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Resumen ejecutivo

Desde la crisis financiera de 2008, la ciudadanía europea se ha ido acostumbrando cada vez más 
a la idea de que se pueden utilizar fondos públicos para salvar de la quiebra a las instituciones 
financieras. Entre 2008 y 2015, los Estados miembros de la Unión Europea (UE), con la aprobación 
y el apoyo de las instituciones europeas, gastaron 747 000 millones de euros en distintos tipos de 
paquetes de rescate o planes de ayuda (como recapitalizaciones y otras medidas para proporcionar 
liquidez), además de comprometer otros 1,188 billones de euros en garantías sobre pasivos.

A octubre de 2016, los contribuyentes habían perdido para siempre 213 000 millones de euros 
―el equivalente al PIB de Finlandia y Luxemburgo combinados, o 3 años y 3 meses de todos los 
gastos militares de la Federación Rusa ― como resultado de los diversos paquetes de rescate. 
A pesar de lo considerable de esta creciente cifra, los paquetes de rescate conllevan aún otro 
coste oculto: los honorarios astronómicos que cobran los expertos financieros que asesoraron 
a los Gobiernos y a las instituciones de la UE sobre cómo rescatar a los bancos. 

Después de analizar la oleada de programas de privatización que desencadenó la crisis económica 
en la UE en Privatizando Europa (2013) y de investigar a las grandes empresas que están impulsando 
los planes privatizadores en el continente y beneficiándose de ellos en La industria de la privatización 
en Europa (2016), este informe del Transnational Institute (TNI) se centra en las empresas privadas 
que han obtenido enormes beneficios con los paquetes de rescate que se han aplicado en la UE 
a expensas de los contribuyentes. 

El informe El negocio del rescate revela que:

•	 Los rescates en la UE conllevan un coste oculto para los contribuyentes. Se 
han concedido contratos por valor de cientos de millones de euros a expertos 
financieros para asesorar a los Estados miembros y a las instituciones europeas 
sobre cómo rescatar a los bancos quebrados.   

•	 Las cuatro grandes empresas de auditoría (conocidas como las Cuatro Grandes: EY, 
Deloitte, KPMG y PWC) ―que, junto a un pequeño grupo de empresas de consultoría 
financiera, operan como un oligopolio de facto― han diseñado los paquetes de 
rescate más importantes. El hecho de que esta tarea se concentre en solo unas pocas 
empresas, que además también actúan como asesoras y auditoras, suele desembocar 
en conflictos de interés. En los casos en los que los asesores del rescate no ofrecieron 
una orientación adecuada o rigurosa sobre la asignación de las ayudas estatales, 
prácticamente no ha habido consecuencias, incluso aunque, como resultado de esa 
orientación, se incrementaran las pérdidas del Estado. A pesar de los continuos fracasos, 
a los asesores de los rescates se les ha recompensado muchas veces con más contratos.

•	 Las empresas responsables de confirmar a los inversores y a los organismos 
reguladores que los bancos de la UE eran estables, las Cuatro Grandes, siguen 
dominando el mercado a pesar de cometer graves errores en su evaluación de 
los riesgos en la otorgación de prestamos en el sector bancario de la UE. Antes de 
su rescate, los bancos quebrados eran auditados de forma sistemática por alguna de 
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las Cuatro Grandes empresas de auditoría del mundo. En todos los casos, otra de las 
Cuatro Grandes asumió la auditoría de banco rescatado. Hasta junio de 2016, las Cuatro 
Grandes también proporcionaban a los clientes otro tipo de servicios, lo cual daba 
lugar a numerosos conflictos de interés que, hasta la fecha, han tenido escasas o nulas 
consecuencias jurídicas. Las Cuatro Grandes siguen recibiendo importantes contratos de 
los Estados miembros y las instituciones de la UE por tareas de consultoría y asesoría.

•	 La legislación actual de la UE no aborda la influencia de la industria del rescate. 
La nueva normativa en materia de auditorías afronta las peores prácticas y conflictos 
de interés de las Cuatro Grandes, es decir, la prestación de servicios de asesoramiento 
y auditoría a los mismos clientes. Pero no aborda la dependencia de los Gobiernos y 
las instituciones de la UE con respecto a estas grandes empresas. Queda por ver qué 
eficacia tendrá la Unión Bancaria a la hora de reducir la carga que supondrán rescates 
futuros para los contribuyentes. Sin embargo, institucionaliza el uso del dinero de los 
contribuyentes para rescatar a los bancos quebrados si así lo decide el Banco Central 
Europeo (BCE). Es probable que esta centralización incremente aún más la influencia de 
la industria del rescate, ya que el BCE recurre con frecuencia a la práctica de externalizar 
las actividades de supervisión que tiene encomendadas a las empresas que se 
benefician del negocio del rescate en la UE. 

Introducción

Las industrias financiera y bancaria son complejas y en constante evolución. A pesar de esta 
complejidad ―o como consecuencia de ella―, el ciudadano corriente cada vez depende más de 
estas industrias. En la UE de hoy en día, es imposible recibir un salario o una pensión, establecer 
una empresa, pagar impuestos o acceder a una vivienda (ya sea mediante alquiler o hipoteca) sin 
una cuenta bancaria. La conectividad mundial de las industrias financiera y bancaria es profunda. 
Productos financieros básicos como las tarjetas de crédito están ahora vinculados con una extensa 
red de instrumentos financieros que se compran y venden en todo el mundo varias veces al día.

Desde la década de 1990, debido a la liberalización y a la creciente financiarización y rápida 
expansión de los bancos de la UE en otros países, el tamaño del sector financiero, medido como 
el coeficiente de créditos bancarios con respecto al PIB, se ha más que duplicado en la UE. En 
2013, los activos totales del sector bancario de la UE ascendían al 274 % del PIB de la Unión. En 
cambio, los activos de los bancos estadounidenses suman el 83 % del PIB del país.1 El incremento 
del tamaño de la industria coincidió con la concentración del capital en unos pocos grandes 
bancos, que se ganaron la condición de ‘demasiado grandes para quebrar’ después de la crisis 
financiera de 2008 (y que, ahora, las autoridades reguladoras denominan ‘instituciones financieras 
sistémicamente importantes’). El tamaño del sector financiero explica los efectos duraderos de 
la crisis financiera de 2008 sobre la economía mundial. La Gran Recesión ha dejado su huella 
en toda la UE. La necesidad de encarar con urgencia una crisis financiera que amenazaba con 
‘colapsar’ toda la economía ha dado lugar a que la reforma de la política económica de la UE se 
aplique a una velocidad sin precedentes. 
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Para evitar que la economía se derrumbara, los Gobiernos nacionales y las instituciones de la 
UE aprobaron una serie de programas de rescate o planes de ayuda para aquellos bancos y 
otras instituciones financieras en dificultades. Según la Comisión Europea (CE), hasta 2015 se 
inyectaron casi 747 000 millones de euros en diferentes formas de paquetes de rescate (como 
recapitalizaciones, nacionalizaciones y otras medidas para proporcionar liquidez),2 además de 
comprometer otros 1,188 billones de euros en garantías sobre pasivos. Cuando los Gobiernos 
intentan traspasar sus participaciones en bancos nacionalizados y recapitalizados, a menudo 
reciben una mínima parte de lo que pagaron por ellas inicialmente. Hasta 2016, el apoyo a las 
instituciones financieras durante la crisis ha supuesto a los 28 Estados miembros de la UE unas 
pérdidas irrecuperables de 213 000 millones de euros, una cifra - equivalente al PIB de Finlandia 
y Luxemburgo combinados, o a 3 años y 3 meses de todos los gastos militares de la Federación 
Rusa - que sigue aumentando. El reciente rescate del banco italiano Monte dei Paschi di Siena,3  

valorado en 8 000 millones de euros, es solo el último ejemplo de una institución pública que 
acude al rescate de un banco quebrado. El resultado común es la pérdida permanente del dinero 
de los contribuyentes. El coste de los programas de rescate se ha financiado, en su mayor parte, 
con la emisión de deuda pública, que se hizo insostenible para varios países de la UE ―como 
España, Grecia, Irlanda y Portugal―, lo cual les llevó a solicitar la ayuda de los otros Estados 
miembros de la UE y a firmar una serie de acuerdos con la Troika.1 Los acuerdos con la Troika 
se tradujeron en extensos programas privatizadores, como se analiza en detalle en el informe 
Privatizando Europa, publicado por el Transnational Institute (TNI) en 2013.4 El gran calado de 
estos programas privatizadores dio lugar a que prosperara una industria de la privatización en 
Europa. Un pequeño grupo de empresas financieras, jurídicas y asesoras obtuvieron enormes 
beneficios con los programas de privatización, en torno a los que se medraron casos de conflictos 
de interés y corrupción, como se recoge en el informe La industria de la privatización en Europa, 
publicado por el TNI en 2016.5 Sobre la base de estas constataciones, decidimos examinar las 
empresas involucradas en los numerosos programas de rescate de la UE. Encontramos un 
patrón parecido en todos los grandes programas de rescate: un coste oculto en gran medida 
desconocido. Se concedieron unos lucrativos contratos para labores consultivas a un pequeño 
grupo de empresas: las principales compañías auditoras del mundo (conocidas como las Cuatro 
Grandes), unas pocas firmas de asesoría financiera (como Lazard, que también ha estado muy 
activa en los programas privatizadores) y las filiales especializadas en asesoría de los mayores 
fondos de riesgo del mundo, como BlackRock. Solo sus servicios han costado cientos de millones 
de euros. Muchas de esas mismas empresas habían proporcionado unos onerosos servicios 
de consultoría a los bancos que, más tarde, necesitaron unos elevados paquetes de rescate. A 
estas empresas se las ha recompensado con más contratos, a pesar del hecho que prestaron un 
pobre asesoramiento y de que no dieran la voz de alarma sobre la incoherencia de los modelos 
de negocio y el riesgo de las prácticas que se estaban desplegando. Ahora son consideradas 
las principales ‘expertas’ en rescatar a los bancos quebrados y, entre otras cosas, asesoran a 
los Gobiernos y a las instituciones de la UE, en especial a la nueva autoridad central con poder 
decisión en materia de rescates: el Banco Central Europeo (BCE). Todas ellas, juntas, forman la 
industria del rescate en la UE.

1	� En el contexto de las crisis financiera y de la deuda de la UE, la Troika está integrada por la Comisión  
Europea, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Central Europeo.	
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El negocio del rescate en la UE

El negocio del rescate en la UE funciona como un oligopolio. Tras ocho años de crisis, el papel 
protagonista que desempeñan estos actores en el sector financiero ―y, por lo tanto, en la 
economía en general― no solo no ha disminuido, sino que sigue ampliándose. Las instituciones 
y los Estados miembros de la UE dependen en gran medida del sector de la banca privada para 
desarrollar algunas tareas básicas, como pagar salarios, pensiones y prestaciones por desempleo 
o recaudar impuestos. Cuando un banco se encuentra en dificultades ―algo que sigue ocurriendo 
debido a la incertidumbre política y económica― y se necesita una acción resuelta, la industria 
del rescate suele ser la única opción. 

Esta situación suscita un problema inmediato, como demostramos en el estudio de casos concretos 
que presentamos más adelante. El mal asesoramiento que lleva a que los contribuyentes pierdan 
dinero se recompensa a menudo con nuevos contratos en otros países de la UE, como sucedió con 
la empresa de consultoría Lazard, a pesar de que los pobres consejos que le prestó al Gobierno 
de los Países Bajos, como veremos más adelante, costaron miles de millones de euros. Gracias 
a la labor de grupos de la sociedad civil y de la prensa comprometida, han salido a la luz varios 
escándalos a nivel nacional, exponiendo algunas de las malas prácticas y los conflictos de interés 
más flagrantes, como el caso de que Deloitte preparara las cuentas del banco español Bankia y, 
después, las auditara. 

