos y la
causa principal fueron los excesos cometidos en la conce-
sién de hipotecas subprime y la forma en la que se financia-
ron las entidades crediticias que otorgaron dichos présta-
mos. Fue la consecuencia de una época de euforia en la
que se produjeron errores de gestién y también de supervi-
sion por parte de las autoridades. Los problemas de dichos
préstamos se extendieron por todo el mundo y afectaron a
todos los mercados, ocasionando dificultades a algunas en-
tidades bancarias importantes.

Aunque en un principio la crisis parecia controlable y
no de gran dimensién, la quiebra de Lehman Brothers —
uno de los cinco grandes bancos de inversién estadouni-
denses— y lo que sucedié a continuacién, mostré que los
problemas eran mucho mayores de lo que parecian en un
primer momento. Por ello, las autoridades norteamericanas
reaccionaron inyectando cantidades enormes de liquidez y
ayudando no sélo a entidades bancarias sino también a
empresas de otros sectores. La respuesta de los responsa-
bles politicos y financieros fue rapida y contundente; y tam-
bién poco convencional. Otros paises actuaron asimismo
con ayudas y politicas no muy ortodoxas para salvar a enti-
dades financieras con graves problemas. Hoy se considera
que esta actuacién evitd una situacién como la que se origi-
né con la Gran Depresion de 1929, aunque no una seria re-
cesion.
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La crisis no parecia afectar a Espafia en los primeros
momentos. Al menos asi lo manifestaron repetidamente los
responsables politicos y econdémicos. Sin embargo, el siste-
ma bancario ha sufrido un fuerte deterioro desde entonces.
El libro que el lector tiene en sus manos se ocupa de rela-
tar, con rigor y suficiente claridad, lo ocurrido en nuestro
pais. Valora, ademas, las medidas tomadas y sefala los re-
trasos y vacilaciones que se han producido en la reaccién
de los gobiernos y de la autoridad supervisora ante los pro-
blemas surgidos a partir del verano de 2007. Se trata de
una obra singular que aparece en un momento oportuno.
Singular porque son tres los autores de Anatomia de una
crisis, que combinan con acierto sus conocimientos y expe-
riencias, desde tres angulos diferentes: econémico, juridico
y periodistico. Y que, ademas, discuten, al final de cada ca-
pitulo, lo escrito por consenso con objeto de mostrar sus
particulares puntos de vista. Por otro lado, aparece en un
momento oportuno, seis afios después del comienzo de la
crisis, cuando parece que se estd iniciando la solucion de
los problemas. Por dltimo, sera til para comprender y valo-
rar el tratamiento que se ha hecho de los grandes proble-
mas del sector bancario, concentrados en buena medida en
las cajas de ahorros. No obstante, la explicacion de lo ocu-
rrido sélo la pueden dar las autoridades responsables de la
regulacion y supervision financiera y bancaria.

Esta obra se centra en el anélisis de la crisis bancaria y,
mas concretamente, en lo ocurrido en las cajas de ahorros,
que hasta hace poco tiempo significaban algo mas de la
mitad del sector bancario en su conjunto. La obra consta
de cuatro partes, que se refieren a las causas externas de la
crisis, la situaciéon del sector financiero espafiol ante la cri-
sis, la respuesta dada a los problemas derivados de dicha
crisis y la nueva situacion del sector, tras las medidas adop-
tadas. Termina el libro con cuatro capitulos sumamente in-
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teresantes, en los que los autores sintetizan los resultados
de la crisis y se ocupan de enumerar las lecciones que de-
ben derivarse de lo acontecido.

En la primera parte del libro se sefialan como principa-
les causas de la crisis las politicas monetarias expansivas de
los primeros afios de este siglo y la excesiva desregulacion
financiera llevada a cabo. Los rectores monetarios de los
paises mas desarrollados, ante la inexistencia de perspecti-
vas inflacionistas, permitieron una apelacion muy intensa de
las entidades bancarias a los mercados mayoristas, la utili-
zacion de complejos instrumentos financieros y una valora-
cion inadecuada del riesgo. Y, por otra parte, la «ola de
desregulacién» y la ineficaz supervisiéon, se subraya, condu-
jeron a no controlar suficientemente el capital de las entida-
des, a no exigir suficientes provisiones, ademas de permitir
operaciones fuera de balance que afectaban a la solvencia.

