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Des de el co mien zo de la cri sis fi nan cie ra en 2008 vi- 
vi mos tiem pos in cier tos. Por pri me ra vez en dé ca das, las
perspec ti vas de la ciu da da nía es tán te ñi das de un pe si mis- 
mo ab so lu to. Jo sé Car los Díez ex po ne con cla ri dad y de ter- 
mi na ción los es tí mu los que ne ce si ta mos pa ra no de jar nos
arras trar por la des es pe ran za, por que Hay vi da des pués de
la cri sis.

«Los es pa ño les nos he mos con ver ti do en una fá bri ca
de ex cu sas y de la men tos. Los de los mi llo nes de per so nas
que han per di do su em pleo, es pe cial men te los ma yo res de
cin cuen ta años y los jó ve nes que no pue den en con trar lo,
es tán jus ti fi ca dos. Ellos de ben te ner to da nues tra com pren- 
sión y nues tro com pro mi so. Sin em bar go, el res to te ne mos
la obli ga ción mo ral de tra ba jar has ta la ex te nua ción pa ra
sa car el país ade lan te. Es lo que hi cie ron nues tros pa dres y
nues tros abue los, y es lo que aho ra nos to ca ha cer a no so- 
tros por nues tros hi jos. Y cuan do te sien tas des fa lle cer y te
fal te la mo ral, re cuer da la sen ten cia de He ró do to: "Tu es ta- 
do de áni mo es tu des tino".

La so cie dad es pa ño la ya se ha en fren ta do a mu chas
en cru ci ja das en las úl ti mas dé ca das y siem pre las ha re suel- 
to con éxi to. Si nos man te ne mos uni dos, pro te ge mos a los
más des fa vo re ci dos y se to man las me di das ade cua das, es- 
te eco no mis ta ob ser va dor es tá con ven ci do de que sal dre- 
mos de la de pre sión e in clu so con más vir tu des de las que
te nía mos cuan do en tra mos en ella. To dos los gran des ca mi- 
nos co mien zan con un pri mer pa so. Áni mo, po de mos.»
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2013, Jo sé Car los Díez.
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A mis hi jos Ji me na y Hu go y a to da su ge ne ra ción.

Ellos no son cul pa bles de es ta mal di ta cri sis
y me re cen vi vir en un país me jor que el que tu vi mos sus pa- 

dres.
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¿Qué nos ha pa sa do?

 

Los hom bres prác ti cos, que se creen li bres de to da
in fluen cia in te lec tual, son ge ne ral men te es cla vos de al gún
eco no mis ta di fun to.

J. M. KE Y NE

 

Ir ving Fis her (1867-1947) es uno de los gran des eco- 
no mis tas de la his to ria. En los años vein te del si glo pa sa do,
sien do ca te drá ti co de la Uni ver si dad de Ya le, el go bierno
de Es ta dos Uni dos le en co men dó una im por tan te mi sión.
Se ha bían pro du ci do re vuel tas de tra ba ja do res que se que- 
ja ban de sus con di cio nes la bo ra les y so li ci ta ron a Fis her
que pre pa ra se un in di ca dor de re fe ren cia pa ra las ne go cia- 
cio nes sa la ria les en tre las em pre sas y los tra ba ja do res. Fis- 
her es tu dió la teo ría es ta dís ti ca de los nú me ros ín di ces y
ela bo ró lo que en la ac tua li dad se gui mos cal cu lan do y lla- 
man do ín di ce de pre cios al con su mo (IPC).

