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Una opinion fuera
del consenso

n la dltima edicién de Sin
E Fronteras estudiamos al-

gunas de las posibles razo-
nes detras del fracaso del consen-
so de economistas en predecir la
recesion.

La columna de hoy se enfoca
en aquellos economistas que no
se dejaron llevar por el consenso
y pronosticaron atinadamente la
debacle econémica.

UUno de los casos mas sobresa-
lientes fue el de Nouriel Roubini,
mejor conocido como el Dr: Doom
en los circulos econémicos, por
su visién pesimista y atinadisimo
pronostico de la peor recesion
desde 1930.

Hasta antes de septiembre del
2006, el doctor Roubini era recono-
cido dentro del mundo académico
como un respetado catedratico en
la facultad de economia de la Uni-
versidad de Nueva York (NYU) pe-
ro no era muy conocido fuera de
ese circulo.

Todo eso cambid en septiembre
del 2006, cuando los indicios de una
posible crisis eran todavia invisi-
bles para la gran mayoria.

Roubini dictd una conferencia
en el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) para plantear su vision
que en ese momento fue calificada
de fatalista. Roubini describié una
secuencia de eventos estilo domi-
no que entonces parecia descabe-
llada, pero hoy parece haber sido
casi una profecia.

La debacle empezaria al esta-
llar la burbuja especulativa en el
mercado residencial, detonando
un deterioro descomunal en la
morosidad de los créditos hipote-
carios, que a su vez provocaria un
desastre en el mercado de instru-

_mentos financieros respaldados
por hipotecas.

Contagiando rapidamente otro
tipo de instrumentos financieros
respaldados por otro tipo de ac-
tivos, eventualmente causando el
colapso de varias instituciones fi-
nancieras, incluyendo a algunas de
las mds grandes como Fannie Mae
y Freddie Mac. :

La gran mayoria no quiso escu-
char las razones de Roubini, argu-
mentando que el catedratico de NYU

era un pesimista permanente y que
las variables econémicas no daban
ninguna validez a su tesis.

Mas alla del pasado, hoy nos in-
teresa saber qué opina Roubini so-
bre el presente y el futuro.

Hace unos dias se publicé que
la vision de este economista habia
finalmente cambiado a algo mas si-
milar a lo que anticipa el consenso:
que la recesion en EU terminara
este verano. Sin embargo, Roubini
rapidamente sali6 a desmentir di-
chas publicaciones y a dar mayor
claridad sobre su vision actual.
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El catedratico de NYU sostiene
que la recesion durara alrededor
de 24 meses, de los cuales apenas
han transcurrido 19, postergando
la recuperacién econémica hasta
principios del 2010.

Atin en el 2010 y los siguientes
anos la recuperacion sera débil,
ya que el proceso de saneamiento
de los balances de los hogares y el
sector financiero tomaran afios en
consumarse. :

Asimismo, Roubini argumenta
que el desendeudamiento de es-
tos dos sectores esta siendo des-
plazado por el reendeudamiento
del sector publico, lo cual amena-
za la sustentabilidad de las finan-
zas publicas.

Aunque Roubini fue de los pocos
que acertd en el pronostico de la
-crisis actual, también hay quienes
argumentan que, dada la natura-
leza de los ciclos econémicos, los
eternos pesimistas tarde o tempra-
no acertaran en su vision.

Para este columnista, la leccion
mas grande de economistas como
Roubini y Hyman Minsky consta
en no desechar los peores escena-
rios como eventos practicamente
improbables. -

En cualquier toma de decision
siempre es sano tener en mente
cudl es el peor escenario, asignarle
una probabilidad no despreciable,
analizar las posibles consecuencias
de que se materialice dicho esce-
nario y decidir si éstas son acep-
tables o no.

La crisis actual nos ensené que
los escenarios improbables son
mucho mas bables de lo que
pensdbamos.
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