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E n agosto de 2007 se inició el pin-
chazo de la burbuja inmobiliaria en 
Estados Unidos, que se fue exten-

diendo a otros países y dio lugar a la mayor 
crisis económica vista en el mundo occi-
dental en setenta años. Se produjo de for-
ma súbita, cuando unos fondos inmobilia-
rios de BNP tuvieron que cerrarse por fal-
ta de liquidez, lo que provocó una crisis en 
los mercados y una inyección de liquidez 
del BCE de 95.000 millones de euros. Tras 
ello, y ya a lo largo de 2008, cayeron ocho 
grandes instituciones financieras en Esta-
dos Unidos, privadas y públicas, y, más 
tarde, más de veinte bancos europeos, con 
la consecuente y grave recesión económi-
ca que padecimos. 

“¿Por qué nadie se dio cuenta?” Pre-
guntó la Reina Isabel de Inglaterra a un 
grupo de economistas cuando en noviem-
bre de 2008 visitó la London School of 
Economics. Era la pregunta del millón. La 
respuesta a la Reina fue que sí hubo eco-
nomistas importantes que lo advirtieron. 
Pero la realidad es que, como afirmó Mar-
tin Wolf (La gran crisis, 2014), los econo-
mistas oficiales, el establishment económi-
co, no la vieron. Tampoco él, y así lo reco-
noció: “La crisis sucedió porque los mode-
los económicos de los economistas oficia-
les hicieron que ese escenario fuera osten-
siblemente improbable, 
y fallaron a la hora de va-
lorar y de entender el pa-
pel del riesgo financie-
ro”. 

En esta línea, fueron 
llamativas las declaracio-
nes institucionales del 
FMI y la Reserva Fede-
ral de EEUU poco antes del crack (en abril 
de 2006 y junio 2007), reafirmando la soli-
dez del sistema frente a los crecientes ries-
gos financieros. El término acuñado en 
esos años previos por la Fed fue el de “la 
gran moderación” para reflejar la resis-
tencia de las economías a los shocks, a dife-
rencia de lo sucedido en ciclos anteriores. 
Producido el crack en 2008 y después en 
otras economías frágiles, como la españo-
la (en España se perdieron tres años por la 
tardanza en reconocer el problema), se 
buscaron responsables: la banca privada y 
su gestión de riesgos, la desregulación fi-
nanciera, la pasividad de los gobiernos, las 
políticas monetarias expansivas o los de-
fectos de supervisión de los bancos cen-
trales. Aún recuerdo unos comentarios de 
un notable economista español tras la 
quiebra de Lehman Brothers en 2008, 
elogiando el modelo mutual de las cajas de 
ahorros frente a la implacable búsqueda 
de beneficios de la banca privada. 

Lecciones 
En definitiva, ésta ha sido una crisis no 
prevista por quienes tenían influencia o 
autoridad para haber tomado medidas de 
anticipación. Y, de alguna manera, tam-
bién , consecuencia de un fallo colectivo. 
Pero, además del necesario ejercicio de 
humildad, ¿Qué se puede aprender de es-
ta crisis? Dejando a un lado la nueva vora-
cidad regulatoria sobre la banca, que el 
tiempo dirá si va a funcionar con eficacia, 
creo pueden apuntarse algunas cuestio-

nes desde la perspectiva del funciona-
miento de las entidades financieras: 

• La fuerte explosión del crédito (sobre 
todo inmobiliario) en el periodo 2000-
2008 está en la raíz del problema. En Es-
paña se pasó en ese periodo de una rela-
ción crédito bancario/PIB del 89% al 
170%. Desde entonces, el ajuste ha sido 
duro, bajando hasta el 115% en 2016, toda-
vía alto pero ya en niveles más razonables 
dentro de la banca europea. Pero para evi-
tar fuertes shocks en el futuro el creci-
miento del crédito debería ir mas acom-
pasado con la economía. El crecimiento 
económico no debería necesitar dosis tan 
fuertes de crédito (y esto no es sólo una 
responsabilidad de la banca). De hecho, 
en España en los últimos tres años el PIB 
ha crecido cerca del 8% con una ligera re-
ducción del crédito. 

