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INTRODUCCION

El Banco de Espana ha registrado en sus mas de doscientos
treinta afos de historia notables vaivenes en el desempeno de sus
funciones como banco central, en estrecha conexién con la acci-
dentada trayectoria de la economia espafiola. También su prestigio
institucional ha sufrido notables altibajos. En el periodo de los
veinticinco afios que trascurrieron entre 1992 y 2018, la oscilacién
fue particularmente intensa. A finales del siglo xx, vivi6 un momen-
to 4lgido, en un mundo en el que el papel de los bancos centrales
alcanzé un notable protagonismo en la articulacién de las politicas
econémicas. Sin embargo, la Gran Crisis de finales de la primera
década del siglo xx1, que —por su caracter financiero— afect6 a
todos los supervisores bancarios, supuso una de las mayores crisis
de confianza en la historia del Banco de Espafia.

He vivido esa etapa crucial de la historia del Banco de Espafia
como director general de su Servicios de Estudios y miembro de
su Comisién Ejecutiva —con voz, pero sin voto— desde 1992 has-
ta 2015. El propdsito de este libro es transmitir la vision del auge y
de la caida del prestigio del Banco de Espana durante ese periodo
desde la perspectiva de mi propia experiencia en el Servicio de
Estudios donde he desarrollado la mayor parte de mi carrera pro-
fesional. El relato de estos afios cruciales estd basado, en algunos
casos, en notas personales escritas en tiempo real al hilo de los
acontecimientos, si bien para la elaboracion de este texto se han fil-
trado y pulido en su redaccion al servicio de la estructura narrativa.
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Y en ocasiones, he recurrido a citas de los medios de comunicacién
para referir la proyeccion exterior de los acontecimientos narra-
dos. No es posible entender la trayectoria del Banco de Espafia
sin referirla a la profunda transformacién de la propia economia
espafola a la que el Banco también contribuyé, por lo que el relato
descansa también en un anilisis de los desafios y problemas de cada
coyuntura, segiin mi punto de vista, muy influido por los anilisis
contemporaneos del Servicio de Estudios.

En Espafia hay poca tradicién de que los servidores publicos
que no han desempefiado responsabilidades politicas trasmitan por
escrito sus experiencias y reflexiones. En otros paises esta buena
practica forma parte del acervo cultural de las Administraciones
Pablicas. La intencién de este escrito es contribuir a la conservacion
de lo vivido y aprendido durante un periodo trascendental de la
economia espafiola y del Banco de Espafia. Una tarea inevitable-
mente tefiida de subjetivismo, en la seleccién de lo que se cuenta
y en el enfoque con que se hace. Es una visién de parte —desde
dentro del Banco de Espafia—, pero exclusivamente personal que
no puede atribuirse en modo alguno a la institucién.

Los juicios sobre acontecimientos forman parte importante de
una narracion sesgada por el ojo y el criterio del narrador, que al ser
participante de los hechos tiene una visién parcial y posiblemente
interesada, por lo que es obligada la renuncia expresa a una preten-

! En el capitulo de agradecimiento a las personas que han hecho posible la ela-
boracién de este libro deben figurar en primerisimo lugar los profesionales que han
formado el Servicio de Estudios del Banco de Espafia durante estos veinticinco afios,
y muy especialmente los que han ocupado puestos de responsabilidad en la direccién
de los diferentes departamentos, divisiones y unidades organizativas. Su enumeracién
exhaustiva no tendria cabida en este formato y cualquier seleccién incurriria en graves
riesgos de injusticia. El reconocimiento debe ser extensivo a los numerosos consejeros
y directivos del Banco con quienes he compartido numerosas experiencias y cuyos
puntos de vista han influido en mi visién de los acontecimientos. No obstante, todo lo
que aqui se dice refleja exclusivamente el punto de vista del autor y no es atribuible en
modo alguno a ninguna otra persona ni, por supuesto, a la institucién en su conjunto
ni a parte alguna de ella. Quiero hacer un reconocimiento explicito a algunos amigos
que han tenido la amabilidad de leer el manuscrito y hacerme comentarios muy ttiles.
Mi agradecimiento a José Ramén del Cano, Angel Martin Acebes, Pablo Martin Acefia,
Eloisa Ortega y Rafael Myro. También debo hacer una mencién explicita al valioso
asesoramiento de Belén Molina en cuestiones editoriales, con quien estoy en deuda,
ademas, por su estrecha colaboracién durante mis Gltimos afios de servicio al Banco.
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sién de veracidad objetiva. Una memoria de quien ha participado
de cerca en los acontecimientos no debe nunca hacerse pasar por
un juicio objetivo e imparcial. Es necesario dejarlo claro desde el
principio. Es mas, al enfocar el relato desde una perspectiva perso-
nal, a modo de memorias, resulta inevitable que los claroscuros de
toda trayectoria profesional queden sesgados mds hacia la vertiente
positiva en el caso de quien lo escribe. Es algo de lo que el autor se
debe disculpar con anticipacién. Muchas de las personas que prota-
gonizaron lo acontecido me han animado a dejar por escrito algunos
de los acontecimientos que aqui se narran, pero estoy seguro de que
no compartiran muchas de mis opiniones y valoraciones. Vaya, pues,
por delante el reconocimiento del riesgo de transmitir apreciaciones
que pueden no ser justas con algunos de los protagonistas —como
ocurre con todas las visiones subjetivas— pero la renuncia a com-
partir la memoria no es una opcién necesariamente mejor.

