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“Els reptes de la crisi financera”

Des del 19 de novembre de 2008, dia en que va sortir I’Informe de I’OCDE,
sabem que Espanya esta en recessio, i també que formen part d’aquest club d’Alemanya
i de Japd. La crisi “subprime” ja és historia: estem davant una crisi financera de
dimensions molt més importants. La crisi “subprime” s’acaba el 15/09/2008; a partir
d’aqui, varem entrar en la crisi del sistema financer i, en el futur, entrarem en la crisi
real. Aquestes recessions que veiem sén ja part de la crisi del sistema real que es va
iniciar el 15/09/2008, quan es va produir la fallida de Lehman Brothers, i ens varem
trobar, de sobte entrant, en una segona fase d’aquesta crisi, amb els problemes financers
que coneixem actualment.

Encara que la crisi hagi afectat a tots els paisos desenvolupats, no ho ha fet de
forma homogeénia. La crisi “subprime” ha estat una crisi que ha tingut el seu epicentre
als EE.UU, pero, si a els EE.UU s’han vist afectat en les “subprime” per un volum de
181.000 milions, a Europa li han correspost 160.000 milions. De tal forma que EE.UU
ha realitzat una molt bona politica de marqueting d’aquests actius toxics cap a Europa.
Segons els paisos, la situacié és diferent: a Espanya no n’hi ha, i en canvi Alemanya i
Noruega han invertit en aquets tipus d’ actius, anomenats “toxics” i, per tant, en
pateixen les consequiéencies. Les pérdues borsaries, per bé que espectaculars, també son
for¢a diferents d’uns paisos als altres.



Els preus de les materies primes tenen una volatilitat impressionant. Fa dos dies
el preu del petroli podia arribar a 200$ el barral i actualment esta a 50$. Amb aquesta
volatilitat, uns paisos obtenen guanys sensacionals i altres pérdues dramatiques, la qual
cosa també té implicacions en el moviment de les divises.

Des de primer de gener veiem com la borsa espanyola ha perdut el 44%, la
d’Amsterdam el 54%, Londres el 36% i Frankfurt el 43%, Paris 43%, Nova York 37%.
Sén unes pérdues absolutament impressionants les que s’han originat en aquesta crisi
financera.

Per a poder parlar de I’origen bancari de tot aquest fenomen i les seves
implicacions financeres, s’ha de comentar la qiiestio del que s’anomenen bombolles.
Quan parlem de bombolles, com a sobrevaloracié6 d’un actiu financer, vol dir que el
preu d’un actiu esta per sobre d’allo que podem considerar el seu valor fonamental. Per
exemple, en el cas immobiliari, el preu de I’actiu esta per sobre del valor dels lloguers
futurs o en el cas borsari per sobre del flux de dividends esperats. També pot haver
bombolles en el cas més complicat del risc de credit CDS. Els Credit Default Swaps,
que és una asseguranga de credit, s’estaven comprant i venent a preus molt baixos
perqué s’entenia que el risc era molt limitat. Per tant, des d’aquest punt de vista, també
hi havia una bombolla sobre els actius que no tenien prou en compte el risc en el seu
preu.

Estam en preséncia d’un fenomen de risc sistémic, una crisi que afecta a tothom.
Teoricament per tenir una crisi sistémica fan falta tres factors:

1.Un entorn macroeconomic fragil.

Basilea 1l, aquestes noves normes de regulacié financera, estableixen un factor
macroeconomic de risc. Aquest factor Unic de risc ha evolucionat de forma desfavorable
per les economies.

2.Contagi.

Tipicament, els economistes pensen en contagi a través d’expectatives que canvien, en
contagi a través del sistema de pagament o a través del que anomenen “I’efecte domind”
en el qual, si una entitat fa fallida aixo implica perdues per a un altra entitat que pot fer
fallides etc. En aquesta crisi hem vist un altre tipus de contagi.

3. Un detonador.
El detonador ha estat, Obviament, la crisi “subprime”

Des d’aquest punt de vista, doncs, la crisi actual és una crisi classica. ElI que no es
classic en absolut és el que s’ha produit en quan al contagi.

Pero, parlem primer de I’entorn macroeconomic. Aqui podem esmentar la politica de
Greenspan, que va abandonar el carrec havent tingut molt exit, va aconseguir una epoca



anomenada de “Great Moderation” en que hi havia una bona estabilitat financera, i una
volatilitat reduida en les taxes de creixement, és a dir un creixement regular.

Els tipus d’interés eren reduits i els tipus d’interés reals eren excepcionalment baixos.
La politica monetaria havia permes limitar la inflacié pero, aixo si, el que no sabiem
quan Greenspan va deixar el carrec és que aquesta gran moderacio, aquesta estabilitat
financera portava en ella mateixa els factors de les bombolles en els mercats
immobiliaris i en el mercat borsari.

Per que? Perqué quan una persona compte que hi haura tipus d’interés baixos, calcula a
partir de tipus d’interés baixos a llarg termini el valor dels fluxos, com per exemple en
el mercat immobiliari. Un es déna compte que son valors molt elevats i aixo justifica les
bombolles en aquets mercats.

El segon punt necessari per tenir el risc sistemic a nivell bancari és el contagi. Aqui és
on hem estat sorpresos, perque hi ha hagut un contagi espectacular entre paisos.
Inicialment pensavem que la crisi “subprime” era un problema america, pero ens varem
donar compte que no era aixi, que és un problema mundial. El que hem vist és un
contagi entre actius, sobre tot a través de la liquiditat. La manca de liquiditat ha fet que
els actors economics hagin de comencar a vendre actius i hagin de canviar la seva
estrategia. Aixo ha estat un efecte molt important: la manca de liquiditat ha dificultat la
obtencio per a totes les entitats i fins i tot fallida d’algunes. Ho varem veure inicialment
amb Northern Rock, que no es podia financar a pesar de ser considerada una entitat
solvent des del punt de vista del Banc d’Anglaterra i de la Financial Services Authority,
responsable de la regulacié bancaria. Malgrat la percepci6 favorable de les autoritats de
regulacié es va trobar en la incapacitat d’obtenir recursos en el mercat.

Aquesta falta de liquiditat ha estat un primer vincle de contagi d’una entitat a un altra i
ha afectat a totes les entitats. Els bancs centrals han reaccionat, pero aixd no ha estat
suficient i les entitats han continuat venent actius, limitant el credit, etc.

