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Pró lo go

Me de ci dí a es cri bir es te li bro en la pri ma ve ra de 2008
cuan do Es pa ña se su mer gía a to da ve lo ci dad en una gra ve
cri sis eco nó mi ca y so cial, y el Go bierno es pa ñol se guía ins- 
ta la do en el ne ga cio nis mo de la cri sis.

Fui muy cons cien te de que, pa ra el mo men to en el que
es te li bro vie ra fi nal men te la luz, la si tua ción eco nó mi ca en
Es pa ña se ha bría agra va do y la pe s adi lla del pa ro ma si vo
ha bría vuel to a cas ti gar a la so cie dad es pa ño la. Fui asi mis- 
mo cons cien te de que la cri sis eco nó mi ca y el in cre men to
del pa ro aca ba rían por de te rio rar el sis te ma ban ca rio es pa- 
ñol. Y fui tam bién cons cien te de que, an te la cri sis, los go- 
ber nan tes se es cu da rían, co mo en an te rio res oca sio nes, en
la ex cu sa de su ca rác ter glo bal pa ra elu dir su res pon sa bi li- 
dad por las con se cuen cias de sus ma las po lí ti cas.

Pe ro lo que más me mo vió a es cri bir es te li bro fue evi- 
tar que la so cie dad es pa ño la se ins ta la ra en el pe si mis mo,
en el na da se pue de ha cer pa ra salir de la cri sis. Efec ti va- 
men te, la canti ne la hoy de mo da re pi te, ca da día de for ma
más ma cha co na, que ha brá que es pe rar a que sean otros
quie nes ti ren de la eco no mía glo bal pa ra que po da mos
salir de la cri sis.

Es cu rio so que los mis mos que ne ga ron la me ra po si bi- 
li dad de que Es pa ña pu die ra en trar en cri sis ha yan si do
des pués quie nes más em pe ño han pues to en bus car cul pa- 
bles ex ter nos y en pre ten der que to do es una suer te de
tsu na mi ex te rior que nos em po bre ce rá sin que po da mos
ha cer na da pa ra evi tar lo, o si quie ra pa ra li mi tar sus efec tos
ad ver sos. Tan fal sa era su pre ten sión ne ga cio nis ta de ha ce
muy po co co mo cier ta es su in ten ción ac tual de elu dir cual- 
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quier res pon sa bi li dad tan to en el al can ce y pro fun di dad de
la cri sis co mo, de ca ra al fu tu ro, en las me di das que de be- 
rían to mar se pa ra su pe rar la cuan to an tes y de la me jor ma- 
ne ra po si ble.

Es evi den te que hay una cri sis glo bal que, co mo tal,
gol pea a to dos. Pe ro es igual de evi den te que, sien do glo- 
bal, gol pea a Es pa ña de ma ne ra es pe cial men te gra ve de bi- 
do a fac to res in ter nos que son ino cul ta bles y que am plían
la pro fun di dad y el al can ce de la cri sis. En es te li bro ana li zo
la cri sis en Es pa ña, re fle xiono so bre los fac to res pro pios
que la agra van, que son po lí ti cos, so cia les y mo ra les, y pro- 
pon go un re no va do pro yec to pa ra Es pa ña que in clu ye una
Agen da Na cio nal de Re for mas pa ra su pe rar la cri sis.

He es cri to es te li bro des de tres con vic cio nes per so na- 
les. La pri me ra es que to da cri sis es, en úl ti ma ins tan cia,
una cri sis po lí ti ca. Me pa re ce que ya es evi den te que la cri- 
sis es tá gol pean do con tan ta du re za a Es pa ña por que,
cuan do lle gó, nues tro país ya su fría un fuer te de te rio ro po lí- 
ti co, so cial y tam bién de va lo res. Es toy fir me men te con ven- 
ci do de que co mo la cri sis es, al fi nal, po lí ti ca, la so lu ción
tam bién de be rá ser po lí ti ca. Es de cir, só lo con un am bi cio- 
so pro yec to re for mis ta y con la de ter mi na ción de po ner en
mar cha las me di das ne ce sa rias que con vo quen a to da la
so cie dad en un ob je ti vo de fu tu ro, se rá po si ble su pe rar la
cri sis y re to mar la sen da de la pros pe ri dad y pro gre so pa ra
Es pa ña.

