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¢Qué preocupa mas al Banco Central Europeo (BCE) en este momento?, ¢el escaso
crecimiento de la eurozona o la inflacion?

Con el mandato que tiene el Banco Central Europeo, que es la estabilidad de precios, eso
es lo que nos preocupa en primer lugar. Es verdad que también tenemos que mirar todo el
conjunto de politicas que terminan afectando en distintos horizontes a los precios, pero la
gran contribucidon que los bancos centrales hacen a la sociedad es asegurar que
mantenemos el valor del dinero y el poder adquisitivo de los ciudadanos.

¢Habra pronto nuevas bajadas de tipos?

Lo que esta comunicando el BCE en sus declaraciones después de cada reunidn, y
tendremos una proximamente, es que una vez que la inflacién esta realmente en el objetivo,
que es el 2%, nos parece que es un buen momento para mirar hacia adelante y pensar que
el nivel actual de los tipos de interés es el apropiado.

¢Como son los debates dentro del consejo del BCE? ¢Es facil el consenso? ;Son mas
duros de lo que usted esperaba antes de llegar alli?

Yo fui director de la division de Politica Monetaria del BCE en los primeros afios de la Unién
Monetaria y he conocido un poco cémo ha evolucionado. De las cosas que mas me ha
agradado del modelo actual, en el que se discuten las decisiones de politica monetaria y se
lleva un proceso de formacion de criterio y de consenso, es la labor que desarrolla la
presidenta del Banco [Christine Lagarde], como persona que tiene que facilitar ese debate
a través de una gran transparencia. Los miembros del consejo antes no tenian acceso a
tanta informacion tan pronto para prepararse las reuniones como ahora.
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Cogiendo la definicion que siempre se suele usar en el Banco Central sobre los
partidarios de mas austeridad y mas generosidad, ¢ usted es halcon o paloma?

Hay muchos estereotipos. Cuando veo las clasificaciones por parte de especialistas, e
incluso de agencias, que hacen de los distintos gobernadores, y veo lo que ocurre dentro
del Consejo, las correspondencias no son muy exactas. Mas que halcones o palomas... la
economia no es una ciencia exacta, tiene mucha incertidumbre, y hay que valorar las
condiciones del entorno en el que se desarrolla la politica monetaria del euro. Hay
escenarios alternativos. Vamos cambiando de opinidon segun vamos valorando de una
forma distinta, o con matices, los elementos que deben llevarnos a la formacién de criterio.
No es un concepto estatico.

¢El sistema bancario espanol necesita fusiones o habria mas competencia y mejores
condiciones para sus clientes con mas bancos?

Ese es terreno de la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia [CNMC].
Nosotros tenemos otras competencias: en solvencia, en proteccién del consumidor, en
sistemas de pagos. Yo tenderia a pensar que a veces algunos problemas que se perciben
como de falta de competencia en el sistema bancario tienen mas que ver con la asimetria
de informacién entre el cliente y el banco. A través de la educacién financiera -y eso si que
es una competencia nuestra— debemos trabajar para que los ciudadanos, los auténomos,
las empresas tengan mejor cultura financiera, mejor informacién y puedan interaccionar
mejor con los bancos. Creo que esto es mas eficaz para tener determinados resultados que
la propia microestructura del mercado.

Usted ha criticado que una OPA en el sector financiero como la que hemos vivido con
el BBVA y el Sabadell no puede tardar tanto tiempo en resolverse. Al margen de
cambiar los tiempos, ¢qué mas habria que cambiar en la regulacion?

De nuevo, muchas de las cuestiones son competencia de otra institucion independiente,
que es la Comision Nacional de Mercados de Valores [CNMV]. Pero si creo, y es lo que yo
he dicho, que periodos tan largos en los cuales entidades estan dedicando sus energias a
defenderse o a disefiar una estrategia para que la OPA tenga éxito me da la impresion de
que no es el mejor de los mundos.

Desde el punto de vista de la solvencia del sector financiero, ¢{son necesarias mas
fusiones?

No sé si estan suficientemente aquilatados los términos del debate. Por una parte, en un
mundo en el que la tecnologia es muy importante y en el que hay que hacer grandes
inversiones en ciberseguridad y en plataformas digitales, tener tamafo y capacidad para
poder explotar esas economias de escala es una ventaja. Por otro lado, creo que para
determinados servicios bancarios, como en el de las micropymes, por ejemplo, tener una
banca de proximidad que conozca bien la realidad local puede ser una ventaja.
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¢Y cree que habra mas fusiones en el sector financiero tras esta OPA fallida del BBVA
sobre el Sabadell?

