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			La perseverancia de un editor con el cual había trabajado hace ahora exactamente diez años ha hecho posible este libro. Por ello, el primer reconocimiento va para Santos López, quien a lo largo de varios años ha mantenido la guardia. El que la sigue, Santos, en efecto, la consigue. 


			Muchas personas han accedido a aportar al autor su recuerdo sobre los hechos que cobran vida en esta obra. A menudo se olvida o desconoce hasta qué punto los actores principales o secundarios de los episodios nacionales e internacionales suelen retener en su memoria conversaciones, discusiones, llamadas telefónicas, anotar diálogos, conservar emails. La técnica de repetir las mismas preguntas, con espacio de tiempo razonables entre una y otra, y quizá una tercera entrevista, permite poner a prueba la firmeza de las versiones, aclarar contradicciones y completar el trabajo de depuración. 


			El autor agradece a las personas que aceptaron contestar las múltiples preguntas, sobre contenido, forma y detalles, y aclarar los hechos en la medida de lo posible. 


			En este reconocimiento, el autor ha sabido apreciar la información aportada por periodistas nacionales y extranjeros en los medios de comunicación que han cubierto y siguen cubriendo los acontecimientos que aquí se narran. 
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			El Gobierno de España ha cambiado en diciembre de 2011, pero la receta económica contra la crisis sigue siendo, con una diferencia de dosis, la misma: la austeridad fiscal. El estallido de la mayor burbuja de precios de activos en la historia contemporánea de este país y una de las más grandes del mundo desarrollado se está «combatiendo» desde hace ahora dos años con una medicina autodestructiva. 


			Mariano Rajoy ha presentado, en la oposición y en la campaña electoral de 2011, las dificultades para superar esta Gran Depresión española como consecuencia directa de la desconfianza de los mercados financieros, los inversores y la mayor parte de las instituciones internacionales en el Gobierno de José Luis Rodríguez Zapatero. Un Gobierno que, según decía el entonces líder de la oposición, al iniciar el ajuste en mayo de 2010, no actuaba «por convicción» sino por imposición exterior. 


			Por ello, en cierto modo, sus propuestas antes de llegar a La Moncloa pueden ser calificadas como un programa de economía vudú. Unas medidas que impulsadas por la sola llegada del Partido Popular al Gobierno conseguirían por arte de magia frenar la crisis e iniciar la recuperación. 


			Hay dos Mariano Rajoy. El de aquellos días de la oposición y el actual. El poeta romántico británico John Keats escribió en su última carta: «Tengo la sensación habitual de que mi auténtica vida ha pasado y de que estoy llevando una existencia póstuma». Una vida política de Rajoy claramente ha pasado. Aquella en la cual, según aseguraba, solo su sentido común de gobernante haría retroceder la crisis. 


			La crónica que el lector tiene ante sí es la crónica del desastre económico y social de un sistema que en varios países, pero especialmente en España, necesitó crear, para seguir funcionando a pleno rendimiento, es decir, acumular beneficios, la gran burbuja especulativa de la vivienda. Y es la crónica de cómo el progresivo desarrollo de esta crisis corroe a un Gobierno y a su presidente, hasta precipitar, de facto, su caída bajo la forma de una espectacular derrota electoral, al tiempo que encumbra a otro Gobierno y a su presidente, que defienden dosis mayores de la misma medicina.  


			Ahora bien, está la responsabilidad de los políticos y está la de las instituciones que regulan el funcionamiento del sistema financiero, que es el centro nervioso de la economía capitalista. Estas instituciones, como el Banco de España, cuya experiencia en la gestión de la crisis bancaria de este país, durante los años setenta y ochenta del siglo pasado, resultaba de extraordinario valor para saber qué hacer frente al nuevo escenario, se sumaron a la fiesta.  


			Mientras sonaba la música, el Banco de España, que debería haber ejercido el papel de director de orquesta, los bancos y cajas no se resistían a bailar. A sabiendas de que cuando se hiciera el silencio, es decir, se cortara el grifo de la liquidez, la situación ya sería muy difícil de controlar. ¿Quién mejor que el Banco de España podía saberlo? El Banco de España no es que mirara para otro lado. Con su cooperación necesaria, las entidades financieras españolas, en busca del aumento de rentabilidad, se endeudaron ellas mismas y promovieron el apalancamiento de familias y empresas a continuación. 