Este informe pone al descubierto el carácter sistémico de estas prácticas en toda la UE y centra su 
atención en los principales actores implicados. La capacidad de las instituciones y las autoridades 
nacionales de la UE para legislar nuevas políticas destinadas a controlar el gasto público y regular 
las prestaciones sociales y laborales ―conocidas como ‘políticas de austeridad’ o ‘programa de 
gobernanza de la UE’― contrasta con el progreso desigual en la regulación del sector económico 
que provocó las crisis: la industria financiera. Gracias a la presión del público, se han aprobado 
algunas leyes que persiguen abordar algunas de las peores prácticas discutidas en este informe, 
como impedir que las auditoras ofrezcan servicios de auditoría y de asesoramiento al mismo 
cliente. Sin embargo, no hay avances en lo que se refiere a liberar a la UE y los Estados miembros 
de la dependencia de las empresas que se benefician del negocio del rescate y su creciente 
influencia. Por el contrario, la concentración de poderes de decisión en el BCE que surge a raíz 
de la Unión Bancaria ha incrementado la dependencia de las consultoras externas.

Se ha perdido una oportunidad que habría permitido mejorar la capacidad de los Estados miembros 
de la UE para manejar los asuntos financieros y bancarios. El dinero público que entrañaron los 
paquetes de rescate era suficiente como para plantear la creación de bancos públicos. En algunos 
casos, como sucedió con la nacionalización de ABN AMRO en los Países Bajos, el Gobierno evitó de 
forma deliberada asumir la propiedad y el control totales del banco, a pesar de que, después de 
rescatarlo, era su titular efectivo. Los datos apuntan a que los bancos públicos son más seguros 
y democráticamente responsables que los privados (véase el infocuadro al final del informe), 
dos características cuya gran importancia ha puesto de manifiesto la crisis bancaria en la UE. La 
creación de bancos públicos podría haber sido un primer paso para fortalecer la capacidad de 
instituciones públicas y responsables de manejar asuntos financieros y bancarios y, por lo tanto, 
de rebajar la dependencia de las empresas de auditoría especializadas en rescate que, como se 
demuestra en este informe, no rinden suficientes cuentas de sus fracasos.
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A pesar de que se ha destinado más de un billón de euros a salvaguardar al sector bancario de 
la UE, la credibilidad de este sigue minada, como pone de manifiesto las reciente incertidumbre 
sobre la estabilidad del gigante alemán Deutsche Bank. Los paquetes de rescate son una nueva 
realidad, y es probable que se vuelvan a repetir, proporcionando unas muy buenas perspectivas 
al negocio del rescate.

GRÁFICO: 6  

Pérdidas permanentes asociadas a paquetes de rescate entre 
2008 y 2015

Fuentes: Eurostat (datos de 2014 a precios actuales de mercado) y del Stockholm International Peace Research Institute  
(datos de 2015)
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1 	 El negocio del rescate en la UE

1.1 	 Claves de los rescates en la UE  

El uso de fondos públicos para rescatar a los bancos quebrados es una píldora amarga para los 
contribuyentes. Uno de los argumentos esgrimidos por los Gobiernos que han puesto en marcha 
paquetes de rescate ha sido que esos rescates son, fundamentalmente, préstamos a los bancos 
y que se recuperarán en el futuro. A los contribuyentes les resulta difícil medir el coste total de 
los rescates, ya que un Gobierno puede adoptar diferentes medidas para rescatar a un banco. 
El infocuadro 1 siguiente ilustra las medidas más relevantes en este sentido.

Los cálculos que barajan los distintos Estados miembros o incluso las instituciones de la UE 
son diferentes (la CE y Eurostat, por ejemplo, presentan cifras distintas). Sin embargo, se puede 
afirmar que, según los datos de Eurostat, entre 2008 y octubre de 2016 se perdieron de forma 
permanente 213 000 millones de euros, una cantidad equivalente al PIB de Finlandia y Luxemburgo 
combinados, o a 3 años y 3 meses de todos los gastos militares de la Federación Rusa.

Las pérdidas permanentes se pueden calcular cuando un Gobierno vende sus participaciones 
en un banco rescatado por un valor inferior a la compra. Actualmente, muchos bancos de la 
UE siguen siendo propiedad parcial de los Gobiernos debido a las medidas de recapitalización 
adoptadas durante la crisis. Sin embargo, los Estados están intentando cada vez más vender las 
acciones que les quedan en los bancos, en parte por las regulaciones de la UE en materia de 
ayudas estatales. Aunque, en teoría, la UE no puede interferir en las decisiones de los Estados 
miembros sobre la privatización o la nacionalización de activos (debido al Artículo 345 del Tratado 
de Funcionamiento de la Unión Europea, que estipula que “[L]os Tratados no prejuzgan en modo 
alguno el régimen de la propiedad en los Estados miembros”),11 las medidas de recapitalización 
se consideran una forma de ayuda estatal y, según la normativa del mercado, el capital estatal 
siempre se debe remunerar, lo que a menudo hace inevitable que la entidad se vuelva a privatizar. 
Si bien los procesos de privatización ayudan a aliviar los niveles de deuda pública en el corto 
plazo, los Gobiernos, por lo general, reciben mucho menos dinero por sus acciones de lo que 
gastaron inicialmente.12 Por otra parte, si bien los Gobiernos tienden a considerar que volver a 
privatizar un banco representa un éxito, ya que, por lo general, la venta de las acciones se traduce 
en unos resultados positivos sobre el presupuesto anual del Estado, se suele ignorar el hecho 
de que las medidas iniciales de capitalización llevaron a un aumento de la deuda y a unos altos 
pagos anuales de intereses. Pese a su gran diversidad, las principales intervenciones para salvar 
a los bancos de la UE comparten algunos rasgos comunes.

•	 En primer lugar, encontramos el control absoluto de las conocidas como Cuatro Grandes 
empresas auditoras a la hora de prestar servicios de auditoría a los bancos cuya quiebra 
ha supuesto miles de millones de euros a los bolsillos de los contribuyentes. Según la UE, 
las auditoras son las responsables de aportar una opinión independiente y exhaustiva al 
examinar la rigurosidad de las cuentas de las empresas, una tarea por la que perciben 
sus honorarios. Esta información es vital para los inversores y los accionistas y, por lo 
tanto, “contribuye al buen funcionamiento de los mercados al mejorar la integridad 
y la eficiencia de los balances financieros”.13 Las Cuatro Grandes no previeron ningún 
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INFO CUADRO 1:  

¿Cómo rescatar a un banco?
“Los bancos globales son globales en vida, pero nacionales en la muerte.” 7  
– Mervyn King, Gobernador del Banco de Inglaterra

Garantizar los depósitos
En primer lugar, los Gobiernos pueden garantizar los depó-
sitos, bonos y obligaciones del banco. En este caso, la ayuda 
estatal no se desembolsa directamente, pero al banco se 
le ofrecen garantías de que podría contar con ella si fuera 
necesario. Según la UE, 19 Estados miembros han utilizado 
este tipo de ayuda estatal, que alcanzó un gasto total de 1,2 
billones de euros ―o el 8,5 % del PIB de la UE― durante el 
período 2008-2014 (y se asignaron hasta 3,25 billones de 
euros en 21 países de la UE para proporcionar garantías).9

Banco malo
Una tercera forma de absorber las pérdidas del sistema 
financiero entraña la creación de lo que se conoce como 
‘banco malo’. En esta situación, se crea una entidad jurídica 
separada, ya sea como entidad privada, gestionada por el 
propio banco o por el conjunto del sector bancario, o como 
entidad pública, gestionada por el Gobierno. Los bancos 
malos compran los préstamos incobrables de un banco 
para liberar a ese banco fallido de los activos defectuosos o 
‘tóxicos’.10 Once Estados miembros de la UE utilizaron este 
tipo de ayuda estatal, con un coste de 188 500 millones 
de euros ―el 1,5 % del PIB de la UE― durante el período 
2008-2014.

Apoyo al capital
Una segunda medida consiste en proporcionar apoyo 
para fortalecer la base de capital propio de las institucio-
nes financieras. En este caso, los Gobiernos recapitalizan 
los bancos. Un total de 19 Estados miembros de la UE 
pusieron en marcha este tipo de ayuda estatal, con un 
coste de 453 300 millones de euros ―el 3,2 % del PIB de la 
UE― durante el período 2008-2014.

Nacionalización
Un cuarto tipo de apoyo que puede prestar el Estado a 
los bancos en quiebra es la nacionalización. En este caso, 
el Estado asume una gran parte o todos los activos del 
banco. A menudo, una nacionalización también entraña 
recapitalizar el banco, con el objetivo de sanear sus 
cuentas. 
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Nota: las cifras de este infocuadro se basan en las estimaciones de la Dirección General de la Competencia de la CE.

Hay varias medidas que puede adoptar un Gobierno para ‘salvar’ o ‘rescatar’ a sus  

bancos. Entre estas ayudas estatales, se pueden distinguir cuatro grandes tipos.8 
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problema en estos bancos en los años anteriores a la crisis. Sin embargo, una serie de 
“deficiencias y, en algunos casos, afirmaciones erróneas” que figuran en los informes de 
auditoría llevaron a la UE a promulgar nueva legislación en este terreno. Esto significa 
que las Cuatro Grandes no proporcionaron los servicios apropiados. A pesar de ello, 
estos fracasos han tenido escasas o nulas consecuencias, y las Cuatro Grandes siguen 
obteniendo contratos. Así sucede particularmente en el ámbito de la UE.

•	 Un pequeño grupo de grandes empresas de consultoría financiera reciben los contratos 
más importantes para diseñar los paquetes de rescate de los bancos de la UE. Un 
ejemplo especialmente destacado es Lazard, que también domina el mercado mundial 
de programas de privatización de empresas públicas. A menudo, los paquetes están 
pobremente elaborados, lo cual se traduce en pérdidas extraordinarias para el público.

El análisis de los casos siguientes muestra cómo funciona el negocio del rescate en la UE.

1.2 	 El negocio del rescate: análisis de casos

España: Bankia

Pérdidas previstas para el Estado: al menos 16 000 millones de euros 
Auditora antes del rescate: Deloitte
Auditora después del rescate: EY (antes Ernst & Young)
Asesora financiera: Lazard 

España recibió un paquete de rescate del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), con la 
supervisión del Fondo Monetario Internacional (FMI), en 2012, ya que el país no estaba en 
disposición de rescatar a los bancos quebrados. El caso más paradigmático de los problemas 
del sector financiero español es el del banco nacionalizado Bankia, que se creó en 2011 como un 
conglomerado de siete cajas de ahorro regionales que estaban experimentando graves dificultades 
de liquidez a causa de su exposición al mercado inmobiliario. El rescate de Bankia ilustra cómo la 
auditoría efectuada por una de las Cuatro Grandes no tiene consecuencias serias para la auditora, 

Bankia	 España	 €16 000	 Deloitte	 EY	 Lazard

Eurobank	 Grecia	 €10 000	 PWC	 PWC	 Lazard

ABN AMRO	 Países Bajos	 €5 000	 EY y Deloitte	 KPMG	 Lazard 

* antes Anglo Irish Bank e Irish Nationwide Building Society

Royal Bank of Scotland	 Reino Unido	 £27 600 	 Deloitte	 Deloitte	 Rothschild
		  (€34 000)		
Irish Bank Resolution 
Corporation* 	 Irlanda	 €36 100	 EY y KPMG	 KPMG	 Merrill Lynch
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a pesar de que se produjeran irregularidades graves; es más, incluso se ve recompensada con 
nuevos contratos. La consultora financiera contratada para dirigir el proceso que conduciría al 
rescate ―la líder mundial Lazard― también proporcionó un asesoramiento erróneo y, además, 
tenía conexiones cuestionables con la gerencia del banco.14 

La creación de Bankia respondió a los esfuerzos de Rodrigo Rato, ex director gerente del FMI, que 
era director de Caja Madrid, la mayor caja del nuevo conglomerado. Las siete cajas se convirtieron 
en bancos privados bajo el nombre comercial de Bankia. Bankia salió a bolsa ―con una oferta 
pública inicial (OPI)― en julio de 2011, convenciendo a muchos pequeños inversionistas y al 
público de que compraran acciones, y asegurándoles que la inversión era tan segura como un 
depósito de ahorro.15 En 2011, Bankia declaró unas ganancias de más de 300 millones de euros; 
auditadas por Deloitte. Sin embargo, menos de un año después, el Gobierno español tuvo que 
nacionalizar la entidad. El Estado se gastó 19 000 millones de euros en salvar al banco, además 
de los 4 500 millones de euros que le había prestado inicialmente cuando se creó.16 Poco después 
de la nacionalización, resultó que los registros auditados por Deloitte eran incorrectos,17 ya que 
el banco, en realidad, había perdido 4 300 millones de euros.18 Esto provocó que cientos de miles 
de pequeños inversores perdieran lo que habían ahorrado durante toda la vida. 

