
Nunca como ahora el futuro de
la economía española ha estado
tan pendiente de las cajas de
ahorros. La agencia Moody’s, re-
bajó el jueves un escalón la califi-
cación de la deuda española por
las necesidades de capitaliza-
ción y provisiones de la banca
tras sus enormes inversiones en
el sector inmobiliario; el vier-
nes, los líderes de la zona del
euro debatieron en Bruselas so-
bre las nuevasmedidas económi-
cas con la que dejar atrás la cri-
sis. Una de las más importantes
es reforzar el fondo de rescate
para los países con problemas
de deuda. España está en el ojo
del huracán por la posibilidad
de que tenga que ser rescatada.
La prueba es que la vicepresi-
denta económica del Gobierno,
Elena Salgado, ha advertido que
es “extremadamente urgente y
necesario” recapitalizar las enti-
dades para despejar las “dudas”
de los mercados.

Cajas y bancos tienen unos
150.000 millones en activos po-
tencialmente problemáticos en
el ladrillo, es decir, cerca del 15%
del PIB, incluidos los inmuebles
adjudicados y los créditos por

más de 65.000 millones, de los
que cerca de la mitad están en
suelo. Las dudas sobre la salud
del sector financiero han puesto
a España contra las cuerdas en
los mercados internacionales,
pese a que su deuda pública es
muy inferior a la de Alemania o
Francia. El miedo de los inverso-
res —y del Ejecutivo— es que,
como en Irlanda, el sector finan-
ciero arrastre al Estado.

Aunque la comparación con
Irlanda sea exagerada, los inver-
sores tienen razones para des-
confiar de la salud del sector fi-

nanciero. Eso ha obligado al Go-
bierno a exigir a los bancos y
cajas de ahorros una transparen-
cia sin precedentes y a elevar los
requisitos de solvencia para re-
cuperar la credibilidad. Doce en-
tidades, sobre todo cajas, necesi-
tan 15.152 millones de capital
adicional para evitar ser nacio-
nalizadas.

Ante esa situación, ¿qué par-
te de la culpa es del Banco de
España? La institución se ha lle-
vado muchos elogios por ser la
única que implantó provisiones
anticíclicas, pero resulta que la
mitad del sistema financiero es-
tá tocado y todo él tiene un pro-
blema sistémico con el ladrillo.
Se ha presumido mucho de su
supervisión cercana a las entida-
des, con inspectores dentro de
ellas, pero ni siquiera eso ha ser-
vido para frenar el riesgo inmo-
biliario.

La primera cuestión es saber
si el supervisor advirtió a tiem-
po de la bomba de ladrillo que
se le venía encima. No hay duda:
el Banco de España lo vio. Es
más, lo advirtió: “La magnitud
de la sobrevaloración [de la
vivienda] podría llegar al 20%”.
La afirmación puede ser leída
en cualquier artículo de estos
días. Pero no. Se trata de una
conclusión publicada en sep-
tiembre de 2003 por el Boletín
Económico del Banco de España
y recogida en primera página de
algunos medios. La tajante afir-
mación causó incluso sorpresa
al propio ministro de Economía,
por entonces Rodrigo Rato,
quien pidió explicaciones a su
gobernador, Jaime Caruana. Es-
te contactó con Fernando Res-
toy, uno de los autores del artícu-
lo, entonces peso pesado del Ser-
vicio de Estudios y hoy vicepresi-
dente de la CNMV. Restoy le ex-
plicó que el análisis se apoyaba
en gran número de datos
macroeconómicos y estimacio-
nes habituales, por lo que el aná-
lisis estaba matizado y no era la
primera vez (ni fue la última)
que se llegaba a esta conclusión.
Semanas más tarde, Rato zanjó
la polémica: “No creo que este-
mos ante una situación de bur-
buja. Los propios datos del Ban-
co de España fijan un exceso de
precios de la vivienda, pero que
no se pueden entender como
una burbuja como la que vivi-
mos con los valores tecnológi-
cos en 2000”, señaló el ministro

de Economía tras una reunión
del Ecofin. Días después, Emilio
Botín, presidente del Banco San-
tander, reafirmó al ministro:
“No hay burbuja, y en este senti-
do el informe del Banco de Espa-
ña, que yo he leído a fondo, no
ha sido bien interpretado”.

EPoder político contra poder
financiero
El suceso refleja la difícil rela-
ción que existía entre el Gobier-
no y el gobernador, entre el po-
der político y el poder financie-
ro, una de las claves para enten-

der por qué desde el Banco de
España se anticipó pero no se
frenó la burbuja inmobiliaria ni
se abordó la recapitalización de
las cajas hasta que llegó el plá-
cet de La Moncloa. No hay que
olvidar que un pinchazo de la
burbuja hubiera supuesto un fre-
nazo de la economía, y eso no
hay ministro (se llame Rodrigo
Rato o Pedro Solbes) ni Gobier-
no (sea del PP o del PSOE) que lo
desee. Todo esto sucedió pese a
que los gestores del Banco de
España gozan de una Ley de Au-
tonomía que, al menos teórica-

mente, les protege frente al po-
der político.

Jaime Caruana (Valencia,
1952), responsable de la institu-
ción entre 2000 y 2006, y Mi-
guel Fernández Ordóñez (Ma-
drid, 1945), desde junio de 2006
hasta ahora, fueron superviso-
res y controladores del sistema
financiero durante la burbuja in-
mobiliaria y la posterior crisis
de las cajas. Su privilegiada si-
tuación les convirtió en actores
clave ante el engorde y la caída
de la economía, pero ¿midieron
los riesgos reales de la econo-

mía y del sistema financiero?
¿Atajaron las desviaciones?
¿Qué medidas podían haber to-
mado? Y si no intervinieron,
¿fue porque las medidas necesa-
rias quedaban fuera de sus com-
petencias o porque no se rebela-
ron frente a los Gobiernos que
les habían nombrado?

“Los gobernadores, sobre to-
do después de Mariano Rubio,
son independientes del poder po-
lítico hasta cierto punto. Es un
puesto al que no se llega por opo-
sición”, bromea un ex directivo
del Banco de España, y apunta:
“Es imposible ser ajeno al Go-
bierno de turno, y más cuando
la banca se convierte en un lo-
bby tan poderoso como el ac-
tual, que tiene interlocución di-
recta en LaMoncloa”. Esta fuen-
te también recuerda que existen
limitaciones legales: “Algunas
actuaciones del supervisor de-
ben ser aprobadas por el Minis-
terio de Economía”.

EManos libres
a los banqueros
Entre 1994 y 2008, la economía
española vivió la mayor época
de bonanza conocida. Tras la cri-
sis posterior a los Juegos Olímpi-
cos de Barcelona y la Exposición
Universal de Sevilla, España se
recuperó con fuerza gracias, en
parte, a la continua bajada de
impuestos, sobre todo desde la
llegada de Jose María Aznar al
poder, en 1996. Este impulso se
acrecentó con la llegada de la
moneda única en enero de 2000
y con la bajada de los tipos de
interés, inferiores a la inflación
(es decir, negativos), que son
una invitación a pedir créditos.
El año 1999 el PIB español cre-
ció un 5,8%. El paro descendió
desde el 22% de 1996 hasta el
12% en 2003. Esta economía des-
bocada vio cómo, en 2001, la Re-
serva Federal de EE UU hundía

más sus tipos de interés e inyec-
taba enormes cantidades de li-
quidez tras el atentado del 11-S
para evitar la depresión. La mi-
nicrisis de las puntocom, en
2000, y la de las divisas de Lati-
noamérica, en 2002, se curaron
con la droga de la abundancia
de dinero, tanto en euros como
en dólares. El BCE, al que el Ban-
co de España había cedido la po-
lítica monetaria y con ella gran
parte de su poder tras el naci-
miento de la moneda única,
mantuvo bajos los tipos de inte-
rés para favorecer la recupera-
ción de Alemania, entre otros.

En Nueva York, Londres y
Bruselas los banqueros centra-
les empezaron a hablar de
desregulación financiera, es de-
cir, de quitar normas a la banca
y dejarle campo abierto. El
acuerdo de Basilea II se presen-
taba como el paradigma donde
cada entidad ajustaría el capital

según su propia estimación del
riesgo asumido. Algunos econo-
mistas hablaban de que los ci-
clos económicos habían termina-
do tal y como se habían conoci-
do hasta entonces. Parecía que
había llegado el mundo feliz,
una situación que es justo la
opuesta a la actual.