			Estas instituciones, como el Banco de España, en lugar de desactivar riesgos acumulados a lo largo de muchos años, han alentado con su conducta la apuesta por unos créditos que llevaban implícitos la posibilidad de un estallido. Tenían los medios para controlar la situación. Y no los han utilizado. Le han fallado a la sociedad. Las consecuencias de este fallo son tan devastadoras como irreparables. 


			¿Solo cuándo la marea baja se sabe quiénes se «forraron» en esta orgía? No. Se sabía antes. Algunos de nuestros millonarios ocasionales se subían a los rankings de fortunas mundiales. Otros, políticos y ejecutivos avispados de cajas de ahorro y Comunidades Autónomas, se aplicaron al saqueo y al pillaje, con sus sueldos y bonus, desde el comienzo. ¡Que la indecencia de todos nos valga! 


			A la hora de escribir estas líneas, España, con una deuda exterior neta, pública y sobre todo privada, de un billón de euros, o el 95 por ciento del PIB, volvía, como en mayo de 2010, agosto y noviembre de 2011, a ponerse a merced de los mercados financieros.  


			Unos mercados y unas instituciones que están refundando la moneda única. Que nos recuerdan que al fin y al cabo «el euro era y es esto». 
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			«VEHÍCULO DE INVERSIÓN ESTRUCTURADO» 


			

			 



			A la hora de viajar hacia el principio de esta crisis, me pregunto por el papel que juega el azar. Qué hubiera pasado si alguien, después de ver el programa de la televisión británica BBC, The Last Laugh Show («El show de la última risa»), protagonizado por los humoristas John Fortune y John Bird, hubiese tomado una decisión estratégica: enviarle el link (enlace) al presidente del Gobierno, José Luis Rodríguez Zapatero. ¿Muy tarde? El programa se emitió el 14 de octubre de 2007 y, aunque con un humor exquisito del que solo los británicos quizás sean capaces, se tomaba muy en serio las consecuencias de los primeros grandes síntomas de la crisis en Estados Unidos, en agosto de 2007. En España estábamos en precampaña. Las elecciones se celebrarían el 9 de marzo de 2008. 


			No conocí el programa hasta las Navidades de 2007 y fue a través de un email. Antes de irme a la cama, en la madrugada del 25 de diciembre, decido abrir el ordenador. Clavo la mirada en un correo que viene de fuera. Es de Roberto Dañino Zapata. Exprimer ministro de Perú. Vive entre Washington y Lima. Roberto, de 61 años, abogado peruano, fue «principal asesor jurídico» y vicepresidente del Banco Mundial. La traducción del email en inglés enviado por Roberto, ahora vicepresidente de Hochschild Mining, empresa minera de metales preciosos con actividad en Perú, Chile y Argentina, dice: 


			

			 



			«Queridos todos: Esto es solo una rápida nota para desearos un muy feliz y saludable 2008. Para que lo comencéis con un enfoque adecuado he aquí mi regalo de Navidad: un profundo análisis de uno de los asuntos más relevantes del año que estamos por cerrar. Como siempre, todo lo mejor para vosotros y vuestras  familias.  


			Roberto» 


			http://www.dailymotion.com/swf/k2GEzYKbv1P6IUHSpY 


			

			 



			Tengo mucha curiosidad. Pincho. Es un programa de la televisión británica. The Last Laugh Show. Un diálogo entre dos veteranos humoristas. John Fortune entrevista a John Bird, que se presenta, bajo el nombre de George Parr, como banquero: 


			—George Parr, tú eres un banquero de inversiones, ¿no es así? 


			—Sí, lo soy. 


			—Y como tal tienes tu dedo sobre el pulso del mercado financiero. 


			—Sí, en gran medida sí. 


			—Y durante el verano ha habido mucha turbulencia y… 


			—Volatilidad en el mercado… tremenda… tremenda. 


			—Y volatilidad. ¿Qué ha causado eso? 