El Ins ti tu to Na cio nal de Es ta dís ti ca (INE) rea li za to dos
los años una en cues ta a unas 1.000 fa mi lias es pa ño las. Les
pi de que una se ma na de ca da tri mes tre ano ten cuán to di- 
ne ro se gas tan y en qué ti po de bienes y ser vi cios. Con es ta
in for ma ción se crea una ces ta de la com pra pro me dio. A
con ti nua ción, se eli ge una se rie de tien das y es ta ble ci mien- 
tos don de se ha rá la re co gi da de pre cios, ca tas y mues tras
va rias ve ces al mes. El IPC di se ña do por Fis her nos per mi te
sa ber la va ria ción men sual y anual de esa ces ta de la com- 
pra. Lo nor mal es que su ba y eso es lo que lla ma mos in fla- 
ción.
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Se gu ra men te el IPC es la es ta dís ti ca que más crí ti cas
re ci be, ya que la ma yo ría de no so tros pen sa mos que no re- 
pre sen ta la eco no mía de nues tros ho ga res. Pen sa mos bien.
En Es pa ña hay 46 mi llo nes de per so nas y el INE cal cu la una
úni ca ces ta, de ma ne ra que la pro ba bi li dad de que esa ces- 
ta sea la de uno de no so tros es igual a la de que nos to que
la lo te ría. Pe ro la rea li dad es que las fa mi lias, a di fe ren cia
de las em pre sas, no acos tum bra mos a lle var al de ta lle la
con ta bi li dad de nues tros gas tos e in gre sos y por tan to el
IPC al me nos nos per mi te co no cer la me dia de la evo lu ción
de los pre cios.

Fis her fue más le jos y, a par tir del in di ca dor de in fla- 
ción, se em bar có en la re vi sión de la teo ría mo ne ta ria clá si- 
ca y de fi nió ma te má ti ca men te lo que co no ce mos co mo ti- 
po de in te rés real. El ti po de in te rés, des con ta da la in fla- 
ción, es el pre cio re la ti vo más im por tan te de una eco no mía,
ya que de ter mi na la in ver sión de las em pre sas y bue na par- 
te de las de ci sio nes de con su mo de las fa mi lias.

Ade más de su ac ti vi dad aca dé mi ca, Fis her te nía una
em pre sa de ase so ra mien to de in ver sio nes fi nan cie ras des- 
de la que emi tía in for mes pe rió di cos, al go si mi lar a lo que
ha ce es te eco no mis ta ob ser va dor en In ter mo ney. Unos días
an tes del lu nes ne gro de 1929, Fis her afir mó en uno de sus
in for mes que la bol sa de Nue va Yo rk no es ta ba so bre va lo- 
ra da. Un año más tar de la bol sa ha bía caí do un 30 %. Sien- 
do co he ren te con sus aná li sis y con sus prin ci pios, en ten dió
que en 1930 el pre cio de las ac cio nes es ta ba ba jí si mo e in- 
vir tió su pa tri mo nio per so nal y el de su fa mi lia po lí ti ca en
bol sa. En 1932 la bol sa acu mu la ba una caí da del 80 % des- 
de 1929, así que Fis her ha bía di la pi da do su pa tri mo nio y la
for tu na de sus sue gros.

APREN DER DE LOS ERRO RES
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Un año des pués Fis her re co no ció su error y lo ana li zó
en un ar tícu lo ti tu la do «La de fla ción de ac ti vos y la teo ría
de las gran des de pre sio nes», pu bli ca do en la pres ti gio sa
re vis ta Eco no me tri ca. Su aná li sis si gue sien do un re fe ren te
pa ra los eco no mis tas y una guía per fec ta pa ra en ten der la
cri sis ac tual que pa de ce mos, y, lo que es más im por tan te,
pa ra di se ñar la po lí ti ca eco nó mi ca que nos sa que de ella.