Pero las entidades tenían que

darle una vuelta al negocio por-
que los tipos de interés bajos no
permitían obtener rentabilida-
des altas. Los banqueros encon-
traron la solución por tres cami-
nos: los productos complejos y
tramposos, luego llamados ve-
hículos o hipotecas basura, (que
no se hicieron en España); el cre-
cimiento desmesurado en ofici-
nas y balances, con lo que multi-
plicaron el volumen de negocio
gracias al ladrillo, y, en tercer
lugar, las grandes inversiones
en participaciones industriales,
que parecían un maná de infini-
ta rentabilidad en Bolsa. Las ca-
jas de ahorros iniciaron su cami-
no en la banca de empresas, pe-
ro, como recuerda José María
Martínez, máximo responsable
de banca en Comisiones Obre-
ras (CCOO), “fue la puerta de en-
trada al mundo de las promoto-
ras y las constructoras más que
a otro tipo de actividades empre-

sariales. Su peor decisión”.
El sector inmobiliario encajó

como anillo al dedo de un sector
financiero deseoso de crecer a
toda costa. Fue su colaboración
en la creación de un gigante con
pies de ladrillo: el suelo se reva-
lorizó un 500% entre 1997 y
2007.

En 1999 Caruana fue nombra-
do director general de Supervi-
sión del Banco de España, tras
ocupar la Dirección General del
Tesoro bajo el mandato de Az-
nar y Rato. En el verano de
2000, cuando ocupó la butaca
de gobernador, sabía que la eco-
nomía venía recalentada desde
1995. En su primer discurso an-
te las cajas de ahorros, el 18 de
abril de 2001, advirtió de los rie-
gos del sector e hizo cuatro peti-
ciones: que no abusaran de la
inversión industrial “porque
puede ser extraña a la naturale-
za y objetivos de estas entida-
des”; que redujeran la emisión
de acciones preferentes (que
hoy están recomprando a bajos
precios y que fue la fuente inago-
table de liquidez); que controla-
sen la expansión del crédito y
que profesionalizasen los conse-
jos de administración. En lamis-
ma sesión, Cristóbal Montoro,
entonces ministro de Hacienda,
abogó por la reducción del peso
político en el sector.

Caruana describió con preci-
sión el camino que ha llevado al
despeñadero a buena parte del
sector, algunos bancos inclui-
dos. Las cajas no compartieron
el diagnóstico del gobernador y
la reacción fue enérgica. Desde
entonces se abrió un enfrenta-
miento, más o menos soterrado,
que no se ha cerrado hasta la
reciente llegada de Isidro Fainé
a la presidencia de la CECA. Han
pasado diez años desde el discur-

El día que
el Banco
de España
se doblegó
El supervisor cedió a la presión
política y no actuó para frenar
la catástrofe inmobiliaria

En Suecia y Canadá no estallaron las burbujas
inmobiliarias ni han tenido crisis bancarias
como las de sus vecinos. Para algunos
economistas sean convertido en buenos
ejemplos de cómo tener bajo control una
situación complicada.

Paul De Grauwe, profesor de Economía
Internacional en la Universidad Católica de
Lovaina, cree que “el Banco de Suecia lo hizo
mal en su crisis bancaria de los años noventa.
Después de la experiencia, aumentó los
controles sobre el sector y ha evitado una
segunda crisis financiera. Charles Wyplosz,
profesor de Economía Internacional en el
Instituto Universitario de Ginebra, alaba al
banco sueco “por su transparencia y por la
estrategia muy trabajada que está siguiendo.
Sin embargo”, apunta que “el Banco de Canadá

es menos transparente, pero sigue una política
monetaria muy clara. El Banco de España no
es una autoridad monetaria porque lo ha
cedido al BCE, que es demasiado complejo
para tener una clara política monetaria con
una transparencia limitada”, apunta.

Santiago Carbó, asesor de la Reserva
Federal de Chicago, apunta un detalle clave.
“Ni Suecia ni Canadá vivieron una política de
abundancia de liquidez y bajos tipos de interés
durante casi una década, como sucedió en la
zona euro. El dinero abundante en la nueva
moneda procedente de Alemania, Francia y
Holanda buscaban donde invertir y España
parecía el sitio ideal. Ese fue el cañón que
precipitó todo”. Ejecutivos del Banco de
España ahora lamentan no haber tenido más
en cuenta la crisis inmobiliaria de los ochenta
y la de principios de los noventa. “No parecía
que pudiera volver a ocurrir. Por cierto, los
suecos resolvieron su problema con un gran
banco malo donde metieron los activos
inmobiliarios depreciados, lo que están
pensando ahora tantas cajas...”. J

Supervisores
sin bomba

ÍÑIGO DE BARRÓN

“Es imposible que
un gobernador sea
ajeno al Gobierno
que le nombra”

Caruana advirtió de
las deficiencias
de las cajas y del
exceso de crédito

El sector financiero
ha pasado, en tres
años, de ejemplar
a maldito

La mala salud de la
banca eleva el
riesgo de que se
intervenga España

 Pasa a la página 6

Cajas y bancos tienen 150.000 millones de euros en activos inmobiliarios problemáticos. / Santiago carregui
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Nunca como ahora el futuro de
la economía española ha estado
tan pendiente de las cajas de
ahorros. La agencia Moody’s, re-
bajó el jueves un escalón la califi-
cación de la deuda española por
las necesidades de capitaliza-
ción y provisiones de la banca
tras sus enormes inversiones en
el sector inmobiliario; el vier-
nes, los líderes de la zona del
euro debatieron en Bruselas so-
bre las nuevasmedidas económi-
cas con la que dejar atrás la cri-
sis. Una de las más importantes
es reforzar el fondo de rescate
para los países con problemas
de deuda. España está en el ojo
del huracán por la posibilidad
de que tenga que ser rescatada.
La prueba es que la vicepresi-
denta económica del Gobierno,
Elena Salgado, ha advertido que
es “extremadamente urgente y
necesario” recapitalizar las enti-
dades para despejar las “dudas”
de los mercados.

Cajas y bancos tienen unos
150.000 millones en activos po-
tencialmente problemáticos en
el ladrillo, es decir, cerca del 15%
del PIB, incluidos los inmuebles
adjudicados y los créditos por

más de 65.000 millones, de los
que cerca de la mitad están en
suelo. Las dudas sobre la salud
del sector financiero han puesto
a España contra las cuerdas en
los mercados internacionales,
pese a que su deuda pública es
muy inferior a la de Alemania o
Francia. El miedo de los inverso-
res —y del Ejecutivo— es que,
como en Irlanda, el sector finan-
ciero arrastre al Estado.

Aunque la comparación con
Irlanda sea exagerada, los inver-
sores tienen razones para des-
confiar de la salud del sector fi-

nanciero. Eso ha obligado al Go-
bierno a exigir a los bancos y
cajas de ahorros una transparen-
cia sin precedentes y a elevar los
requisitos de solvencia para re-
cuperar la credibilidad. Doce en-
tidades, sobre todo cajas, necesi-
tan 15.152 millones de capital
adicional para evitar ser nacio-
nalizadas.

Ante esa situación, ¿qué par-
te de la culpa es del Banco de
España? La institución se ha lle-
vado muchos elogios por ser la
única que implantó provisiones
anticíclicas, pero resulta que la
mitad del sistema financiero es-
tá tocado y todo él tiene un pro-
blema sistémico con el ladrillo.
Se ha presumido mucho de su
supervisión cercana a las entida-
des, con inspectores dentro de
ellas, pero ni siquiera eso ha ser-
vido para frenar el riesgo inmo-
biliario.