En la segunda parte del libro se hace referencia al sec-
tor financiero de nuestro pais, comenzando por comentar
los aspectos positivos de la regulacién bancaria existente
en 2007, para pasar después a comentar los fallos de su-
pervision. Se indica que, tras una valoracién triunfalista de
la fortaleza del sector bancario espafiol, se tardé en reco-
nocer la auténtica dimensién de los problemas y se minus-
valoré la duracién e intensidad de la crisis. Se mencionan,
en este sentido, las palabras del gobernador Linde pronun-
ciadas en su primera comparecencia en el Congreso de los
Diputados, en julio de 2012: «Se actud con poca decisiéon o
de modo insuficiente o inadecuado». El gobernador se refi-
rié en aquella ocasién a tres problemas concretos en rela-
cidén con la afirmacién anterior. En primer término, sefald
que el llamado «Sistema Institucional de Proteccién» (SIP) o
«fusiones frias» no tuvo un efecto demasiado positivo y
«contribuyd, mas bien, a retrasar decisiones y ajustes». En
segundo lugar, se indicaba, «desde la perspectiva de hoy»,
que el defecto principal de las provisiones anticiclicas fue
«su timidez y su insuficiencia para contener el crecimiento
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excesivo del crédito». Por Ultimo, Luis Linde senalaba en
aquella ocasién que «casi nadie previé la doble recesion,
algo que afecté sin duda a la calidad de los stress tests o
pruebas de esfuerzo que el Banco de Espana llevéd a cabo
en 2010 y 2011, en el marco de un ejercicio dirigido por la
Autoridad Bancaria Europea». Y afiado, por su expresivi-
dad, unas ultimas palabras del gobernador: «En suma, y
juzgando lo ocurrido con la informacién que hoy tenemos,
hay que reconocer que en el Banco de Espafia no tuvimos
éxito en lo que ahora llamamos “supervision macropruden-
cial”».

En esta segunda parte del libro se abordan, en el capi-
tulo 4, las causas principales de la crisis de las cajas de aho-
rros: el crecimiento acelerado del crédito, su fuerte concen-
tracidon en el sector inmobiliario, los errores de valoracién
del riesgo en la concesion de préstamos hipotecarios, las
participaciones industriales y los grandes fallos de gobierno
corporativo, fruto en buena medida de las caracteristicas
de estas entidades y su fuerte dependencia de las Comuni-
dades Auténomas. En pocos afos el nimero de cajas de
ahorros, practicamente todas en buena situacion financiera
en los afios ochenta, descendié de 81 (en 1984) a 45 (en
2007). Tras la fuerte crisis de los Ultimos afios, aparte de las
cajas que han sido capitalizadas por el Fondo de Reestruc-
turacién Bancaria (FROB), son muy pocas las que han so-
brevivido y practicamente todas se han convertido en ban-
cos.

La parte tercera de la obra de Aristobulo de Juan,
Francisco Uria e Ifiigo de Barrén es la méas extensa y tiene
un gran interés. En ella se repasa «la respuesta frente a la
crisis». Se comienza aludiendo al error de diagndstico inicial
y a las declaraciones triunfalistas vertidas sobre nuestro sis-
tema bancario y nuestra supervision. En 2009 se creé el
FROB, con objeto de que el sector publico pudiera ayudar
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a las entidades que se fusionaran, y se produjo el primer
episodio importante de la crisis, el de Caja Castilla La Man-
cha, entidad que fue intervenida.

Las «pruebas de esfuerzo» realizadas en 2010 mostra-
ron que sélo unas pocas entidades parecian tener proble-
mas de cumplimiento de los niveles de capital regulatorio
exigible. En 2011 se llegd a la conclusion de que la insufi-
ciencia de capital era del orden de 15.000 millones de eu-
ros, lo que, como se subraya en el libro, fue «un gran error
de apreciacién». En el verano de dicho afio comenzé a coti-
zar en bolsa Bankia, entidad que tuvo que ser nacionalizada
unos meses después; este caso, el mas notorio de todos, es
objeto de tratamiento especial en un capitulo posterior del
libro

Por otro lado, el montante de pérdidas subyacentes en
las entidades fue creciendo de modo considerable, por lo
que el Gobierno decidié solicitar ayuda crediticia a la Unién
Europea, otorgada finalmente por el Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE) a finales de 2012 por un importe de
hasta 100.000 millones de euros.