Al es tu diar los ci clos eco nó mi cos en Es ta dos Uni dos,
Fis her iden ti fi có otras dos de pre sio nes an te rio res en ese
país, am bas en el si glo XIX; una en los años vein te y otra en
los años se ten ta. Nin gún ci clo ni nin gu na cri sis es igual a la
an te rior, pe ro Fis her ob ser vó cier tas cons tan tes en esas tres
gra ves cri sis: en to das ellas se dio una pri me ra fa se de so- 
breen deu da mien to que fue se gui da de al gún acon te ci- 
mien to que pro vo có la de fla ción de ac ti vos, la des ca pi ta li- 
za ción del sis te ma ban ca rio y el co lap so del cré di to que
arras tró las eco no mías ha cia di ná mi cas de pre si vas y de fla- 
cio nis tas. Es tos tres epi so dios iden ti fi ca dos por Fis her fue- 
ron pre ce di dos por un in ten so pe río do de so breen deu da- 
mien to y eu fo ria fi nan cie ra. Tal y co mo ex pli can otros dos
gran des eco no mis tas ac tua les, Car men Rei nhart y Ken ne th
Ro go ff, du ran te ca da uno de esos pe río dos siem pre hu bo
ar gu men tos pa ra pen sar que aque lla vez se ría di fe ren te y
que la bur bu ja fi nan cie ra no aca ba ría en de sas tre.

El di ne ro pier de va lor con el pa so del tiem po de bi do
a la in fla ción. Por eso los eco no mis tas usa mos el PIB pa ra
ha cer que los da tos sean ho mo gé neos y com pa ra bles. Gra- 
cias a di chos mo de los com pa ra ti vos, po de mos con cluir que
des de me dia dos de los años no ven ta del si glo pa sa do has- 
ta al año 2007, la deu da de las fa mi lias es ta dou ni den ses se
tri pli có. Mien tras que en 1995 es ta deu da su po nía dos ter- 
cios del PIB ame ri cano, en 2007 lle gó ca si al 100 %, la ma- 
yor par te de di ca da a in ver tir en vi vien da.
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El de no mi na dor del ra tio, el PIB, cre ció con fuer za
du ran te el pe río do. Pe ro el nu me ra dor cre ció aún más y el
ra tio al can zó ni ve les des co no ci dos en la his to ria de Es ta dos
Uni dos. Aun que los sa la rios per dían pe so ca da año en la
dis tri bu ción de la ren ta y ape nas con se guían su bir por en ci- 
ma de la in fla ción, las fa mi lias se em bar ca ron en pro ce sos
de en deu da mien to, ya que pen sa ban que lo que es ta ba su- 
ce dien do era es ta ble y du ra ría de por vi da. Es un fe nó- 
meno co no ci do co mo «ex pec ta ti vas au to rrea li za bles» o
«exu be ran cia irra cio nal».

Da do que la vi vien da es un bien que no se pue de ex- 
por tar, los ci clos in mo bi lia rios so lían ser un fe nó meno lo cal.
Sin em bar go, en la úl ti ma dé ca da del si glo pa sa do asis ti- 
mos al sur gi mien to de bur bu jas in mo bi lia rias en otros paí- 
ses. Ade más de en Es pa ña, tam bién en el Reino Uni do y
Di na mar ca, en tre otros. Las ra zo nes que lo ex pli can son
glo ba les y no lo ca les: ba jos ti pos de in te rés, boom cre di ti- 
cio in ter na cio nal, glo ba li za ción fi nan cie ra, ex ce so de aho rro
en Chi na, Orien te Pr óxi mo, Ale ma nia y Ja pón, y la fuer te
de man da de ac ti vos con má xi ma ca li dad cre di ti cia, co mo
eran las ti tu li za cio nes hi po te ca rias.