La primera cuestión es saber
si el supervisor advirtió a tiem-
po de la bomba de ladrillo que
se le venía encima. No hay duda:
el Banco de España lo vio. Es
más, lo advirtió: “La magnitud
de la sobrevaloración [de la
vivienda] podría llegar al 20%”.
La afirmación puede ser leída
en cualquier artículo de estos
días. Pero no. Se trata de una
conclusión publicada en sep-
tiembre de 2003 por el Boletín
Económico del Banco de España
y recogida en primera página de
algunos medios. La tajante afir-
mación causó incluso sorpresa
al propio ministro de Economía,
por entonces Rodrigo Rato,
quien pidió explicaciones a su
gobernador, Jaime Caruana. Es-
te contactó con Fernando Res-
toy, uno de los autores del artícu-
lo, entonces peso pesado del Ser-
vicio de Estudios y hoy vicepresi-
dente de la CNMV. Restoy le ex-
plicó que el análisis se apoyaba
en gran número de datos
macroeconómicos y estimacio-
nes habituales, por lo que el aná-
lisis estaba matizado y no era la
primera vez (ni fue la última)
que se llegaba a esta conclusión.
Semanas más tarde, Rato zanjó
la polémica: “No creo que este-
mos ante una situación de bur-
buja. Los propios datos del Ban-
co de España fijan un exceso de
precios de la vivienda, pero que
no se pueden entender como
una burbuja como la que vivi-
mos con los valores tecnológi-
cos en 2000”, señaló el ministro

de Economía tras una reunión
del Ecofin. Días después, Emilio
Botín, presidente del Banco San-
tander, reafirmó al ministro:
“No hay burbuja, y en este senti-
do el informe del Banco de Espa-
ña, que yo he leído a fondo, no
ha sido bien interpretado”.

EPoder político contra poder
financiero
El suceso refleja la difícil rela-
ción que existía entre el Gobier-
no y el gobernador, entre el po-
der político y el poder financie-
ro, una de las claves para enten-

der por qué desde el Banco de
España se anticipó pero no se
frenó la burbuja inmobiliaria ni
se abordó la recapitalización de
las cajas hasta que llegó el plá-
cet de La Moncloa. No hay que
olvidar que un pinchazo de la
burbuja hubiera supuesto un fre-
nazo de la economía, y eso no
hay ministro (se llame Rodrigo
Rato o Pedro Solbes) ni Gobier-
no (sea del PP o del PSOE) que lo
desee. Todo esto sucedió pese a
que los gestores del Banco de
España gozan de una Ley de Au-
tonomía que, al menos teórica-

mente, les protege frente al po-
der político.

Jaime Caruana (Valencia,
1952), responsable de la institu-
ción entre 2000 y 2006, y Mi-
guel Fernández Ordóñez (Ma-
drid, 1945), desde junio de 2006
hasta ahora, fueron superviso-
res y controladores del sistema
financiero durante la burbuja in-
mobiliaria y la posterior crisis
de las cajas. Su privilegiada si-
tuación les convirtió en actores
clave ante el engorde y la caída
de la economía, pero ¿midieron
los riesgos reales de la econo-

mía y del sistema financiero?
¿Atajaron las desviaciones?
¿Qué medidas podían haber to-
mado? Y si no intervinieron,
¿fue porque las medidas necesa-
rias quedaban fuera de sus com-
petencias o porque no se rebela-
ron frente a los Gobiernos que
les habían nombrado?

“Los gobernadores, sobre to-
do después de Mariano Rubio,
son independientes del poder po-
lítico hasta cierto punto. Es un
puesto al que no se llega por opo-
sición”, bromea un ex directivo
del Banco de España, y apunta:
“Es imposible ser ajeno al Go-
bierno de turno, y más cuando
la banca se convierte en un lo-
bby tan poderoso como el ac-
tual, que tiene interlocución di-
recta en LaMoncloa”. Esta fuen-
te también recuerda que existen
limitaciones legales: “Algunas
actuaciones del supervisor de-
ben ser aprobadas por el Minis-
terio de Economía”.

EManos libres
a los banqueros
Entre 1994 y 2008, la economía
española vivió la mayor época
de bonanza conocida. Tras la cri-
sis posterior a los Juegos Olímpi-
cos de Barcelona y la Exposición
Universal de Sevilla, España se
recuperó con fuerza gracias, en
parte, a la continua bajada de
impuestos, sobre todo desde la
llegada de Jose María Aznar al
poder, en 1996. Este impulso se
acrecentó con la llegada de la
moneda única en enero de 2000
y con la bajada de los tipos de
interés, inferiores a la inflación
(es decir, negativos), que son
una invitación a pedir créditos.
El año 1999 el PIB español cre-
ció un 5,8%. El paro descendió
desde el 22% de 1996 hasta el
12% en 2003. Esta economía des-
bocada vio cómo, en 2001, la Re-
serva Federal de EE UU hundía

más sus tipos de interés e inyec-
taba enormes cantidades de li-
quidez tras el atentado del 11-S
para evitar la depresión. La mi-
nicrisis de las puntocom, en
2000, y la de las divisas de Lati-
noamérica, en 2002, se curaron
con la droga de la abundancia
de dinero, tanto en euros como
en dólares. El BCE, al que el Ban-
co de España había cedido la po-
lítica monetaria y con ella gran
parte de su poder tras el naci-
miento de la moneda única,
mantuvo bajos los tipos de inte-
rés para favorecer la recupera-
ción de Alemania, entre otros.

En Nueva York, Londres y
Bruselas los banqueros centra-
les empezaron a hablar de
desregulación financiera, es de-
cir, de quitar normas a la banca
y dejarle campo abierto. El
acuerdo de Basilea II se presen-
taba como el paradigma donde
cada entidad ajustaría el capital

según su propia estimación del
riesgo asumido. Algunos econo-
mistas hablaban de que los ci-
clos económicos habían termina-
do tal y como se habían conoci-
do hasta entonces. Parecía que
había llegado el mundo feliz,
una situación que es justo la
opuesta a la actual.

Pero las entidades tenían que

darle una vuelta al negocio por-
que los tipos de interés bajos no
permitían obtener rentabilida-
des altas. Los banqueros encon-
traron la solución por tres cami-
nos: los productos complejos y
tramposos, luego llamados ve-
hículos o hipotecas basura, (que
no se hicieron en España); el cre-
cimiento desmesurado en ofici-
nas y balances, con lo que multi-
plicaron el volumen de negocio
gracias al ladrillo, y, en tercer
lugar, las grandes inversiones
en participaciones industriales,
que parecían un maná de infini-
ta rentabilidad en Bolsa. Las ca-
jas de ahorros iniciaron su cami-
no en la banca de empresas, pe-
ro, como recuerda José María
Martínez, máximo responsable
de banca en Comisiones Obre-
ras (CCOO), “fue la puerta de en-
trada al mundo de las promoto-
ras y las constructoras más que
a otro tipo de actividades empre-

sariales. Su peor decisión”.
El sector inmobiliario encajó

como anillo al dedo de un sector
financiero deseoso de crecer a
toda costa. Fue su colaboración
en la creación de un gigante con
pies de ladrillo: el suelo se reva-
lorizó un 500% entre 1997 y
2007.

En 1999 Caruana fue nombra-
do director general de Supervi-
sión del Banco de España, tras
ocupar la Dirección General del
Tesoro bajo el mandato de Az-
nar y Rato. En el verano de
2000, cuando ocupó la butaca
de gobernador, sabía que la eco-
nomía venía recalentada desde
1995. En su primer discurso an-
te las cajas de ahorros, el 18 de
abril de 2001, advirtió de los rie-
gos del sector e hizo cuatro peti-
ciones: que no abusaran de la
inversión industrial “porque
puede ser extraña a la naturale-
za y objetivos de estas entida-
des”; que redujeran la emisión
de acciones preferentes (que
hoy están recomprando a bajos
precios y que fue la fuente inago-
table de liquidez); que controla-
sen la expansión del crédito y
que profesionalizasen los conse-
jos de administración. En lamis-
ma sesión, Cristóbal Montoro,
entonces ministro de Hacienda,
abogó por la reducción del peso
político en el sector.

Caruana describió con preci-
sión el camino que ha llevado al
despeñadero a buena parte del
sector, algunos bancos inclui-
dos. Las cajas no compartieron
el diagnóstico del gobernador y
la reacción fue enérgica. Desde
entonces se abrió un enfrenta-
miento, más o menos soterrado,
que no se ha cerrado hasta la
reciente llegada de Isidro Fainé
a la presidencia de la CECA. Han
pasado diez años desde el discur-

El día que
el Banco
de España
se doblegó
El supervisor cedió a la presión
política y no actuó para frenar
la catástrofe inmobiliaria

En Suecia y Canadá no estallaron las burbujas
inmobiliarias ni han tenido crisis bancarias
como las de sus vecinos. Para algunos
economistas sean convertido en buenos
ejemplos de cómo tener bajo control una
situación complicada.