Mi se gun da con vic ción es que ne ce si ta mos que to dos
los es pa ño les re cu pe ren la vo lun tad de unir sus es fuer zos
pa ra vol ver a po ner a Es pa ña en mar cha. La cri sis es, y va a
ser, de tal pro fun di dad que se ne ce si ta rá un gran es fuer zo
co lec ti vo y el sa cri fi cio de to dos pa ra su pe rar la.

Me pa re ce que es evi den te que uno de los prin ci pa les
pro ble mas que hoy tie ne Es pa ña es que el im pul so po lí ti co
na ci do his tó ri ca men te du ran te la Tran si ción de mo crá ti ca se
ha ago ta do. Ne ce si ta mos re cu pe rar lo. Aquél fue un im pul- 
so po lí ti co que con vo có a to dos los es pa ño les, co mo na- 
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ción, pa ra que Es pa ña pu die ra ser un país nor mal, una de- 
mo cra cia par la men ta ria, un ré gi men po lí ti co abier to y per- 
fec ta men te com pa ra ble a los de cual quier de mo cra cia con- 
so li da da, con una eco no mía de li bre mer ca do que tam bién
pu die ra com pe tir en el mun do. Ne ce si ta mos re cu pe rar un
im pul so po lí ti co que con vo que a to dos y que pue da ser
com par ti do por una am plia ma yo ría.

Lo ne ce si ta mos por que es in dis pen sa ble po ner en
mar cha una am bi cio sa Agen da Na cio nal de Re for mas pa ra
que Es pa ña su pe re la cri sis y vuel va a te ner una eco no mía
com pe ti ti va y pu jan te. Co mo es in dis pen sa ble, nos ha rá fal- 
ta aglu ti nar los ma yo res apo yos po si bles y ser muy cons- 
cien tes de que, en to do ca so, las re for mas son im pres cin di- 
bles.

Mi ter ce ra con vic ción es que po de mos su pe rar la cri sis.
Es toy se gu ro de ello por que con fío en mi país y en su ca pa- 
ci dad. Es toy con ven ci do de que po de mos con se guir lo por- 
que vi muy de cer ca —me atre vo a de cir que, en al gu na
me di da, fui pro ta go nis ta— có mo Es pa ña su pe ró la gra ví si- 
ma cri sis de los años no ven ta. Es toy con ven ci do por que sé
que los es pa ño les res pon den con tra ba jo y ge ne ro si dad
cuan do se les con vo ca a un ob je ti vo na cio nal que me re ce
la pe na.

El pro ble ma es que en los úl ti mos años he mos equi vo- 
ca do el rum bo, per di do el tiem po y has ta re tro ce di do. Y
aho ra el de te rio ro eco nó mi co y so cial mar ca la ur gen cia de
las re for mas. Se rá más di fí cil, pe ro no es im po si ble. Mi con- 
fian za es tá bien fun da men ta da, en tre otras co sas por que se
apo ya en la ex pe rien cia y en los he chos. Sé que los es pa- 
ño les po de mos su pe rar si tua cio nes muy di fí ci les por que lo
he mos he cho en el pa sa do. Sé de la ca pa ci dad de tra ba jo,
de su pe ra ción y de me jo ra de los es pa ño les por que he te- 
ni do el ho nor, du ran te ocho años, de li de rar es ta na ción co- 
mo pre si den te del Go bierno.
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He es cri to es te li bro co mo una ape la ción a la es pe ran- 
za y a la res pon sa bi li dad. Ha rán fal ta lí de res ca pa ces de
trans for mar las pro pues tas de re for ma en po lí ti cas re for mis- 
tas y de con vo car a una am plia ma yo ría de los es pa ño les
pa ra que esas po lí ti cas ten gan el res pal do y la acep ta ción
ne ce sa rias pa ra que fun cio nen. Con fío en que mis re fle xio- 
nes pue dan ayu dar, si quie ra mí ni ma men te, en es ta im pres- 
cin di ble ta rea.
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PRI ME RA PAR TE

La cri sis de la eco no mía mun dial
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CA PÍ TU LO 1

La cri sis fi nan cie ra in ter na cio nal: ¿qué ha ocu rri do?