En el ca so es pa ñol, du ran te el mis mo pe río do des cri- 
to an te rior men te en Es ta dos Uni dos, la deu da de las fa mi- 
lias pa só del 30 % del PIB en 1995 al 80 % en 2007. La en- 
tra da en el eu ro nos per mi tió dis fru tar de ti pos de in te rés
rea les muy re du ci dos y ac ce der a los mer ca dos de ca pi ta les
in ter na cio na les en me dio de la que era la ma yor bur bu ja de
cré di to glo bal des de los años vein te del pa sa do si glo. Sin
te ner en cuen ta es tos fac to res es im po si ble ex pli car la bur- 
bu ja in mo bi lia ria de nues tra eco no mía. No obs tan te, co mo
su ce dió en Es ta dos Uni dos y en el res to de los paí ses, só lo
con es tos fac to res tam po co po de mos ex pli car la.
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El en deu da mien to pro du ce los mis mos efec tos que
el al cohol: ge ne ra en dor fi nas po si ti vas al con su mir lo, pe ro
al des per tar nos pro vo ca re saca, ma les tar y do lor de ca be- 
za. Los es pa ño les ac ce di mos a un mun do nue vo con mu cho
cré di to, y más ba ra to del que nun ca ha bía mos so ña do,
unas con di cio nes ex tre ma da men te fa vo ra bles pa ra que se
for ma ra una bur bu ja. Pe ro no de be mos ol vi dar que la res- 
pon sa bi li dad de em bo rra char nos fue ex clu si va men te nues- 
tra. Bus car un ene mi go ex terno só lo nos lle va rá a fa bri car
ex cu sas y la men tos. Y aun que el des aho go es a ve ces ne- 
ce sa rio, re sul ta contra pro du cen te pa ra salir de la cri sis.

LA CRI SIS QUE NA DIE VIO VE NIR

Ben Ber nanke, pre si den te de la Re ser va Fe de ral de
Es ta dos Uni dos (FED) y uno de los eco no mis tas vi vos con
ma yor pres ti gio aca dé mi co, afir mó en uno de sus dis cur sos:
«Lo que no pue de du rar de por vi da, al gu na vez se aca ba».
Es ta fra se re sul ta de lo más per ti nen te pa ra de fi nir la cri sis
ac tual. Las hi po te cas su bpri me fue ron la me cha que ori gi nó
el caos pre sen te, pe ro po dría ha ber si do cual quier otro he- 
cho. El va so es ta ba lleno y cual quier go ta ha bría pro vo ca do
que se des bor da ra. Es evi den te que se co me tie ron ex ce sos
en la con ce sión de las hi po te cas su bpri me y tam bién con
su pos te rior ven ta me dian te bo nos a in ver so res. Pe ro la
rea li dad se ha en car ga do de con fir mar que és te no es el
úni co pro ble ma que ex pli ca la peor cri sis fi nan cie ra y la más
pro fun da re ce sión mun dial des de ha ce ochen ta años.

Re cuer do una no ti cia apa re ci da en el Fi nan cial Ti mes
en di ciem bre de 2006 que en ton ces me sor pren dió. En el
mer ca do ABX de Chi ca go, los bo nos de hi po te cas su bpri- 
me AAA ha bían pa sa do de co ti zar 200 pun tos bá si cos so- 
bre Li bor (el equi va len te a nues tro Eu ri bor en Es ta dos Uni- 
dos) a co ti zar a 400 pun tos bá si cos.
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En aque lla épo ca, los bo nos AAA de hi po te cas es pa- 
ño las co ti za ban a 30 pun tos bá si cos. La ca li fi ca ción AAA su- 
po nía que am bos (los es pa ño les y los es ta dou ni den ses)
eran bo nos de má xi ma ca li dad cre di ti cia, pe ro era muy ex- 
tra ño que tu vie ran esa di fe ren cia tan enor me de ti pos de
in te rés. Así que em pe cé a in ves ti gar el asun to y en contré
un in for me de la FED, el má xi mo res pon sa ble de su per vi- 
sión ban ca ria en Es ta dos Uni dos, que mi ni mi za ba el asun to.
Afir ma ba que las su bpri me su po nían un por cen ta je muy pe- 
que ño de las car te ras de cré di to del sis te ma ban ca rio y que
to do es ta ba ba jo con trol. Sin em bar go, seis me ses más tar- 
de ese mer ca do sal tó por los ai res, y ya sa be mos con qué
re sul ta do. És te fue el co mien zo de la cri sis fi nan cie ra y el
ori gen de la Gran Re ce sión.