Paul De Grauwe, profesor de Economía
Internacional en la Universidad Católica de
Lovaina, cree que “el Banco de Suecia lo hizo
mal en su crisis bancaria de los años noventa.
Después de la experiencia, aumentó los
controles sobre el sector y ha evitado una
segunda crisis financiera. Charles Wyplosz,
profesor de Economía Internacional en el
Instituto Universitario de Ginebra, alaba al
banco sueco “por su transparencia y por la
estrategia muy trabajada que está siguiendo.
Sin embargo”, apunta que “el Banco de Canadá

es menos transparente, pero sigue una política
monetaria muy clara. El Banco de España no
es una autoridad monetaria porque lo ha
cedido al BCE, que es demasiado complejo
para tener una clara política monetaria con
una transparencia limitada”, apunta.

Santiago Carbó, asesor de la Reserva
Federal de Chicago, apunta un detalle clave.
“Ni Suecia ni Canadá vivieron una política de
abundancia de liquidez y bajos tipos de interés
durante casi una década, como sucedió en la
zona euro. El dinero abundante en la nueva
moneda procedente de Alemania, Francia y
Holanda buscaban donde invertir y España
parecía el sitio ideal. Ese fue el cañón que
precipitó todo”. Ejecutivos del Banco de
España ahora lamentan no haber tenido más
en cuenta la crisis inmobiliaria de los ochenta
y la de principios de los noventa. “No parecía
que pudiera volver a ocurrir. Por cierto, los
suecos resolvieron su problema con un gran
banco malo donde metieron los activos
inmobiliarios depreciados, lo que están
pensando ahora tantas cajas...”. J

Supervisores
sin bomba

ÍÑIGO DE BARRÓN

“Es imposible que
un gobernador sea
ajeno al Gobierno
que le nombra”

Caruana advirtió de
las deficiencias
de las cajas y del
exceso de crédito

El sector financiero
ha pasado, en tres
años, de ejemplar
a maldito

La mala salud de la
banca eleva el
riesgo de que se
intervenga España

Fuente: Ministerio de Vivienda, INE EL PAÍS
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Cajas y bancos tienen 150.000 millones de euros en activos inmobiliarios problemáticos. / Santiago carregui
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E n 2005, Alan Greenspan todavía
era el Maestro. Tres años después
había caído a la categoría de villa-

no, mientras el Banco de España era acla-
mado internacionalmente por su actua-
ción regulatoria y supervisora. Mientras
en Estados Unidos el sistema financiero
se tambaleaba, los bancos españoles sor-
teaban el inicio de la crisis con aparente
tranquilidad. Claro que la longitud de la
mecha era diferente en cada país: en Es-
tados Unidos la mecha era muy corta,
pues gran parte de las hipotecas estaban
empaquetadas en títulos cuyos precios
reaccionaron rápidamente, lo que inme-
diatamente se trasladó a los balances
bancarios. En España la mecha era lar-
ga: tenía que pasar por un aumento de la

morosidad que poco a poco afectaría a la
solvencia de las entidades bancarias.

Tres años después de la proclamación
del Banco de España como el héroe de la
crisis financiera internacional, el péndu-
lo parecemoverse en la dirección contra-
ria: desde 2009 se han intervenido dos
entidades y se han puesto de manifiesto
problemas de capitalización en muchas
otras. El último episodio es la publica-
ción de una carta de 2006 en la que los
inspectores del Banco de España critica-
ban la actitud pasiva de los órganos rec-
tores frente a la burbuja crediticia. Los
organismos internacionales siguen reco-
nociendo, como recientemente hizo el
Financial Stability Board, las bondades
de la regulación financiera española, pe-
ro también apuntan al retraso en hacer
frente a las debilidades estructurales de
parte del sistema. Mientras los sistemas
financieros que primero entraron en cri-
sis ya se han recapitalizado, en España
este proceso aún está por completar.

Las alabanzas internacionales a la re-
gulación española se centran en dos as-
pectos. Uno es la obligatoriedad de con-
solidar las estructuras con riesgo fuera
de balance, lo que permite contener las
ratios de endeudamiento. Pero la regula-
ciónmás innovadora y aclamada respon-
de a las llamadas provisiones dinámicas.
Las crisis bancarias de los años ochenta
y los noventa llevaron a la conclusión de
que era conveniente contar con un col-
chón de provisiones anticíclicas. Pero es-
te colchón tuvo algún inconveniente: pu-
do generar un exceso de confianza que
retardó la toma de otras decisiones nece-
sarias. ¿Era el nivel de las provisiones
dinámicas exigidas, basadas en la expe-
riencia de los 20 años anteriores, sufi-
ciente para absorber los efectos de una
burbuja de proporciones desconocidas?

Dicho esto, hay que reconocer la va-
lentía de aprobar las provisiones dinámi-
cas poco después de que Estados Unidos
derogara la Ley Glass-Steagall, y frente a

la corriente desregulatoria imperante.
También es de admirar que el Banco de
España no cediera a las enormes presio-
nes de la banca para eliminar estas provi-
siones, que les impedían reportar mejo-
res resultados.

Además de confiar en las bondades
de su regulación, el Banco de España
avisó, tan temprano como en junio de
2002, de que los precios de la vivienda
podían subir o bajar, en un intento de
atenuar las desorbitadas expectativas de
crecimiento de los precios de la vivien-
da. Por desgracia, pronto caería en la
autocomplacencia y se apuntaría a la teo-
ría del aterrizaje suave, a pesar de los
exagerados precios alcanzados por los
activos inmobiliarios y de la evidente hi-
pertrofia constructora. De hecho, Jaime
Caruana siempre negó que existiera una
burbuja inmobiliaria. La llegada de Mi-
guel Ángel Fernández Ordóñez, conven-
cido de la existencia de una significativa
burbuja inmobiliaria, supuso un claro
cambio.

Ordóñez hizo reiterados llamamien-
tos públicos a las entidades para que re-
dujeran las rápidas tasas de crecimiento
del crédito inmobiliario. Además, plan-

teó desde el principio la necesidad de
realizar reformas (laboral, pensiones, re-
baja de los costes de las cajas) que, de
haberse abordado en su momento, po-

drían haber rebajado las suspicacias in-
ternacionales sobre nuestra economía.

¿Podía el Banco de España haber he-
cho más? Sin duda. Entre otras cosas se

podía haber penalizado la utilizaciónma-
siva de hipotecas a tipo variable; se de-
bía haber controlado más intensamente
a las sociedades de tasación, con un cla-

ro conflicto de intereses con las institu-
ciones financieras. Pero, con todo, hay
que ser realistas: cuando el tipo de inte-
rés se mantiene muy bajo durante mu-
cho tiempo es difícil contener el creci-
miento del crédito. Lo que me hubiera
gustado ver es qué habría hecho el Ban-
co de España si hubiera tenido la capaci-
dad de fijar el tipo de interés. Pero eso
nunca lo sabremos.

En resumen, podemos decir que en
Estados Unidos y otros países se adoptó
la estrategia de limpiar el desastre des-
pués de que sucediera, con la excusa de
que identificar una burbuja es muy difí-
cil. Por suerte, en España se tomaron
medidas preventivas, aunque probable-
mente insuficientes para el tamaño del
problema inmobiliario. De todas mane-
ras, no quiero ni imaginar qué habría
podido pasar sin la seriedad y ortodoxia
del Banco de España. J

José García Montalvo es catedrático de Eco-
nomía de la Universitat Pompeu Fabra.

so de Caruana, y las cajas siguen
teniendo buena parte de aque-
llos problemas. Es decir, ni Ca-
ruana los corrigió ni Ordóñez ha
actuado después hasta que ha
sido urgente porque el sector ha
entrado en la UVI.