També hem d’esmentar 1’impacta de les agéncies de rating. Quan I’avaluaci6 d’un actiu
financer es revisa a la baixa, els ratings baixen i els fons d’inversi6 poden decidir vendre
actius que consideren massa arriscats. Aixo és un fenomen que augmenta les vendes en
el mercat i que, per tant, constitueix una pressié a la baixa sobre els preus dels actius
financers. El fenomen es veu reforcat amb les regles contables actuals. Les regles
contables actuals fan que els bancs hagin de calcular el preu del que tenen en cartera per
el seu valor dia a dia i, per tant, si baixa el preu d’un actiu, aixo genera una perdua per
el banc. Aquest pot decidir, si considera que la seva posicié ha esdevingut massa
arriscada, vendre aquest actiu. Aixi s’incrementa la pressio a la venda sobre els mercats
financers.

El metode “originate and distribute” utilitzat per els bancs, i consistint en originar
préstecs per després vendre’ls al mercat. La pregunta fonamental és: causa o detonador?
Entenem que és detonador perqué 1’entorn macroeconomic ja estava marcat per la
presencia de bombolles en els preus d’alguns actius. Perdo també s’ha produit un



problema d’opacitat en aquests actius. El que s’ha venut son productes financers que de
vegades el propi inversor no sabia com valorar. De fet, I’inversor comprava aquests
actius perque es fiava de Lehman Bros, de Goldman Sachs o de les agéncies de rating.
A partir del moment en que s’ha perdut aquesta confianga, és el moment en qué podem
parlar d’actius toxics. Ningt en el mercat no té una visioO clara dels fluxos de caixa que
hi ha darrera d’aquets actius, i aix0 crea incertesa en el mercat, ja que no es pot
identificar quins bancs son actualment solvents i quins estan en dificultats.

Crisi sistemica classica, amb mecanismes de contagi que no s’havien vist mai
anteriorment. Com és que aixd ha portat els bancs a una situacio de tal fragilitat
financera? Es poden proposar cinc teories de la crisi bancaria.

1.El capital bancari s ’ha reduit.

El capital bancari s’ha reduit de forma inesperada. Concretament el que s’ha produit és
que els bancs sovint creaven entitats de titulitzacid que dissenyaven com entitats que
consideraven fora del seu ambit i del seu balang i, per tant, entitats alienes a les que
cedien preéstecs titulitzats. EI banc considerava que aquests paquets de préstecs es cedien
a un externa i amb la qual, obviament no consolidava. Simultaniament tenien una
temptacio molt raonable: si els tipus d’interés a llarg termini son més elevats que els de
curt termini, és rendible fer que aquesta entitat es financi a curt termini i que vagi
renovant el seu financament cada 15 dies quan els seus actius son actius d’hipoteques a
15 anys, amb tipus més elevats.

Llavors...qué passa? Que els bancs sistematicament han atorgat una linia de credit a la
entitat adquirent dels préstecs titolitzats. Aixi, en cas de que el mercat no comprés
aquest actiu a curt termini el banc garanteix que 1’entitat podra obtenir finangament del
propi banc. | aixo és precisament el que ha passat: entitats que estaven en principi fora
de I’abast del banc, amb les que només hi havia una linia de credit, han acabat obtenint
un préstec del banc. La linia de credit que es cobria amb un percentatge reduit de
capital, al ser considerat el risc com molt baix, s’ha activat i el banc s’ha vist obligat a
financar a I’entitat externa adquirent dels préstecs titolitzats. Per tant, el banc ha de
consolidar amb aquesta entitat externa en un moment en el que I’entitat externa té
perdues perqué els seus actius son actius toxics.

Aixi, el banc, que pensava que S’havia tret de sobre una série de préstecs, els ha de
repatriar en el moment en que les pérdues sén més clares i en qué el mercat aquest
actius potser s’estan infravalorant. El preu d’aquets actius toxics és un preu que
reflecteix el fet de que ninga els vol comprar al desconeixer els fluxos de caixa,
determinants fonamentals d’aquets actius toxics. El que si sabem és que la falta
d’adquirents porta a un valor del mercat molt baix, que comporta pérdues per les entitats
bancaries. Immediatament el banc, que ha de repatriar aquests préstecs que suposava
eren externs, repatria I’entitat i les pérdues. Per tant el coeficient de solvencia s’ha de
reduir automaticament. Aixo no s’ha produit a Espanya, on la regulacio bancaria més
estricta ha permes preservar a les entitats d’aquest fenomen.



2.0pacitat dels productes financers.

Aquesta no és una situacid de seleccio adversa, ja que ni la part compradora ni la part
venedora no saben exactament que hi ha en alguns dels actius que s’han creat a través
del model de “originate and distribute”. A partir d’'un moment es produeix el que
s’anomenen actius toxics, perqué no se sap quina és la rendibilitat d’aquets actius. El
primer que s’observa ¢és que les taxes d’incidéncies en hipoteques americanes
augmenten i, a partir d’aqui, hi ha actius que es consideraven AAA, molt segurs, que de
sobte apareixen AA cada vegada menys segurs i per tant allo que s’havia comprat com
una inversio molt prudent resulta que era una inversi6 amb molt més risc del que
s’havia pensat.

L’opacitat...que vol dir? Un mercat en el que no sabem el que estem comprant és un
mercat practicament sense transaccions perque a partir d’un moment en que algll em vol
vendre un actiu, penso que ell sap que m’esta estafant. En aquesta dinamica
evidentment no hi poden haver transaccions: cada banc ha de repatriar els fons de
titulitzacio que considerava externs. Fins i tot ho hem vist en el mercat interbancari, un
mercat on les entitats financeres es deixaven reserves a 1 dia, 3 mesos 0 6 mesos. Tot
aixo s’ha reduit a 1 dia, i @ 3 0 6 mesos sOn practicament mercats que no s’utilitzen. Hi
ha hagut una congelacié d’aquets mercats, que SON ara mercats sense transaccions.

3.Comportament prociclic dels bancs: balang i apalancament financer.

Un tercer element important és 1’observacio segient: quan les entitats financeres estan
vivint un periode favorable tenen tendencia a augmentar el seu palanquejament financer,
a incrementar el seu balang i, per tant, el seu balang¢ conté més risc. Podem dir que és un
cercle virtués, en el sentit de que augmenta la rendibilitat al tenir el plantejament
financer. Per0 si anem en I’altre sentit...qué vol dir aixo?. Que un banc que té dificultats
financeres, perdues, decideix reduir els seu palanquejament financer, i vendra actius en
el mercat. Llavors aix0 és una pressio a la venta i aquesta evidentment actua sobre els
mercats financers de forma important.

4.Rigidesa del model de negoci.