El caso de Bankia ha estado rodeado de polémicas y de indicios de corrupción que, en estos 
momentos, se están investigando. Deloitte desempeñó un papel importante encubriendo las 
pérdidas del banco.19 Había sido contratada por Bankia para preparar las cuentas y, después, 
auditarlas, unos servicios por los que se le pagó generosamente. En los seis meses anteriores 
a la salida de Bankia a bolsa, Deloitte cobró 2,4 millones de euros en concepto de servicios de 
asesoría, además de otro 1,6 millones de euros por servicios de auditoría. Más tarde, el Banco de 
España declararía que los informes elaborados por Deloitte para Bankia eran inválidos, citando 
graves irregularidades.20

Deloitte omitió al menos 12 errores claros en las cuentas de Bankia para asegurarse unos lucrativos 
contratos de consultoría en el futuro.21 La empresa de asesoría financiera Lazard también estuvo 
implicada en algunas operaciones cuestionables con respecto a la oferta pública inicial de la 
entidad, cuando salió a bolsa en 2011. Actualmente, Rodrigo Rato ―ex director gerente del FMI, 
que había trabajado en Lazard antes de ocupar el puesto de director de Caja Madrid y que fue 
director de Bankia durante dos años, hasta 2012― está siendo juzgado en relación con cinco 
contratos distintos otorgados a Lazard durante su presidencia.22 Rato proporcionó a su antiguo 
empleador unos contratos por valor de 16,4 millones de euros. Al mismo tiempo, en 2011, Rato 
recibió 6,1 millones de euros de Lazard, en una cuenta bancaria que poseía en el exterior. A pesar 
de los enormes costes que supuso la labor de asesoramiento de Lazard, Bankia tuvo que ser 
rescatado poco después.23 Aunque el Gobierno español y el Banco Central de España sostienen 
oficialmente que, en total, se utilizó un total de 23 500 millones de euros de dinero público para 
salvar a Bankia, un análisis reciente del caso por parte del Banco Central de España llegó a la 
conclusión de que la cifra real duplicó, por lo menos, esa cantidad,24 y que se perdieron para siempre 
16 000 millones de euros. A pesar de las pérdidas, hasta el momento la única consecuencia es 
que las autoridades españolas han multado a Deloitte con 12 millones de euros por conducta 
irregular. Como resultado, otra de las Cuatro Grandes, EY, sustituyó a Deloitte como auditora de 
Bankia en 2013. Sin embargo, en 2014, Deloitte fue contratada de nuevo por Bankia para auditar 
sus fondos de pensiones.25 
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Grecia: Eurobank

Pérdidas para el Estado: más de 10 000 millones de euros 
Auditora antes y después del rescate: PricewaterhouseCoopers (PWC)
Asesora financiera: Lazard

En enero de 2015, el exministro de Finanzas griego, Yanis Varoufakis, calculaba que, hasta ese 
momento, el 89 % del dinero del rescate que la Troika había concedido a Grecia se había destinado 
principalmente al pago de la deuda, los pagos de intereses y la reestructuración bancaria. El 
resto se había destinado a financiar los costes operativos del Estado.26 Aunque una gran parte 
de los préstamos se asignaron directamente al pago de la deuda, otro gasto importante fue el 
del rescate público de los bancos quebrados. Casi 50 000 millones de euros de los préstamos se 
destinaron directamente a medidas de recapitalización para estabilizar el sector financiero del 
país.27 Para ello, el Gobierno griego nacionalizó una serie de bancos a través del Fondo Helénico 
de Estabilidad Financiera (FHEF). En 2013, el Gobierno griego adquirió el 95 % del capital de 
Eurobank en una emisión de acciones de urgencia, a un precio de 1,54 euros por acción y por 
un importe de 5 800 millones de euros. A través de una serie de medidas de recapitalización 
y adquisiciones, el Gobierno griego gastó en Eurobank, en apenas dos meses, un total de  
13 300 millones de euros, prestados por el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF).28 
Poco después de inyectar este dinero, el FHEF decidió lanzar una nueva emisión de acciones para 
reunir más capital, con el visto bueno de la Troika y el Gobierno. La nueva emisión de acciones, 
que contaría con el asesoramiento financiero de Lazard, perseguía que el banco recuperara la 
titularidad privada. A pesar del interés de los inversores en las acciones, el precio de estas se 
fijó un 80 % por debajo del precio original pagado por el Gobierno griego y por debajo del que 
estaban cotizando en la Bolsa de Atenas en aquel momento.29 La ampliación del capital accionario, 
en el que el Gobierno no pudo participar por decisión de la Troika, solo consiguió ingresar 2 860 
millones de euros, pero hizo que la participación del FHEF en el banco se redujera de un 60 % 
a apenas un 35 %. Los contribuyentes griegos y europeos perdieron más de 10 000 millones 
de euros en esta operación, con la que el capital del Estado griego cayó de los 13 300 millones 
de euros a solo 2 000 millones de euros. La auditora de Eurobank ―PWC, otra de las Cuatro 
Grandes― no había advertido de ningún posible riesgo antes de que se necesitara el rescate. 
En el momento de escribir estas líneas, PWC seguía siendo la auditora del banco. A pesar de las 
pérdidas registradas por el paquete de rescate diseñado por Lazard, la empresa ha conservado 
su papel de principal asesora del Gobierno griego.30 

Países Bajos: ABN AMRO

Pérdidas previstas para el Estado: más de 5 000 millones de euros 
Auditora antes del rescate: EY
Auditora el año del rescate: Deloitte 
Auditora después del rescate: KPMG
Asesora financiera: Lazard

En octubre de 2008, pocos meses después de que la crisis financiera azotara Europa, el Gobierno 
holandés anunció la nacionalización integral de ABN AMRO, el banco Fortis y las actividades de 
seguros del banco Fortis.31 Aunque en un principio el Gobierno informó de que el precio total de 
compra que había pagado ascendía a 16 800 millones de euros, en 2015 el Centro Nacional de 
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Estadística de los Países Bajos calculó que la compra y las inyecciones extraordinarias de capital 
para los tres activos sumaban en torno a los 28 000 millones de euros, de los cuales 21 700 se 
habían destinado solo a ABN AMRO. Según este mismo Centro, además del precio de adquisición y 
las inyecciones de capital, el Estado había desembolsado otros 6 000 o 7 000 millones de euros en 
intereses debido al aumento de la deuda nacional. En estos momentos, ABN AMRO se encuentra 
en proceso de reprivatización. En la oferta pública inicial (OPI) del banco, en noviembre de 2015, 
la entidad se valoró en 16 700 millones de euros.32 Si bien el director del banco y el actual ministro 
de Finanzas, Jeroen Dijsselbloem, consideraron que la OPI había sido un éxito, la venta al precio 
de la OPI significó que el contribuyente incurriera en una pérdida de aproximadamente 5 000 
millones de euros. Lazard, una vez más, desempeñó un papel importante en la pérdida de fondos 
por parte del Estado. En 2008, cuando se nacionalizó ABN AMRO, el Gobierno holandés contrató 
a Lazard para que le asesorara sobre la cantidad que debía pagar por el banco. Los asesores de 
Lazard cobraron, por tres días de trabajo, casi cinco millones de euros, pero no mencionaron que 
el banco tenía deudas pendientes, que se deberían haber deducido del pago total.33 Debido a este 
problema de comunicación, el Estado holandés tuvo que inyectar en el banco otros 6 500 millones 
de euros para mantenerlo a flote. Cuando los banqueros de Lazard se vieron confrontados con el 
error, se negaron a reconocer que hubieran cometido un fallo, señalando: “Nosotros procuramos 
ofrecer una estimación del valor del banco. El precio se determina durante las negociaciones, y 
puede estar lejos del valor real. Depende del cliente decidir cuánto está dispuesto a pagar”.34 En 
otras palabras: a pesar de que el Gobierno contrató a la empresa y le pagó sustancialmente por 
su supuesta pericia financiera, esta negó cualquier irregularidad, puntualizando que su consejo 
no era vinculante. Lazard sigue recibiendo contratos de ABN AMRO, entre otras cosas por el 
asesoramiento sobre la venta de una unidad de negocio en Asia.35

Reino Unido: Royal Bank of Scotland (RBS)

Pérdidas previstas para el Estado: unos 27 600 millones de libras esterlinas (34 000 millones de euros)
Auditoras antes y después del rescate: Deloitte. EY asumió la tarea a partir de 201636

Asesora financiera: Rothschild

El derrumbe del banco RBS, que registró unas pérdidas récord en 2008, se desencadenó a raíz de 
la adquisición del banco holandés ABN AMRO (véase el apartado anterior) por 49 000 millones 
de libras esterlinas (unos 62 000 millones de euros) en 2007.37 En 2008, el Gobierno británico 
adquirió, a través de una serie de operaciones, una participación del 83 % en RBS. En total, el 
Gobierno gastó en estas operaciones alrededor de 46 000 millones de libras (alrededor de 60 000 
millones de euros). Teniendo en cuenta el valor de mercado actual, la pérdida total del Estado se 
situaría en aproximadamente 27 600 millones de libras (34 000 millones de euros). Dado que el 
Gobierno persigue traspasar la participación del Estado en el banco antes de que termine la actual 
legislatura, es probable que los contribuyentes británicos sufran unas pérdidas significativas.38  Un 
análisis de 2015 del grupo de asesoría financiera Rothschild ―otro de los famosos asesores en 
materia de privatizaciones que se analizan en el informe La industria de la privatización en Europa 
del TNI― señalaba que seguir aplazando la reprivatización de RBS resultaría perjudicial para la 
economía. Por este motivo, el Tesoro del Reino Unido decidió vender una participación inicial del 
5,4 %, lo cual significó una pérdida directa de 1 100 millones de libras (1 250 millones de euros) 
para el Estado.39 Algunos documentos filtrados apuntan a que esta urgencia se debió al temor de 
que el valor de las acciones bajara aún más porque en aquel momento se estaban investigando 
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posibles irregularidades cometidas por RBS con respecto a pequeñas y medianas empresas, lo 
cual podría haber entrañado unas pérdidas potenciales de 15 000 a 30 000 millones de libras  
(17 500 a 35 000 millones de euros).40 41 Rothschild había contratado al exjefe de Patrimonio Global 
de RBS un año antes.42 Pese a las pérdidas, Deloitte conservó su posición como auditora de RBS 
hasta 2016.

Irlanda: Irish Bank Resolution Corporation (antes Anglo Irish Bank e Irish 
Nationwide Building Society)

Pérdidas previstas para el Estado: 36 100 millones de euros
Auditora antes del rescate: Anglo Irish: EY / Irish Nationwide: KPMG 
Asesora financiera: Merrill Lynch
Responsable de la liquidación de Irish Bank Resolution Corporation (IBRC): KPMG

Irlanda fue uno de los países donde la crisis financiera tuvo un impacto más devastador. Justo 
después del hundimiento de Lehman Brothers, el Gobierno irlandés decidió garantizar 440 000 
millones de euros de pasivos del sobredimensionado sector financiero del país (la deficiente 
regulación nacional había permitido a los bancos pedir préstamos a bajo precio en el mercado 
monetario internacional).44 Esta cantidad era tres veces el PIB del país, lo cual dio lugar a 
una de las peores crisis de deuda soberana de Europa. En un período de dos años, Irlanda 
nacionalizó los principales cuatro bancos del país.45 Entre 2009 y 2014, el país destinó unos  
66 800 millones de euros a recapitalizar los bancos quebrados.46 En 2014 se calculó que 43 100 
millones de euros de ese dinero se han desvanecido para siempre debido a la pérdida de valor 
de los bancos nacionalizados, y queda por ver si algún día se recuperarán del todo los 23 700 
millones de euros restantes.47 Según el Eurostat, en Octubre de 2016 las perdidas ascendían a 
46 638 millones de euros.