E“Es necesario frenar
el crédito”
Dos años después de aquel dis-
curso, el 21 de junio de 2003,
con los créditos hipotecarios au-
mentando a tasas del 20%, Ca-
ruana pidió a bancos y cajas que
pisaran el freno. “El aumento
real del coste de la vivienda po-
dría haber sobrepasado los nive-
les coherentes. Es necesario una
reconducción y paulatina mode-
ración de la financiación crediti-
cia a las familias y sociedades
directamente involucradas en el
negocio inmobiliario, lo que im-
pediría que el precio de la vivien-
da acabara alejándose excesiva-
mente de su valor de equilibrio
y reduciría la probabilidad de
que terminasen produciéndose
ajustesmás bruscos”, es decir, el

pinchazo de la burbuja.
No le hicieron mucho caso:

La Caixa incrementó el crédito
hipotecario un 23,4%; el BBVA,
un 17%; el Banco Popular, un
43,8%; Caja Madrid, un 24,9% y
el Santander, un 14,9%. Los ges-
tores bancarios tampoco supie-
ron reaccionar ante el espejis-
mo de beneficios fáciles e infini-
tos. Aunque con diferencias en-
tre unos y otros, todos han que-
dado marcados con una lección
que no van a olvidar. “¿Nosotros
culpables de la burbuja?”, se pre-
gunta un alto ejecutivo en acti-
vo. “Sin duda nos corresponde
una parte de la factura. Incluso
algunos servicios de estudios de
bancos y cajas también lo antici-
paron, pero lo fácil es verlo aho-
ra. Entonces, la competencia en-
tre entidades era tremenda, na-
die podía dejar de crecer o te
pasaban en el ranking”.

Jaime Terceiro, expresidente
de Caja Madrid, lo anticipó en
2003: “la utilización de patrimo-
nios ocultos antes de la llegada
del euro y el aumento de la de-
manda, configuran un proceso
de formación de una posible bur-

buja”. Santiago Carbó, asesor de
la Reserva Federal de Chicago,
comenta una de las grandes lec-
ciones de la crisis: “Romper el
paso y salirse de la manada pue-
de llegar a ser clave cuando la
lógica te alerta de que algo no va
bien. Aquí hubo avisos, pero…”.

El ladrillo se convirtió en rifi-
rrafe político. En 2003 Zapatero
inició los ataques al Partido Po-
pular por este asunto: “Ha sido
la política del PP la que ha crea-
do la burbuja”. El argumento se
escuchó más veces en el Parla-
mento. En 2004, cuando dio la
vuelta la tortilla y llegó Pedro
Solbes a Economía, su reacción
fue otra. Incluso, en mayo de
2007, en la antesala del estalli-
do, cuando las acciones de las
constructoras se hundían en Bol-
sa, declaró Solbes: “Yo no veo
afectado para nada el sector de
la construcción, sólo una ligera
desaceleración que permite ajus-
tarse a una realidad que, lógica-
mente, exigirá una demanda in-
ferior a la actual”, sentenció.
“Por supuesto que es un tema
que hay que seguir, pero yo no le
daría mayor importancia”,

apostilló. Sin duda estarían en
su cabeza las siguientes eleccio-
nes, que se celebrarían un año
más tarde.

¿Se encendieron las luces ro-
jas ante lo que estaba pasando?

Sin duda. “Durante la época
de la burbuja se produjeron dos
claras señales de alarma: el in-
cremento del endeudamiento de
las entidades en relación con el
volumen de depósitos y la con-

centración del negocio inmobi-
liario. En cuanto a la primera
cuestión, en 1998 el volumen de
créditos del sector financiero
era igual a los depósitos. Ocho
años después, en 2006, los crédi-
tos eran un 50% más que los de-
pósitos. En cuanto a los présta-
mos a promotores, pasaron de
representar el 12% del PIB en
2000 al 29% en 2005”, apunta
Luis Garicano, profesor de la
London School of Economics.

Juan José Toribio, profesor
emérito de Economía del IESE,
añade un aspecto clave: “El en-
deudamiento se hizo con ahorro
que venía del exterior, un factor
que ahora ha añadido una vulne-
rabilidad enorme a la economía
española. Esto nunca había suce-
dido antes. España tuvo el défi-
cit de la balanza de pagos más
alto del mundo después de Islan-
dia y tenía que haber sido un
grave motivo de preocupación”.

¿Cómo podía haber pinchado
la burbuja?

José Carlos Díez, economista
jefe de Intermoney, recuerda
que el Banco de España fue el
único del mundo que creó las

provisiones anticrisis, un col-
chón de 40.000 millones que
las entidades crearon mientras
crecía el crédito para cuando
llegaran las vacas flacas. Ade-
más, comenta, impidió que la
gran banca diseñara los produc-
tos opacos, cuyo riesgo no que-
daba en el balance, pese a las
insistentes peticiones de algu-
nos jugadores que veían cómo
sus competidores anglosajones
hacían tanto dinero con estos
activos, que después les hundie-
ron. Quizá por eso, el sistema
financiero que dejó Caruana
era más sólido que el de EE UU,
Reino Unido y Alemania.

“De no haber tomado esas
medidas, nuestro destino sería
parecido al de Irlanda. No obs-
tante, el supervisor tenía que ha-
ber sido consciente de que no
debía permitir que se dieran
préstamos por un importe supe-
rior al 80% del valor de tasación.
También podía haber limitado
el crédito a los promotores, don-
de la banca se quedaba con todo
el riesgo”, apunta Díez. Garica-
no añade otra posible actuación:
“Se debía haber reformado la le-
gislación sobre las tasadoras pa-
ra evitar que fueran propiedad
de las entidades financieras. De
esta manera, sus valoraciones
hubieran sido más ajustadas a
los precios de mercado”.

Desde fuera de España tam-
bién se cree que se podía haber
hecho más. Nicolas Veron, ana-
lista del think tank Bruegel, de
Bruselas, comenta que el Banco
de España “aprobó una alta con-
centración de riesgo inmobilia-
rio en algunos bancos. Si tuvie-
ra que hacerlo otra vez, con la
perspectiva de la crisis, sería
más restrictivo”. Vicente Cuñat,
de la London School of Econo-
mics, matiza: “Con la perspecti-
va que nos da conocer lo que
sucedió después, seguro que se
podría habermejorado la actua-
ción del Banco de España tanto
a nivel macroecnómico como
de regulación prudencial; pero
es difícil saber cual habría sido
la política más razonable con la
información que se tenía en ese
momento”.

A toro pasado, algunos direc-
tivos que estuvieron en el Banco
de España admiten que podían y

debían haber idomás lejos. Pero
recuerdan que la implantación
de los colchones anticíclicos fue
una dura batalla. “Supuso un
agrio enfrentamiento con el sec-
tor y un desgaste para la institu-
ción. La banca decía que le per-
judicábamos frente a sus compe-
tidores internacionales en su co-
tización porque las provisiones
restaban beneficios. Tal vez esto
nos tranquilizó la conciencia
porque pensamos que sería sufi-
ciente si el mercado inmobilia-
rio se caía”, comentan estas
fuentes, que piden el anonima-
to. Un analista, que pide el ano-
nimato, dice que la provisiones
anticrisis tras la crisis que llegó
“fue como poner un casco a un
piloto de fórmula 1”.

Desmond Lachman, econo-
mista del neoconservador Ame-
rican Enterprise Institute, cree
que el supervisor español, así co-
mo el BCE, debían haber hecho
más por evitar el calentamiento
económico. Por ejemplo, cita “in-
crementar los requisitos de capi-
tal y las disposiciones reglamen-
tarias, que deberían haber sido
agresivas para frenar el creci-
miento del crédito y la depen-
dencia del ahorro exterior”.

Paul De Grove, experto en
bancos centrales de la Universi-
dad de Lovaina, considera que
el Banco de España y el BCE “po-
drían haber hecho más para de-
tener la burbuja. El supervisor
utilizó las provisiones anticícli-
cas, pero no fueron suficientes.
También podría haber elevado
los requisitos mínimos de capi-
tal, en cooperación con el BCE.

WilliamMcChesney, presiden-
te de la Reserva Federal entre
1951 y 1970, dijo la famosa frase:
“Un buen banquero central es
aquel que retira el ponche cuan-
do la fiesta se anima”. Otros eco-
nomistas, como Daniel Gros, del
think tank de Bruselas, CEPS,
prefieren otra sentencia: “Es me-
jor recoger los desperdicios de la
burbuja cuando estalla que pin-
charla cuando crece”. La explica-
ción es que tras las burbujas, el
nivel de la economía es más ele-
vado que cuando se inició. Las
autoridades españolas se apunta-
ron a esta segunda opción.