Las autoridades llevaron a cabo «un tratamiento tardio
y cambiante» de la crisis bancaria, concentrada como se ha
dicho en las cajas de ahorros. En el libro se critica la no uti-
lizacion de los mecanismos de resolucién de crisis existen-
tes, como el Fondo de Garantia de Depésitos, y la excesiva
confianza puesta en las fusiones de entidades. La Ley de
Cajas de 2010 tratd de solucionar dos problemas: la ausen-
cia de vias para reforzar el capital de estas entidades y su
peculiar forma de gobierno corporativo, con la presencia
en sus consejos de administracion de politicos y de repre-
sentantes sindicales.

El cambio de Gobierno producido en los ultimos dias
de 2011, tras las elecciones generales, supuso una modifi-
cacion importante en el modo de abordar la grave situa-
cion de las cajas de ahorros. La primera gran reforma se hi-
zo a través de un Decreto Ley de febrero de 2012, por el
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que se incrementd la exigencia de provisiones de los crédi-
tos concedidos al sector inmobiliario. También se aumenté
el capital del FROB. En aquel momento se estimaron unas
necesidades de saneamiento cercanas a los 54.000 millo-
nes de euros, frente a los 15.000 calculados un afio antes.
Un nuevo decreto ley, aprobado en el mes de mayo del
mismo afno, requirié provisiones adicionales de 30.000 mi-
llones de euros.

Tras la afloracién de pérdidas de Bankia, y ante una
gran desconfianza, en medio de una intensa crisis de deuda
soberana en Europa, el Gobierno decidié realizar un exa-
men de las cuentas de todas las entidades para determinar
las verdaderas necesidades de capital. Por ello se encargd
dicho examen a una consultora internacional y se estimaron
nuevas pérdidas por importe de 67.000 millones de euros.
Se perseguia con este ejercicio obtener una valoracion in-
dependiente y, a buen seguro, tenia relacién con una se-
gunda decision: solicitar ayuda financiera de la Unién Euro-
pea.

En esta tercera parte del libro se dedica un capitulo a
lo ocurrido con Caja Madrid, entidad que, tras su fusién
con Bancaja y otras varias cajas pequefas, se convirtié en
Bankia y comenzd a cotizar en el mercado de valores en ju-
lio de 2011, afio y medio después de que se nombrara un
nuevo presidente. Subrayan los autores del libro que los
problemas de la caja madrilefia habian comenzado antes
de su fusidon con Bancaja. El fuerte crecimiento del crédito,
en especial en el sector inmobiliario, y las inversiones reali-
zadas en participaciones empresariales habian colocado a
la caja en una situacion dificil. La fusion con la caja valencia-
na, insinuada o recomendada por la autoridad monetaria,
no supuso una solucién maés bien al contrario, por lo que
fue necesario emprender una profunda reestructuracion y
un reforzamiento de su capital que no pudo resolver la sali-
da a bolsa, presentada en su momento como una prueba
de confianza de los mercados en la economia espafiola. A
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finales de 2011, los problemas del Banco de Valencia, filial
de Bancaja, complicaron la situacién ain mas. Las cuentas
de Bankia de 2012 no obtuvieron el visto bueno del audi-
tor. Y unos dias después el Fondo Monetario Internacional
publicé un informe sobre el sector bancario espafol en el
que se decia: «Existe una entidad de mayor tamafio a la
que deben aplicarse medidas rapidas y decisivas». Era una
clara alusién a Bankia y se precipité asi la necesidad de un
plan urgente de recapitalizacion. Tras unos dias de descon-
cierto fue precisa la intervencién del FROB. El presidente
de Bankia dimitié y fue nombrado un nuevo responsable.
En el proceso se pudieron percibir grandes diferencias en-
tre el Ministerio de Economia y el Banco de Espafa y la es-
casa participacion de este Ultimo en la solucién del proble-
ma, produciéndose la dimisién del gobernador ante el pre-
sidente del Gobierno, unas semanas antes de que expirara
el mandato del responsable del Banco Central.