No tengo conocimiento de que haya ninguna otra en marcha.

Si hablamos de macroeconomia, el crecimiento del PIB espanol lleva muchos anos
por encima de la media europea. Cuando le preguntan a usted fuera de Espana,
écomo lo explica?

Me lo preguntan con mucha frecuencia. No solo es que el crecimiento sea muy elevado,
sino que la brecha positiva de crecimiento con Europa esta a unos niveles sin precedentes.
Y eso es, si cabe, mas sorprendente o destacable, porque la economia espafiola no ha
hecho mas que integrarse econémicamente con el resto de Europa, por lo que la capacidad
de diferenciacién en principio deberia ser menor. Por eso es singular la situacion. Yo diria
que se ha configurado un entorno europeo post COVID y post guerra de Ucrania donde hay
todo un conjunto de elementos que favorecen a la economia espafnola y que ademas hacen
que determinadas politicas por las que ha apostado Espafa durante cierto tiempo sean
palancas de crecimiento mayor.

¢Como los cambios tras la pandemia, con el turismo, el consumo, el ocio?

Si, hay tres o cuatro elementos que ayudan a hacer mas eficaz la economia espanola. Ha
habido un cambio de preferencias en los europeos hacia el ocio. Y una economia que
produce mas servicios de ocio y de turismo se beneficia a costa de economias que
producen otro tipo de cosas en mayor medida. Pero hay otros elementos también que
inciden.

¢La inmigracion es uno de ellos?

Si, pero yo creo que la inmigracion mas bien es un elemento que hace que lo que en otros
paises esta siendo un importante cuello de botella en el mercado de trabajo por falta de
trabajadores, y que se convierte se convierte en un limitador del crecimiento, en Espara no
lo esta siendo. Yo no creo que sea el elemento central, siendo muy importante. Pero en
Espafia estan creciendo mucho, después del COVID, los servicios no turisticos porque se
ha percibido que el teletrabajo es mas factible de lo que pensabamos. Espafia se beneficia
de tener buenas leyes migratorias. Por ejemplo, somos uno de los pocos paises en el
mundo que ha regulado los ndmadas digitales, o tenemos buenas normas para atraer
trabajadores especializados de una forma &agil. Y después tenemos una cuestion que es
muy importante: una buena red de digitalizacion y de fibra, una buena conectividad.

¢{Es un crecimiento sostenible a largo plazo?

Va a depender mucho de que alguno de estos elementos pueda sostenerse en el tiempo,
pero también de que nosotros seamos capaces de que estas politicas que han tenido
continuidad las llevemos hacia adelante. Otro elemento, por ejemplo, que no he citado
anteriormente: Espafia ha reducido muchisimo los costes energéticos para las empresas.
Eso requiere unas politicas continuadas de apuesta por las energias renovables, que son
las que en este momento han abaratado el coste y nos han dado una ventaja competitiva.

3/7



Los datos macroeconémicos son francamente buenos: el PIB, el empleo, la prima de
riesgo o los ratings de las agencias de calificacion. Pero muchos ciudadanos creen
que las cosas no marchan tan bien, especialmente con el precio de la vivienda. ¢Es lo
que mas le preocupa?

Espafa tiene mucho margen para que las politicas publicas redistribuyan mejor. La vivienda
es un tema muy relevante. Es una preocupacion social y también desde el punto de vista
del mercado de trabajo y el movimiento econémico. El Banco de Espana lo ha estudiado
mucho y ha aportado elementos singulares y bien trabajados al debate, sobre todo en
determinados ambitos de vivienda asequible en alquiler, donde hay una carencia
particularmente grande. A medio plazo, necesitamos expandir la oferta y, al mismo tiempo,
dado que esta se ajusta con lentitud, hay que gestionar situaciones transicionales, donde
se pueden aplicar politicas de demanda. Pero me preocupa que centrandonos en estas
politicas nos olvidemos de que hay que construir y movilizar oferta, que requiere una
coordinacién mucho mejor entre los tres niveles de la administracion.

¢Hay una burbuja inmobiliaria? ¢ La subida de precios va a continuar?