De héroes a villanos

Pedro Solbes (izquierda) y Rodrigo
Rato fueron los ministros de Econo-
mía durante los años del boom in-
mobiliario. / Gorka lejarcegi
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Sede del Banco de España, en la plaza de
Cibeles de Madrid. / Efe

Rato, en 2003, y
Solbes, en 2007,
descartaron los
riesgos de la burbuja

Se debía haber
gravado el crédito
al suelo y controlar
más las tasadoras
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E n 2005, Alan Greenspan todavía
era el Maestro. Tres años después
había caído a la categoría de villa-

no, mientras el Banco de España era acla-
mado internacionalmente por su actua-
ción regulatoria y supervisora. Mientras
en Estados Unidos el sistema financiero
se tambaleaba, los bancos españoles sor-
teaban el inicio de la crisis con aparente
tranquilidad. Claro que la longitud de la
mecha era diferente en cada país: en Es-
tados Unidos la mecha era muy corta,
pues gran parte de las hipotecas estaban
empaquetadas en títulos cuyos precios
reaccionaron rápidamente, lo que inme-
diatamente se trasladó a los balances
bancarios. En España la mecha era lar-
ga: tenía que pasar por un aumento de la

morosidad que poco a poco afectaría a la
solvencia de las entidades bancarias.

Tres años después de la proclamación
del Banco de España como el héroe de la
crisis financiera internacional, el péndu-
lo parecemoverse en la dirección contra-
ria: desde 2009 se han intervenido dos
entidades y se han puesto de manifiesto
problemas de capitalización en muchas
otras. El último episodio es la publica-
ción de una carta de 2006 en la que los
inspectores del Banco de España critica-
ban la actitud pasiva de los órganos rec-
tores frente a la burbuja crediticia. Los
organismos internacionales siguen reco-
nociendo, como recientemente hizo el
Financial Stability Board, las bondades
de la regulación financiera española, pe-
ro también apuntan al retraso en hacer
frente a las debilidades estructurales de
parte del sistema. Mientras los sistemas
financieros que primero entraron en cri-
sis ya se han recapitalizado, en España
este proceso aún está por completar.

Las alabanzas internacionales a la re-
gulación española se centran en dos as-
pectos. Uno es la obligatoriedad de con-
solidar las estructuras con riesgo fuera
de balance, lo que permite contener las
ratios de endeudamiento. Pero la regula-
ciónmás innovadora y aclamada respon-
de a las llamadas provisiones dinámicas.
Las crisis bancarias de los años ochenta
y los noventa llevaron a la conclusión de
que era conveniente contar con un col-
chón de provisiones anticíclicas. Pero es-
te colchón tuvo algún inconveniente: pu-
do generar un exceso de confianza que
retardó la toma de otras decisiones nece-
sarias. ¿Era el nivel de las provisiones
dinámicas exigidas, basadas en la expe-
riencia de los 20 años anteriores, sufi-
ciente para absorber los efectos de una
burbuja de proporciones desconocidas?

Dicho esto, hay que reconocer la va-
lentía de aprobar las provisiones dinámi-
cas poco después de que Estados Unidos
derogara la Ley Glass-Steagall, y frente a

la corriente desregulatoria imperante.
También es de admirar que el Banco de
España no cediera a las enormes presio-
nes de la banca para eliminar estas provi-
siones, que les impedían reportar mejo-
res resultados.

Además de confiar en las bondades
de su regulación, el Banco de España
avisó, tan temprano como en junio de
2002, de que los precios de la vivienda
podían subir o bajar, en un intento de
atenuar las desorbitadas expectativas de
crecimiento de los precios de la vivien-
da. Por desgracia, pronto caería en la
autocomplacencia y se apuntaría a la teo-
ría del aterrizaje suave, a pesar de los
exagerados precios alcanzados por los
activos inmobiliarios y de la evidente hi-
pertrofia constructora. De hecho, Jaime
Caruana siempre negó que existiera una
burbuja inmobiliaria. La llegada de Mi-
guel Ángel Fernández Ordóñez, conven-
cido de la existencia de una significativa
burbuja inmobiliaria, supuso un claro
cambio.

Ordóñez hizo reiterados llamamien-
tos públicos a las entidades para que re-
dujeran las rápidas tasas de crecimiento
del crédito inmobiliario. Además, plan-

teó desde el principio la necesidad de
realizar reformas (laboral, pensiones, re-
baja de los costes de las cajas) que, de
haberse abordado en su momento, po-

drían haber rebajado las suspicacias in-
ternacionales sobre nuestra economía.

¿Podía el Banco de España haber he-
cho más? Sin duda. Entre otras cosas se

podía haber penalizado la utilizaciónma-
siva de hipotecas a tipo variable; se de-
bía haber controlado más intensamente
a las sociedades de tasación, con un cla-

ro conflicto de intereses con las institu-
ciones financieras. Pero, con todo, hay
que ser realistas: cuando el tipo de inte-
rés se mantiene muy bajo durante mu-
cho tiempo es difícil contener el creci-
miento del crédito. Lo que me hubiera
gustado ver es qué habría hecho el Ban-
co de España si hubiera tenido la capaci-
dad de fijar el tipo de interés. Pero eso
nunca lo sabremos.

En resumen, podemos decir que en
Estados Unidos y otros países se adoptó
la estrategia de limpiar el desastre des-
pués de que sucediera, con la excusa de
que identificar una burbuja es muy difí-
cil. Por suerte, en España se tomaron
medidas preventivas, aunque probable-
mente insuficientes para el tamaño del
problema inmobiliario. De todas mane-
ras, no quiero ni imaginar qué habría
podido pasar sin la seriedad y ortodoxia
del Banco de España. J

José García Montalvo es catedrático de Eco-
nomía de la Universitat Pompeu Fabra.

so de Caruana, y las cajas siguen
teniendo buena parte de aque-
llos problemas. Es decir, ni Ca-
ruana los corrigió ni Ordóñez ha
actuado después hasta que ha
sido urgente porque el sector ha
entrado en la UVI.

E“Es necesario frenar
el crédito”
Dos años después de aquel dis-
curso, el 21 de junio de 2003,
con los créditos hipotecarios au-
mentando a tasas del 20%, Ca-
ruana pidió a bancos y cajas que
pisaran el freno. “El aumento
real del coste de la vivienda po-
dría haber sobrepasado los nive-
les coherentes. Es necesario una
reconducción y paulatina mode-
ración de la financiación crediti-
cia a las familias y sociedades
directamente involucradas en el
negocio inmobiliario, lo que im-
pediría que el precio de la vivien-
da acabara alejándose excesiva-
mente de su valor de equilibrio
y reduciría la probabilidad de
que terminasen produciéndose
ajustesmás bruscos”, es decir, el

pinchazo de la burbuja.
No le hicieron mucho caso:

La Caixa incrementó el crédito
hipotecario un 23,4%; el BBVA,
un 17%; el Banco Popular, un
43,8%; Caja Madrid, un 24,9% y
el Santander, un 14,9%. Los ges-
tores bancarios tampoco supie-
ron reaccionar ante el espejis-
mo de beneficios fáciles e infini-
tos. Aunque con diferencias en-
tre unos y otros, todos han que-
dado marcados con una lección
que no van a olvidar. “¿Nosotros
culpables de la burbuja?”, se pre-
gunta un alto ejecutivo en acti-
vo. “Sin duda nos corresponde
una parte de la factura. Incluso
algunos servicios de estudios de
bancos y cajas también lo antici-
paron, pero lo fácil es verlo aho-
ra. Entonces, la competencia en-
tre entidades era tremenda, na-
die podía dejar de crecer o te
pasaban en el ranking”.

Jaime Terceiro, expresidente
de Caja Madrid, lo anticipó en
2003: “la utilización de patrimo-
nios ocultos antes de la llegada
del euro y el aumento de la de-
manda, configuran un proceso
de formación de una posible bur-

buja”. Santiago Carbó, asesor de
la Reserva Federal de Chicago,
comenta una de las grandes lec-
ciones de la crisis: “Romper el
paso y salirse de la manada pue-
de llegar a ser clave cuando la
lógica te alerta de que algo no va
bien. Aquí hubo avisos, pero…”.