Aun que la FED es una ins ti tu ción pri va da, el Con gre- 
so es ta dou ni den se obli ga a ha cer pú bli cas las ac tas ín te- 
gras de las reu nio nes de su con se jo, he cho que nos ha per- 
mi ti do co no cer las ac tas de en ton ces. En su reu nión de di- 
ciem bre de 2007, el pro pio pre si den te de la FED, Ber- 
nanke, di jo: «No es pe ro pro ble mas de sol ven cia en tre las
gran des en ti da des fi nan cie ras».

En Eu ro pa, el Ban co Cen tral Eu ro peo (BCE) no pu bli- 
ca sus ac tas com ple tas, pe ro com pa re ce men sual men te an- 
te los me dios de co mu ni ca ción pa ra ex pli car sus de ci sio- 
nes. Ese mis mo di ciem bre de 2007, el BCE es pe ra ba un
cre ci mien to de la Eu ro zo na pa ra 2008 no in fe rior al 1,5 %. Y
aun que en 2009 se mos tra ba preo cu pa do por la in fla ción,
no veía nin gu na ame na za de res tric ción de cré di to y ne ga- 
ba la ne ce si dad de ba jar ti pos, co mo ya ha bían he cho la
Re ser va Fe de ral y el Ban co de In gla te rra.

En nues tro país, el go ber na dor del Ban co de Es pa ña
com pa re cía a fi na les de no viem bre de 2007 an te la Co mi- 
sión de Pre su pues tos del Con gre so. En su dis cur so re sal ta- 
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ba la in cer ti dum bre, y pe se a com par tir la preo cu pa ción del
BCE por las pre sio nes in fla cio nis tas, an ti ci pa ba que en Es- 
pa ña se da ría un ajus te or de na do de la bur bu ja in mo bi lia ria
y es pe ra ba un cre ci mien to en 2008 pr óxi mo al 3 %. Es de- 
cir, que po cos me ses an tes de que se des ata ra la peor cri sis
ban ca ria de la his to ria, el má xi mo res pon sa ble de la su per- 
vi sión de las en ti da des fi nan cie ras no ha bló en nin gún mo- 
men to de los ries gos y la vul ne ra bi li dad de nues tros ban- 
cos, a pe sar de que és tos eran ex tre ma da men te de pen- 
dien tes de la fi nan cia ción en los mer ca dos in ter na cio na les y
por tan to de una res tric ción del cré di to que ya se ha bía ac- 
ti va do.

Es te eco no mis ta ob ser va dor di ri ge el ser vi cio de es- 
tu dios de In ter mo ney, que se gún la es cue la de ne go cios
ES ADE li de ra el ranking de acier tos en pre vi sio nes so bre
eco no mía es pa ño la des de 2006. En la eta pa de la que ha- 
bla mos, yo era cons cien te de los ex ce sos in mo bi lia rios y de
la vul ne ra bi li dad que su po nía nues tra ele va da de pen den cia
del cré di to y de la fi nan cia ción in ter na cio nal. Y tam bién lo
era de los ex ce sos tan to del sis te ma ban ca rio in ter na cio nal
co mo de los in ver so res. Pe ro de bo re co no cer que has ta el
ve rano de 2007 nun ca pen sé que nos pre ci pi tá ba mos en la
peor cri sis de los úl ti mos ochen ta años.

An to nio To rre ro, uno de mis ma es tros en la uni ver si- 
dad, me ha bía en se ña do la ca pa ci dad des truc ti va de la
ines ta bi li dad fi nan cie ra, con ta gián do me su cu rio si dad y su
in quie tud por el es tu dio y co no ci mien to de las gran des de- 
pre sio nes de la his to ria. Re cuer do el mes de agos to de
2007 co mo si fue ra hoy. Mi hi ja ma yor ha bía na ci do pre ma- 
tu ra a fi na les de ma yo y, aun que es ta ba muy sa na, por pre- 
cau ción de ci di mos no ir nos de vaca cio nes.