Cuando definimos una burbuja inmobiliaria, como la que hubo en la primera década de este
siglo, lo que vemos es un exceso de demanda insostenible, que empuja los precios de
forma desmesurada, en una dinamica que retroalimenta el proceso, y con una posicion
financiera insostenible de las familias. Eso explicd que la burbuja explotara, pero aqui no
tenemos esa caracterizacion. Es cierto que, como resultado de una oferta insuficiente y de
forma mas heterogénea geograficamente que en el pasado, tenemos estas dinamicas de
precios. De todas formas, el precio de la vivienda, en términos reales, esta hoy en el nivel
del afio 2003-2004 y ni siquiera en los sitios con los niveles mas altos estamos en los
maximos. Esto no quiere decir que no haya que seguir con mucho cuidado y preocupacion
dinamicas de precios muy fuertes en determinados mercados.

¢Se plantean tomar medidas de supervision en el Banco de Espafa para exigir a la
banca que proteja a los hipotecados vulnerables?

El proyecto de ley sobre la autoridad del cliente financiero, que esta en el Parlamento, nos
daria esas competencias.

La banca esta hoy en niveles récord de beneficios y dividendos. ¢ Apoya usted que el
impuesto extraordinario se haga permanente o esta en contra, como ha manifestado
el Banco Central Europeo?

Lo que vemos son problemas de disefio, pero ni el Banco Central Europeo ni el Banco de
Espafia deben opinar sobre temas impositivos, porque son elementos fuertemente
redistributivos, y no tenemos legitimidad democratica para decir a quién hay que poner un
impuesto.
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Con los datos que tiene el Banco de Espana, ¢cree que algun dia los contribuyentes
espanoles podran recuperar el dinero que costo el rescate de las cajas en la anterior
burbuja inmobiliaria? ¢ Cuanto dinero fue?

El efecto de la crisis esta relativamente acotado. Fueron unos 70.000 o 80.000 millones de
dinero publico que hubo que asumir por parte de todos los ciudadanos y no hay
mecanismos de recuperacion.

Usted fue el ministro de Seguridad Social que logré el histérico acuerdo
para equiparar en 2022 las cotizaciones de los auténomos con las de los
asalariados. Es una reforma que ahora se ha detenido al renunciar el Gobierno a
subir las cuotas. {Qué consecuencias puede tener ese parén y como lo valora?

Seria oportuno recordar que la cotizacién por ingresos reales de los auténomos fue,
probablemente, el elemento que mas consenso suscitd, tanto en el Pacto de Toledo como
con las propias organizaciones sindicales, patronales y las de auténomos y, después, en el
ambito politico de decision final. También hubo cierto consenso, como se reflejo en la
elaboracién de la norma, en que era deseable que hubiera un periodo progresivo para que
se vayan adaptando a esa cotizacién, como lo hacen los asalariados, por sus ingresos
reales y, al mismo tiempo, que haya un mecanismo de reforzamiento de las prestaciones
que les proporciona el sistema.

En esta clave, hemos visto como muchos profesionales auténomos, sobre todo abogados,
han pedido cotizar mas para tener mas prestaciones sociales.

Para que lo entienda un ciudadano medio, ¢por qué es tan importante el euro digital?

Cuando pagamos con un billete de euro o incluso cuando hacemos una transaccion
bancaria, detras esta el Banco Central. Es el que da garantia a ese pago, da seguridad y
valor porque esta en el balance del Banco Central. En la medida en la que en el mundo
digital, donde hay nuevas tecnologias que son muy interesantes, que dan posibilidades de
pagos que antes no teniamos, instrumentos como por ejemplo la tokenizacion, debemos
incorporarlos a las formas de emision de billetes del Banco Central. Seria un error que no
diéramos esa opcion a los ciudadanos y fueran emisiones puramente privadas de dinero.

Como banquero central, {como valora las presiones de Donald Trump sobre la
Reserva Federal estadounidense?

En casi todo el mundo los bancos centrales son independientes y los gobiernos renuncian
a decidir sobre las condiciones monetarias, los tipos de interés y otra serie de instrumentos
porque existe el riesgo de que consideraciones de corto plazo electorales lleven a politicas
que generen inflacion. La inflacion es un impuesto enormemente regresivo, que erosiona el
poder adquisitivo de todos los ciudadanos y que tiende a concentrarse en los de renta mas
baja. Por razones de equidad y de estabilidad de las economias, hay que dar una
orientacién a medio plazo que trascienda los ciclos politicos. Por eso es preocupante [la
presion de Trump].
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Hablando de inflacion, durante el pico de hace unos ainos, su predecesor insistio en
un pacto de rentas pidiendo moderacion salarial. Ahora, los informes del propio Banco
de Espana y otros organismos confirman que gran parte de esa inflacion fue
impulsada por un aumento de los margenes empresariales mas que de los salarios.
¢ Se equivoco el Banco de Espaia al poner el foco en los salarios y no en los beneficios
de las grandes empresas?