Evidentment quan un pensa qué hi ha en coml entre Northem Rock, els bancs
d’Anglaterra i Islandia, la resposta és que tots ells es financen a 1’engros; son bancs que
quasi no tenen dipositants minoristes i on el negoci es basa en captar fons en els mercats
i fer inversions. Es una estructura en qué es cerca un marge suficient i es van a cercar
fons en el mercat internacional. Es fan préstecs hipotecaris, perd en general si pensem
en Lehman Bros. es fan operacions a nivell mundial. Per aixo és un model molt rigid, si
de sobte ens trobem en que el cost dels fons bancaris augmenta, si de sobte descobrim
que és impossible financar-se a ’engros perqué els mercats es congelen, doncs aquest
model de negoci ha de desapareixer. La rigidesa del model de negoci ha estat un factor
en la crisi actual.



L’alternativa: dilluns, City Group anunciava que llicenciaria a 52.000 persones. Es un
model de negoci minorista, no com el model de Lehman Bros. que és un model
majorista-majorista, i per tant la rigidesa d’aquest model de negoci tant per als bancs
d’Islandia com per a Northem Rock ha portat a les fallides que hem observat. Els banc
com City Group el que fan és reduir la plantilla, reduir negoci. City Group fins i tot va
vendre el negoci bancari alemany als bancs alemanys. Llavors aqui no hi ha fallida, sino
una reduccidé que el sistema financer pot digerir més be, encara que, possiblement, la
crisi real sigui la mateixa.

5.Piramides financeres.

Les piramides financeres, de vegades anomenades “Ponzi Game” sén fenomens
generalment fraudulents. Els diners que ingressen els nous dipositants serveixen per
pagar els interessos dels dipositants anteriors i aix0, evidentment, permet pagar amb una
operacio fraudulenta el 20% dels interessos.

Recordem que al 1995 a Albania hi havia esquemes piramidals d’aquest tipus, que la gent venia
la seva casa per invertir en un diposit que donava el 20% d’interessos, i que la cosa va acabar
amb armes al carrer. Aquest fenomen fraudulent, no és en absolut el que hem observat. Per6 de
vegades ens trobem en els mercats financers que el frau o la incompetencia s6n coses molt
similars i aqui no parlo d’incompeténcia individual. D’alguna forma hi ha hagut un
comportament general on s’han fet préstecs hipotecaris basant-se en la hipotesi de que el preu
de I’habitatge augmentaria i per tant s’ha retribuit als inversors sobre la base d’aquest model.
Pero aquest model era incorrecte, i per tant ens trobem que hem obtingut més i més inversors de
forma piramidal basant-nos en una rendibilitat prevista que ara hem descobert, massa tard, que
era erronia. Aixo vol dir que la gent s’ha endeutat més i més per adquirir bens immobiliaris amb
aquesta idea que el preu dels bens immobiliaris continuaria pujant i els bancs han fet préstecs
basant-se en les mateixes expectatives. Ara ens donem compte, massa tard, que hi havia un risc
molt més elevat i que potser el preu de taxacié del 2006 no era una avaluacié prudent del valor
d’un habitatge al 2008.

Algunes llicons sobre la crisi actual.

En primer lloc, a causa de la opacitat dels actius bancaris és molt dificil determinar la
solvéncia bancaria i aix0 ha estat un fenomen que ha estat present des del primer
moment. Els bancs han estat reticents a fer préstecs a altres entitats financeres perque no
sabien quantes “subprimes” i quins actius toxics tenien, les entitats contrapartides del
préstec. D’aquesta manera el mercat interbancari s’ha congelat pel risc associat al
desconeixement del valor dels actius dels altres bancs. Ho hem vist també en la forma
de declarar pérdues: Merrill Lynch, cap al 15 de juliol va anunciar que tenia perdues i
va declarar que aquestes ja eren les Ultimes, que ja estava tot sanejat; evidentment el 30
de juliol va haver-hi pérdues addicionals de Merrill Lynch. I és cert que I’avaluaci6 de
les pérdues d’una entitat bancaria és complexe. Els que recordeu la crisi de Banesto al
1993, durant un temps no quedava clar si havia pérdues o no, i finalment varen
descobrir que era un frau espectacular. Pero, per confirmar-ho, primer el banc
d’Espanya havia d’entrar en els comptes de la entitat. El mateix passa aqui, els bancs
tenen actius opacs i és molt dificil valorar el risc de solvéncia d’un banc.



El métode de comptabilitzacio també fa que el que és el capital d’un banc pugui
evolucionar. Cada dia el capital del banc pot canviar i aix0 produeix encara més
incertesa. El regulador suis, per exemple, quan calcula el capital de UBS ho calcula
basat en un model que utilitza I’index de volatilitat VIX. Llavors, si puja el VIX, el
capital de UBS immediatament baixa. El VIX reflecteix la volatilitat dels mercats, que
depen de tot una série de fenomens, i, per tant, aquests fenomens repercuteixen sobre el
capital de UBS, el qual entra immediatament en una situacio fragil. Tot aixo és degut a
la utilitzacié de les regles comptables de anomenades de ‘“fair value accounting”,
comptabilitzacio el valor de mercat.

Un segon punt que voldria comentar que hem aprés amb aquesta crisi €s que hi pot
haver un canvi de régim, perque inicialment alguns deien, “bé, pero potser aixo és una
correccio del mercat”, fent referéncia a un comportament dels agents economics que,
abans infravaloravem el risc i ara ja 1’estant valorant correctament. S’equivocaven; es
tracta d’un canvi de régim, passem d’un mercat perfecte interbancari a 3 i 6 mesos que
funcionava perfectament a un mercat que deixa de funcionar i per tant no és una
correccio, és un canvi en la forma d’actuar dels agents economics.

Es veritat que els “spreads” per risc, la diferéncia entre 1’interbancari i el tipus de les
lletres del tresor, han augmentat molt. Aquesta és evidentment la part de correccio, perod
no és només una correccid és també un canvi de régim: passem a un mercats en que no
hi ha transaccions.