			—Tienes que entender un par de cosas sobre el mercado. Una es que está formado por gente de lo más aguda y sofisticada. Las mayores cabezas del mundo. Y la otra es que está dirigido por sentimientos. 


			—¿Y eso qué significa? 


			—¿Qué significa?... Todo está yendo normalmente y, de repente… una de esas personas agudas y sofisticadas se lleva la mano a la cabeza y profiere un alarido: ¡Dios mío, lo hemos perdido todo! ¿Qué vamos a hacer? Y lo repite una y otra vez… 


			—¿Salto por la ventana? 


			—¿Salto por la ventana? ¿Saltamos todos? 


			—¡Vende!  


			—¡Vende! Precisamente… Y entonces algunos días más tarde esta misma persona aguda y sofisticada dice: «Creo que todo va bien. Sabes, creo que somos ricos».  


			—Somos ricos… Compra, compra, compra. 


			—Compra, compra, compra, sí. Y a esto lo llamamos el sentimiento del mercado… 


			—Pero, bueno, estamos exagerando un poco, ¿no? 


			—No estoy muy seguro, en agosto, a mediados de agosto pasado, cuando la Bolsa de Londres se desplomó, una firma muy reputada, State-Street Global Market, sacó un comunicado en el que decía, y la cito: «Los agentes del mercado no saben si comprar por el rumor y vender por la noticia, hacer lo opuesto, hacer ambas cosas, o no hacer ninguna en función de la dirección del viento». 


			—¿Y estos son los análisis rigurosos por los cuales se pagan sueldos fabulosos? 


			—Sí, exacto. Y algunos días después, con la mejora de la situación, tras la subida de la Bolsa, un alto cargo de ABMAmro Morgan dijo, y le estoy citando, «Volvemos a los días felices». 


			—Bueno no hay dinero que pague esa sabiduría madura… 


			—Ciertamente… Esa gente recibe millones de dólares en bonus. 


			—Por supuesto. 


			—Vamos a la crítica situación del verano pasado. ¿Cuáles son las causas reales de la volatilidad del mercado? 


			—Sí… 


			—Especialmente en Estados Unidos, donde se han concedido abundantes créditos hipotecarios a gente que no puede pagarlos y cuyas propiedades están perdiendo valor. 


			—Sí, son las hipotecas subprime. 


			—Subprime, sí. ¿Cómo ha funcionado esto? 


			—Imagina, si puedes, a un negro desempleado en camiseta calada sin mangas sentado en un porche derruido en Alabama, Estados Unidos. Y un hombre se le acerca y pregunta: «¿Te gustaría comprar esto antes de que se caiga? ¿Por qué no me dejas prestarte el dinero?» 


			—Y ese hombre que le propone eso, ¿es un banquero? 


			—Oh, no, no, no. Es un vendedor de hipotecas. Su sueldo depende completamente de la cantidad de hipotecas que pueda colocar. 


			—De modo que su juicio para conceder estas hipotecas es totalmente objetivo. 


			—Totalmente objetivo, sí. Absolutamente. 


			—¿Qué pasa después? 


			—La deuda de esta hipoteca la coge un banco y la «empaqueta» con un montón de otras deudas similares… 


			—Sin entrar demasiado en los detalles acerca de lo que hay dentro… 


			—Sin entrar en ningún detalle. Es muy aburrido. Entonces, como te decía, se pone todo en un paquete de deuda y se lleva a Wall Street. Y entonces ocurre algo extraordinario. En cierto modo este paquete de deudas de alto riesgo deja de ser un paquete de deudas de alto riesgo y se convierte en lo que llamamos un «Vehículo de Inversión Estructurado». 


			—Un SIV… 


			—Si, un SIV. Exacto.  


			—Ya veo… Y entonces alguien como tú va y lo compra. 


			—Sí, lo compro. Y llamo a alguien en Tokyo y le digo: «Mira, tengo este paquete, ¿quieres comprar?» Y me pregunta: «¿Qué hay en él?» Le digo: «No tengo la menor idea». Y me dice: «¿Cuánto quieres?» Le digo: «Cien millones de dólares». Y dice: «Vale». Y ya está. Esto es el mercado. 


			—Y, presumiblemente, eso puede pasar varias veces con el mismo paquete. 