Cuando el paso del tiempo permite mirar hacia atrds con la
perspectiva suficiente, las cosas se ven de manera distinta, pero la
inversion de la mirada es imprescindible para interpretar el pasado
y sacar las lecciones pertinentes para el futuro. Como dice Paul
Auster en La noche del ordculo: «puede que el escribir se reduzca a
eso. No a consignar los hechos del pasado, sino a hacer que ocurran
cosas en el futuro». No obstante, el enfoque retrospectivo puede
no ser justo cuando se analiza la conducta de los protagonistas del
pasado, particularmente de los que tuvieron que tomar decisiones
con un conjunto de informacion limitada y en vispera de sucesos
anormales e impredecibles.

También debo advertir que mi experiencia de la trayectoria de
ascenso y declive del prestigio del Banco de Espafa en los afios
cruciales que aqui se analiza estuvo circunscrita a mi posicién
concreta en el interior de la institucién, con los inevitables sesgos
de percepcion que ello conlleva. Como es bien sabido, la erosién
sufrida por el Banco de Espana estuvo focalizada en el desempefio
de sus funciones reguladoras y supervisoras, de las que desde el
Servicio de Estudios tuve un conocimiento acotado, ya que mis
responsabilidades estuvieron centradas en las tareas mas especificas
de banco central: el analisis macroecondémico y la politica monetaria
en el seno del Eurosistema, que sufrieron un desgaste menor. Mi
participacion en los 6rganos de gobierno del Banco durante el pe-
riodo analizado me obliga, en todo caso, a una inequivoca actitud
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solidaria con el conjunto de las actuaciones, tanto de las acertadas
como de aquellas en las que se errd, aunque no fueran en mi parcela
de responsabilidad de gestion.

Por todo lo dicho, no estd de més recordar los riesgos —de
los que el autor es consciente— en los que se incurre al entrar en
el peligroso terreno de las memorias. Dice Javier Marias que hay
géneros que propician «dedicarse a lanzar venablos, vengan o no a
cuento [...] como las memorias, las autobiografias, las semblanzas
de contemporaneos y los diarios. Los que mas, estos tltimos, y por
eso nunca los he escrito y rarisima vez los leo»?. Las valoraciones
de los acontecimientos y de sus actores tienen inevitablemente un
componente subjetivo que el lector debe descontar y las personas
aludidas disculpar.

La economia espafiola experimento tras la transicién a la de-
mocracia una profunda transformacion. Su régimen econémico se
adaptd, en lineas generales, a los estindares de estabilidad de los
paises europeos mas avanzados y logré formar parte en la Unién
Econémica y Monetaria (UEM) desde su fundacién. El estableci-
miento de un marco de politicas econémicas anclado en los objeti-
vos de estabilidad y la participacién en la moneda tnica ejercieron
un potente impulso modernizador que establecid las bases de la fase
de expansién mds importante de la historia reciente y la aproxima-
cién a los niveles de renta y bienestar europeos.

Sin embargo, el periodo de bonanza no estuvo libre de debi-
lidades y fallos. Se incurrié en un exceso de confianza que llevé a
una relajacion frente a los desequilibrios, que se fueron acumulando
como consecuencia de una presién excesiva de la demanda sobre
una estructura de baja productividad, y que colocaron a Espafia en
una posicién vulnerable cuando se produjo la Gran Crisis finan-
ciera internacional de finales de la primera década del siglo xxI.
La economia espafiola sufrié con especial virulencia esa crisis. Le

2 J. Marias (2018), «El monopolio del insulto», E/ Pafs, Madrid, 4 de febrero
de 2018.