El tercer punt és que s’observa una prociclicalitat en el comportament dels bancs i aixo
té una gran importancia per la crisi real, ja que afecta a les empreses directament. Qué
sabem de tot aix0? Sabem que al comencar una recessid, encara que sigui una lleu
recessio, (no cal que sigui la definicié estadistica de dos trimestres seguits de
creixement negatiu) quan els bancs veuen que la situacié es deteriora, canvien els
estandards per als préstecs i, de forma molt prudent, fan préstecs en condicions més
estrictes. Aquest mecanisme reforcara la crisi i €s un mecanisme prociclic. EI mateix
succeeix en la reduccié de capital. Si UBS veu que el seu capital s’esta reduint,
immediatament reaccionara fent molts menys préstecs i el mateix per les entitats
bancaries espanyoles. Aquest fenomen ja 1’hem comengat a veure. Simultaniament, amb
les peculiaritats d’aquesta crisi (aixo si que és especific d’aquesta crisi), I’afany de tenir
una reserva de liquiditat és més elevada que en crisis anteriors, com la del1992. Les
entitats financeres volen mantenir liquiditat. Si inverteixen més en actius liquids, com
reserves o lletres del tresor, la seva inversio crediticia es veu reduida.

| per ultim, evidentment, aixo té un efecte real. L’oferta de credit afecta al preu dels
actius reals i ’exemple més senzill és la hipoteca. Fa dos anys obteniem un finangament
gairebé al 100% d’un habitatge amb la base del valor de taxacio del moment i ara, en
canvi, no es aixi. De resultes, el mercat d’habitatges és un mercat en qué ens diuen que
els preus no han baixat, pero també ens diuen “vosté faci una oferta”. Aixo vol dir que

tedricament les transaccions son al mateix preu, pero que el venedor pot fer rebaixes



d’un 25% per poder vendre. Per el comprador, com que el banc no li atorga un préstec
per el 100% sin6 només per el 75% del valor de taxacid, la posicio de negociacio és tal
que el preu efectiu de les transaccions immobiliaries és més baix, conseqiiencia directa

de les restriccions crediticies.

Un quart punt que hem de veure, i aqui potser no tinc una soluci6 alternativa, és que les
regles comptables han canviat. Es comptabilitzen els actius al seu preu de mercat i aixo,
a priori, sembla la forma més correcta i raonable de comptabilitzar un actiu. Un dollar
és un dollar i per tant el preu d’un dollar és el preu de la cotitzacié avui, no el preu de la
cotitzacio quan el vaig comprar, no el preu de la cotitzacidé que jo preveig d’aqui dos
anys. Aguesta és, evidentment, una regla fonamental. Pero qué passa si tenim mercats
amb poca liquiditat? Llavors no podem utilitzar el mercat perqué no és representatiu.
Amb la crisi ens hem donat compte d’un segon fenomen: en mercats liquids pots estar
utilitzant un preu sobrevalorat pels teus actius i, per tant, d’aquesta manera, els bancs
han estat fent préstecs en base a preus immobiliaris sobre un mercat relativament liquid.
Després ens donem compte que aquets preus comportaven una bombolla i aixo és un
problema relacionat amb com s’ha de comptabilitzar el valor d’una garantia hipotecaria,
es a dir, com s’ha de calcular el preu d’un habitatge. Doncs és clar, al banc li interessa
saber quin és el preu d’un habitatge d’aqui 3 anys, que s quan es produira la morositat

sobre el préstec que s’atorga avui.

Enfront d’aixo que hem vist, queda clar que el banc central ha de proveir liquiditat 1 els
bancs centrals ho han reaccionat molt bé, tant a Europa, on hi havia mecanismes que ho
permetien directament, com a EE.UU, on s’han inventat mecanismes nous. El que no
sabiem és que els bancs centrals poguessin fer préstecs de forma arriscada. | han fet
molt bé de fer préstecs assumint risc, en qué han admes garanties de qualitat dubtosa. |
la ra6 és que els bancs centrals havien d’injectar liquiditat i, per tant, una vegada els
bancs ja han proporcionat com a garantia el que son lletres del tresor han d’anar més
lluny i fer préstecs contra altres tipus de garanties. Els bancs centrals han hagut
d’arriscar-se i, per tant, si un mira avui els balangos dels bancs centrals, aquets son molt

més fragils del que eren fa dos anys.

També hi ha altres Ilicons del comportament dels bancs centrals. El sistema de garantia
de diposits, tot alldo que ens permet una estabilitat bancaria i financera, bancaria
sobretot, el fet de que tinguem uns ratis de capital Basilea 11, tot aixo forma part de la



xarxa de seguretat. Pensavem que la xarxa de seguretat era un mecanisme definit pels
bancs i hem descobert que és molt més ampli, perque inclou entitats que no sén bancs
comercials com el cas de Bear Sterns o companyies d’assegurances com AIG. Aixi, hi
ha entitats que sense ser bancs tenen un impacte impressionant sobre 1’activitat
financera. Si AIG hagués fet fallida aixo hagués volgut dir que multitud de bancs
haguessin quedat sense cobertures arrel del mén i, per tant, hi hagués hagut un fenomen
de contagi absolutament espectacular. Rescatar AIG ha estat una de les grans operacions
que ha fet la FED per mantenir, dins del que cap, una certa estabilitat financera. Si AIG

hagués fet fallida les repercussions haguessin estat realment impressionants.

Hi ha aqui una part de responsabilitat de la regulacié financera, perque en el context en
de Basilea 1, en qué estem parlant de gestionar i mesurar el risc, i de plantejar el pitjor

escenari, queda clar que aixo no ha funcionat tal com es volia.

Quins problemes hi ha hagut amb la regulacié financera? Primer la titulitzacié. Els
bancs pensaven que s’havien tret de sobre una série de préstecs bancaris i els han hagut
de repatriar. Aixo era una cosa que el regulador d’Espanya ja ho havia previst pero no

ho havia considerat en aquest escenari.

Segon, les agéncies de rating han tingut un paper fonamental amb tot aix0. Les agéncies
de rating no son bancs, no estan regulades pel sistema bancari, i el seu estatut és
I’estatut d’un periodista. Llavors quan hi ha un problema juridic aquestes entitats parlen
del dret a publicar noticies. Tenen un paper fonamental perque les transaccions es fan en
base a aquest rating AAA, pero després la responsabilitat que tenen és molt limitada,
perqué poden, senzillament, acollir-se a aquesta idea que sén periodistes. Expressades
aixi, les coses potser son exagerades, pero és veritat que hi ha hagut models d’aquestes
entitats que eren incorrectes en la valoracié d’alguns dels actius financers i no hi ha
hagut ningl per verificar-ho. Una anécdota sobre aixd que vaig veure el mes de juliol,
deia un manager de fons d’inversio que les agéncies de rating fan el rating, pero diuen el
que han fet. Jo he vist ratings que estan fets en base del 30% només de la cartera perque
I’altre 70% no havia declarat els ingressos, no havia declarat el valor de I’habitatge o no

havia declarat si tenien feina.

Evidentment si I’inversor es fia massa de que aix0 és un actiu AAA i ja estd,

evidentment no hi ha cap disciplina i tot es basa en la confianca absoluta en aquets



ratings. Després resulta que els ratings son lo que el model ha dit, pero es descobreixen

que son actius toxics, immediatament el rating baixa, el preu baixa, etc.