			—Sí, puede pasar. 


			—Y cada vez que se haga la operación por supuesto tú, o alguien como tú, sacará beneficios de ello. 


			—Claro. No puedes esperar que se haga por nada. Es un trabajo duro. 


			—Como en esos paquetes hay deudas de alto riesgo, ¿qué es lo que atrae a los inversores para tomar riesgo en ellos? 


			—Es que todos esos fondos especializados en esas deudas, los llamados hedge funds o fondos de alto riesgo, tienen muy buenos nombres. 


			—Quieres decir que son de firmas responsables. 


			—No, no tiene nada que ver con la reputación. Tienen realmente muy, muy buenos nombres. Los nombres que llevan son muy buenos. Te daré un ejemplo. Hay una firma americana muy conocida de Wall Street llamada Bear Stearns que tiene dos fondos especializados en la deuda de estas hipotecas que perdieron tanto dinero, que han perdido tanto valor, que Bear Stearns anunció que tendrían que inyectar 3.200 millones de dólares para mantenerlos a flote… 


			—¿3.200 millones de dólares? 


			—Sí, 3.200 millones de dólares. Y aún así los inversores no podrían obtener dinero de él. Y se anunció que tendrían que dejar caer estos fondos. Uno de esos fondos se llamaba Fondo Estratégico de Crédito Estructurado de Alta Gama. El otro se llamaba Fondo Mejorado de Apalancamiento de Crédito Estructurado de Alta Gama. 


			—Bueno, suena muy bien, ¿no? 


			—Sí. Ahí está la magia del mercado. Lo que empezó con unos miles de dólares de un negro que vestía una camiseta calada sin mangas en Alabama se convirtió en un Fondo de Apalancamiento de Crédito Estructurado de Alta Gama. 


			—Me gusta como suena. 


			—Es bueno, suena muy fiable. Tiene buenas palabras. «Alto». 


			—«Alto» es bueno. En cualquier caso es mejor que «bajo». 


			—Sí. Absolutamente. 


			— Y «estructurado». Otra palabra buena. 


			—Muy buena. 


			—Y «mejorado». 


			—Me encanta «mejorado». Compraría cualquier cosa que pusiera «mejorado». 


			—Sí. Quizá la historia fuera otra si se llamase Fondo del Negro Desempleado en Camiseta, pero… 


			—Sí, porque entonces levantaría algunas sospechas. Pero a pesar de estos nombres tan plausibles seguramente la realidad es que toda esa gente que ha prestado ese dinero ha sido increíblemente estúpida... 


			—Oh, no. Lo estúpido es que a alguien se le ocurriera en cierto momento preguntar: «¿Cuánto valen realmente esas casas?». 


			—Eso fue lo estúpido… 


			—Si no lo hubiera hecho, todo hubiera seguido siendo perfectamente normal. Pero desgraciadamente lo hizo. 


			—Ya veo. Pero mira, ahora la gente dice que la crisis puede provocar un colapso financiero. ¿Se puede evitar? 


			—Se puede evitar si los Gobiernos y los bancos centrales nos devuelven a nosotros los especuladores financieros el dinero que perdimos. 


			—¿Pero no sería eso recompensar la codicia y la estupidez? 


			—No, no. Es recompensar lo que el primer ministro Gordon Brown llama el «ingenio» del mercado… 


			—Pero mira… 


			—No queremos ese dinero para gastárnoslo para nosotros sino para seguir en el mercado, comprando y prestando como siempre, como si nada hubiera pasado y no tener que pensar demasiado en ello… 


			—Bien, sí. Pero si pasara lo peor y no consiguierais ese dinero, ¿qué ocurriría entonces? 


			—Bueno, entonces… pues habría otro crash en el mercado y entonces te diría lo que la gente como yo siempre dice, que no somos nosotros los que vamos a sufrir sino tu fondo de pensión. 


