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En 2005 Greenspan era todavía el Maestro. Tres años después había caído a la categoría de villano por su absoluta inacción ante los desmanes que se habían producido en el sector financiero, su creencia en la desregulación financiera como la fórmula para el progreso económico, sus historias sobre la “espumilla” en el mercado inmobiliario y su absurdo convencimiento de la imposibilidad “metafísica” de que se formara una burbuja inmobiliaria en el conjunto de Estados Unidos. Mientras tanto el Banco de España era aclamado internacionalmente por su acción regulatoria y  supervisora. Mientras en Estados Unidos o el Reino Unido el sistema financiero se tambaleaba, los bancos españoles navegaban la crisis con aparente tranquilidad. Pero esta situación era consecuencia de la longitud de la mecha en el sistema bancario de cada país: en Estados Unidos la mecha era muy corta pues gran parte de las hipotecas subprime estaban titulizadas y sus precios reaccionaron rápidamente ante los problemas en el sistema de financiación inmobiliaria, lo que inmediatamente se traslado a los balances bancarios. En España la mecha era larga pero también estaba encendida: tenía que pasar por un aumento de la morosidad que poco a poco iría afectando a la solvencia de las entidades bancarias. 
Tres años después de la proclamación del Banco de España como el héroe de la crisis financiera internacional, el péndulo empieza a virar hacia la villanía (moverse en la otra dirección): desde 2009 se han intervenido dos entidades financieras y se han puesto de manifiesto problemas de capitalización en diversas entidades. El último episodio es la publicación de una carta de los inspectores del Banco que criticaban en 2006 la actitud pasiva de los órganos rectores frente a la burbuja crediticia e inmobiliaria que se había formado durante el mandato de Caruana. Ciertamente los organismos internacionales siguen reconociendo las bondades de la regulación financiera en España, pero la opinión generalizada es que el retraso en hacer frente a las debilidades estructurales de algunas entidades, en particular las cajas de ahorros, ha provocado una serie de acciones apresuradas. Ésta sería, por ejemplo, la opinión reflejada en el informe de evaluación del caso español por parte del Financial Stability Board. Otros apuntan que mientras los sistemas financieros que primero entraron en crisis ya se han capitalizado, en España este proceso aún está muy retraso.
[Ejemplos de buenas prácticas y problema de exceso de confianza]

Sin duda la regulación española sobre la extensión del perímetro regulatorio impidió algunas prácticas habituales en Estados Unidos como sacar operaciones fuera del balance, lo que permitió contener las ratios de endeudamiento. Pero la regulación más innovadora y aclamada son las provisiones dinámicas o contracíclicas. Las crisis bancarias de los 80 y los 90 llevaron al regulador español a la conclusión de que era necesario tener un colchón de provisiones por encima de las destinadas a coberturas de riesgo específicos. Pero, con toda su bondad, también pudo tener algún inconveniente: pudo generar una sensación de falsa seguridad que impidió que se tomaran otras decisiones que también eran necesarias. ¿Cómo se podía estar seguro de que las provisiones genéricas exigidas eran suficientes para sostener al sistema ante cualquier marejada? Su cálculo se basó en las crisis bancarias pasadas pero el tamaño de la burbuja inmobiliaria que se había formado no tenía comparación con las del pasado. Dicho esto hay que reconocer que las provisiones dinámicas se aprobaron en las mismas fechas que en Estados Unidos se derogaba la Ley Glass-Steagall. Por tanto iban contra la corriente desregulatoria que recorría el mundo en esas fechas. También hay que reconocer un gran mérito en el Banco de España al soportar las enormes presiones de los bancos para eliminar las provisiones dinámicas en los buenos años y no dar su brazo a torcer: los bancos querían mostrar mayores beneficios y las provisiones restaban lustre a sus cuentas de resultados. 
[Historia. Diferencias entre Caruana y Ordóñez]

El Banco de España, además de confiar en las bondades de su regulación, ya en junio del 2002, aviso de que los precios de la vivienda podían subir o bajar en un intento de atenuar las exorbitadas expectativas de crecimiento de los precios de la vivienda. Por desgracia pronto caería en la autocomplacencia y se apuntó a la teoría del aterrizaje suave: existía una cierta sobrevaloración del precio de la vivienda pero varios años de aumento de la inflación general por encima del crecimiento del precio de la vivienda serían suficientes para recuperar la normalidad. De hecho Caruana siempre negó que existiera una burbuja inmobiliaria y se dejó aconsejar por algunos de los economistas del servicio de estudios que le convencieron de una simplista y poco fundamentada teoría: esta vez sería como en 1993, cuando varios años posteriores de subidas del precio de la vivienda por debajo de la inflación general redujeron la sobrevaloración real del precio de la vivienda.
En este sentido la llegada de Fernández Ordóñez representa un claro cambio. Ordóñez, convencido a diferencia de su predecesor de la existencia de una significativa burbuja inmobiliaria como ponen de manifiesto los artículos de opinión que escribió en El País (ver mi libro página 222), hizo reiterados llamamientos públicos a las entidades para que redujeran las rápidas tasas de crecimiento del crédito al sector inmobiliario, que era realmente donde estaba el problema principal. Además incomodo al gobierno en numerosas ocasiones hablando sobre la necesidad de realizar una reforma laboral, de las pensiones o de las cajas de ahorros que, de haberse abordado en ese momento, podrían haber rebajado parte de las suspicacias internacionales sobre nuestra economía facilitando el acceso al mercado mayorista y protegiendo nuestro rating. Por tanto, es difícil argumentar que la presión política haya tenido gran influencia sobre la actuación del Banco de España, al menos en la época de Ordóñez aunque, obviamente, la independencia absoluta es una entelequia. 
[Crítica por medidas que no se tomaron]