Agos to de 2007: es ta lla la cri sis fi nan cie ra

Tras ca si trein ta años de in ten so cre ci mien to eco nó mi co
mun dial y los cin co me jo res años de pros pe ri dad pa ra to do
el pla ne ta des de la se gun da gue rra mun dial, en el ve rano
de 2007 la eco no mía mun dial en tró en cri sis.

Lo que co men zó co mo una cri sis fi nan cie ra, que es ta lló
en el mes de agos to de 2007, en po co tiem po se con vir tió
en una agu da cri sis del con jun to de la eco no mía mun dial,
ex ten di da a to dos los paí ses. Se tra ta de la cri sis más gra ve
de los úl ti mos vein ti cin co años, que en Es pa ña ame na za
con con ver tir se en la cri sis más du ra de los úl ti mos se ten ta
y cin co.

En me nos de dos años, la eco no mía mun dial ha pa sa- 
do de cre cer el 5 por cien to anual (en 2007) a re gis trar ta sas
de cre ci mien to muy pr óxi mas a ce ro o in clu so ne ga ti vas (en
2009). En Es pa ña el de te rio ro eco nó mi co ha si do más rá pi- 
do y más pro fun do.

En es tos dos años, to das las eco no mías del mun do han
vis to fre na do brus ca men te su cre ci mien to, pe ro hay gran- 
des di fe ren cias en tre có mo es tá gol pean do la cri sis a unos
paí ses y otros. La cri sis no es tá afec tan do a to dos por igual,
ni mu cho me nos. Es pa ña es, la men ta ble men te, uno de los
paí ses peor pa ra dos.

Las eco no mías de los paí ses más prós pe ros y de sa rro- 
lla dos son las que en una pri me ra fa se se han vis to azo ta- 
das por la cri sis con ma yor vi ru len cia. La eco no mía nor tea- 
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me ri ca na y prác ti ca men te to das las eco no mías eu ro peas
han caí do has ta en trar en re ce sión o, lo que es lo mis mo, se
han su mer gi do en una pro fun da cri sis que se tra du ce en
caí das de la ren ta y el em pleo. La con se cuen cia so cial más
dra má ti ca de es ta cri sis es el cre ci mien to del pa ro y el re- 
bro te de la po bre za. La cri sis es tá sien do par ti cu lar men te
du ra y pro fun da en Es pa ña que, por des gra cia, es tá a la ca- 
be za del cre ci mien to del pa ro de to das las eco no mías de- 
sa rro lla das. Es pa ña va a pa sar de cre cer más del 3 por cien- 
to en 2007 a caer, si se cum plen las pre vi sio nes de los ana- 
lis tas, un 3 por cien to en 2009, al go des co no ci do en ca si
ocho dé ca das.

Las ad ver ten cias que mu chos de so ye ron

Aun que de po co sir van aho ra sus ad ver ten cias, an tes del
es ta lli do de la cri sis fi nan cie ra del ve rano de 2007 no po cos
ana lis tas sol ven tes ha bían aler ta do de los erro res en la po lí- 
ti ca eco nó mi ca y de los ex ce sos fi nan cie ros e in mo bi lia rios
de las prin ci pa les eco no mías del mun do.