A los pocos dias se estimaron las necesidades de capi-
tal de Bankia, que resultaron ser tres veces mayor que las
que se venian manejando con anterioridad. La necesidad
de acudir a la ayuda crediticia de la Unién Europea se hizo
mas evidente, y el capitulo del libro para el que escribo es-
te prélogo relata con detalle como Espafia solicité un prés-
tamo del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera de has-
ta 100.000 millones de euros, lo que implicé acordar un
conjunto de condiciones, principalmente sobre los planes
de reestructuracion de las entidades y el reparto de las car-
gas, ademas de la exigencia de un nuevo marco de gestion
de las entidades en crisis y la creacion de una sociedad pa-
ra gestionar los activos inmobiliarios de las cajas interveni-
das, activos que debian transferirse antes del 31 de diciem-
bre de 2012. Se creé asi la Sociedad de Gestion de Activos
procedentes de la Reestructuraciéon Bancaria (SAREB), que
comenzd a actuar a finales del pasado afio y que tiene pre-

cedentes en paises como Alemania, Estados Unidos o Irlan-
da.
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La cuarta y Ultima parte del libro, que los autores deno-
minan «Paisaje después de la batalla», consta de cuatro ca-
pitulos. Se ofrece en ella, primero, el mapa del sector ban-
cario resultante de la crisis, al que se califica de inestable, y
se enumeran, después, tanto las lecciones aprendidas tras
«la batalla» como las asignaturas pendientes. A continua-
cidn, se alude al modelo de banca del futuro, en el marco
de la previsible Unién Bancaria Europea. Se termina con un
epilogo en el que se resume lo ocurrido en estos afios de
crisis bancaria.

Respecto al mapa bancario, se subraya la fuerte dismi-
nucién de entidades, que, al final del proceso, seran del or-
den de una docena, y la concentracion de la actividad ban-
caria resultante, ya que las cinco mayores entidades ten-
drén en torno a un ochenta por ciento del mercado.

En cuanto a las «asignaturas pendientes», se preguntan
los autores si se habra culminado el saneamiento de las en-
tidades o van a ser necesarias nuevas inyecciones de capi-
tal, a la vez que subrayan la competencia que estd hacien-
do la deuda publica al crédito al sector privado. Se sefiala
asimismo que «el saneamiento profundo del sistema tam-
bién requiere una gestion acertada y rigurosa de la SA-
REB».

Respecto al modelo de banca del futuro, se apunta el
«fuerte aumento de la dimensién de las entidades», lo que
puede originar «una tendencia al oligopolio». Se afiade que
«habra una politica generalizada de venta de activos» y una
fuerte desintermediacién. «Los préximos afos no van a ser
faciles para el sector bancario», comentan los autores del li-
bro. Termina el capitulo con una alusién al proceso de
Unién Bancaria Europea, que ha sido relanzado en los ulti-
mos meses

Para terminar estas lineas de presentacion quisiera alu-
dir a algunas de las lecciones de la crisis que los autores re-
cogen en el capitulo 16, el cual considero de particular in-
terés. Se dice literalmente que «son innumerables las ense-
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fanzas que pueden extraerse de la actual crisis financiera.
Me referiré brevemente a las que considero mas importan-
tes.

Las crisis econémicas conducen a menudo a crisis ban-
carias, por lo que es preciso contar con una buena «super-
vision macroprudencial». Lo ocurrido en estos ultimos afos
nos dice que dicha supervision debe mejorarse. Por otro la-
do, se sefala que dos aspectos de gran importancia en la
generacién de los problemas son la calidad de la gestién
de las entidades y la eficacia de la supervision bancaria. Los
fallos a este respecto han sido claros en esta crisis.

En segundo término, cuando comienzan las dificulta-
des de las entidades es preciso actuar sin demora y evitar
que la realidad de las cuentas se disimule o se oculte. Es
necesario tanto detectar oportunamente las pérdidas como
evitar practicas contables que prolonguen la situacion. La
experiencia ensefia que siempre se tiende a minusvalorar
las pérdidas en los primeros momentos y a retrasar la solu-
cion de los problemas. En las crisis recientes la falta de ac-
tuaciones oportunas ha conducido a unas necesidades de
ayudas publicas que finalmente han exigido recurrir a la
Unién Europea, como ya se ha sefialado.