¿Podía el Banco de España haber hecho más? Sin duda. Es difícil argumentar que las señales no eran evidentes para actuar con más contundencia. Los desequilibrios que se acumulaban no dejaban duda de que algo estaba funcionando terriblemente mal. El déficit por cuenta corriente respecto al PIB llegó a un asombroso 10%, el doble del mayor déficit observado en los 40 años anteriores. Mientras, el crédito al sector de construcción y actividades inmobiliarias absorbía el 49% de todo el crédito a actividades productivas, alcanzando el 40% del PIB. Sumando los préstamos hipotecarios a las familias, el sector inmobiliario alcanzaba el 100% del PIB. La ratio del precio de la vivienda sobre la renta familiar prácticamente se duplicó en seis años. Y las cajas decidieron entrar a ganar cuota de mercado en el inmobiliario cuando los bancos se retiraban ante las primeras señales de fin del ciclo (que se produjeron ya a finales de 2005). 
Entre otras cosas el Banco de España podía haber penalizado la utilización masiva de hipotecas a tipo variable, cuyo efectos sobre la economía todavía no hemos sufrido; se debía haber vigilado más de cerca de las sociedades de tasación y actuar sobre el evidente conflicto de intereses con las entidades financieras que provocó una perversa sobretasación. Por ejemplo, para préstamos a compradores finales de vivienda el cálculo de la ratio préstamo valor podría haberse referenciado al precio que figuraba en la escritura. Esta medida podría haber anclado los precios y reducido las expectativas inflacionistas. También se podía haber establecido una prohibición sobre los “pases” o un impuesto especial para la reventa rápida de viviendas aunque no es claro que el Banco de España hubiera tenido competencias para tomar esta medida. Ante el tamaño que estaba alcanzando el problema también se podría haber intentado aumentar las provisiones, aunque en la situación de bonanza que se vivía, y con las provisiones dinámicas en funcionamiento y muy cuestionadas, habría sido difícil de justificar e implantar, además de haber contado con la oposición frontal de la banca y el gobierno. Lo mismo sucede con la reforma de las cajas de ahorros. De todas formas es de justicia reconocer que no es seguro que estas medidas hubieran surtido efecto: la experiencia de otros países indica que cuando el tipo de interés es muy bajo y se mantiene durante mucho tiempo el crecimiento del crédito es muy difícil de contener. La prueba del algodón de la determinación del Banco de España para detener la enorme burbuja crediticia e inmobiliaria que se estaba formando en España habría sido observar por un agujerito en un mundo paralelo si hubiera subido los tipos de interés de haber tenido capacidad para hacerlo. Pero esto nunca lo sabremos pues era el BCE el único que podía hacerlo en el mundo que sucedió. 
[Atribución de responsabilidades entre agentes y contrafactual]

Además, y en general, los gobiernos se oponen con fuerza a cualquier intento de pinchar una burbuja inmobiliaria que les puede reportar buenos réditos en términos de crecimiento económico y probabilidad de perpetuarse en el poder (ver página 48 de mi libro). Por eso es importante distinguir la responsabilidad del Banco de España frente a otros actores de la política económica. Por ejemplo, el Banco no es responsable de que el Ministerio de Economía no hiciera política fiscal anticíclica para detener el ritmo excesivo, y sobrecalentado, de la economía española. La eliminación de la desgravación a la vivienda habría ayudado a reducir la presión sobre la caldera inmobiliaria. Pero en la época del PP ni se planteó, y en la época del PSOE se planteó inicialmente aunque Pepe Blanco, jefe orgánico del partido, les dijo a los economistas oficiales que lo plantearon que se olvidaran de aquello. Por su parte Pedro Solbes siempre negó, cuando estuvo en el gobierno, que existiera una burbuja inmobiliaria y se apuntó a la teoría del aterrizaje suave (ver mi libro página 219). Con posterioridad la vio con claridad. Lo mismo sucede con el Ministerio de Vivienda, que colaboró activamente a la formación de al burbuja con su absurdas predicciones y los comentarios de sus ministras (siempre era buen momento para comprar con independencia del nivel que hubieran alcanzado los precios y el sector inmobiliarios español era el mejor del mundo como afirmaba Chacón, la breve, ver mi libro página 210). Por ejemplo, la Ministra Trujillo criticó con dureza que se hablara de una falsa burbuja inmobiliaria, por considerarlo una irresponsabilidad (ver mi libro página 210). En 2009, ya fuera del Ministerio, Trujillo reconoció que existía una burbuja de enormes proporciones. Por tanto, si se quiere atribuir responsabilidades hay que tener en cuenta la capacidad de cada institución para influir sobre los problemas. Sin duda el más responsable sería el BCE por mantener los tipos muy bajos durante tanto tiempo. Pero el BCE tiene una excusa: su política monetaria se fija en función de las necesidades de la zona euro y no de un país concreto. El segundo agente con mayor responsabilidad es el gobierno al no acomodar la política fiscal, única arma potente que España todavía tenía a su alcance para enfriar la economía. Por supuesto, el Banco de España también tiene su responsabilidad, pero siempre ponderada por su capacidad de actuación.
En resumen, podemos decir que en Estados Unidos y otros países se adoptó la estrategia de limpiar el desastre después de que sucediera con la excusa de que identificar una burbuja es muy difícil. En España se tomaron medidas preventivas pero probablemente insuficientes ante el tamaño del problema inmobiliario. Era excesivo atribuir al Banco de España las heroicidades que se le atribuían al comienzo de la crisis pero también sería injusto convertirlo en el villano de la película. ¿Se imaginan que habría sucedido si Greenspan hubiera sido el Gobernador del Banco de España durante los años de la burbuja?