			—Muchas gracias George Parr 


			—Ha sido un placer. 
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			ATERRIZAJE SUAVE 


			

			 



			Quizá si Zapatero hubiese recibido el enlace se lo hubiese pasado pipa en el salón de televisión de La Moncloa. Y acaso, quién sabe, también lo hubiese relacionado con lo que un año exacto antes había escuchado en medio del rugido del rotor de un vuelo de helicóptero entre La Moncloa y Ávila el martes 31 de octubre de 2006, la víspera de las elecciones autonómicas catalanas convocadas para el día siguiente, 1 de noviembre. En esa «jornada de reflexión» para Cataluña, el presidente del Gobierno quería aprovechar para lanzar un mensaje de cariño hacia la multinacional japonesa Nissan suscribiendo, ese día, nuevos acuerdos para la planta de Nissan en la Zona Franca de Barcelona. Y por esa razón en la fábrica de Ávila le aguardaba el presidente de la compañía, el mediático ejecutivo francés Carlos Ghosn. Acompañaba al presidente del Gobierno el ministro de Industria, Joan Clos, y un tercer hombre de tez cetrina y ojos azules, que estaba a punto de incorporarse al Gobierno. Y mira por dónde, de esos labios estaban por salir aquellas palabras que se podían relacionar con The Last Laugh Show. Con la crisis, vaya. Sí, fue así, y esta historia había comenzado un día antes. El lunes 30 de octubre. Fue cuando el presidente llamó al caer la tarde al que entonces era subdirector del Servicio de Estudios del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), David Taguas, de 52 años. Sabía Taguas por su antecesor tanto en el BBVA como en la Oficina Económica del Presidente (OEP), Miguel Sebastián, que Zapatero le ofrecería el puesto de director de la OEP. De modo que Taguas, al escuchar la voz del presidente, le respondió en el acto que sí y que tenía que darle tiempo hasta el día siguiente, martes 31 de octubre, para informar a sus patrones. Fue una conversación muy breve. El martes, Taguas enfiló a primera hora hacia el madrileño Paseo de la Castellana. Habló primero con el consejero delegado, José Luis Goirigolzarri, y más tarde con el presidente, Francisco González. Y obtuvo las bendiciones que necesitaba. Esa noche tenía previsto salir de viaje hacia México, porque entre sus actividades estaba también el seguimiento de los fondos privados de pensiones. El hecho es que desde la Secretaría del presidente, en La Moncloa, llamaron al BBVA y le dejaron el recado de que Zapatero le esperaba para salir de viaje ese mismo martes 31 a la una de la tarde. Taguas llamó para aclarar que tenía billete con destino al extranjero esa noche. Ningún problema, le aseguraron, porque estaría de regreso a las seis de la tarde. Al llegar a La Moncloa para emprender el anunciado viaje, el presidente lo presentó al ministro de Industria como nuevo director de la Oficina Económica del Presidente. Y los tres se subieron al helicóptero. Ya en vuelo, Zapatero le hizo una pregunta clave para su nuevo asesor económico. 


			Habían pasado dos años y seis meses desde el inicio de la legislatura, diez trimestres de crecimiento económico potente, y lo que quería saber Zapatero de su nuevo gurú era esto: David, ¿cuánto tiempo de expansión económica me queda? Taguas trató de resumir de la manera menos técnica posible el trabajo que venía realizando en el servicio de estudios del BBVA durante el último año. Tenía claro que los precios de la vivienda habían subido de manera exagerada en España y que la levadura para ello había sido el dinero barato proporcionado por el Banco Central Europeo (BCE), lo que había creado una doble burbuja, de la vivienda y del crédito, con una expansión crediticia de las familias, empresas y bancos en el periodo 1996-2006 sin precedentes. El problema de fondo que debía preocupar era ya la gran dependencia del desarrollo económico español respecto a la financiación exterior, con un déficit por cuenta corriente, la diferencia entre lo que España produce y lo que consume e invierte, que en los primeros seis meses de 2006 había saltado hasta los 52.504 millones de euros, acercándose peligrosamente al 9 por ciento del Producto Interior Bruto en términos anuales, el más alto del mundo después de Estados Unidos. Y esta brecha entre gastos e ingresos se financia tomando préstamos en el mercado internacional. Si el escenario cambiaba, y esto se advertía con la subida en curso de los tipos de interés, la situación podría sufrir un vuelco espectacular. Un cortocircuito financiero que rápidamente se transmitiría a la actividad económica. Taguas elevó su vozarrón por encima del ruido del rotor y dijo: 


