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Se achaca a los economistas que no vieran venir la crisis. Esto no es cierto del todo puesto que
diversos economistas alertaron de la insostenibilidad del boom inmobiliario, alld donde se produjo, y
de los excesos del crédito facil. Experiencias histéricas no faltaban. Aun asi hubo demasiada
complacencia, porque los mensajeros de malas noticias y otros aguafiestas no acostumbran a ser
bien recibidos, y sus opiniones tienden a no ser escuchadas, cuando la economia va a toda
maquina.

Recordemos que hace poco la persona que osara decir que los precios inmobiliarios podian bajar
recibia todo tipo de improperios. Ademas, una cosa es observar que una burbuja en proceso de
expansion explotara en algin momento y otra decir cuando. Mientras lo primero se puede afirmar
con un grado de confianza elevado, para lo segundo hace falta tener una bola de cristal, y los
economistas no la tienen. Lo que sorprendi6é a todo el mundo fue la extrema gravedad de la crisis
financiera que sigui6 al pinchazo de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos. No es que no haya
modelos de crisis sistémicas en el sector financiero, en buena parte desarrollados después de la
crisis de 1929, pero se pensaba que la combinacion de mercados eficientes y de un banco central
omnisciente hacia imposible una crisis general en el corazon de los paises avanzados. Sin embargo,
fallaron las dos premisas.

Los bancos centrales han seguido un modelo de politica monetaria que no ha tenido en cuenta los
precios de los activos siempre que la inflacién estuviera contenida. Asi se podia inyectar dinero de
forma masiva y bajar los tipos de interés, en respuesta a pinchazos de burbujas como la de la
tecnologia de la informacion, y elevar las cotizaciones de la bolsa. Avances en la productividad o las
importaciones de China mantendrian el IPC bajo control. El caso de Japén era una anomalia
ignorada. Resultd, sin embargo, que una innovacion financiera para titulizar créditos hipotecarios
junto con una regulacion laxa permitid a un buen namero de entidades financieras tomar riesgos
enormes y de manera opaca, sobre todo a través de un sistema bancario paralelo no regulado.
Cuando se vio que las hipotecas podian entrar en mora, el castillo de naipes se desmorond, y con
ello el mercado interbancario, dado que nadie sabia (y todavia hay dudas) el nimero de cadaveres
en los armarios de las distintas instituciones financieras. Los reguladores, supervisores y analistas
infraestimaron el riesgo en el sistema, entre otras razones porgue no tenian informacion suficiente.

Moraleja: hay que revisar el modelo de politica monetaria y la regulacién mejorando la medida del
riesgo sistémico. Estas revisiones se deberian agilizar no sea que la actual inyeccién masiva de
liquidez en respuesta a la crisis, tal como sucedié después de la burbuja de las tecnologias de la
informacion, nos coloque en la fase de despegue de otra burbuja, y — prediccién de economista-...de
otro castafiazo.