El mateix pel que fa a AIG: s’han de regular les agéncies d’assegurances? No, no cal,
pero el que si s’ha de regular és que no pot ser que una agencia com AlG, anomenades
“monolines”, que estan assegurant crédit a bancs d’arreu del mén, concentri tots aquests
riscs en la seva cartera. Aix0 ha de passar per un mercat organitzat. Per tant la solucid
aqui és ben senzilla: hi ha d’haver un mercat organitzat de derivats i els derivats no
poden ser productes purament bancaris, completament opacs, s’han sotmetre a les regles

que coneixem de mercats de derivats organitzats.

La crisi bancaria a Espanya té algunes caracteristiques diferents. Aqui el regulador ha
estat molt més estricte que en altres paisos i és veritat que el Banc d’Espanya té més
poder sobre les entitats bancaries espanyoles. Es veu com un regulador amb molt més
poder que en altres paisos, on potser les coses sén més consensuades. Recordo fa un
mes a la ciutat financera del Santander, don Emilio Botin ens deia que gracies al Banc
d’Espanya havien aconseguit tenir unes reserves de 6.000 milions d’euros per afrontar
la crisi. Els mateixos bancs que han estat protestant contra la politica molt estricta del
Banc d’Espanya, ara son el primers que diuen que estan absolutament satisfets d’haver
passat pel I’adregador i d’haver seguit aquestes regles molt més estrictes que les dels
altres bancs centrals d’Europa. Durant tots aquets anys s’han queixat dient que els bancs
francesos i els bancs alemanys no tenien aquestes restriccions, i que no podien donar als
seus accionistes tants dividends com els seus competidors europeus. Ara, en canvi

veuen |’avantatge que han tingut.

La prudéncia del Banc d’Espanya s’ha manifestat en dues normes. La primera és una la
provisio estadistica. El Banc d’Espanya ha tingut la valentia d’enfrontar-se a la
regulacié i a la legislaci6 comptable. Les normes internacionals financeres, els
estandards financers internacionals estableixen que s’ha de comptabilitzar les provisions
quan es veu que hi haura un problema amb un préstec. E1 Banc d’Espanya mantenia la
posicio oposada, dient : “en el moment en que voste fa un préstec hi ha un provisié
perque voste sap que d’aqui 3 anys hi haura una certa probabilitat de fallida i per tant ho
ha de fer avui”. Llavors, a través del cicle aixo es compensa i ara les entitats bancaries
estan recuperant aquestes provisions per enfrontar-se a les perdues que esta generant

I’activitat bancaria. En aquets sentit el Banc d’Espanya estava en el limit de la legalitat,



pero ho va tirar endavant i ara tothom, evidentment, esta encantat. La reputacié del
Banc d’Espanya dins d’Europa ha quedat reforcada. Pel que fa a la segona norma del
Banc d’Espanya, la titulitzacié a Espanya queda definida pel fet de que no hi hagi
absolutament cap vincle amb allo que s’ha titulitzat. Si esta fora de balan¢ no hi pot
haver cap linia de credit, i aix0 també a anat molt bé perque ha estat un dels primers
fenomens que hem vist. Enfront d’aixo qué passa? Que aquesta norma ens ha estalviat
evidentment la crisi “subprime”. Perd sabem que els bancs espanyols han estat molt
implicats en el financament de les promocions immobiliaries. Amb una dificultat
afegida, els contractes per promocions immobiliaries comporten un periode de caréncia
i, per tant, no hi ha cap obligacié de fer pagaments durant un cert temps, amb la qual
cosa no hi ha cap obligacié de declarar la morositat, encara que un pensi que aquests
préstecs son dubtosos. Per tant, tenim nosaltres també un periode de caréncia. Aquest
problema encara no ha sortit, perdo comenca a fer-ho, i el que hem vist és que la
morositat del sistema bancari, que estava practicament al 0% el 2006, sembla que cap a
final d’any la CECA la situa al 3,5% per a les caixes d’estalvis. Les previsions de la
CECA de cara al 2009 son que podria estar a un 6%. Recordem que la xifra record del
Febrer de 1994 és del 9,15%, llavors evidentment sobre aquesta morositat es recupera
una part, ja que una part sén actius immobiliaris, pero, evidentment, si aquests actius
son promocions, allo que recupera és molt menys que si aquets actius son habitatges de
residéncia al centre de Madrid o al centre de Palma i per tant hem d’anar en compte que
un 6% pot ser molt greu enfront el 9,15% que havia al 1994, segons el tipus d’inversid

que s’ha fet.

Hi ha hagut molts tipus de solucions, ho hem vist en els diaris. Segons ha sortit en el
debat presidencial nord-america, hem d’ajudar als deutors hipotecaris. El cost d’aixo és,
primer 1’ajuda, pero els bancs tenen uns beneficis. Llavors els bancs no tenen cap
problema a partir del moment en que paga el Govern en lloc del deutor hipotecari. La
qual cosa vol dir que finalment has de pagar prou perqué els bancs mantinguin el marge

de beneficis. Aixo és molt car per el contribuent, es tracta de la solucié mes costosa.

La soluci6 original del Pla Paulson era comprar actius toxics. Es la solucié més incerta
perqué no sabem quants actius s’han de comprar, no sabem si els 700.000 milions de
dollars és una gota en un ocea o si és una quantitat que fara que immediatament hi hagin

transaccions en aquest mercat,etc. Es desconeix i, per tant, és la solucié més incerta.



La solucié més injusta és segurament injectar capital recompensant la incompeténcia.
D’alguna forma els governs es troben en que no tenen massa opcions. El govern suis
realment no pot deixar que UBS faci fallida, el govern holandés no pot deixar que ING
s’enfonsi, és part del sistema financer holandés i per tant, aqui no hi ha hagut altra
solucio. S’ha fet de formes diferents: el Warren Buffett va injectar fons a Goldman
Sachs, a un 10%, una rendibilitat molt apreciable. Barclays fa dos dies rebutjava 1’ajut,
la injeccio de capital per part del govern britanic perque 1’havia de remunerar al 12%.
Després va acceptar, en canvi la participacid d’un grup d’inversors que remunera al
14%. Evidentment va veure com els accionistes de Barcleys estaven en pura revolta. No
volien sentir parlar d’aquets equip directiu que el que vol és no tenir que veure amb el
govern pero, en canvi si tenir que veure en grups d’inversors remunerant-los a un 2%

més.

Efectes reals d’una contraccié bancaria? Hem vist recentment com els beneficis
empresarials de les empreses de I’IBEX han baixat un 10% el tercer trimestre, hem vist
altres fendmens associats com el dijous passat quan les asseguradores de credit
internacional deixaven d’assegurar a Ford i a General Motors. Es un fenomen que val la
pena recalcar i, per tant, tots els proveidors mundials de Ford i General Motors es troben

que, 0 no venen, o han d’assumir el risc. Es un fenomen particularment important.