			—La desaceleración ya ha comenzado. Pero el ciclo económico tiene su inercia… Hay cuerda para un año más, como máximo. Tenemos que preparar un aterrizaje suave… 
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			DOCTOR CATÁSTROFE 


			

			 



			«Aterrizaje suave». Esta era la ilusión. Un mes antes del viaje a Ávila, muy lejos, en Washington, un profesor de Economía de la Universidad de Nueva York, de 47 años, advertía de que el aterrizaje no sería suave. Todo lo contrario. Nouriel Roubini, nacido en Estambul, Turquía, ya venía rumiando desde 2005 que se acumulaban tales desequilibrios en la economía norteamericana con la burbuja tecnológica primero y la de la vivienda más tarde que la idea del aterrizaje suave tenía pocas posibilidades de concretarse.  


			El 25 de abril de 2005, precisamente por sus originales vaticinios, lo entrevisté en su entonces diminuto despacho universitario de tres metros de fondo por dos de ancho: 


			—Usted está pesimista y parece que lo siente. ¿Por qué? 


			—Porque aquí nadie saca tarjeta roja a la Administración de Bush.  


			Año y medio después, el 7 de septiembre de 2006, Roubini fue invitado a dar una conferencia en uno de los seminarios que suele organizar el Fondo Monetario Internacional (FMI) durante su asamblea anual en Washington. Roubini era el lujo de pluralidad que se permitían los organizadores para amenizar las jornadas. 


			Roubini profetizaba desde hacía meses una nueva recesión para comienzos de 2007 y rompía el consenso sobre el llamado «aterrizaje suave». 


			«Vamos a tener un aterrizaje forzoso en lugar del aterrizaje suave que espera la mayoría de la gente», explicó. «Pienso que la burbuja de la vivienda es quizá más importante en Estados Unidos que en otras partes del mundo, sabemos por la Reserva Federal y el Fondo Monetario Internacional (FMI) que existen burbujas de la vivienda en Europa y en otros países. Podemos estar en una situación en la cual el estallido de las burbujas de la vivienda provoquen una caída de la actividad económica en el mundo». Fue todavía más lejos. «¿Cuáles son los riesgos sistémicos financieros y bancarios del estallido de la burbuja de la vivienda? Esto es lo que la gente empieza ahora a pensar. Y uno de los temas importantes aquí es: ¿dónde se concentra el enorme riesgo hipotecario, dado que hay billones de dólares en deuda hipotecaria?». 


			Podía parecer una pregunta obvia, pero no lo era. He aquí su respuesta: «Creo que en parte está todavía en el sistema bancario que directa o indirectamente mantiene este riesgo; directamente porque una buena parte de las hipotecas siguen en sus balances, e indirectamente porque vaciaron una parte del riesgo hipotecario y lo sustituyeron por productos financieros basados en hipotecas y a través de estos efectivamente mantienen parte del riesgo. Parte de este ha sido, por supuesto, distribuido como riesgo entre gestores de activos y hedge funds que detentan toneladas de estos productos financieros basados en hipotecas». 


			Su conclusión, de manera sencilla y directa, era esta: «De modo que esta gente puede tener problemas, y si esta gente tiene problemas entonces la contraparte de esos fondos, brokers y bancos de inversión fuertemente apalancados [endeudados], también pueden tener problemas. No podéis descartar efectos sistémicos si quiebra una de estas grandes instituciones apalancadas».  


			Todos los elementos que el profesor expuso daban para mucho más que el pronóstico de una recesión, por más dura que fuese. Pero, consciente de que en los círculos académicos y periodísticos se referían a él como el Doctor Catástrofe, Roubini se limitó a ilustrar las fallas que se podían advertir en el sistema. 


			«De modo que existe el riesgo significativo de que si sufrimos un verdadero descalabro de la vivienda que no es un shock  meramente sectorial y que conduce a una recesión generalizada de la economía, entonces la caída de la vivienda puede llevar a un problema sistémico para el sector financiero».  