La nacionalización de dos entidades financieras, que se fusionaron con la nacionalización, ha 
sido especialmente costosa para el Estado irlandés: la de Anglo Irish Bank e Irish Nationwide 
Building Society (INBS), que pasaron a convertirse en Irish Bank Resolution Corporation (IBRC). El 
primer banco que se nacionalizó totalmente en Irlanda fue Anglo Irish Bank. Anglo había estado 
muy expuesto a los préstamos inmobiliarios y se vio gravemente afectado por la caída mundial 
de los mercados de la vivienda en 2007 y 2008, lo que provocó que, entre 2007 y 2009, su valor 
cayera en picado, de los 13 000 millones de euros a los 242 millones de euros.48 No obstante, lo 
que finalmente desembocó en el derrumbe del banco fue la falta de ética de sus directores, en 
especial de su director ejecutivo, Sean FitzPatrick. En septiembre de 2008, mientras el Gobierno 
estaba planificando la recapitalización de los bancos con el fin de salvaguardar la estabilidad 
del sistema financiero, se reveló un gran escándalo: los directores de Anglo habían contraído en 
secreto préstamos personales con el banco, pero estos no se habían reflejado en los balances 
de la entidad.49 Resultó que FitzPatrick había ocultado personalmente 87 millones de euros en 
préstamos, trasladándolos de forma temporal a otro banco.50 En total, los directores de Anglo 
habían escondido de los balances oficiales del banco un total de 150 millones de euros en 
préstamos.51 Estas revelaciones acabaron conduciendo al despido de FitzPatrick, que, sin embargo, 
sigue manteniendo que sus acciones fueron legales y que la inevitable nacionalización del banco 
se debió a que el público había perdido la confianza en la integridad de la institución.52 
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Uno de los principales actores indirectamente involucrados en el escándalo de los préstamos 
ocultos fue EY. La empresa EY había sido la auditora del banco durante los 10 años anteriores a 
la crisis, ganando 10,3 millones de euros por sus servicios. En 2012, EY fue demandada por IBRC, 
el antiguo Anglo Irish Bank, que sostenía que EY no había logrado descubrir las operaciones de 
préstamos irregulares.53 Esta fue la primera vez que un banco irlandés demandó a una auditora 
por su papel en la crisis financiera. En julio de 2016, el juez Martin Nolan declaró: “Parece 
inconcebible que se aprobaran estas cuentas”. Sin embargo, EY no enfrentará ninguna consecuencia, 
al argüir que, según la ley irlandesa, era responsabilidad del banco y de los directores de entonces 
asegurarse de que los informes financieros cumplían con los requisitos legales y las normas 
contables.54 Aunque EY había estado aprobando los dudosos informes financieros del banco 
durante años, el Gobierno irlandés consideró que sería una buena idea que la empresa siguiera 
auditando el patrimonio inmobiliario del banco. En esa función, durante el período 2013-2014, 
EY percibió hasta 22 millones de euros del Estado.55 IBRC fue liquidado en 2013, con un coste 
neto estimado de 36 100 millones de euros, que salieron de los bolsillos de los contribuyentes 
irlandeses. La empresa elegida para dirigir el proceso fue KPMG.56

1.3 	 El papel de las empresas de auditoría en el negocio del rescate

La industria de los servicios de auditoría está muy concentrada, en especial la que ofrece sus 
servicios a grandes corporaciones y a ciertos bancos. PWC, EY, Deloitte y KPMG, también conocidas 
como las Cuatro Grandes, representan el 61 % de la cuota del mercado de la auditoría de la UE, 
mientras que en países como España e Italia este porcentaje puede llegar a alcanzar el 80 %.63 Si 
se examinan las grandes corporaciones, las cifras son aún más altas. El 98 % de las 350 auditorías 
del índice de la bolsa de valores de Londres (FTSE) y el 95 % de las de las compañías de la lista 
Fortune 500 dependen de alguna de las Cuatro Grandes.64 A pesar de que las auditorías externas 
están concebidas para tranquilizar a las partes interesadas con un control objetivo del estado 

INFO CUADRO 2:  

El rescate de los bancos alemanes

La economía alemana es el ejemplo modélico de la eurozona y representa el 20 % del PIB de la UE. Durante las 
crisis financiera y bancaria de la Unión, todas las miradas estaban centradas en los países periféricos, en particular 
en los que habían recibido paquetes de rescate de la Troika. La principal aportación de esos paquetes provino 
de los contribuyentes alemanes, lo cual ayudó a crear la narrativa de los alemanes eficientes que debían salvar 
a los holgazanes vecinos del sur. Sin embargo, los bancos en Alemania ―desde los Landenbanken, entidades 
regionales semipúblicas, al gigante Deutsche Bank, que ahora se encuentra en dificultades― también hicieron un 
uso generalizado de productos financieros que finalmente resultaron ser un fracaso y, por lo tanto, necesitaron 
importantes paquetes del rescate. El Gobierno alemán creó un fondo de 480 000 millones de euros57 ―dos veces 
el PIB de Grecia― para asegurar el sector bancario, con unas pérdidas netas de hasta 38 000 millones de euros 
hasta 2015.58 Solo WestLB, el principal Landebank, ahora liquidado, costó 18 000 millones de euros.59 Algunos 
estudios académicos recientes sugieren que las autoridades alemanas no disciplinaron bien a sus bancos60 y 
que estos adoptaron prácticas arriesgadas porque contaban con que los gobiernos de los respectivos estados 
intervendrían de ser necesario,61 como ya había sucedido anteriormente.62 
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financiero de una entidad, este no fue especialmente el caso en los años previos a la crisis.65 
Las Cuatro Grandes han desarrollado unas relaciones con los clientes que, a menudo, se han 
prolongado durante décadas (e incluso han llegado a los 120 años en el caso de PWC y el banco 
británico Barclays).66 Aunque se supone que las auditoras deben elaborar informes objetivos, sus 
honorarios son determinados por la institución a la que examinan. En la UE, antes de la crisis y 
durante esta, las empresas de auditoría solían ofrecer otros lucrativos servicios de consultoría 
financiera a bancos y empresas. De hecho, hay estudios que demuestran que esa supeditación a 
los honorarios afecta a la supuesta independencia de las auditoras y puede llegar a silenciarlas, 
lo que podría causar graves conflictos de interés.67 Este modelo de auditoría del sector privado 
se basa en el control mutuo de instituciones con ánimos de lucro, por lo que ninguno de los 
inspectores es realmente independiente.68 Estas prácticas se prohibieron en los Estados Unidos en 
2002, en virtud de la Ley Sarbanes-Oxley, y sólo en 2016 entro en vigor una legislación semejante 
en la UE, tal y como se explicar en el capítulo 2 de esta publicación. Si bien durante la crisis se 
rescataron unos 150 bancos de la UE, ninguna de las auditorías a las que se habían sometido 
declaró algún tipo de problema.69 Se podría argüir que las auditoras simplemente estaban 
aplicando una legislación inapropiada o que prácticas como las estructuras extraterritoriales y 
los instrumentos financieros que operan fueran del balance contable impedían que el riesgo se 
evaluara de forma adecuada. Sin embargo, han sido contratadas una y otra vez como expertas 
globales en estos asuntos (véase la tabla 2). Durante la crisis y después de esta, en toda la UE (y 
en los Estados Unidos) se han investigado casos en los que los bancos obtuvieron un informe 
de auditoría positivo de alguna de las Cuatro Grandes un año antes de ser rescatados, aunque 
este hecho, de momento, ha tenido pocas o nulas consecuencias jurídicas. Deloitte fue multada 
con 12 millones de euros por mala conducta en la auditoría de Bankia, que tiene unas pérdidas 
confirmadas de 16 000 millones de euros. En los Estados Unidos, a EY se la multó con 10 millones 
de dólares (9,23 millones de euros) por mala conducta en la auditoría de Lehman Brothers, 
cuya quiebra desató la Gran Recesión.70 El estudio de varios casos ilustra cómo las empresas de 
auditoría ofrecieron evaluaciones y servicios incorrectos, pero, aún así, fueron recompensadas 
por ello. Para valorar con más detalle si las empresas de auditoría fueron en parte culpables de 
lo ocurrido durante la crisis, se examinarán dos casos notables en los que se ha investigado o se 
está investigando a las Cuatro Grandes en la UE.

Reino Unido: KPMG, PWC y Halifax Bank of Scotland (HBOS)

En 2016, el Consejo de Informes Financieros del Reino Unido (FRC, por sus siglas en inglés, 
el órgano independiente británico que supervisa el sector financiero) puso en marcha una 
investigación sobre la conducta de KPMG y PWC antes de la crisis financiera, así como sobre los 
juicios que había efectuado con respecto a las provisiones por deudas incobrables del banco 
HBOS.71 El desenfreno en la concesión de préstamos por parte de HBOS antes de la crisis acabó 
desembocando en unas deudas incobrables por valor de 45 000 millones de libras esterlinas (51 
000 millones de euros) y, después de que el banco fuera adquirido por Lloyds Banking Group, un 
rescate de 20 000 millones de libras (23 000 millones de euros).72 En 2015, Paul Moore, un antiguo 
gerente del departamento de Riesgos y Cumplimientos de HBOS, publicó un libro titulado, en 
inglés, Crash Bank Wallop: The Memoirs of the HBOS Whistleblower, en el que presentaba un relato 
pormenorizado de la codicia y las malas prácticas que propiciaron el hundimiento de HBOS. 
Como el trabajo de Moore había consistido en informar a la dirección de la entidad de posibles 
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LAS CUATRO GRANDES AUDITORAS EN EL NEGOCIO DEL RESCATE 
BANCARIO EN LA UE
AUDITORÍAS Y ASESORAMIENTO FINANCIERO 

Las empresas de auditoría revisan los estados financieros de los bancos  
y dan una opinión sobre su exactitud. Las firmas de auditoría también  
proporcionan asesoramiento financiero a los bancos, incluyendo  
programas de gestión de riesgos y estructuración de operaciones  
tributarias en paraísos fiscales.

PROGRAMAS DE RESCATE

Las Cuatro Grandes participaron en los pro-
gramas de rescate de la UE, proporcionando 
asesoramiento técnico sobre cómo rescatar 
a los bancos. Recibieron millones de euros 
en concepto de honorarios por cada caso.

CRISIS BANCARIA 2008-2015

Cuando la crisis bancaria estalló en la UE ―lo cual significa que fallaron los programas  
de gestión de riesgos ofrecidos por las Cuatro Grandes―, los Gobiernos nacionales y las  
instituciones de la UE decidieron rescatar al sistema bancario para evitar el ‘colapso’  
de la economía.

NUEVAS NORMATIVAS

La UE ha creado dos nuevas normas para impedir que se puedan repetir 
los peores conflictos de interés que se podían dar antes de la crisis:

1.	� Los servicios de auditoría y financieros están divididos. La misma empresa  
auditora ya no puede proporcionar servicios de auditoría y financieros al mismo cliente.

2.	� La relación debe limitarse a 10 años (prorrogables hasta 20 después de una  
licitación pública). Una empresa podía tener la misma auditora durante décadas,  
lo que daba lugar a conflictos de interés debido a la cercana relación que se  
construía.

LAS CUATRO GRANDES MANTIENEN 
SU DOMINIO

Con la nueva normativa, los bancos pasan de una de 
las Cuatro Grandes a la otra. La situación de oligopolio 
sigue intacta. Las Cuatro Grandes siguen recibiendo 
contratos millonarios de los bancos, los Estados miem-
bros y las instituciones de la UE.