Previsions a Espanya? La OCDE declarava recessié i la previsio per al 2009 per
I’OCDE per a Espanya és d’un decreixement negatiu de -0,9%. Jo seria més pessimista,
el BBVA té una previsio de -1,5% i en el pitjor escenari segons el BBVA seria -1,8%.

Sén cifres molt elevades, i és que estem en presencia d’una crisi realment espectacular.

Ens trobem que hi ha certes dificultats en utilitzar previsions. Si de veritat pensem que
hi ha hagut un canvi d’equilibri, un canvi de régim és molt dificil utilitzar les dades

historiques per preveure el que es produira dema.

Que podem dir de I’impacta de la crisi sobre ’activitat real? Ha sortit fa molt poc un
namero de la revista Outlook del FMI en qué mira les caracteristiques de les crisi per 17
paisos desenvolupats. El resultat no és massa optimista. Primer, si la crisi ve precedida
d’una crisi financera pitjor. Segon si €s una crisi bancaria, encara pitjor. Ens salvem en
que és pitjor per paisos més basats en un sistema de mercat que no en un sistema
bancari com el nostre. Des d’aquest punt de vista, si és una consolacio, sera pitjor a

EE.UU i al Regne Unit, que tenen més un sistema financer basat en el mercat.



Els descens en els index de confianca és espectacular. L’index de confianca a Jap0 esta
a nivells baixissims, com I’index de confianga a EE.UU. L’index de confianga pel que
fa a Europa, tant per la Unié Monetaria Europea com per la resta, és d’un descens

absolutament espectacular.
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El grafic mostral ‘evolucio sobre vendes recents. Quan veiem les dades sobre el mercat
del automobil son dades espectaculars. Recordo a les dades del mes d’octubre una
davallada de Renault del 10%, del 50% de Mercedes i mentre Porshe presentava una
pujada espectacular. Aquestes sén dades importants. La crisi també té certs aspectes que
beneficien a alguns agents. Per tant tenim segurament un fenomen en qué la crisi és mes
important en el segment de qualitats mitjanes i en canvi pel segment més alt i més baix

la crisi no és tan important.

També apareixen nous riscs. Ens ha agradat veure que hi havia plans de rescat per al
sistema bancari pero, com es financara aix0? Ho hem de pagar nosaltres avui? No, ens
donen uns anys. Aix0 vol dir que el govern emetra deute public i aquest deute public,
gracies als impostos futurs, s’anira reparant. Si tots els governs han d’emetre al mateix
temps, les empreses ho tenen molt dificil per sortir al mercat financer. Es el que
anomenem I’efecte “crowding out”. Tots els governs s’han coordinat, i ens agrada molt
aquesta dimensio, pero I’altra cara de la moneda és que ara tots ells hauran d’emetre

obligacions en condicions competitives i aixo sera problematic.



Hi ha un risc de divisa. Si recordeu la crisi de 1929, un dels aspectes més negatius que
hi va haver varen ser les devaluacions competitives. Els paisos fixaven les seves divises
respecte a I’estandard d’or i va provocar un efecte de competir a aquest nivell. Aixo va
ser un element fonamental de la crisi espectacular que hi va haver. Aixo ara no ho
tindrem, pero si hi haura moviments de divises molt volatils. Ultimament sabem que el
dollar australia esta a nivells baixissims, ha perdut un 40% i no sabem perque: esta
associat a tipus d’interes, esta associat a perspectives de creixement, esta associat al
preu dels recursos naturals (Australia t¢ una bona oferta de recursos naturals)... Ens
trobem amb una volatilitat espectacular i un risc potser de sobreregulacio. El fet de que,
de sobte, els governs diguin que els banc han de ser part de I’administracié publica,

evidentment seria molt negatiu per 1’activitat economica.

Per finalitzar, estem en un entorn molt diferent, desconegut. Quina ha de ser la nostra
actitud? Considerar els fonamentals, el que sén els riscs reals i els fluxos de caixa de
cada instrument financer. Aixo sera molt diferent segons el pais, el sector i el producte i,
en aquest sentit, aqui hi ha una base per a una analisi financera ben feta que consideri el
risc i que estableixi una estratégia a llarg termini. Es pot invertir? Si, pero en la base al
Ilarg termini i no esperar fer beneficis dema. | tot aixo, limitant el risc de liquiditat, que

¢és una de les llicons importants d’aquesta crisi a la que hem assistit.

José Garcia — Montalvo
“El sector de la construccio”

En esta presentacion hablaré del sector del inmobiliario y de las conexiones con la
situacion financiera que se esta viviendo en estos momentos, asi como de la situacion de
la economia real. Insistiré en algunos aspectos que tienen que ver no solamente con la
cuestion inmobiliaria, pero también en la transmision de los problemas al sector

financiero y al resto de la economia.
Una apuesta equivocada: el precio de la vivienda no puede caer

La causa fundamental del riesgo sistémico que se ha generado en el conjunto de la

economia es una apuesta que hicieron todos los participantes de los mercados, tanto



inmobiliarios como financieros. La apuesta fue que los precios de la vivienda no podian
bajar. Este supuesto ha sido utilizado para valorar activos, para valorar los subyacentes
de los activos que se titulizaban, etc. De manera que se ha generado un riesgo sistémico,
o no diversificable, porque todos los agentes utilizaban el supuesto de que los precios
seguirian subiendo indefinidamente. La apuesta ha sido tan grande que, por ejemplo,
John Paulson gané 3.500 millones de dolares solo en el afio 2007, tomando posiciones
cortas en el mercado subprime, mientras todos los otros seguian jugando a largo a que
los precios seguirian subiendo. Paulson era de los pocos que apostaba que los precios
agregados de la vivienda en Estados Unidos bajarian y, por lo tanto, los precios del
subyacente bajarian y el precio de los activos denominados tdxicos también bajaria. En
esta apuesta gan6 3.500 millones de dolares, que no esta mal. Obviamente, no podemos
ponernos cortos en el mercado de viviendas asi como asi. Paulson utiliz6 los CDS sobre
hipotecas subprime, y aqui volvemos otra vez al tema financiero: los CDS son
productos financieros que, para que nos hagamos una idea, llegaron a representar
entorno a 62 billones de ddlares. ¢Es esto mucho o poco? El valor del PIB de EE.UU
son 14 billones (europeos) de dolares; en los CDS son, 64 billones de ddlares; por tanto,
es 5 veces el valor del PIB de EEUU. Los mercados OTCs (“over the counter’) son
aproximadamente 526 billones de dolares. Estamos hablando de mercados que estan
muy poco regulados y representan una cantidad en términos del PIB que es simplemente

enorme.
Incentivos perversos y crisis financiera

En la génesis de la situacion econémica actual se encuentra una cuestion importante de
incentivos perversos. ,Como hemos llegado a esta situacion? No podremos salir de esta
situacion hasta que no sepamos como hemos llegado realmente. Y no me refiero a lo
que serian indicadores descriptivos, de qué es lo que ha pasado, a qué precio se
intercambian los activos, sino a lo importante: a lo que hay detras de todo esto. Detras
de todo esto hay béasicamente un problema de incentivos perversos en todos los

participantes de estos mercados.