Mucha gente opiné que habia que hacer un pacto de rentas, incluso desde el Gobierno. Yo
nunca opiné eso porque creo que las decisiones sobre salarios las tienen que tomar los
agentes sociales. Los gobiernos no deben interferir en las decisiones que toman
genuinamente, entre los representantes de los empresarios y los trabajadores.
Personalmente, nunca me he sentido comodo en ese debate y creo que es muy dificil
encontrar un banco central que haya opinado sobre este tema.

Sin embargo, una de las caracteristicas de los ultimos gobernadores es que han sido
muy intervencionistas desde el Banco de Espaina sobre las politicas publicas. Han
opinado de practicamente todas.

Los bancos centrales tienen que ser cautelosos para opinar sobre las politicas de terceros
por su déficit de legitimidad democratica. Nosotros tenemos poderes delegados muy
importantes en politica monetaria, en estabilidad financiera, en sistemas de pagos, en
supervision bancaria. Los poderes publicos nos han dado esas responsabilidades y eso es
lo que tenemos que hacer bien, esa es nuestra legitimidad.

¢Hacen falta fusiones transfronterizas, es decir, que se genere un unico mercado
financiero de toda Europa, en vez de, como hay ahora, bancos que operan cada uno
en sus distintos paises?

Yo quitaria énfasis a este tema porque, en la parte minorista, la competencia no es entre un
banco finlandés y uno espafiol. En la parte mayorista existe realmente un mercado europeo.
Quiza no para las pymes o las micropymes, pero si para las empresas medianas y las
grandes. Lo que falta en Europa es un mercado de capital riesgo que movilice el ahorro y
realmente apueste por las companias innovadoras europeas que necesitan un capital que
los bancos no le van a dar, porque no estan especializados en dar capital, sino en dar
créditos y, ademas, estan penalizados por regulaciones internacionales para dar crédito a
largo plazo.

¢Europa podria permitirse elevar el gasto militar al 5%, como pide Donald Trump?

Decidir en qué gasta cada pais lo que recauda con los impuestos es una decision soberana.
Otra cosa es que, en un contexto en el que la seguridad europea se ha convertido en un
bien publico, uno deba tener una sensibilidad con estos temas. Este no es un ambito de los
bancos centrales pero lo que yo diria es que hay que decidir a nivel nacional cémo se
quieren asignar los recursos publicos y tener interiorizado el entorno europeo en el que nos
desenvolvemos.
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En distintas intervenciones ha hablado de aumentar la transparencia del Banco de
Espana y ha hecho, por ejemplo, una politica para hacer visitas al propio banco. ;Ha
sido el banco opaco en el pasado?

Cuando yo llegué, el Consejo de Gobierno acordo revisitar el reglamento del banco, que
estamos analizando en este momento. En esa evaluacion se ve que, efectivamente, hay
pocos articulos dedicados a la rendiciéon de cuentas, por lo que podemos reforzar la
transparencia. Creo que cuanto mas independiente se es, mas cuentas se tienen que rendir.
Ademas, si no tienes una legitimidad democratica, porque tus poderes son delegados,
tienes que explicar muy bien lo que haces para que los ciudadanos puedan entender como
funcionas y qué decisiones tomas.

Usted es funcionario del Banco de Espaina desde 1985. {En su opinion, en estos 40
anos, qué es lo que mejor ha hecho y lo que peor ha hecho la institucion?

El Banco de Espafia ha contribuido siempre, dando elementos a los Gobiernos y en los
papeles que ha tenido a nivel europeo, a que Espana se fuera integrando cada vez mas con
Europa. En 1985 ni siquiera estdbamos en la Union Europea, después entramos en el
sistema monetario y nos preparamos para la union monetaria. Desde el primer momento,
el Banco fue un contribuidor muy importante para todo el proceso de disefio de esa politica
monetaria europea y su ejecucion. Ademas, es muy respetado técnicamente en este
ambito. Donde ha habido mas claroscuros, sobre todo en un periodo particular, es en la
supervision bancaria.
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