			Su intuición fue aguda, especialmente cuando advirtió: «Mi preocupación hoy es que el estallido de la burbuja inmobiliaria, que no hemos visto todavía, va a llevarnos a más amplios problemas sistémicos en el sector bancario. Esto va a comenzar con los prestamistas de créditos subprime (hipotecas basura), que ya están con problemas por el incremento de los impagos y desahucios, y se va a transmitir a otros bancos e instituciones financieras de todo el país». 


			¿Cómo había llegado a estas conclusiones? He aquí su explicación: «Mi análisis se basa en observaciones de tipo circunstancial. No hago previsiones de modo profesional. No utilizo un gran modelo macroeconómico global. Incluso así digo que la probabilidad de una recesión es del “70 por ciento”. Si me preguntan de donde saco ese porcentaje: pues a través de mi olfato, os seré muy honesto sobre esto. Si dices “50 por ciento” pareces un calzonazos, significa que estás inseguro. De modo que si tienes estómago para creer que va a haber una recesión, debes decir algo más fuerte que eso, y de ahí sale el “70 por ciento”. Así que mi modelo es como una “prueba de olfato” o una “prueba del pato”. Si se parece a una recesión y camina como una recesión y grazna como una recesión, debería ser una recesión».  


			La verdad es que Roubini conocía a un personaje clave del FMI, quien ya estaba sobre la pista de un posible aterrizaje  forzoso... 
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			UN CRISTIANO PRIMITIVO ENTRE LEONES HAMBRIENTOS 


			

			


			Enero de 2007. Han pasado más de tres meses desde los vaticinios de Nouriel Roubini. Estos días, Raghuram Rajan, consejero económico y director de investigación del Fondo Monetario Internacional (FMI), el «economista-jefe» de la institución, deja el puesto. El anuncio ha sido realizado seis meses antes. Raghu, como se le conoce, gozaba de una excedencia de tres años en la Universidad de Chicago. Rodrigo Rato, director gerente del FMI, se lo encuentra en el puesto al llegar a la institución, en junio de 2004. A medida que se acerca el plazo de tres años, Rato le pide que gestione una ampliación de su permiso para un nuevo mandato de tres años. Raghu también lo desea. Pero la Universidad de Chicago deniega la autorización. El economista indio confirma a Rato en agosto de 2006 que dejará el puesto.  


			Y al llegar enero de 2007, Raghu confiesa en privado que abandona su puesto «abatido» porque, según dice, el FMI «ha  logrado muy pocos resultados».  


			Rajan había escandalizado, en agosto de 2005, a la secta de  economistas, banqueros y gobernadores de bancos centrales que todos los años, tras recibir la esperada y codiciada invitación del Banco de la Reserva Federal de Kansas City, filial del banco central de Estados Unidos, se reúne durante tres días. El lugar del cónclave es el pueblo de Jackson Hole, situado en el valle de las impresionantes Montañas Tetón, Wyoming. En ese escenario magnífico, con largos paseos y escaladas por el Parque Nacional de Grand Tetón después de los ejercicios espirituales de cada jornada —conferencias, ponencias y debates—, Raghu ha interpretado un año antes el papel que haría Roubini el 7 de septiembre de 2006 en Washington. Pero Raghu rompe el consenso en un ambiente más selecto. En el más conspicuo que se pueda imaginar. 


			La conferencia de Rajan está prevista para la mañana del sábado 27 de agosto de 2006. El ambiente que se respira durante las semanas previas es de gratitud hacia el presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan. Esta reunión será la última que va a presidir después de dieciocho años. Greenspan dejará su cargo de presidente de la Reserva Federal en 2006. El Maestro, como todo el mundo le conoce, será homenajeado como todos creen que se merece. 


			Para elaborar lo que va a ser una de las varias decenas de conferencias de la agenda, Raghu solicita a su equipo en el FMI una serie de gráficos y cuadros estadísticos. Laura Kodres, que lleva en el Fondo desde 1994, y está, precisamente, en el Departamento de Mercados Monetarios y Capitales, será de una ayuda fundamental. Y aportan sus ideas y comentarios otros siete colaboradores del departamento de investigación: Sergei Antoshin, Douglas Diamond, Jonathan Fietcher, Donald Khon, Hyun Shin, Jeremy Stein y Hung Tran. El resultado, como de costumbre, es un documento que refleja la opinión personal de
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