Hagamos un pequefio repaso de todos los incentivos perversos, donde estan localizados
y de qué manera funcionan. Muchas familias tenian incentivos perversos porque se
endeudaban comprando viviendas que sabian que no podrian pagar pero, ¢por qué lo
hacian si pensaban que en medio plazo no podrian hacer frente a los pagos?



Simplemente porque el supuesto de que los precios seguirian subiendo hacia que ellos
pudieran tener ganancias de capital sobre ese activo y, por lo tanto, con estas ganancias
de capital podian seguir solicitando crédito. ¢Y si la apuesta salia mal? A la familia no
le importaba porgue devolvia las llaves y punto. No es como en Espafia donde, si la
vivienda vale menos que el valor de la hipoteca que se debe te embargan el coche, parte
del sueldo, etc. Por tanto en EEUU estas compras eran una especie de alquiler con
opcion de compra: si las cosas iban mal, era como un alquiler; si las cosas iban bien y
los precios seguian subiendo, entonces la familia se quedaba la vivienda y la ganancia

de capital.

Y los bancos... ¢Por qué los bancos prestaron dinero a personas que no tenian
suficientes recursos para devolver los créditos hipotecarios? Los bancos también tenian
incentivos perversos. Primero, porque las comisiones y los bonus de los directivos de
los bancos dependian de la cartera hipotecaria que eran capaces de acumular. Los
incentivos perversos se extendian incluso hasta el vendedor de hipotecas a domicilio,
igual no perteneciente a un banco sino comerciales de un “chiringuito hipotecario”.
Estos vendedores de hipotecas tenian incentivos mas que perversos. Estos comerciales
hipotecarios cobraban comisiones en funciéon de qué tipo de interés cargaba el banco
para el que ellos trabajaban, frente al tipo de interés que les cargarian otros bancos. Esto
quiere decir que ellos cobraban sobre el diferencial de tipo de interés. Es decir, si un
individuo era, por ejemplo, prime o alt-A, que son categorias mejores que la subprime,
pero el vendedor hipotecario le ofrecia un subprime y el cliente picaba, el vendedor
hipotecario sacaba una comisién enorme porque cobraba sobre el diferencial. Pero esto
es un incentivo muy perverso porque el cliente hipotecario, si tiene una calificacién
crediticia no demasiado buena y, ademas, le cargas un interés mas alto, lo vas a hacer

“moroso” Seguro.

Los bancos cogen todas estas hipotecas y formalizan un SIV. Para financiarlos se
emitiran bonos y, por tanto, acudirdn a las empresas de rating para que les den una
calificacion. ;Coémo engafiaron los bancos a las empresas de rating? No hizo falta
engafarles. Las agencias de rating tienen también los incentivos al revés, por el sistema
con el cual funcionan. ;Quién paga por el rating de los bonos? El emisor. ;Qué es lo
que quiere el emisor? Que le den un buen rating. Entonces, la agencia de rating sabe que
si no da AAA a ese emisor, la otra agencia de rating que esta en la otra calle le va a dar

AAA. Y ademas sabe que si no le da AAA no le van a pagar el trabajo de calificacion



que ya han realizado. Esto es bastante fuerte. Pensemos en un trabajador que hace su

trabajo y luego le dicen:

- “Oye, tu trabajo no me ha gustado.

- Oiga he estado aqui tres meses trabajando.

- Pues lo siento pero no te pago.”

Esto es lo que pasa en una agencia de rating: el que lleva un bono a que le ponga rating
no paga si el rating no le satisface. ¢ Cual es el equilibrio de este juego? El equilibrio de

este juego es que lleves lo que lleves te van a dar AAA, por muy tdxico que sea.

Los inversores lo que quieren es invertir y sacar la méxima rentabilidad. Y tampoco
nadie engafi6. Los inversores se engafiaron ellos solos. En una situacion en la que existe
un exceso de liquidez brutal los inversores necesitan unos activos donde colocar esa
liquidez. Inicialmente compran todas las letras del tesoro y bonos de EEUU. Esta fuerte
demanda deprime los tipos de interés de los activos en EEUU. Pero todavia hay mucha
mas liquidez. Se invierte en la bolsa y hacen subir los indices bursétiles. Pero es que hay
mas liquidez ¢Ddnde lo colocamos? Pues mira todas esas casas que pueden titularizarse.
Necesitamos “papelitos” para invertir todo este dinero y titulizar todas esas casas
proporciona una enorme oferta de titulos para satisfacer la enorme demanda existente.
Como ademéas son AAA es fantastico porque obtienes una rentabilidad un poquito
superior sin ningun riesgo adicional, porque en principio si es AAA no corres ningun

riesgo significativo de que pase nada.

Referente al regulador, el mantra es ‘mas regulacion lo resolvera todo’. Pero la
regulacion adecuada es una cosa muy complicada. Y hay muchos detalles. Todo esta en
los detalles. Es mas, en el pasado el regulador norteamericano también tenia incentivos
perversos. Pensemos dénde esta el punto critico, donde realmente se produce el golpe
definitivo al sector financiero. Fanni Mae y Freddy Mac es el golpe definitivo. Luego
viene Lehman Brothers, pero los problemas de Fanni Mae y Freddy Mac son un golpe
critico, porque representan la mitad de todo el mercado hipotecario americano. Fanny
Mae y Freddy Mac cotizan en bolsa, pero son empresas esponsorizadas publicamente vy,
por tanto, absolutamente reguladas. Es dificil encontrar empresas que estén mas
reguladas que Fanny Mae y Freddy Mac. ;Cuales eran los incentivos perversos del
regulador? Muy sencillo. EIl regulador es el gobierno controlado por los politicos de

turno. EIl politico quiere mostrar que en su distrito el ratio de personas que tienen