ESCÁNDALOS 
DE LAS CUATRO GRANDES

Los conflictos de interés surgen cuando las 
Cuatro Grandes prestan servicios de au-
ditoría y de otro tipo al mismo cliente. Así 
sucedió, por ejemplo, con Deloitte que fue 
contratada por el banco español Bankia 
para preparar sus estados financieros y, 
luego, auditarlos. Bankia declaró beneficios 
de 300 millones de euros en 2011. Menos 
de un año después, necesitó un rescate 
que acumula pérdidas de 16 000 millones 
de euros de los contribuyentes. Las cuen-
tas elaboradas y auditadas por Deloitte 
han resultado tener irregularidades, el 
banco, de hecho, había perdido 4 300 
millones de euros en 2011. Estos casos 
ponen de relieve que se necesitan nuevas 
normativas. Hasta ahora, los escándalos 
han tenido pocas consecuencias jurídicas. 
Deloitte ha pagado una multa de 12 mil-
lones de euros por el caso Bankia.
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riesgos, en 2004 planteó su preocupación por la implacable cultura de ventas del banco, que se 
manifestaba en la venta abusiva de millones de pólizas de seguros y en la concesión de préstamos 
imprudentes.73 Sin embargo, fue despedido por el director, James Crosby, por poner en tela de 
juicio la estrategia de crecimiento del banco.74 Tras el despido, Moore trasladó sus inquietudes a 
la Autoridad de Servicios Financieros (FSA por sus siglas en inglés) del Reino Unido, un órgano ya 
disuelto. La FSA solicitó a KPMG, la empresa que proporcionaba al banco servicios de auditoría 
y consultoría, que efectuara una “investigación independiente” sobre el caso. KPMG (donde 
Moore también había trabajado en el pasado) llegó a la conclusión de que HBOS contaba con 
los controles de riesgo apropiados y que las preocupaciones de Moore eran infundadas. La FSA, 
cuyo vicepresidente en aquel momento era el propio director de HBOS, James Crosby, aceptó 
estas conclusiones y no investigó más.75 Es evidente el conflicto de interés que suponía que KPMG 
se encargara de investigar las acusaciones de Moore. KPMG había estado auditando al banco 
desde su creación, en 2001. Aceptar las preocupaciones planteadas por Moore habría equivalido 
a admitir la ineficacia de sus propias auditorías. Según una investigación parlamentaria sobre el 
asunto, se habían descubierto fallos elementales y generalizados en la gestión de riesgos por parte 
del banco, lo cual se debería haber detectado fácilmente con una auditoría de calidad.76 Además, 
entre 2003 y 2007, KPMG recibió 55,8 millones de libras esterlinas (64,5 millones de euros) en 
concepto de honorarios por servicios de auditoría y otros 45,1 millones de libras (52 millones de 
euros) por servicios de consultoría.77 Estos altos honorarios podrían dar una idea de por qué la 
auditora aprobó unas cuentas basadas en préstamos arriesgados y aceptó de forma implícita el 
riesgo extremo que estaba asumiendo HBOS con el fin de crecer exponencialmente. Los obvios 
conflictos de interés que se derivan de esta situación acabaron pasando una elevada factura a 
los contribuyentes, ya que Lloyds Banking Group fue rescatado con más de 20 000 millones de 
libras esterlinas (23 000 millones de euros) después de haber adquirido HBOS.78

Italia: PWC y Banca delle Marche

Banca delle Marche era un pequeño banco italiano que fue liquidado a finales de 2015, tras años 
de crecientes pérdidas. La entidad se dividió en un ‘banco malo’ y un nuevo ‘banco bueno’, y fue 
una de las primeras instituciones de la UE que se sometió a un ‘rescate interno’, siguiendo las 
nuevas reglas de la Unión Bancaria de la UE, de forma que el coste corrió a cargo de los propios 
titulares de los bonos y de un fondo especial de resolución bancaria (con aportaciones del sector 
bancario italiano), y no de los contribuyentes.79 El banco se sometió a esta recapitalización interna 
tras años de mala gestión y de una creciente participación en operaciones de préstamos de 
riesgo. El antiguo consejo de administración del banco había estado aprobando, durante años, 
la concesión de créditos a sus amigos sin ningún tipo de consulta o escrutinio, lo que provocó un 
creciente aumento de las pérdidas. La exposición de la Banca delle Marche a los créditos de riesgo, 
por ejemplo, pasó de los 760 millones de euros en 2011 a más de 2 400 millones de euros en 
2012.80 Aunque los informes y los estados financieros del banco contenían graves irregularidades 
y los créditos de riesgo se deberían haber detectado desde el principio, PWC nunca informó de 
ninguna anomalía ni alertó sobre posibles prácticas peligrosas. PWC fue demandada en 2015 
por 182,5 millones de euros en concepto de daños por los nuevos comisionados del banco, por 
no haber hecho bien su trabajo.81 La solicitud de indemnización formaba parte de una demanda 
más amplia, de 282 millones de euros, contra el antiguo consejo de administración del banco. Si 
PWC hubiera revisado minuciosamente las cuentas del banco desde que comenzó el mandato 
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del consejo de administración (de 2006 a 2012), podría haberse cambiado de política o podría 
haberse propiciado la intervención del Banco Central.82 Sin embargo, como esto no sucedió, la 
entidad, finalmente, tuvo que ser liquidada.

Estos dos casos ilustran cómo las Cuatro Grandes fueron contratadas para investigar sus propias 
malas prácticas. Estos evidentes conflictos de interés han dado lugar a algunos procesos judiciales 
contra empresas de las Cuatro Grandes en la UE, aunque estos siguen siendo sorprendentemente 
escasos. Sin embargo, como se examina más adelante, la práctica generalizada de las Cuatro 
Grandes de prestar servicios de auditoría y de otro tipo al mismo cliente ha dado lugar a una 
nueva legislación en la UE.84

1.4 	� El papel de las empresas de consultoría financiera en el negocio 
del rescate

Mientras que el público en general ha perdido importantes sumas de dinero como resultado 
de la crisis, un pequeño grupo de empresas de consultoría financiera ha conseguido obtener 
unos beneficios sustanciales a través de varios planes de rescate. Gracias a los servicios de 
asesoramiento e investigación, estas empresas se han erigido como las evidentes ganadoras de 
los paquetes de rescate de la UE. Los servicios de consultoría financiera y los de auditoría de las 
Cuatro Grandes se solapan muchas veces y, por ejemplo, es habitual que asesoren a los bancos 
y a otros clientes sobre cómo invertir su patrimonio. Sin embargo, las empresas de auditoría no 
invierten los recursos propios a través de sus unidades de inversión. Las empresas de consultoría 
financiera ―en especial las más grandes, como Lazard― sí lo hacen. Una tendencia que se 
ha empezado a dibujar recientemente es que las empresas de gestión de patrimonio ―cuya 
principal actividad consiste en invertir el capital de sus clientes― están entrando en el campo de 

INFO CUADRO 3:

Elusión fiscal a través de las Cuatro Grandes

Si bien el papel de las empresas de auditoría en la crisis financiera ha permanecido en gran medida oculto, 
sus servicios han sido objeto de un escrutinio creciente a la luz de una serie de documentos filtrados en los 
últimos años, como los revelados en el escándalo LuxLeaks. Aunque sus servicios tradicionales estaban dirigidos 
principalmente a las auditorías, en las últimas décadas las Cuatro Grandes empezaron a centrarse cada vez 
más en los servicios de asesoramiento. En 2014, el escándalo LuxLeaks reveló que empresas de las Cuatro 
Grandes habían promovido la elusión fiscal entre sus clientes, en particular entre algunas de las mayores 
multinacionales del mundo, instituciones financieras y Gobiernos. Al mismo tiempo, el hecho de que las Cuatro 
Grandes dominaran el mercado también llevó a los Gobiernos a solicitar su asesoramiento para hacer frente 
a la elusión fiscal en paraísos fiscales.83 En el Reino Unido, las Cuatro Grandes asesoraron al Gobierno sobre 
la formulación de leyes fiscales y, después, a particulares ricos y multinacionales sobre cómo sortearlas. El 
negocio de la asesoría fiscal reporta a las Cuatro Grandes un total combinado de 25 000 millones de euros al 
año a escala mundial.84
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EMPRESA
INGRESOS GLOBALES 

(2015)
(EN MILLONES DE EUROS)

NÚMERO DE EMPLEADOS 
GLOBALMENTE (2016)

SEDE CENTRAL ACTIVIDAD

Auditoría, tributación, 
consultoría de gestión y 
financiera

Auditoría, tributación, 
consultoría de gestión y 
financiera

Auditoría, tributación, 
consultoría de gestión y 
financiera

Auditoría, tributación, 
consultoría de gestión y 
financiera

Consultoría financiera, 
gestión de activos y banca 
de inversión

Gestión de activos (cada vez 
más consultoría financiera)

Consultoría de gestión y 
financiera

Correduría de seguros, 
consultoría de gestión y 
financiera, reaseguros, 
consultoría de inversión

EY (antes Ernest & Young)

PWC 
(PricewaterhouseCoopers)

Deloitte

KPMG

Lazard

BlackRock

Oliver Wyman (propiedad 
de Marsh & McLennan 
Companies)

Marsh & McLennan 
Companies

$28 600 
(€26 700)

$35 400
(€33 100)

$35 200
(€32 900)

$24 400
(€22 800)

$2 350
(€2 200)

$11 400
(€10 600)

$1 800
(€1 700)

$13 000
(€12 200)

Londres 
(Reino Unido)

Londres 
(Reino Unido)

Londres 
(Reino Unido)

Ámsterdam (Países 
Bajos)

Nueva York (EEUU) 
pero registrada en 
las Bahamas

Nueva York (EEUU)

Nueva York (EEUU)

Nueva York (EEUU)

230 800

223 468

244 400

173 965

2 610

12 000

4 000

57 000*

04
* En 2014

la asesoría financiera. El caso más destacado sería el de la empresa líder BlackRock, que gestiona 
5,1 billones de dólares estadounidenses (4,8 billones de euros), el equivalente al PIB del Reino 
Unido y Francia combinados.

El estudio de los casos ilustra un patrón que se repite en los paquetes de rescate más costosos. 
Las Cuatro Grandes empresas de auditoría garantizaban a los inversores la estabilidad de los 
clientes, pero cuando se producía la quiebra, las responsabilidades que se asumían eran escasas 
o nulas. Un pequeño número de consultoras financieras trabajaban mano a mano con los bancos, 
asesorándoles sobre cómo dirigir el negocio. Las quiebras demuestran que hicieron un trabajo 
pobre, pero, a pesar de ello, se las recompensó con más contratos.

La Troika recurrió a consultoras externas para determinar qué cantidad necesitaban los países 
o los bancos endeudados con el fin de evitar el rescate. Es difícil acceder a los datos sobre los 
honorarios pagados a estas consultoras. Sin embargo, gracias a una investigación internacional 
realizada en 2013 por un grupo de periodistas europeos, se puede constatar la concentración 
de la cuota de mercado en el negocio del rescate. Cuatro empresas, en particular, que son 
relativamente desconocidas para el público en general, han podido obtener enormes beneficios 
ofreciendo su asesoramiento ‘independiente’: Alvarez & Marsal, BlackRock, Oliver Wyman y 
Pimco. Además, estas empresas suelen trabajar con subcontratistas, entre los que casi siempre 
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se encuentra alguna de las Cuatro Grandes empresas de auditoría.85 Sin embargo, aunque los 
países altamente endeudados pagaron a empresas privadas cientos de millones de euros, las 
recomendaciones de estas a menudo resultaron ser erróneas o insuficientes. Las empresas de 
auditoría y consultoría, cuyos conocimientos sobre los modelos comerciales y las actividades de 
los bancos se requerían antes de la crisis, cobraron decenas de millones de euros por ayudar a 
los Gobiernos a hacer frente a las crisis causadas por esos mismos bancos.