El ladrillo se convirtió en rifi-
rrafe político. En 2003 Zapatero
inició los ataques al Partido Po-
pular por este asunto: “Ha sido
la política del PP la que ha crea-
do la burbuja”. El argumento se
escuchó más veces en el Parla-
mento. En 2004, cuando dio la
vuelta la tortilla y llegó Pedro
Solbes a Economía, su reacción
fue otra. Incluso, en mayo de
2007, en la antesala del estalli-
do, cuando las acciones de las
constructoras se hundían en Bol-
sa, declaró Solbes: “Yo no veo
afectado para nada el sector de
la construcción, sólo una ligera
desaceleración que permite ajus-
tarse a una realidad que, lógica-
mente, exigirá una demanda in-
ferior a la actual”, sentenció.
“Por supuesto que es un tema
que hay que seguir, pero yo no le
daría mayor importancia”,

apostilló. Sin duda estarían en
su cabeza las siguientes eleccio-
nes, que se celebrarían un año
más tarde.

¿Se encendieron las luces ro-
jas ante lo que estaba pasando?

Sin duda. “Durante la época
de la burbuja se produjeron dos
claras señales de alarma: el in-
cremento del endeudamiento de
las entidades en relación con el
volumen de depósitos y la con-

centración del negocio inmobi-
liario. En cuanto a la primera
cuestión, en 1998 el volumen de
créditos del sector financiero
era igual a los depósitos. Ocho
años después, en 2006, los crédi-
tos eran un 50% más que los de-
pósitos. En cuanto a los présta-
mos a promotores, pasaron de
representar el 12% del PIB en
2000 al 29% en 2005”, apunta
Luis Garicano, profesor de la
London School of Economics.

Juan José Toribio, profesor
emérito de Economía del IESE,
añade un aspecto clave: “El en-
deudamiento se hizo con ahorro
que venía del exterior, un factor
que ahora ha añadido una vulne-
rabilidad enorme a la economía
española. Esto nunca había suce-
dido antes. España tuvo el défi-
cit de la balanza de pagos más
alto del mundo después de Islan-
dia y tenía que haber sido un
grave motivo de preocupación”.

¿Cómo podía haber pinchado
la burbuja?

José Carlos Díez, economista
jefe de Intermoney, recuerda
que el Banco de España fue el
único del mundo que creó las

provisiones anticrisis, un col-
chón de 40.000 millones que
las entidades crearon mientras
crecía el crédito para cuando
llegaran las vacas flacas. Ade-
más, comenta, impidió que la
gran banca diseñara los produc-
tos opacos, cuyo riesgo no que-
daba en el balance, pese a las
insistentes peticiones de algu-
nos jugadores que veían cómo
sus competidores anglosajones
hacían tanto dinero con estos
activos, que después les hundie-
ron. Quizá por eso, el sistema
financiero que dejó Caruana
era más sólido que el de EE UU,
Reino Unido y Alemania.

“De no haber tomado esas
medidas, nuestro destino sería
parecido al de Irlanda. No obs-
tante, el supervisor tenía que ha-
ber sido consciente de que no
debía permitir que se dieran
préstamos por un importe supe-
rior al 80% del valor de tasación.
También podía haber limitado
el crédito a los promotores, don-
de la banca se quedaba con todo
el riesgo”, apunta Díez. Garica-
no añade otra posible actuación:
“Se debía haber reformado la le-
gislación sobre las tasadoras pa-
ra evitar que fueran propiedad
de las entidades financieras. De
esta manera, sus valoraciones
hubieran sido más ajustadas a
los precios de mercado”.

Desde fuera de España tam-
bién se cree que se podía haber
hecho más. Nicolas Veron, ana-
lista del think tank Bruegel, de
Bruselas, comenta que el Banco
de España “aprobó una alta con-
centración de riesgo inmobilia-
rio en algunos bancos. Si tuvie-
ra que hacerlo otra vez, con la
perspectiva de la crisis, sería
más restrictivo”. Vicente Cuñat,
de la London School of Econo-
mics, matiza: “Con la perspecti-
va que nos da conocer lo que
sucedió después, seguro que se
podría habermejorado la actua-
ción del Banco de España tanto
a nivel macroecnómico como
de regulación prudencial; pero
es difícil saber cual habría sido
la política más razonable con la
información que se tenía en ese
momento”.

A toro pasado, algunos direc-
tivos que estuvieron en el Banco
de España admiten que podían y

debían haber idomás lejos. Pero
recuerdan que la implantación
de los colchones anticíclicos fue
una dura batalla. “Supuso un
agrio enfrentamiento con el sec-
tor y un desgaste para la institu-
ción. La banca decía que le per-
judicábamos frente a sus compe-
tidores internacionales en su co-
tización porque las provisiones
restaban beneficios. Tal vez esto
nos tranquilizó la conciencia
porque pensamos que sería sufi-
ciente si el mercado inmobilia-
rio se caía”, comentan estas
fuentes, que piden el anonima-
to. Un analista, que pide el ano-
nimato, dice que la provisiones
anticrisis tras la crisis que llegó
“fue como poner un casco a un
piloto de fórmula 1”.

Desmond Lachman, econo-
mista del neoconservador Ame-
rican Enterprise Institute, cree
que el supervisor español, así co-
mo el BCE, debían haber hecho
más por evitar el calentamiento
económico. Por ejemplo, cita “in-
crementar los requisitos de capi-
tal y las disposiciones reglamen-
tarias, que deberían haber sido
agresivas para frenar el creci-
miento del crédito y la depen-
dencia del ahorro exterior”.

Paul De Grove, experto en
bancos centrales de la Universi-
dad de Lovaina, considera que
el Banco de España y el BCE “po-
drían haber hecho más para de-
tener la burbuja. El supervisor
utilizó las provisiones anticícli-
cas, pero no fueron suficientes.
También podría haber elevado
los requisitos mínimos de capi-
tal, en cooperación con el BCE.

WilliamMcChesney, presiden-
te de la Reserva Federal entre
1951 y 1970, dijo la famosa frase:
“Un buen banquero central es
aquel que retira el ponche cuan-
do la fiesta se anima”. Otros eco-
nomistas, como Daniel Gros, del
think tank de Bruselas, CEPS,
prefieren otra sentencia: “Es me-
jor recoger los desperdicios de la
burbuja cuando estalla que pin-
charla cuando crece”. La explica-
ción es que tras las burbujas, el
nivel de la economía es más ele-
vado que cuando se inició. Las
autoridades españolas se apunta-
ron a esta segunda opción.

De héroes a villanos

Pedro Solbes (izquierda) y Rodrigo
Rato fueron los ministros de Econo-
mía durante los años del boom in-
mobiliario. / Gorka lejarcegi
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Sede del Banco de España, en la plaza de
Cibeles de Madrid. / Efe

En miles de euros

Fuente: Banco de España y FMI

Los desequilibrios del crecimiento
EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO POR DESTINO DE LA INVERSIÓN

En % del PIB
DÉFICIT POR CUENTA CORRIENTE

En % del PIB
EXPOSICIÓN AL MERCADO INMOBILIARIO

EL PAÍS
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2010
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Precio de la vivienda durante el ¨boom¨ inmobiliario (2001 - 2006) Precio de la vivienda tras el estallido de la burbuja
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Rato, en 2003, y
Solbes, en 2007,
descartaron los
riesgos de la burbuja

Se debía haber
gravado el crédito
al suelo y controlar
más las tasadoras
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EAdvertencias sin actuación
¿Para un gobernador es suficien-
te advertir de los problemas y
no atajarlos? José Carlos Díez,
de Intermoney, cree que no. “El
gobernador no es un analista de
mercado. Si avisa de un proble-
ma de endeudamiento excesivo
de empresas y familias y no se
soluciona, tiene que actuar en
consecuencia”, apunta. No obs-
tante, añade: “Ninguno de noso-
tros predijo la magnitud de esta
crisis, que ha tenido un efecto
mucho mayor del que cualquier
pudiera haber imaginado”.