Co mo ocu rre fre cuen te men te en los pe rio dos pre vios a
los epi so dios de cri sis, esas ad ver ten cias fue ron re ci bi das
con des dén por mu chos go ber nan tes. Al gu nos op ta ron por
ri di cu li zar de for ma irres pon sa ble los avi sos so bre la lle ga da
de la cri sis, ca li fi can do de ca tas tro fis tas y an ti pa trio tas a los
bue nos pro fe sio na les de la eco no mía que se li mi ta ban a
ha cer su tra ba jo con acier to y a los po lí ti cos res pon sa bles y
pru den tes que ad ver tían de los pro ble mas que se ave ci na- 
ban. En su pe ca do de so ber bia y pre po ten cia lle van hoy la
pe ni ten cia de la cri sis eco nó mi ca y so cial, con su ca ra más
dra má ti ca, la del pa ro ma si vo. La fac tu ra, no obs tan te, no la
pa gan esos go ber nan tes irres pon sa bles, im pru den tes e in- 
com pe ten tes. Re cae so bre el con jun to de los ciu da da nos,
es pe cial men te so bre los más dé bi les.
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¿Qué ha ocu rri do?

A día de hoy, el diag nós ti co so bre las cau sas de la cri sis
eco nó mi ca mun dial es prác ti ca men te uná ni me en tre los
ana lis tas más re co no ci dos.

A la ma yo ría de los ciu da da nos qui zás no les in te re se
de ma sia do pro fun di zar en las ra zo nes que nos han lle va do
a es ta cri sis. Com pren si ble men te, lo que más in te re sa hoy a
los ciu da da nos de cual quier país es có mo salir de la cri sis y
qué se pue de ha cer pa ra vol ver a las eta pas de cre ci mien to
y de crea ción de em pleo. Pue den es tar tran qui los, por que
de ello nos ocu pa re mos en los pr óxi mos ca pí tu los.

Pe ro, co mo ocu rre en me di ci na, an tes de ha blar so bre
la te ra pia que se de be apli car pa ra cu rar la en fer me dad es
im pres cin di ble en ten der bien qué es lo que ha su ce di do.
Sin un buen diag nós ti co, la te ra pia no fun cio na rá.

Com pren der las ra zo nes de la cri sis es tam bién im por- 
tan te por que ayu da rá a ele var la cul tu ra eco nó mi ca de los
ciu da da nos y a evi tar que po lí ti cos sin es crú pu los les en ga- 
ñen en el fu tu ro, tan to con su po lí ti ca eco nó mi ca co mo en
sus cam pa ñas elec to ra les. Los ciu da da nos de ben te ner cla- 
ro que las ma las po lí ti cas pro du cen ma los re sul ta dos y las
po lí ti cas irres pon sa bles aca ban pro du cien do gra ves con se- 
cuen cias pa ra to dos.

Hoy se com par te am plia men te que la cri sis eco nó mi ca
mun dial tie ne su ori gen fun da men tal en va rios fac to res cla- 
ve:

1) Los ex ce sos co me ti dos por los prin ci pa les ban cos
cen tra les del mun do, las «fá bri cas de di ne ro», co men zan do
por la Re ser va Fe de ral de Es ta dos Uni dos y con ti nuan do
por el Ban co Cen tral Eu ro peo, que co me tie ron el gra ve
error de inun dar de di ne ro la eco no mía mun dial en fa ses de
bo nan za.

2) Los gra ves erro res co me ti dos por los Es ta dos en su
fun ción de re gu lar ade cua da men te la ac ti vi dad fi nan cie ra.
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3) Los erro res co me ti dos por los Es ta dos en su res pon- 
sa bi li dad de su per vi sar co rrec ta men te la salud del sis te ma
ban ca rio y el buen fun cio na mien to de los mer ca dos de va- 
lo res.

4) Las pro fun das equi vo ca cio nes de bue na par te de los
go bier nos en el plan tea mien to de sus po lí ti cas pú bli cas. El
Go bierno de Es ta dos Uni dos se equi vo có gra ve men te en
su po lí ti ca de vi vien da, que se ha de mos tra do im pru den te
por los ava les pú bli cos con ce di dos ma si va men te a per so- 
nas in sol ven tes. En Eu ro pa, la ma yo ría de los go bier nos se
equi vo có apos tan do por el gas to pú bli co ex ce si vo y la au- 
sen cia de re for mas eco nó mi cas.

5) Los ex ce sos co me ti dos por la ma yo ría de los ban cos
en ca si to do el mun do, que con gra ve mio pía y no ta ble im- 
pru den cia in cu rrie ron en gra ves erro res de ges tión del ries- 
go, con ce dien do un enor me vo lu men de cré di tos sin su fi- 
cien tes ga ran tías.