• La importancia de los buenos gestores 
bancarios. En España las entidades inter-
venidas (y rescatadas) adolecían de una 
gestión adecuada. Cuando se produce 
una crisis, los mayores problemas tienden 
a concentrarse en las entidades con ges-
tión más débil (o menos profesional) y 
que normalmente son más agresivas en la 
toma de riesgos. En esta crisis se intervi-
nieron ocho entidades, antiguas cajas de 
ahorros, con un claro déficit de gestión de 
los riesgos. Y este problema fue patente 
también en las crisis anteriores en nues-
tro país. 

• La necesaria revaluación del riesgo in-
mobiliario residencial y especialmente 
promotor. España es un país con adicción 

inmobiliaria. Hasta esta 
crisis se pensaba que la 
vivienda nunca pierde 
valor y era una segura ga-
rantía crediticia (la reali-
dad es que en la crisis de 
los años 70 hubo una 
fuerte caída del precio de 
la vivienda en términos 

reales, aunque no nominales). En el perío-
do 2008-2014, la caída del precio de la vi-
vienda fue del 35% de media y del 50% pa-
ra el suelo urbano, aparte de la práctica de-
saparición del mercado durante un largo 
período. Y ésta fue la última causa de la 
crisis. 

• Finalmente, los modelos internos de 
riesgo impulsados por los supervisores co-
mo herramienta para las decisiones de 
riesgo en las entidades financieras no 
cumplieron bien su función. De elabora-
ción teórica impecable, estaban construí-
dos más para escenarios de estabilidad y 
no de estrés, y fueron demasiado centrales 
en las decisiones de riesgo y en sus precios. 

Se ha dicho que hemos aprendido de 
los errores de esta crisis para no volver a 
caer en ellos. Quizás es ser demasiado op-
timista. Los economistas Rogoff y Re-
inhart, en su estudio de la historia de las 
crisis financieras, aluden a la repetición 
del síndrome de “esta vez es distinto”. Se 
refieren a la creencia, en los periodos pre-
vios, de que las crisis son cosa del pasado o 
de otros países porque las cosas ya se están 
haciendo bien y no se van a repetir los mis-
mos problemas. El Banco de España ha 
anunciado la publicación de un Libro 
Blanco sobre la crisis. Creo es muy necesa-
rio. No tanto por “depurar responsabilida-
des”, sino por mantener con rigor la me-
moria viva de lo que sucedió. Nos va a ser-
vir en el futuro.

Empezaba el año 2017, apenas poco más de un 
mes después de la sonora victoria de Donald 
Trump, y un programa de TV humorístico ho-

landés hacía una divertida sátira política que invitaba 
a ser los segundos en la lista. Ante el eslogan de campa-
ña de Trump, “América primero”, los holandeses que-
rían ser los segundos en racismo, xenofobia, misoginia 
y construcción de muros (o diques en la versión ho-
landesa). El vídeo se titulaba Los Países Bajos dan la 
bienvenida a Trump en sus propias palabras, imitan-
do la voz presidencial utilizaba pródigamente las fra-
ses y los temas que le hicieron epicentro de la agenda 
política norteamericana durante 2016, culminando 
con una petición a Trump para agregar The Nether-
lands Second a su lema America First. El vídeo rápida-
mente se convirtió en viral, logrando más de 15 millo-
nes de visitas en su primera semana y llegó a superar 
en total los 30 millones de reproducciones. Son cifras 
muy considerables teniendo en cuenta que ayer esta-
ban convocados a votar 12,6 millones de electores del 
país. Con igual velocidad, pero no tanto éxito, se hicie-
ron varios vídeos réplicas en todos los países euro-
peos, en una suerte de feroz competencia humorística 
por “ser el segundo”, usando un mensaje que ridiculi-
za el lenguaje populista y xenófobo. 