LA IRRUP CIÓN «INES PE RA DA» DE LA
CRI SIS
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A prin ci pios de ese agos to Bear Stearns de ci dió ce- 
rrar un fon do de in ver sión. La Ame ri can Ho me Mor tga ge, el
dé ci mo ban co hi po te ca rio de Es ta dos Uni dos, anun cia ba el
día 4 que des pe día a to do su per so nal y el día 6, que que- 
bra ba. El ban co ale mán IKB, ex pues to a in ver sio nes en hi- 
po te cas su bpri me, tu vo que ser res ca ta do por una en ti dad
fi nan cie ra pú bli ca pa ra evi tar la ban ca rro ta. Y ese mis mo
día, el Na tio nal Ci ty Ho me Equi ty se de cla ra ba tam bién en
quie bra.

El jue ves 9 de agos to, mien tras yo es ta ba en la pis ci- 
na dis fru tan do de mis vaca cio nes, re ci bí una lla ma da de
Clau di Pé rez, pe rio dis ta de El País. Me di jo que BNP ha bía
li mi ta do la re ti ra da de di ne ro de uno de sus fon dos de in- 
ver sión, lo que ha bía pro vo ca do el pá ni co en los mer ca dos.
Y que el BCE ha bía te ni do que in yec tar ca si 100.000 mi llo- 
nes de eu ros a los ban cos eu ro peos en una su bas ta de ur- 
gen cia, pa ra así evi tar el co lap so del mer ca do in ter ban ca- 
rio. Le di je que no es ta ba al co rrien te y que in ves ti ga ba y le
lla ma ba.

Asun tos co mo és te tie nen una ele va da com ple ji dad
téc ni ca que se le es ca pa al gran pú bli co y tam bién a mu- 
chos pe rio dis tas. Tu ve que ha cer un es fuer zo enor me pa ra
ex pli car las co sas de la for ma más pe da gó gi ca y di vul ga ti va
po si ble. Aun así, la in for ma ción que pu bli ca ban los me dios
so bre el te ma era bas tan te de fi cien te, y con tri buía a au- 
men tar la in cer ti dum bre y el des con cier to de los ciu da da- 
nos.

Des de ese día mi tra ba jo se mul ti pli có. Tu ve que en- 
viar no tas dia rias a mis clien tes ex pli can do la si tua ción, has- 
ta el pun to de que a me dia dos de agos to no me que dó
más re me dio que in te rrum pir mis vaca cio nes y via jar fue ra
de Ma drid a vi si tar a uno de mis clien tes. Da do que la si tua- 
ción era bas tan te des con cer tan te, el pre si den te del ban co
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ha bía pe di do una reu nión acla ra to ria. Los ban cos cen tra les
ha bían reac cio na do muy rá pi do. Pe ro el men sa je fue muy
cla ro: si la ten sión du ra ba más de uno o dos me ses, la cri sis
se ría muy gra ve.

Los mer ca dos in ter ban ca rios son una pie za mi nús cu la
del rom pe ca be zas de los mer ca dos fi nan cie ros, pe ro son el
equi va len te al tor ni llo del cár ter de un co che. Si el tor ni llo
se cae, el co che pier de el acei te, el mo tor se gri pa y el co- 
che se pa ra. La cri sis du ró y fue ex ten dién do se a otros mer- 
ca dos co mo si fue ra cha pa po te. Ese mis mo oc tu bre los
mer ca dos de emi sio nes de bo nos pri va dos co lap sa ron, y en
no viem bre las agen cias de ra ting qui ta ron la má xi ma ca li fi- 
ca ción AAA a las em pre sas mun dia les que ase gu ra ban las
emi sio nes de bo nos. Eso su po nía que mi llo nes de emi sio- 
nes de bo nos que ha bían si do ase gu ra dos por ellas tam- 
bién au men ta ban su ries go de im pa go.