6) La gra ve fal ta de trans pa ren cia, pro fe sio na li dad y
éti ca en los mer ca dos fi nan cie ros, que se ha tra du ci do en
es ta fas y es cán da los mul ti mi llo na rios.

Tra ta ré de ex pli car lo su ce di do en las lí neas que si- 
guen.

To do em pe zó en 2001, cuan do Alan Greens pan, que
du ran te cua tro man da tos pre si den cia les en Es ta dos Uni dos
(con Ro nald Rea gan, Geor ge Bush pa dre y Bi ll Clin ton) fue
el go ber na dor de la Re ser va Fe de ral (la fá bri ca de dó la res
es ta dou ni den ses), inun dó de di ne ro y cré di to la eco no mía
es ta dou ni den se, re ba jan do drás ti ca men te los ti pos de in te- 
rés, has ta el 2,5 por cien to.

Con los ti pos de in te rés tan ba jos, los ban cos es ta dou- 
ni den ses in ten ta ron in cre men tar su ren ta bi li dad au men tan- 
do su vo lu men de prés ta mos. Su po lí ti ca co mer cial les lle vó
a otor gar prés ta mos hi po te ca rios a fa mi lias con in gre sos
ba jos e ines ta bles y, por tan to, con una al ta pro ba bi li dad
de no po der de vol ver el prés ta mo y con ver tir se en in sol- 
ven tes. Se tra ta de los co no ci dos prés ta mos su bpri me o de
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al to ries go, es de cir, de los prés ta mos con me nos ga ran tía
de lo nor mal que, a cam bio de te ner un ries go su pe rior,
ren dían un in te rés más al to pa ra el ban co.

En me dio de una bur bu ja in mo bi lia ria co mo la exis ten- 
te en Es ta dos Uni dos en esa épo ca, en la que los pre cios
de la vi vien da cre cían in ten sa men te año tras año, los ban- 
cos pen sa ron que el ries go de im pa go de esas hi po te cas
de al to ries go que da ba com pen sa do por la in ten sa y con ti- 
nua da su bi da del pre cio de la vi vien da. Los ban cos con fia- 
ron en re cu pe rar el cré di to, en ca so de di fi cul tad, me dian te
la ven ta de la vi vien da a un pre cio su pe rior al del cré di to
pen dien te de pa go.

Pe ro la im pru den cia de los ban cos es ta dou ni den ses no
se que dó ahí. Pa ra in cre men tar aún más su ren ta bi li dad, los
ban cos op ta ron por mul ti pli car el vo lu men de cré di to con- 
ce di do sin ca li brar bien el ries go en que in cu rrían. Los ban- 
cos se en fren ta ban a la li mi ta ción im pues ta por la re gu la- 
ción fi nan cie ra in ter na cio nal, acor da da en el Co mi té de Su- 
per vi sión Ban ca ria de Ba si lea por ca si to dos los paí ses de- 
sa rro lla dos, que fi ja un vo lu men má xi mo de prés ta mos en
fun ción del ca pi tal del ban co. Y, a fal ta de ma yor ca pi tal, los
ban cos op ta ron ma yo ri ta ria men te por ven der a fon dos de
in ver sión los prés ta mos hi po te ca rios pre via men te con ce di- 
dos. Con el di ne ro ob te ni do de la ven ta de esos prés ta mos
hi po te ca rios, los ban cos vol vían a pres tar di ne ro a clien tes
de al to ries go, y re pe tían la ope ra ción.