Por otra parte, aunque estas empresas fueron contratadas por la Troika para evaluar la situación 
financiera de los países y los bancos, su designación no fue precedida de ninguna licitación pública.86

España

Al igual que otros países endeudados, España contrató a una serie de consultoras del sector 
privado que recibieron decenas de millones por sus servicios de asesoramiento al Gobierno 
español. El Estado contrató a Oliver Wyman, una empresa de consultoría con sede en los 
Estados Unidos, y a Roland Berger, una empresa de consultoría alemana, para que auditaran 
las necesidades de capital de todo el sistema bancario y sometieran a todas las entidades de 
este a una prueba de resistencia bancaria (o prueba de estrés).87 Las Cuatro Grandes también 
fueron contratadas para efectuar otra serie de auditorías de los principales bancos españoles 
antes de que el Estado solicitara, en 2012, el rescate del Mecanismo Europeo de Estabilidad 
(MEDE).88 En total, los honorarios combinados de los servicios de auditoría ascendieron a unos 
30 millones de euros.89 Incluso Deloitte, la empresa que había sido en parte responsable de 
agravar la crisis española debido a su papel en el hundimiento de Bankia, obtuvo del Gobierno 
1,8 millones de euros por su labor de auditoría. En total, entre 2009 y 2012, el FROB, el fondo de 
resolución bancaria de España, gastó unos 32 millones de euros en asesores externos.90 Estos 
costes incluyeron 2 millones de euros en honorarios para Alvarez & Marsal, que participó en la 
creación del ‘banco malo’ de España, la Sareb, para gestionar los activos tóxicos traspasados de 
los bancos nacionalizados. El FROB también contrató a BlackRock Solutions y Oliver Wyman para 
gestionar la Sareb, y administrar y valorar sus activos.91 BlackRock es la mayor gestora de activos 
del mundo, por lo que una evaluación a la baja de los activos españoles le podría beneficiar de 
forma considerable. Esto podría dar lugar a un conflicto de interés, pero, al parecer, los directores 
del FROB no lo tuvieron en cuenta.

Chipre

En 2013, Chipre recibió de la Troika un rescate de 10 000 millones de euros. Para evaluar la 
reestructuración del sector bancario del país, el Banco Central de Chipre contrató a Alvarez & 
Marsal. Esta empresa se había convertido en la especialista de referencia de los bancos y los 
países que deseaban reestructurar el sector bancario durante la crisis. En 2008, la empresa 
gestionó la bancarrota de Lehman Brothers y adquirió fama internacional como líder mundial 
en reestructuración bancaria.92 La crisis había ofrecido a la empresa la oportunidad de crecer 
sustancialmente y obtener enormes ganancias; solo con el acuerdo de Lehman Brothers, ganó 
91 millones de dólares estadounidenses.93 Por sus servicios de asesoramiento en 2012 y principios 
de 2013, consistentes en evaluar los planes de recapitalización y reestructuración del país, el 
Banco de Chipre pagó a Alvarez & Marsal más de cinco millones de euros.94 Poco después, los 
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medios de comunicación chipriotas informaron de que el director del Banco Central había 
concedido a la empresa otro contrato, que estipulaba que esta recibiría el 0,1 % del total de los 
costes de recapitalización de los bancos chipriotas, por un valor de casi 16 millones de euros (el 
coste total de la recapitalización de los bancos chipriotas ascendió a 15 700 millones de euros).95 
El hecho de que los honorarios de la empresa dependieran del importe total del plan de 
recapitalización ponen en tela de juicio la objetividad de la empresa a la hora de evaluar los 
bancos de Chipre. Además, el acuerdo se pactó a puerta cerrada y sin el conocimiento de la junta 
del Banco Central. El caso está siendo investigado actualmente por la fiscalía general de Chipre. 
En septiembre de 2012, Chipre también contrató a Deloitte y Pimco, una empresa estadounidense 
de gestión de activos, para examinar su recapitalización bancaria. Más tarde, contrató a BlackRock 
Solutions, filial de la mayor gestora de activos del mundo, BlackRock, para revisar la metodología 
de Pimco, de forma que pagó dos veces por el mismo trabajo.96

Eslovenia

En 2013, Eslovenia parecía estar destinado a ser el próximo país en pedir fondos de rescate de 
las instituciones europeas. Sin embargo, después de someter a sus bancos a una prueba de 
resistencia, el país decidió financiar las medidas internas de recapitalización en lugar de permitir 
que los acreedores extranjeros ganaran influencia sobre las finanzas del Estado. El papel de los 
consultoras durante la prueba de resistencia bancaria despertó una gran polémica. Aunque varias 
instituciones eslovenas habían estimado previamente que las necesidades de recapitalización de 
los bancos estatales eslovenos no superaban los 1 500 millones de euros, las consultoras Oliver 

INFO CUADRO 4: 

BlackRock, Lazard y las murallas chinas

Si hay una empresa que se ha beneficiado especialmente con las reformas del sector financiero y los acuerdos 
de rescate de Europa es BlackRock Solutions, filial de BlackRock, la mayor firma de gestión de activos del mundo. 
Gracias a una serie de acuerdos con los Gobiernos de Grecia, Irlanda, España, los Países Bajos y otros países, y 
su lucrativo trabajo para el Banco Central Europeo, la empresa ha crecido exponencialmente durante la crisis.99  
En un principio, BlackRock Solutions era la división de gestión de riesgos de BlackRock. Sin embargo, desde que 
se creó, la empresa se ha convertido en una importante consultora de bancos y Gobiernos. Además de la labor 
que desempeña en Europa, BlackRock Solutions también asesora a la Reserva Federal de los Estados Unidos 
sobre la venta de los activos que obtuvo durante la crisis financiera.100 Que una filial de la compañía de gestión 
de activos líder del mundo asesore a los Gobiernos sobre cómo vender su patrimonio podría definirse como un 
conflicto de interés. Sin embargo, los políticos europeos, como el ministro holandés de Finanzas y presidente 
del Eurogrupo, Jeroen Dijsselbloem, afirman que ese conflicto no existe gracias a las ‘murallas chinas’ entre 
las dos empresas, un término de la industria de las finanzas que indica que existen las medidas apropiadas 
para evitar conflictos de interés en una empresa.101 Estas murallas son barreras éticas establecidas entre las 
diferentes divisiones de una compañía que ofrezca varios servicios.102 Los casos que socavan la credibilidad 
de tales sistemas son numerosos. Lazard, por ejemplo, empresa líder que actuó como asesora en materia de 
rescates y privatizaciones, se benefició de la privatización de Royal Mail en el Reino Unido y de AENA en España 
a través de su filial inversora. Este y otros casos parecidos se examinan con mayor detalle en el informe La 
industria de la privatización en Europa, publicado por el Transnational Institute en 2016.
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Wyman y Roland Berger, y las auditoras EY y Deloitte, todas ellas designadas por la Comisión 
Europea y el Banco Central Europeo sin licitación pública, aseguraron que se necesitaba el doble 
de esa cantidad.  Esto significó que se tuvo que inyectar en el sector financiero otros 1 500 millones 
de euros de los contribuyentes, provocando un creciente incremento del déficit. Eslovenia también 
tuvo que pagar más de 21 millones de euros a las consultoras. Una de ellas, Oliver Wyman, tuvo 
que comunicar el potencial conflicto de interés que suponía su red global de clientes, muchos 
de los cuales se beneficiarían de la información confidencial a la que tendría acceso la empresa. 
Se supone que lo que en la industria se conoce como ‘murallas chinas’ (véase el infocuadro 4) 
entre las distintas unidades de negocio de la empresa deberían actuar como barrera frente a 
posibles conflictos de interés. 

Irlanda

Según un informe elaborado en 2014 por la máxima entidad fiscalizadora de Irlanda, la Comptroller 
and Auditor General (C&AG), el Estado pagó, de forma directa o indirecta, la astronómica cifra de 
152 millones de euros a consultoras externas.103 El gasto en el sector privado comenzó en 2008 
y 2009, cuando el Gobierno pagó 7,3 millones de euros al banco estadounidense Merrill Lynch 
por evaluar cuánto costaría rescatar a los bancos quebrados del país.104 Merrill Lynch calculó que 
el coste total se situaría entre los 6 500 millones y los 16 400 millones de euros; una estimación 
que resultó estar equivocada en unos 48 000 millones de euros.105 Asesorado por Merrill Lynch, 
el bufete de abogados Arthur Cox y la empresa de auditoría PWC, el Estado irlandés elaboró un 
desastroso programa de rescate, basado en suposiciones y evaluaciones erróneas.106 En 2011, 
el Banco Central de Irlanda contrató a BlackRock Solutions para que sometiera a los bancos 
irlandeses a una prueba de resistencia mediante el análisis de algunos de los peores escenarios. 
La empresa y sus subcontratistas recibieron 30 millones de euros por el trabajo, pero pronto 
resultó que las previsiones eran totalmente desacertadas. Mientras que el Banco Central esperaba 
que los beneficios bancarios ascendieran a 1 900 millones de euros entre 2011 y 2013, según 
los escenarios proyectados por BlackRock, estos solo ganaron 400 millones de euros en ese 
período.107 En este caso tampoco se abrió ningún proceso de licitación pública para seleccionar 
a la consultora, debido al estricto plazo fijado por el programa de rescate de la UE y el FMI, y a 
la presión de la Troika. 

En resumen, a pesar de que la gestión de la crisis por parte del Estado irlandés fue extremadamente 
pésima, en parte debido al asesoramiento de consultores externos, a estos actores privados no 
se les dejó de pagar generosamente. Según el informe de la C&AG, Arthur Cox fue la consultora 
mejor pagada durante la crisis en Irlanda, al recibir 33,1 millones de euros, seguido de BlackRock 
Financial Management, con 23,5 millones de euros, Ernst & Young (antigua auditora de Anglo Irish 
Bank y asesora del Irish National Bank en el paquete de garantías de 440 000 millones de euros), 
con 20,9 millones de euros, KPMG (antigua auditora de Irish Nationwide Building Society), con 
13,2 millones de euros, y Goldman Sachs, con 9,4 millones de euros.108 Desde que se publicó el 
informe, en 2014, los costes de consultoría del Gobierno irlandés han aumentado aún más. Por 
ejemplo, solo a KPMG se le pagaron 76 millones de euros en concepto de comisiones de servicio 
por su trabajo en la liquidación de Irish Bank Resolution Corporation.109 
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Grecia 

El Estado griego es un ejemplo paradigmático de dependencia de las consultoras privadas para 
evaluar y reestructurar las deudas y los bancos. En 2012, el Gobierno del país contrató a la 
empresa estadounidense Lazard para que le asesorara sobre el primer rescate, un servicio por el 
que pagó 25 millones de euros.110 Grecia también pagó 8,5 millones de dólares estadounidenses 
a Cleary Gottlieb Steen & Hamilton por su asesoramiento sobre el mismo paquete de rescate 
de 2012.111 Al mismo tiempo, el organismo de gestión de la deuda pública del país pagó unos 5,3 
millones de dólares a Deutsche Bank y a HSBC por sus servicios como representantes del país 
en el programa de canje de bonos con los acreedores.112 Grecia también contrató a la empresa 
de consultoría BlackRock Solutions para evaluar los bancos del país y ayudar a determinar el 
capital que debían reunir los bancos del país.113 El contrato ascendió a los 12,3 millones de euros e 
incluyó la subcontratación de las Cuatro Grandes.114 Al igual que sucedió en España, la implicación 
de la mayor gestora de activos del mundo en la reestructuración financiera de un país suscita 
preocupación por posibles conflictos de interés. 

Todos estos casos ilustran las características comunes del negocio del rescate en la UE. Un 
pequeño grupo de empresas recibió enormes contratos para asesorar a los Gobiernos sobre 
cómo rescatar a los bancos quebrados. Esas mismas empresas son las líderes mundiales en la 
prestación de servicios de asesoramiento financiero, consultoría de gestión y auditoría, y han 
podido obtener unas ganancias formidables asesorando sobre el rescate de unos bancos que, 
en muchas ocasiones, eran sus propios clientes antes de la crisis. 