En tercer lugar, se recoge en uno de los apartados del
capitulo que, para evitar las crisis bancarias, es necesario
contar simultdneamente con una buena regulacién, una
buena supervisién y disponer de mecanismos de sanea-
miento o reestructuraciéon. La financiacion solicitada a la
Unién Europea exigié acordar un conjunto de condiciones
que se detallan en el «Memordndum de Entendimiento so-
bre condiciones de politica sectorial financiera», firmado el
20 de julio de 2012. En él se preveia el «refuerzo del marco
regulador», lo que requeria la adopcién de medidas sobre
capitales minimos, revisién del marco de provisiones, sobre
concentracion de créditos y sobre gobierno corporativo y
mejora de la transparencia. El memordndum se referia tam-
bién a la reforma necesaria de la supervision bancaria, y en
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este sentido se demandaba una mayor independencia ope-
rativa del Banco de Espafia, el perfeccionamiento de los
métodos de supervision y la exigencia a las entidades de
estrategias para hacer frente al deterioro de los activos. Por
ultimo, el citado Memorandum establecié que «se perfec-
cionara el marco para la resolucién de las crisis bancarias»,
esto es |la forma en la que ha de actuarse respecto a las en-
tidades con dificultades, con objeto de proceder a su reca-
pitalizacion y reestructuracion o a su ordenada liquidacion.

En cuarto lugar se alude en este ultimo capitulo a las
fuentes de las que han de obtenerse los capitales que sir-
van para conseguir un saneamiento eficaz de las entidades
con problemas: accionistas iniciales, nuevos accionistas o
inversores, otras entidades bancarias, el sector financiero
en su conjunto o el Estado mediante recursos fiscales. Se
comenta también que cuando, como en la crisis reciente,
tenga que intervenir un organismo publico en la propiedad
o en la gestiéon de una entidad, deberd hacerse con carac-
ter temporal.

El dltimo punto de los veintiocho que se recogen en
este capitulo de «lecciones aprendidas» es el siguiente: «La
voluntad politica es requisito indispensable para recuperar
un sistema financiero fuerte». Creo que el Gobierno que se
formé a finales de 2012 ha mostrado su voluntad de resol-
ver los problemas de nuestro sistema bancario, concentra-
dos principalmente en las cajas de ahorros. En estos mo-
mentos, aunque persisten algunas incertidumbres, se han
dado ya buena parte de los pasos previstos en los acuerdos
con la Unién Europea y se han adoptado la mayor parte de
las medidas encaminadas a mejorar la regulacién y la su-
pervisién bancarias.

Si el lector ha llegado hasta aqui, espero haber desper-
tado su interés por la obra que tiene en sus manos y tam-
bién haber servido de estimulo a la lectura de la misma. Sus
autores han hecho un notable esfuerzo para escribir este li-
bro y nos ofrecen unas paginas llenas de interés y actuali-
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dad, no sélo para los especialistas sino para el publico en
general, que sentird la necesidad de encontrar una explica-
cion de lo ocurrido entre 2007 y 2012 en nuestro sistema fi-
nanciero.

Los autores del libro no necesitan presentacién. Sus trayec-
torias profesionales y sus publicaciones son bien conocidas.
Creo que merecen agradecimiento y felicitacién por haber
reflejado sus ideas en la obra que ahora se publica. Aristé-
bulo de Juan es un experto en banca y en crisis bancarias y
sus reflexiones y comentarios estan basados en su dilatada
experiencia. Como director general del Banco de Espafia
en los afios ochenta desempefié un papel muy destacado
en la solucién de la crisis bancaria de hace treinta afos, que
afectd a mas de medio centenar de bancos. Ademas, ha
asesorado a muchos paises que han tenido problemas en
sus sistemas bancarios.

Francisco Uria, abogado del Estado, es un insigne juris-
ta con experiencia en regulacién bancaria tras su paso por
los ministerios de Economia y Hacienda, y es un buen co-
nocedor del sector al haber prestado sus servicios en la
Asociacion Espafiola de Banca. En la actualidad es el socio
responsable del sector financiero de una de las grandes
empresas de auditoria.

ifigo de Barrén es un conocido periodista especializa-
do en asuntos econémicos y financieros de gran solvencia
profesional. Ha trabajado en varias empresas de informa-
cion y se ha ocupado de los problemas econémicos de es-
tos afos en las paginas del principal periédico de nuestro
pais, en donde ocupa el cargo de corresponsal financiero.
Ha seguido con atencién la crisis financiera y ha publicado
recientemente un libro que cuenta cémo se originé esta cri-
sis.
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Creo que la combinacién de la formacién académica,
la experiencia y el rigor profesional de los tres autores pro-
porcionan una obra de recomendada lectura, a la que au-
guro un gran éxito.

Jose RAMON ALVAREZ RENDUELES
Madrid, septiembre de 2013
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