De es ta ma ne ra, el ries go de las hi po te cas de al to ries- 
go (su bpri me) co men zó a cen tri fu gar se fue ra del sis te ma
ban ca rio tra di cio nal. Los fon dos de in ver sión com pra ban
las hi po te cas de al to ries go, las em pa que ta ban y tro cea ban
y las ven dían por to do el mun do. Sin ex pli car có mo y por
qué, ven dían co mo pro duc tos fi nan cie ros de má xi ma ca li- 
dad lo que real men te eran, en bue na me di da, «hi po te cas
ba su ra». Y si las ven dían era por que ha bía al guien que las
com pra ba. Pro fe sio na les de las fi nan zas su pues ta men te
cua li fi ca dos com pra ban en to do el mun do ac ti vos fi nan cie- 
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ros de al to ries go a pre cio de ac ti vo de la má xi ma se gu ri- 
dad. Y to do ello sin que las agen cias pú bli cas de su per vi- 
sión de tec ta ran es tas ma las prác ti cas.

To da esa bo la de nie ve cre ció y aguan tó mien tras el
pre cio de la vi vien da su bía. Pe ro lle gó un mo men to en que
el pre cio de la vi vien da de jó de su bir. Las fa mi lias es ta dou- 
ni den ses que ha bían pe di do pres ta dos al ban co 200.000
dó la res vie ron que su ca sa só lo va lía 160.000 y tu vie ron que
to mar una de ci sión: de vol ver una ca sa de 160.000 dó la res
o de vol ver una hi po te ca de 200.000 dó la res.

La ley hi po te ca ria es ta dou ni den se (no así la es pa ño la)
per mi te ele gir, así que mu chas fa mi lias nor tea me ri ca nas op- 
ta ron por de jar de pa gar el prés ta mo hi po te ca rio y de vol- 
ver al ban co la ca sa hi po te ca da.

Los ban cos es ta dou ni den ses em pe za ron de es te mo do
a acu mu lar prés ta mos mo ro sos y mi les de ca sas que in ten- 
ta ban ven der, ca da vez más in fruc tuo sa men te. Y en ton ces
la bur bu ja in mo bi lia ria es ta lló de fi ni ti va men te. Los in mue- 
bles hi po te ca dos acu mu la ron abul ta das pér di das de va lor
que con vir tie ron los prés ta mos ga ran ti za dos por esas hi po- 
te cas de al to ries go (que por al go lo eran) en ac ti vos de ba- 
jo va lor, en «prés ta mos ba su ra».

El pro ble ma se ex ten dió al con jun to de la eco no mía
mun dial cuan do los in ver so res se die ron cuen ta de que
esos prés ta mos ha bían si do ven di dos a ban cos y fon dos de
in ver sión de to do el mun do. Con to do, lo peor no fue eso.
El pro ble ma prin ci pal se plan teó cuan do la gen te se dio
cuen ta de que na die sa bía ni cuán tos «prés ta mos ba su ra»
ha bía ni quién los te nía. Se ex ten dió así el vi rus de la des- 
con fian za, un vi rus que si no se tra ta a tiem po pue de ser
mor tal pa ra cual quier sis te ma fi nan cie ro. Y es que, co mo
nun ca me can so de re pe tir, la eco no mía es tá ba sa da en la
con fian za.

Co mo los ban cos op ta ron por no ha cer pú bli co el gra- 
do de con ta gio del pro ble ma de las hi po te cas es ta dou ni- 
den ses, la des con fian za se ex ten dió co mo la pól vo ra.
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De la cri sis de las hi po te cas de al to ries go al co lap so del
cré di to

Los ban cos de ja ron de pres tar se di ne ro unos a otros, te me- 
ro sos de que el ban co al que pres ta ban es tu vie ra con ta gia- 
do del «vi rus su bpri me» y pu die ra que brar, con lo que el
ban co pres ta mis ta per de ría su di ne ro.

Los ban cos que sí pres ta ban a otros ban cos op ta ron
por apli car ti pos de in te rés muy al tos que com pen sa ran el
ma yor ries go que asu mían: se dis pa ra ron así los ti pos de in- 
te rés in ter ban ca rios (co mo el Eu ri bor), que son los que sir- 
ven de re fe ren cia pa ra fi jar los ti pos de in te rés de las hi po- 
te cas de mi llo nes de fa mi lias. Se ge ne ró de es ta for ma un
in cre men to muy fuer te en las cuo tas men sua les de los prés- 
ta mos hi po te ca rios y se agu di zó, de pa so, el pro ble ma de
mo ro si dad, que se ex ten dió a fa mi lias que no eran de al to
ries go, sino fa mi lias nor ma les, sol ven tes con ti pos de in te- 
rés nor ma les pe ro no con ti pos de in te rés tan al tos.