Masivamente acudieron a votar ayer los holande-
ses, con los mayores indices de participación de los úl-
timos 30 años, por encima del 80%. Estos altos niveles 
de participación evidencian que no se veía como una 
elección cualquiera. Hace tan sólo un par de meses la 
candidatura de Geert Wilders y su Partido de la Liber-
tad (PVV) punteaban en las encuestas, en un escena-
rio electoral muy fragmentado. La prensa le compara-
ba con Trump en una analogía fácil, pero no del todo 
adecuada. Wilders tiene un discurso fuertemente an-
ti-islámico y antieuropeísta, con propuestas de veto de 
la inmigración de los países musulmanes, la prohibi-
ción del Corán y la salida de la Unión Europea. Pese a 
ciertas semejanzas de estilo y mensaje, difícilmente 
Wilders pudiera haber armado gobierno, pues se trata 
de un agente libre, un político solitario, cuyas posturas 
son rechazadas por el resto de los actores políticos. 

El Parlamento escogido ayer es más fragmentado y 
multicolor que el que le precedió. El partido más vota-
do es claramente el partido de gobierno, de corte libe-
ral, y le siguen tres bloques de parecido tamaño: la De-
mocracia Cristiana histórica, los Demócratas 66, de 
corte social y liberal, y el partido de extrema derecha 
de Wilders. Los Países Bajos tienen una monarquía 
constitucional como régimen de gobierno y la Cámara 

baja recién electa cuenta con 150 parlamentarios, de 
los que se requiere el acuerdo de al menos 75 para 
constituir gobierno. La tarea no luce fácil, pues los pri-
meros resultados asoman que hará falta el acuerdo de 
al menos cuatro agrupaciones políticas para lograrlos. 

Vendrán ahora días de negociaciones en los que el 
monarca tendrá cierta influencia política. Similar-
mente a lo que vivimos recientemente en España, 
aunque más habituados a ello, el jefe de Estado orde-
nará a un político que trate de formar un gobierno. La 
monarquía ofrece ese soporte difuso al sistema que 
tan bien definió el politólogo canadiense David Eas-
ton. El soporte difuso está ligado a la legitimidad del 
sistema, en forma amplia, mientras que el soporte es-
pecífico está más ligado a la ejecución y la gestión, a la 
calidad del gobierno. 

La elección holandesa era la primera elección del 
viejo continente tras el triunfo de Trump, y tenía por 
ello un valor simbólico para Europa mucho mayor 
que el que representa el país en el concierto europeo. 
Adicionalmente Endorgan puso la lupa sobre la elec-
ción haciendo que el tema musulmán tomase un rol 
importante y la contienda adquiriera mayor carácter 
internacional. Aunque en teoría el movimiento de En-
dorgan haciendo campaña pro-musulmana podría 
haber favorecido a Wilders, la respuesta rápida y fir-
me del primer ministro neerlandés, Mark Rutte, pudo 
beneficiar electoralmente a su partido en el agitado 
cierre de campaña. 

Existe una equivocada percepción entre los holan-
deses sobre la importancia relativa de la población 
musulmana dentro de sus fronteras. Un 6% de la po-
blación que vive en los Países Bajos es musulmana, pe-
ro ante la pregunta “de cada 100 personas viviendo en 
el país, cuántos son musulmanes”, los encuestados so-
brevaloran la proporción y calculan 19% (Ipsos 2016). 
Wilder no es Trump, pero si en algo se le parece es que 
durante la campaña el candidato extremista recibió 
desproprocionada cobertura comunicacional, dentro 
y fuera de sus fronteras. Puede Wilder ser xenófobo, 
populista, irresponsable e irritante, pero gracias a ello 
con frecuencia logra convertirse en el epicentro de la 
campaña. Los medios rechazan al monstruo, pero lo 
alimentan. 

Era casi imposible que Geert Wilders llegase a estar 
al frente del Gobierno neerlandés, sin embargo tan só-
lo la posibilidad de que el wild Wilders se hiciera con 
la mayor de las minorías en el Parlamento hizo saltar 
las alarmas del continente. Los resultados de ayer fre-
naron esa posibilidad y Wilders obtuvo un resultado 
sólo ligeramente mejor que el había tenido en la elec-
ción pasada, hace cinco años; sin embargo es claro que 
los temas migratorio e islámico han llegado para que-
darse en las contiendas europeas.

Los Países Bajos  
no fueron los segundos…

Debemos mantener 
con rigor la memoria 
de lo que sucedió  
en la crisis. Nos va  
a servir en el futuro
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Geert Wilders, líder del Partido de la Libertad (PVV), vota ayer en La Haya.
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