2 	 La nueva normativa de la UE y el negocio del rescate

“El comportamiento del sector financiero no ha cambiado fundamentalmente en varias 

dimensiones desde la crisis (…) En este sector sigue prevaleciendo la rentabilidad a corto plazo 

por encima de la prudencia a largo plazo, las primas de hoy por encima de las relaciones en el 

futuro.”115 – Christine Lagarde, directora gerente del FMI, mayo de 2014

Entre 2008 y 2010, cuando los estragos de la crisis se hicieron más visibles, los legisladores de la 
UE prometieron unas reformas amplias y de gran calado para evitar que se pueda repetir otra 
debacle financiera. Entre las propuestas, se encontraba dividir los bancos considerados ‘demasiado 
grandes para quebrar’ o reducir su tamaño, instaurar un impuesto sobre las transacciones 
financieras, crear una agencia pública de calificación europea, limitar las bonificaciones concedidas 
a los banqueros, establecer un acuerdo global sobre evasión fiscal e instituir una auténtica Unión 
Económica y Monetaria.

Aunque evaluar los resultados de los diversos intentos normativos para abordar algunas de 
las causas de raíz de las crisis sobrepasa el alcance de esta publicación, las consecuencias que 
entraña la última legislación de la UE para el floreciente negocio del rescate merecen un análisis 
más detallado.

La UE ha elaborado numerosas leyes para construir una auténtica Unión Económica y Monetaria. 
Esta agenda de gran alcance se explica porque , entre los legisladores de la UE, la lectura 
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predominante es que una de las principales causas de la crisis bancaria en la UE se debió a la 
falta de una respuesta coordinada.116 Los rescates nacionales, no coordinados entre sí, fueron 
insuficientes e ineficaces. Además, algunos países no se podían permitir rescatar a sus propios 
bancos, algo que se consideraba prioritario para evitar que la economía se hundiera. Los paquetes 
de la Troika fueron el primer tipo de iniciativa coordinada de la UE para hacer frente a las crisis 
bancarias en países concretos. Los fondos de la UE que se establecieron en 2010 para financiar 
los paquetes de la Troika ―el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF) y la Facilidad 
Europea de Estabilización Financiera (FEEF)― llevaron a la creación del actual Mecanismo Europeo 
de Estabilidad (MEDE) con un capital de 500 000 millones de euros de dinero de los contribuyentes. 
España y Chipre han utilizado estos fondos para estabilizar su sector bancario, y han sido los 
ciudadanos de estos países, en última instancia, quienes han pagado las pérdidas (véase el caso 
de Bankia). Estas y otras medidas reflejan una importante tendencia legislativa en la UE desde la 
crisis: el traspaso gradual de la toma de decisiones de los Estados miembros a las instituciones de 
la UE. A los efectos de este informe, analizaremos dos leyes específicas que tienen consecuencias 
para el funcionamiento y las perspectivas del negocio del rescate.

En primer lugar, la nueva legislación para regular las actividades del sector de auditoría en la UE y, 
en segundo, la concentración de toda la supervisión y la solución de problemas del sector bancario 
de la eurozona en el Banco Central Europeo con la Unión Bancaria (un elemento clave de una 
auténtica Unión Económica y Monetaria). Veremos que se han realizado algunos avances para 
evitar las peores prácticas y los conflictos de interés más flagrantes. Sin embargo, poco o nada se 
ha hecho para hacer frente a la dependencia que tienen los Estados miembros y las instituciones 
de la UE con respecto a las Cuatro Grandes y las principales empresas de asesoramiento financiero 
que se benefician del negocio del rescate.

2.1 	� ¿Pueden las Cuatro Grandes seguir operando en la UE como  
de costumbre?

“Cualquier lugar donde exista regulación nos genera una oportunidad.”  
– David Sproul, director ejecutivo de Deloitte UK

A raíz de la crisis, la UE ha dado algunos pasos para limitar el poder de las Cuatro Grandes y 
regular los servicios de auditoría de una manera más sostenible. En 2011, la Comisión Europea 
(CE) presentó un proyecto de ley que perseguía separar los servicios de auditoría y consultoría 
con el fin de potenciar la competencia y evitar los conflictos de interés.117 Después de tres años 
de negociaciones, el nuevo reglamento podría limitar las peores prácticas de las empresas de 
auditoría: los conflictos de interés que surgen al prestar servicios de auditoría y de otro tipo a los 
mismos clientes. Como ya se ha visto en apartados anteriores, esta era una práctica común, como 
ejemplifica el caso de Deloitte en España, donde preparaba las cuentas de Bankia y, después, 
las auditaba. El reglamento incluye una ‘lista negra’ de servicios que no están relacionados con 
la auditoría y que no pueden ofrecerse a los clientes que contratan servicios de auditoría del 
mismo proveedor.118 Entre estos, estarían “la concepción e implantación de procedimientos de 
control interno o de gestión de riesgos” y los “servicios vinculados a la financiación, la estructura y 
distribución del capital”. Si esta medida hubiera estado en vigor y se hubiera aplicado debidamente 
antes de la crisis financiera, se habrían podido evitar algunos de los conflictos de interés más 
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escandalosos. Estas disposiciones funcionan en los Estados Unidos desde 2002, gracias a la 
adopción de la Ley Sarbanes-Oxley.

¿Cuál fue la reacción de la industria de la auditoría?

Esta ley despertó una fuerte oposición de las Cuatro Grandes, cuyas actividades de cabildeo 
fueron calificadas por la CE de “feroces y excesivas”.119 Aunque, en un principio, la CE condenó 
estas tácticas, los esfuerzos de las Cuatro Grandes acabaron dando frutos. La propuesta inicial 
indicaba que las empresas de interés público, como los bancos y las sociedades cotizadas, debían 
cambiar de auditora cada seis años y que las auditoras no podían prestar servicios de consultoría 
a los clientes cuyos libros estaban auditando. En el Reglamento y la Directiva finales, aprobados 
en 2014 y puestos en práctica a partir de junio de 2016, el período de rotación se alargó de 
manera significativa, hasta los 10 años, con la posibilidad de 10 años más después de organizar 
una licitación abierta, y hasta los 14 años en los casos de una auditoría conjunta. No hay ninguna 
limitación que impida que el relevo lo asuma otra de las empresas de las Cuatro Grandes. Por 
otro lado, la legislación prohíbe una práctica habitual entre contratistas e inversores, por la que 
solicitan explícitamente que las auditorías las elabore alguna de las Cuatro Grandes.120

Conclusión: si bien la UE se ha tomado en serio la necesidad de evitar los conflictos de interés 
más flagrantes de las Cuatro Grandes empresas de auditoría, cabe destacar dos cuestiones. 

•	 La práctica ausencia de sanciones en los casos de conflictos de interés de las auditoras. 
Deloitte pagó 12 millones de euros por graves irregularidades en su asesoramiento 
sobre el rescate de Bankia, que, hasta la fecha, ha incurrido en unas pérdidas de 16 000 
millones de euros. Queda aún por ver qué sucederá con los procesos judiciales que 
afectan a las Cuatro Grandes en relación con Halifax Bank of Scotland y Banca delle 
Marche.

•	 La obligación de cambiar de auditora es una medida positiva, pero también es muy 
limitada y no tiene en cuenta un problema fundamental: la enorme concentración del 
mercado. Como se ha demostrado en el análisis de los casos, los bancos pasan de una 
de las Cuatro Grandes a la otra. Además, la presión para intensificar el uso de nuevas 
tecnologías en el campo de la auditoría ha obligado a las Cuatro Grandes a realizar 
importantes inversiones a un nivel difícil de equiparar por arte de los reguladores, 
incrementando aún más la dependencia hacia ellas.121 

2.2 	¿Cómo repercute la Unión Bancaria en el negocio del rescate?

“Europa se forjará en las crisis y será la suma de las soluciones adoptadas ante ellas.”   

– Jean Monnet, uno de los ‘padres fundadores’ de la UE

Dado que la respuesta normativa más importante a la crisis financiera provocó que se disparara 
la deuda pública en toda la zona euro, la UE ha desarrollado un sistema que, en teoría, evitará 
que se utilice el dinero de los contribuyentes para rescatar al sector financiero en el futuro. La 
propuesta de la Unión Bancaria europea se puso sobre la mesa en 2013 y entró en vigor el 1 de 
enero de 2016. 
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La Unión Bancaria ha dotado al BCE de un poder considerablemente superior al que tenía hasta 
entonces. Al someter a la supervisión del BCE a todos los grandes bancos de la Eurozona, que 
abarcan el 85 % de los activos financieros de la zona euro,122 el poder de este ha aumentado de 
forma sustancial a expensas de los bancos centrales nacionales. 

A diferencia de los métodos de resolución bancaria que se adoptaron durante la crisis, una de las 
grandes novedades de la Unión Bancaria es el hecho de que, en caso de crisis futuras, los bancos 
se deberán salvar con mecanismos de rescate interno más que externo. Esta se podría considerar 
una mejora significativa, ya que limita la carga que pesa sobre los Estados soberanos y ayuda a 
evitar que se utilice el dinero de los contribuyentes para pagar deudas privadas. Sin embargo, al 
determinarse que este mecanismo debe ser la principal herramienta obligatoria para futuras 
resoluciones bancarias, se hace poco hincapié en la naturaleza de los problemas del banco y en 
las posibles consecuencias de esa medida, que puede que no siempre sea una solución beneficiosa.123 

Cuando, en noviembre de 2014, el Banco Central Europeo (BCE) se convirtió en el supervisor central 
de los principales bancos de Europa, con la introducción del Mecanismo Único de Supervisión, 
decidió someter a todos los bancos bajo su supervisión a una prueba de resistencia bancaria. El 
BCE decidió contratar a la consultora Oliver Wyman para que le ayudara con este ejercicio, a pesar 
del polémico papel de esta empresa en anteriores pruebas de este tipo. El BCE ignoró el hecho de 
que Oliver Wyman había descrito a Irish AIB como “el banco con mejor desempeño del mundo” 
en 2006, tres años antes de que el banco irlandés tuviera que ser nacionalizado y casi provocara 
la bancarrota de su país de acogida.125 Por este trabajo, el BCE pagó 14 millones de euros y dio 
la bienvenida al equipo de la empresa en su sede. Que Oliver Wyman también preste servicios 
a las entidades que se someterán a sus pruebas de resistencia no se considera un conflicto de 
interés, debido a la existencia de ‘murallas chinas’ (véase el infocuadro 4).126

INFO CUADRO 5:

Rescate externo frente a rescate interno

En 2013, Chipre, azotado por una fuerte crisis financiera, adoptó frente a sus problemas bancarios un enfoque 
distinto del de los demás Estados miembros europeos. En lugar de usar dinero de los contribuyentes para 
rescatar a los bancos más grandes del país, el Gobierno decidió implicar a los acreedores del Banco de Chipre 
y del Banco Laiki. Esto significó que los acreedores de los bancos tuvieron que asumir cierta carga de la crisis, 
ya que se les restó parte de los fondos que se les debían. En el caso de Chipre, los acreedores eran titulares 
de bonos y depositantes con más de 100 000 euros en el banco. El rescate interno es una manera eficaz de 
garantizar que la carga de una crisis financiera no recaiga sobre los hombros de los contribuyentes, sino que 
se traspase a los acreedores privados. Sin embargo, durante la crisis, los Gobiernos no recurrieron a este 
medida por temor a que provocara el pánico entre los acreedores de otros bancos.124 Al ser el primero en 
utilizar el rescate interno, el país estableció un precedente sobre su uso en el futuro, y la nueva Unión Bancaria 
ha determinado que el rescate interno debe tener prioridad sobre los rescates externos en caso de que se 
produzca una quiebra bancaria.
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Se calcula que los bancos y los Gobiernos nacionales gastaron unos 500 millones de euros en 
consultores externos en toda la zona euro solo para las pruebas de resistencia de 2014.127 Las 
consultoras que más se beneficiaron de estas pruebas fueron Oliver Wyman, BlackRock Solutions 
y las Cuatro Grandes empresas de auditoría. 