En al gu nos paí ses, en par ti cu lar Reino Uni do y Es pa ña,
al pro ble ma de la cri sis hi po te ca ria es ta dou ni den se se unió
el es ta lli do de una bur bu ja in mo bi lia ria pro pia, que re pro- 
du jo en el pla no na cio nal el pro ble ma es ta dou ni den se de
los cré di tos de al to ries go. Mu chos ban cos ex tran je ros que
has ta ese mo men to pres ta ban a las ca jas de aho rro y ban- 
cos es pa ño les de ja ron de pres tar, no por que las en ti da des
es pa ño las hu bie ran com pra do cré di tos de al to ries go es ta- 
dou ni den ses en una cuan tía re le van te, sino por que lle ga ron
a la con clu sión de que bue na par te de los cré di tos con ce di- 
dos por las ca jas y ban cos es pa ño les eran cré di tos de al to
ries go (su bpri me) ma de in Spain.

Con to do, los ban cos es ta dou ni den ses te nían ase gu ra- 
da par te de los ries gos de los prés ta mos su bpri me con en- 
ti da des es pe cia li za das co mo Bear Stearns, AIG y dos em- 
pre sas pú bli cas de Es ta dos Uni dos po pu lar men te co no ci- 
das co mo Fre ddie Mac y Fan nie Mae. El pro ble ma fue que
la mo ro si dad se dis pa ró tan to que las ase gu ra do ras se que- 
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da ron sin di ne ro pa ra ha cer fren te a sus com pro mi sos y pa- 
sa ron a ser in sol ven tes. La quie bra de to das ellas, a la que
se uni ría la quie bra del ban co Leh man Bro thers, agu di zó la
cri sis de con fian za en el sis te ma fi nan cie ro mun dial y abrió
las puer tas al pá ni co fi nan cie ro.

El plan de emer gen cia del Go bierno es ta dou ni den se: el
plan Paul son

Afor tu na da men te, el Go bierno es ta dou ni den se, de la ma no
del se cre ta rio del Te so ro, Hen ry Paul son, reac cio nó a tiem- 
po. Paul son com pren dió la gra ve dad de la si tua ción de ri va- 
da de la des ca pi ta li za ción de los ban cos es ta dou ni den ses y
fue ple na men te cons cien te de las con se cuen cias del even- 
tual ries go de pá ni co fi nan cie ro y del con si guien te co lap so
del sis te ma ban ca rio es ta dou ni den se y mun dial.

Paul son pro pu so el plan de res ca te del sis te ma fi nan- 
cie ro es ta dou ni den se que lle va su nom bre. Con ta ría fi nal- 
men te, tras al gu nos cam bios so bre la pro pues ta ini cial, con
el apo yo del en ton ces can di da to pre si den cial Oba ma. Más
tar de, to dos los go bier nos de los paí ses de sa rro lla dos
adop ta ron, con va rian tes en su con te ni do, pla nes de res ca- 
te ban ca rio si mi la res al Plan Paul son. El ya pre si den te Oba- 
ma am plió el Plan Paul son en sus pri me ras se ma nas co mo
nue vo pre si den te de Es ta dos Uni dos.

A los pla nes de res ca te se uni rían las me di das de am- 
plia ción de la ga ran tía de los de pó si tos ban ca rios, fun da- 
men ta les pa ra tran qui li zar a los ciu da da nos, mu chos de
ellos ten ta dos de re ti rar su di ne ro de los ban cos, lo que hu- 
bie ra pro vo ca do una he ca tom be.

El men sa je de los go bier nos, ab so lu ta men te im pres cin- 
di ble pa ra apun ta lar el sis te ma fi nan cie ro, fue cla ro y ní ti do:
no se de ja ría caer a nin gún ban co. El ries go del pá ni co
ban ca rio se fue po co a po co di sol vien do.