Uno de los análisis más pre-
monitorios lo hizo la Asociación
de Inspectores del Banco de Es-
paña en mayo de 2006. Después
de duros enfrentamientos por
reivindicaciones laborales, en-
viaron una carta al ministro Sol-
bes donde criticaban a Caruana:
“Ante el riesgo inmobiliario acu-
mulado en las entidades, los ór-
ganos rectores del Banco de Es-
paña han tenido una actitud pa-
siva. Haymotivos suficientes pa-
ra la preocupación, especialmen-
te si se tiene en cuenta el legado
de los seis años de mandato del
señor don Jaime Caruana”.

En palabras de la asociación,
“la pasiva actitud adoptada por
los órganos rectores del Banco
de España, con su gobernador a
la cabeza, ante el insostenible
crecimiento del crédito bancario
en España durante los años de
mandato del señor Caruana” era
una de las “causas más eviden-
tes” de los desequilibrios de la
economía. “Los inspectores del
Banco de España no comparti-
mos la complaciente actitud del
gobernador ante la creciente acu-
mulación de riesgos en el siste-
ma bancario derivados de la anó-
mala evolución del mercado in-
mobiliario nacional desde 2000”,
añadían. No obstante, no creían
que la sangre llegara al río: “La
granmayoría de las entidades es-
pañolas están bien capitalizadas
y su solvencia no es previsible
que se vea comprometida aun en
los escenarios más desfavora-
bles”. En su opinión, “el desmedi-
do crecimiento del crédito banca-
rio” fue “una de las causas princi-
pales de la extraordinaria subida
del precio de los inmuebles” y re-
procharon al gobernador “la fal-
ta de determinación” para exigir
“rigor” a las entidades financie-
ras “en la asunción de riesgos”.

EEl FMI advierte tarde
En su último informe, a finales de
2010, el FondoMonetario Interna-
cional (FMI) concluye que Espa-
ña ha tenido la mayor burbuja in-
mobiliaria del mundo desarrolla-
do. Pero, como recuerdan ejecuti-
vos del Banco de España, no es lo
que anticipó este organismo en
mayo de 2006. Bajo el mandato
de Rato, el FMI dedicó más de un
año a estudiar la economía y el
sistema financiero español. Advir-
tió del riesgo de una caída de los
precios de las viviendas en Espa-
ñadel 30%en cinco años en térmi-
nos reales, pero concluyó: “En
conjunto, los resultados indica-
ron que el sistema bancario esta-
ría en condiciones de absorber
las pérdidas asociadas con los
shocks de referencia sin malestar
sistémico”. Los autores destaca-
ron el sistemade provisiones anti-
cíclicas y la calidad de los activos

de la mayoría de las entidades,
aunque señalaron a las cajas co-
mo un posible foco de inestabili-
dad futura. “Este informe lo vio el
Banco de España con el Gobier-
no. Con lo bueno y malo que de-
cía”, apuntan desde la institución.

¿Qué consecuencias hubiera
tenido pinchar la burbuja? Cual-
quier limitación al crédito hubie-
ra perjudicado al PIB y hubiera
enfadado a los políticos. Veron
apunta: “Teniendo en cuenta el
alto porcentaje de actividad de la
construcción en el PIB español,
es innegable que una decisión so-
bre los créditos impactaría en la
economía”. Luis de Guindos, di-
rector del centro del sector finan-
ciero de PwC, coincide en que se
hubiera frenado el PIB. “No se
hubiera crecido al 3,5%, pero sí al
2,5% y ahora la destrucción de
empleo sería menor y el sistema
financiero estaría más sano”.

EOrdóñez anticipa la crisis
Si alguien conocía perfectamen-
te lo que estaba pasando, ese era
Fernández Ordóñez. En 2003,
en dos artículos en EL PAÍS, criti-
có con dureza la herencia que
dejaba Rato. En su opinión, el
ministro negó la burbuja “por el
miedo con que cualquier respon-

sable de Economía ve acercarse
el final de un modelo de creci-
miento basado en el boom inmo-
biliario y en la explosión del en-
deudamiento de las familias”.
Auguró que, con la caída de los
precios de los pisos, subiría el
paro y se hundiría el consumo.
“Por eso el ministro niega la evi-
dencia. Porque estuvo en su ma-
no diseñar una política fiscal co-
herente con la política moneta-
ria” para que la vivienda se reva-
lorizara poco a poco. “El legado
de Rato es buenos resultados a
corto y problemas a medio pla-
zo”, concluyó.

Lo que nunca esperó Fernán-
dez Ordóñez es que él heredaría
ese legado. De manera inespera-
da, por el atentado del 11-M, el
PSOE llegó a La Moncloa y él
recibió el bombón envenenado.
Con el cambio de gobernador, la
burbuja empezó a enfriarse por

puro contagio de la crisis inter-
nacional, no porque Ordóñez hi-
ciera nada para pincharla. Des-
de el Banco de España se apunta
ahora que hubiera sido exagera-
do hundir más el sector inmobi-
liario, ya que se estaba cayendo
solo. De hecho, en los discursos
de Ordóñez se insiste en la nece-
sidad de reducir el endeuda-
miento de las familias y empre-
sas, así como en las reformas es-
tructurales en pensiones y mer-
cado de trabajo, que tantos en-
frentamientos le supuso con al-
gunosministros del Gobierno de
Zapatero, pero no hay tantas re-
ferencias a la burbuja.

“Ordóñez es un gobernador
que tiene dentro un ministro de
Economía, y le preocupa más la
macroeconomía que las entida-
des financieras”, comentaMartí-
nez, de CCOO. La frase resume
la crítica más común: ha estado
más pendiente de las pensiones
y los temas laborales que de la
reestructurar las cajas, en lo
que ha tardado tres años. Mien-
tras todos lo hacían, el Gobierno
decía que “el sistema español es
de champions league” gracias a
las provisiones anticíclicas. Des-
pués la crisis perforó las barre-
ras y no se hizo la reestructura-
ción necesaria. El Fondo de
ReestructuraciónOrdenada Ban-
caria (FROB) destinó 11.500 mi-
llones en julio, pero nueve me-
ses después ha advertido que fal-
tan 15.152 millones más de capi-
tal.

En su defensa, la institución
argumenta que no ha tenido ca-
pacidad de luchar contra las Co-
munidades Autónomas hasta
ahora, con el Real Decreto. Sin
embargo, muchos critican la tor-
peza en la solución de la crisis
de Caja Castilla La Mancha, la
tardanza en atajar la quiebra de
Cajasur y el error de aprobar fu-
siones regional con criterios po-
líticos. “El Banco de España no
ha queridometerse con las cajas
por no molestar al PP y al PSOE.
Ordóñez es un hombre del
PSOE. La política y el temor a
tener problemas judiciales han
restringido su margen de ac-
ción”, dicen algunos.

Vicente Cuñat, coincide con
el argumento y añade: “En la ac-
tuación de CCM el banco fue ex-
cesivamente cauto y sentó un
precedente para otras situacio-
nes como la de Cajasur. Las fu-
siones frías han estado clara-
mente influidas por criterios po-
líticos más que de eficiencia”.

Desde el organismo dicen
que “¿Era predecible la crisis de
la deuda soberana y el hundi-
miento de Irlanda?Nadie lo anti-
cipó. Sin estos acontecimientos,
las entidades hubieran sobrevivi-
do gracias a las provisiones anti-
cíclicas”, apuntan desde la insti-
tución, y recuerdan que el sec-
tor ha saneado más de 100.000
millones hasta ahora.

Desde fuera, el Banco de Es-
paña parece una fortaleza com-
pacta. Desde dentro no se cues-
tiona el baluarte que supone pa-
ra la economía y el sistema fi-
nanciero, pero se ven grietas.
“El poder está en el Gobierno y,
cada vez más, en la banca”, dice
un inspector del Banco de Espa-
ña. “¿Es normal que Luis Ángel
Rojo sea consejero del Santan-
der y que el que fuera su ex sub-
gobernador, Miguel Martín, pre-
sida la patronal bancaria?”. J

El estallido de la burbuja inmobiliaria ha dejado a España como el país conmás paro de la zona euro. / Samuel sánchez
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Pinchar la burbuja
suponía frenar la
economía. Nadie se
atrevió a hacerlo

Ordóñez ha evitado
roces políticos pero
ha actuado tarde
con las cajas
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