En 2014, unos meses más tarde, el BCE también contrató a BlackRock Solutions para que le 
asesorara en el desarrollo de un programa para adquirir valores avalados con activos.128 Este 
programa se puso en marcha antes del programa de flexibilización cuantitativa que el BCE 
emprendió en 2015. Una vez más, al igual que en España, el posible conflicto de interés derivado 
de esta relación no parecía ser un problema para el BCE. Además de conseguir un asiento de 
primera fila en el programa de adquisición de activos del BCE, se ha informado de que BlackRock 
también aumentó los gastos declarados de lobby en la UE en un 1 000 % entre 2012 y 2014: de 
150 000 euros en 2012 hasta 1 500 000 euros en 2014.129

Conclusión: teniendo en cuenta unas pérdidas acumuladas de más de 200 000 millones de 
euros, la búsqueda de fórmulas para limitar el uso del dinero de los contribuyentes en el rescate 
de los bancos debería ser bienvenida. Sin embargo, en lo que respecta a la Unión Bancaria, no 
deberíamos pasar por alto dos hechos vinculados con el negocio del rescate:

•	 En primer lugar, la Unión Bancaria normaliza e institucionaliza bajo la autoridad del BCE 
el rescate de los bancos quebrados de la UE utilizando el dinero de los contribuyentes. 
Sin embargo, el BCE ha sido duramente criticado por grupos de la sociedad civil por no 
rendir cuentas ante la ciudadanía de la UE.2 

•	 En segundo lugar, se espera que el BCE decida cuándo se debe desplegar un rescate 
al identificar una situación de emergencia que podría poner en peligro la zona euro. 
Las pruebas de resistencia bancaria son la herramienta principal para esa evaluación y 
cabe destacar que el BCE ha recurrido a consultoras externas para dichas pruebas, en 
especial a los actores clave del negocio del rescate.

2	� Estas críticas han surgido por la oposición, directa o indirecta, del BCE a medidas con un fuerte apoyo 
público que podrían afrontar algunas de las causas fundamentales de la crisis ―como el impuesto sobre 
las transacciones financieras y la Agencia de Calificación Europea― y por haber cortado la liquidez a los 
bancos griegos cuando el Gobierno de Syriza estaba negociando con la UE la reducción de las medidas de 
austeridad.
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3	 Conclusiones  

Las pruebas que se analizan en este informe ilustran un patrón sistemático en los diversos 
rescates bancarios aplicados en la UE. Un grupo reducido y cada vez más influyente de empresas 
de auditoría y consultoría financiera ha ganado millones de euros asesorando a las instituciones 
y los Estados miembros de la UE sobre cómo rescatar al sector bancario después de la crisis 
financiera. Este representa un coste oculto a los más de 200 000 millones de euros de dinero 
de los contribuyentes que se ha perdido para siempre y más de un billón de euros puestos 
a disposición de nuevos paquetes de rescate. Este pequeño grupo de empresas articula una 
industria del rescate en torno al negocio del rescate en la UE.

INFO CUADRO 6:

Una alternativa para recuperar la capacidad pública:  
los bancos públicos

El negocio del rescate revela cómo se recompensa a un pequeño grupo de empresas privadas con un largo 
historial de fracasos con nuevos contratos con Gobiernos y la UE. ¿Por qué ocurre? Una posible explicación se 
hallaría en la falta de capacidad interna, consecuencia de décadas de financiarización de la economía y de la 
externalización gradual de la elaboración de leyes financieras a actores privados. 

Si bien los Estados miembros de la UE han nacionalizado total o parcialmente algunos bancos, los Gobiernos 
nacionales nunca pretendieron que los bancos rescatados permanecieran en manos públicas o sirvieran al 
interés público. Más bien, la mayoría de los Gobiernos se distanció de la gestión del banco, creando entidades 
independientes para supervisar y administrar los procesos de reprivatización. Entre estas estarían, por ejemplo, 
NL Financial Investments en los Países Bajos y el Fondo Helénico de Estabilidad Financiera (FHEF) en Grecia, a 
menudo gestionadas por ex altos ejecutivos de bancos quebrados. El rescate, que entrañó la nacionalización 
de bancos privados quebrados en toda Europa, podría haber sido una oportunidad para que los Gobiernos 
sirvieran al interés público y dieran un primer paso para fortalecer la capacidad pública de control de los 
sistemas financiero y bancario. 

Los bancos públicos pueden proporcionar unos servicios financieros que son vitales para toda la ciudadanía; 
préstamos contracíclicos, a largo plazo y ‘verdes’; y democratización. Además, son más resistentes a las crisis; 
según la revista Global Finance, nueve de los 10 bancos más seguros son públicos y europeos.130

Es importante recordar que los bancos públicos no son inherentemente mejores y que también pueden estar 
mal administrados. Los bancos públicos necesitan mandatos sólidos y mecanismos reales de rendición de 
cuentas para funcionar mejor. Los bancos públicos con un mandato adecuado y democráticamente responsables 
pueden servir con eficacia al interés público. Además, los bancos públicos suelen tener pocos incentivos para 
ofrecer refugio a transacciones financieras ilícitas o ilegales, priorizando en su lugar la transparencia y el bien 
público. Las crisis financiera y bancaria han puesto de manifiesto que es necesario mejorar estos ámbitos en el 
sistema bancario. Los beneficios potenciales de los bancos públicos se suman a las posibilidades de fortalecer 
la capacidad de los Estados para administrar sus sistemas financiero y bancario y, por lo tanto, reducir la 
dependencia del negocio del rescate.

Para más información sobre las alternativas de banca pública, véase Marois, T. (2013) “State-owned banks and 
development: Dispelling mainstream myths”, Occasional Paper No. 21, Municipal Services Project.
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El estudio de varios casos pone de relieve las características del negocio del rescate. Los conflictos 
de interés son algo habitual ―como sucedía con Deloitte en España, donde preparaba las cuentas 
de Bankia y, después, las auditaba―, pero hasta ahora estas prácticas han tenido poca o ninguna 
consecuencia. El fracaso se recompensa de forma sistemática. Las Cuatro Grandes empresas de 
auditoría informaron una y otra vez de que los bancos de la UE eran seguros y estables. Además, 
a menudo asesoraron a los bancos sobre cómo estructurar sus modelos de negocio a través de 
otros servicios prestados, consiguiendo unos ingresos multimillonarios. Después de la crisis, y a 
pesar de unos fracasos que le costaron al contribuyente miles de millones de euros, las Cuatro 
Grandes continúan dominando los mercados de la auditoría y la consultoría financiera. Por 
otro lado, con la crisis bancaria, las Cuatro Grandes también han conseguido unos beneficios 
astronómicos ayudando a diseñar los paquetes de rescate para sus antiguos clientes. Gigantes 
como la consultora financiera Lazard siguen obteniendo unos lucrativos contratos a pesar de que 
los errores que cometieron en el diseño de los paquetes de rescate costaron docenas de miles 
de millones de euros (como en los Países Bajos y Grecia).

Un hecho especialmente preocupante ―además de la concentración en el mercado de este 
negocio en la UE, que, en la práctica, funciona como un oligopolio― es que algunos actores 
operan a dos bandas: asesorando a los Gobiernos sobre cómo evaluar los bancos y sus activos 
y, al mismo tiempo, aconsejando a clientes e inversores potenciales sobre esos mismos activos. 
Las consultoras del rescate, además, podrían invertir en esos activos y beneficiarse con ellos. 
La empresa líder mundial BlackRock es un buen ejemplo de cómo puede suceder esto. Se 
considera que los posibles conflictos de interés quedan neutralizados gracias a unas barreras 
éticas conocidas como ‘murallas chinas’. Sin embargo, la experiencia ―como que Lazard se 
beneficiara de la privatización de Royal Mail en el reino Unido y AENA en España― sugiere que 
con la autorregulación no basta.

¿Por qué se recompensa a unas empresas con un largo historial de fracasos? Una posible 
explicación se hallaría en el conocido problema de las puertas giratorias en la UE, por el que 
antiguos altos ejecutivos de las finanzas pasan a ocupar cargos directivos en las instituciones de 
la UE y viceversa. Otra, en que los Gobiernos y las instituciones de la UE carecen de alternativas. 

La creciente complejidad de las finanzas en las últimas décadas, la creencia generalizada de que 
la autorregulación era el mejor modelo y la externalización gradual de la formulación de leyes 
financieras dejaron a los Gobiernos indefensos cuando llegaron los problemas. Desde 2008, la 
UE ha vivido un contexto de inestabilidad, constantemente acechada por la aparición de crisis 
bancarias: desde el punto álgido de la crisis griega hasta el reciente rescate de 8 000 millones de 
euros del banco italiano Monte dei Paschi di Siena y el escrutinio público en torno a un posible 
rescate de 150 000 millones de euros de Deutsche Bank. La necesidad constante de tomar medidas 
urgentes para evitar el ‘contagio’ ha obligado a las instituciones públicas a buscar el apoyo de 
la industria del rescate. A pesar de sus repetidos fracasos, las empresas que la integran siguen 
encontrándose en una posición casi única para emitir dictámenes autorizados sobre este ámbito. 

La legislación reciente ha abordado los peores conflictos de interés del negocio del rescate y, por 
ejemplo, prohíbe que las auditoras proporcionen servicios de auditoría y de otro tipo a los mismos 
clientes. Sin embargo, la creciente dependencia de las consultoras financieras sigue sin resolverse. 
Los intentos de la Unión Bancaria para limitar las posibilidades de que los contribuyentes deban 
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asumir la carga de administrar los bancos quebrados son positivos. No obstante, la centralización 
de la supervisión y la toma de decisiones en el BCE ha institucionalizado la idea de que es necesario 
rescatar a los bancos fallidos con dinero de los contribuyentes. Además, el BCE ha recurrido a 
la industria del rescate para llevar a cabo su mandato de supervisión, dando lugar a una mayor 
concentración del mercado e incrementando el riesgo de que se produzcan conflictos de interés.

Es necesario abordar la dependencia de un sector financiero dominado por empresas e intereses 
privados, así como crear alternativas públicas y democráticas que sustituyan al oligopolio privado 
de las empresas de auditoría, o al menos operen en paralelo. La banca pública puede ser un 
primer paso para fortalecer las instituciones públicas de forma que estas puedan administrar 
mejor los asuntos financieros y bancarios y responder ante nuevas crisis.

Para cambiar la mentalidad de los legisladores y políticos europeos, es necesario refutar las 
bases de sus ideas con evidencias. Y para transformar el sector financiero, de forma que este se 
ponga al servicio de la ciudadanía y no al revés, la UE y sus Estados miembros deben mantener 
el compromiso de atajar las peores prácticas. Existen mecanismos alternativos para que los 
responsables de la formulación de políticas y las instituciones supervisoras rindan cuenta de 
sus decisiones. Una cuestión clave es cómo se puede potenciar el poder político ciudadano para 
poner en práctica estas alternativas en la UE. Estas propuestas y preguntas serán objeto de 
futuras publicaciones del TNI.
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de interconexión entre movimientos sociales, académicos y académicas 
comprometidos y responsables de políticas. 

www.TNI.org

Desde la crisis financiera de 2008, la ciudadanía europea se ha ido acostumbrando 
cada vez más a la idea de que se pueden utilizar fondos públicos para salvar de la 
quiebra a las instituciones financieras. Hasta 2017, más de 200 000 millones de euros 
de los contribuyentes de la UE se han perdido permanentemente como resultado 
de los varios paquetes de rescate bancario, el equivalente al PIB de Finlandia y 
Luxemburgo combinados. 

«El negocio del rescate» es el informe más completo y riguroso  para entender 
quién se ha beneficiado de los paquetes de rescate bancario que se han desplegado 
en la UE desde 2008 para hacer frente a la crisis. Por encima de todo, señala de una 
manera fresca y documentada cuál es el rol de las Cuatro Grandes (auditoras) y de 
un pequeño grupo de empresas de consultoría financiera en el negocio de diseñar e 
implementar paquetes de rescate bancario en los Estados miembros de la UE.  

El informe explica cuáles son las consecuencias de la Unión Bancaria para el negocio 
del rescate y, finalmente, explora alternativas propuestas por el TNI, como la creación 
y la promoción de bancos públicos.

http://www.TNI.org