A fi nal de año mi preo cu pa ción era má xi ma, es pe- 
cial men te res pec to a nues tra que ri da Es pa ña. A pe sar de
que el cre ci mien to se guía bo yan te, nues tra eco no mía de- 
pen día en ex ce so de la fi nan cia ción ex ter na, y el cie rre de
los mer ca dos de emi sio nes de bo nos fue pa ra nues tros
ban cos co mo si el co che se hu bie ra que da do sin com bus ti- 
ble. In ter mo ney pa só de ser el ser vi cio de es tu dios con las
pre vi sio nes más op ti mis tas has ta ese ve rano, a te ner las
más pe si mis tas. Sin em bar go, la rea li dad nos de mos tró que
en ese mo men to, en que fui mos til da dos de ago re ros, ni
por aso mo nos an ti ci pá ba mos a la que se nos ve nía en ci- 
ma.

El pa sa do no se pue de cam biar y au to fla ge lar se no
ayu da a re sol ver las cri sis. Pe ro he creí do opor tuno ha cer
es ta re fle xión pa ra re sal tar el es ca so co no ci mien to que los
eco no mis tas te ne mos del fe nó meno fi nan cie ro. Se nos acu- 
sa ab sur da men te de ser una cien cia fo ren se que só lo sa be
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ana li zar el pa sa do, aun que yo no co noz co nin gu na dis ci pli- 
na cien tí fi ca que an ti ci pe el fu tu ro con ple na fia bi li dad. Las
em pre sas, las fa mi lias y los go bier nos tie nen que to mar de- 
ci sio nes que afec tan al fu tu ro y de man dan pre vi sio nes a los
eco no mis tas. Pe ro cuan do uno in ten ta pre de cir el fu tu ro, lo
úni co que sa be con cer te za es que se va a equi vo car. Lo
ver da de ra men te im por tan te es mi ni mi zar el error de pre vi- 
sión. Co mo me en se ñó mi ma es tro To rre ro, lo que sí po de- 
mos ha cer los eco no mis tas es ana li zar si las ten den cias que
ob ser va mos en la eco no mía son sos te ni bles o no lo son.
Gra cias a la im por tan cia de es ta la bor, nues tra exis ten cia ya
es ta ría jus ti fi ca da.

RES PON SA BI LI DAD EN LA TO MA DE
DE CI SIO NES

Tras el es ta lli do de la cri sis, los ban cos cen tra les han
em pe za do a asu mir nue vas fun cio nes de su per vi sión ma- 
cro pru den cial. Es pe cial men te en Eu ro pa, don de el BCE ha
asu mi do la má xi ma res pon sa bi li dad de la su per vi sión ban- 
ca ria ar gu men tan do que un or ga nis mo in de pen dien te se rá
más eje cu ti vo que los go bier nos na cio na les pa ra to mar de- 
ci sio nes y an ti ci par se a los pro ble mas. Sin em bar go, he mos
vis to que tan to las ac tas de la FED co mo los dis cur sos del
BCE y del Ban co de Es pa ña mues tran que ellos fa lla ron es- 
tre pi to sa men te y que no fue ron ca pa ces de an ti ci par la cri- 
sis. Co mo ya apun té an te rior men te, los eco no mis tas pri va- 
dos tam bién fa lla mos, por eso creo sin ce ra men te que la su- 
per vi sión ma cro pru den cial es un so fis ma y que los eco no- 
mis tas es ta mos pro me tien do a la so cie dad, ca si ga ran ti zán- 
do le, co sas que no so mos ca pa ces de ha cer.

En una cri sis de deu da co mo la ac tual hay pér di das, y
los con tri bu yen tes aca ban asu mien do par te de ellas. Es te
he cho su po ne que en la prác ti ca no se pue de se pa rar la


