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ANALISIS DE ACTUALIDAD

iSorpresa!

JoséGarcia Montalvo
Catodrition daf. o abra
éCémo hemosllegado a esta cri- falta de regulacién en algunos
sis sin que nadie lo advirtiera? Es- mercados financieros (funda- -
ta era la pregunta que se hacfa mentalmente los OTC) ha podido
Vargas Llosa en un articulo de ha- tener importancia en la gravedad

ce varias semanas. En ese mo-
mento pensé que los que se dedi-
can a la literatura seguramente no
siguen con mucha atencién la
evolucién de los indicadores eco-
némicos. Sin embargo, desde en-
tonces muchos han repetido esa
pregunta. E incluso algunos son
economistas. La realidad es que la
crisis que estamos vivienda es
probablemente uno de los aconte-
cimientos mas anunciados de la
historia econdmica reciente. Des-
de 2003 organismos internaciona-
les y reputados economistas han
venido avisando con reiteracion
de la enorme burbuja inmobiliaria
que se estaba formando en mu-
chos pafses v de sus consecuen-
cias sobre el sector financiero
cuando pinchara. En el libro De la
Quimera Inmobiliaria al Colapso
Financiero (Antoni Bosch Editor)
recojo cronoldgicamente gran
parte de los avisos que se fueron
acumulando en el proceso. Es
cierto que muichos analistas y ser-
vicios de estudios jugaron al nega-
cionismo de la burbuja y, en Espa-
fia, al aterrizaje suave, a pesar de
que las ratios inmobiliarias y los
indicadores de los mercados fi-
nancieros hacia bastante tiempo
que centelleaban en color rojo.
De hecho todas las predicciones
sobre reduccion de la actividad en
el sector de la construccion espa-
fiol erraban afio tras afio, mientras
los precios-seguian. subiendo a
dos digitos. Y atin asi se seguia ha-
blando de que al siguiente afio se’

producirfa el aterrizaje suave del

sector. - R
Los que dan por hécho que ha-
bian suficientes motivos para
pensar que la orgia crediticia e in-
mobiliaria acabara-en.un’colapso
se hacen otra pregunta: como.es”
que no se pudo hacer-nada para
evitarlo? En. primer Jugar los in-
centivos de los participantes en
estos mercados (desde las fami-
Has que compraban las viviendas
hasta los vendedores de hipote-
cas, los bancos, las agencias de ra-
ting, etc.) eran contrarios al inte-
rés general a largo plazo. Un en-
tramado de incentivos perversos
que se refuerzan unos a otros es
muy dificil de revertir. Pero, ade-

-mas, tampoco habfa mucho inte-

rés en detener e} proceso de so-
breendendamiento de familias y
empresas. {Quién es el responsa-
ble ptiblico que hubiera intentado
parar la fiesta inmobiliaria espa-
fiola, cuando ésta aportaba direc-
tamente una cuarta parte del cre-
cimiento del PIB?

Una vez en este punto, la refor-
ma del sistema financiero parece
ir intrinsecamente ligada al nuevo
mantra de la politica econémica:
mds regulaciéon. Ciertamente la

de la crisis actual. Pero ojo: la re-
gulacion puede también derivar
en incentivos perversos. Pense-
mos en Fannie Mae y Freddie
Mac. La caida de estos gigantes in-
mobiliarios, esponsorizados por
el gobierno federal de EEUU, fue
critica en la evolucion de la crisis
financiera en Estados Unidos. Es-
tas empresas tenfan una regula-
cién muy estricta y, sin embargo,
no mostraron un comportamjen-
to més prudente que otras institu-
ciones. El motivo es que el regula-
dor tenia unos incentivos tan per-
versos como los del resto de parti-
cipantes en el mercado. Fueron
las presiones politicas, amplifica~
das por los incentivos de los ges-
tores de las dos empresas, las que
derivaron en la catéstrofe. EI go-
bierno federal querfa mostrar que
sus politicas conseguian aumen-
tar la tasa de propietarios de vi-
vienda y tanto las administracio-
nes de Clinton como Bush presio-
naron a Fannie y Freddie para que
concedieran mds préstamos, aun-
que eso supusiera meterse de lle-
no en el mercado subprime.
éAprenderemos algo de esta
crisis? No lo creo. La historia eco-
ndmica parece indicar que volve-
mos a tropezar en la misma pie-
dra una y otra vez. Hace unos 8
afios que exploté la burbuja tec-
nolégica. Hace 1o afios que el
Long Term Capital Management

. estuvo a punto de socavar el siste-
ma financiero debido a un proble--
ma muy similar al actual: una.

. apuesta muy arriesgada realizada
con un’apalancamiento monu-. >

" mental: Entonces fue una apuesta-

sobre la convergencia de los tipos

_de interés y ahora ha sido una
apuesta a que los precios delavi- |

vienda subirfan hasta el infinito. Y
hace unos 20 afios Estados Uni-
dos se enfrenté a la crisis de las

cajas de ahorros. No hace tanto :

tiempo que fenémenos similares
se han producido y aqui estamos
de nuevo. El sisterna capitalistano
produce ningiin “free lunch”. Para
disfrutar de las ventajas de la asig-
nacién de recursos a partir del
mercado hay que pagar un precio
en términos de crisis ciclicas.
Siempre ha sido as{ y parece que
siempre lo serd. A pesar de esto
es, con diferencia, el mejor siste-
ma de organizacién econémica
que existe. No necesita ninguna
refundacién. Lo que precisa es
que sus gestores tengan claros
unos cuantos principios econémi-
cos basicos. Entre ellos que el ob-
jetivo no es crecer a la méxima ve-
locidad posible (y menos en un
pais desarrollado) sino crecer al
ritmo del crecimiento potencial
que marcan las ganancias de pro-
ductividad.
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