vivienda en propiedad ha subido (dentro de la demagogia del “ownership society”).
Tanto la administracion Clinton de la ultima fase como la administracion Bush, sin
ninguna duda, presionaron a Fanny Mae y Freddy Mac para que entraran intensamente
en el mercado subprime. Que habia gente de baja renta que no podian pagar la hipoteca,
no importa; que los precios han subido tanto que, con los limites habituales de Fanny y
Freddy no se podian alcanzar el pago de la vivienda; no importa. ;Qué necesitan, un
“jumbo credit” (crédito que supera los minimos establecidos inicialmente para créditos
garantizados por Fanny y Freddy)? Pues un “jumbo credit”. Todas estas actuaciones las
ha adoptado el regulador. No ha sido el mercado. El que ha cambiado las condiciones de
la regulacion fue el regulador porque también tenia incentivos perversos. Esos
incentivos perversos han sido los que hundieron a Fanny Mae y Freddy Mac; porque si
se hubieran mantenido las condiciones que habia a finales de los afios 90 esto no habria
pasado. Por tanto, la regulacion a veces funciona y a veces no. Si el regulador tiene los
incentivos correctos seguramente funcionard pero a veces el regulador no tiene

incentivos correctos.
Indicios de burbuja inmobiliaria

Llegados a este punto, hasta Vargas Llosa en un articulo del Pais se preguntaba:
“;Como es posible que nadie haya visto venir esto?” Yo digo: “mucha gente lo vio
venir”. Otra cosa es que nadie actuara sobre eso. Habia signos de que lo que estaba
pasando no tenia ningln sentido. Muchisimos indicadores. Si hablamos del sector
inmobiliario en particular, habia signos evidentes de que se estaba produciendo una
enorme burbuja. Hace mucho tiempo y muchos lo habiamos dicho. Organismos

internacionales y algunos economistas hace tiempo que lo habiamos dicho.

¢Cuales son estos claros signos de una burbuja? En primer lugar, un aumento del ratio
del precio sobre la renta disponible de las familias. En este periodo hemos pasado de
medir la disponibilidad o accesibilidad de la vivienda como normalmente se mide
(como el precio dividido por la renta de las familias) a hablar solamente de cual es el
valor de la cuota hipotecaria sobre la renta de las familias. Claro, alargando el periodo
de amortizacion y bajando los tipos de interés, podemos hacer que la accesibilidad baje
hasta lo que queramos. Pero los precios de la vivienda han estado determinados por la
facilidad de obtener crédito. Es el credito que ha determinado el precio de la vivienda.

Han sido las necesidades de crédito de las familias las que han determinado los valores



de tasacion en lugar de lo contrario. La accesibilidad, medida en términos del precio
sobre la renta disponible, no mejoraba. En realidad empeoraba a marchas forzadas, a
toda velocidad. El grafico 2 muestra como la burbuja crediticia es justamente esa
diferencia, esa bolsa entre un valor razonable de salarios anuales por vivienda desde la

perspectiva histdrica y la situacion actual.

Otro indicador de la burbuja era la bajisima rentabilidad del alquiler medida como renta
pagada dividida por el precio de la vivienda. Otro signo muy claro de la burbuja son las
expectativas de ganancias absolutamente irreales de los compradores de vivienda.
Detras de todo esto, el inflador de la burbuja era el crédito. Recuerdo haber hablado con
un consejero delegado de un banco actualmente importante de Espafia y me decia que
estaban haciendo una gran labor social en el afio 2002 porque, decia, si nosotros no
diéramos créditos la gente no podria comprar viviendas. Yo le contestaba creo que te
estas equivocando; creo que es al revés: como vosotros estais dando tanto crédito el
precio esta subiendo muy deprisa. Entonces él no veia esta direccion de causalidad.
Seguia diciendo que los bancos estaban haciendo una gran labor social. Ahora podemos
confirmar que la causalidad va del crédito a los precios y no al revés pues ya tenemos

evidencia cientifica de cudl es la direccién de causalidad.

Gréfico 1.

Evolucion de los precios nominales de la vivienda (1988=100)
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Como es bien sabido los precios de la vivienda han subido muy rapido en muchos
paises. Podemos hacer varios grupos de paises: Espafia e Irlanda juegan una liga
especial como se puede observar en el gréfico 1. En el Reino Unido y EE.UU los
precios han subido rapido, pero desde luego no tiene nada que ver con el gradiente

observado en el caso de Espafia e Irlanda.

La subida del precio de la vivienda per se no implica que exista una burbuja. Sin

embargo los datos del gréfico 2 si apuntan a la existencia de una burbuja.

Grafico 2.

Ratio precio de la vivienda sobre renta familiar disponible
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El grafico 2 muestra la ratio del precio sobre la renta disponible de las familias. Lo
normal hasta el afio 2000 era que ese indicador en Espafa se encontrara entre el 3,5 y el
4, pongamos 3,8; en EEUU estaba entorno al 4. En EEUU estaban muy preocupados en
el afio 2005 porque el indicador habia subido hasta el 5,1 y estaban absolutamente
preocupados porque eso era un signo de lo que venia. Efectivamente, ha sido un signo
de unos precios que estan cayendo al 16% interanual, para devolver al indicador otra
vez al valor historico que es entorno al 4%. En Espafia llegamos a superar la ratio de 7 y
aqui nadie estaba preocupado: es normal. “Esta vivienda, 600.000 €. Pues esta muy

bien de precio.” Pero entonces, ¢no habia tantos mileuristas? Si ganas 1.000€ al mes,



¢como puedes pensar que 600.000 euros es un precio razonable por una vivienda? Pues
hubo un momento que se considerd que estos precios eran razonables (obviamente no
por ningln mileurista). Este indicador, que estd en 7,1 tiene que volver al 4. No hay
salida porque esa parte que hay entre el 4 y el 7 es crédito excesivo. Aqui esta escondida
la burbuja. Por lo tanto, a medida que vaya desapareciendo, ese indicador ird hacia
abajo. Sélo hay 2 formas de que ese indicador disminuya: que la renta disponible de las
familias crezca muy deprisa, 0 que el precio baje muy rapido. Es muy improbable que la
renta disponible personal suba rapidamente. Por tanto no queda mas remedio que los

precios de la vivienda caigan significativamente.

Gréfico 3.

Ratio alquiler anual bruto sobre precio de la vivienda (en %)
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En el grafico 3 se observa otro proceso muy preocupante. El arbitraje en el mercado
inmobiliario (entendiendo la vivienda como otro activo) requiere comprar la
rentabilidad de la vivienda con la rentabilidad neta de cualquier colocacion alternativa
de fondos. La rentabilidad del alquiler de la vivienda ha estado normalmente entorno al
3,5% 0 4%. En Estados Unidos estaba normalmente entorno a 4,5% — 5%. Se observa
que ha caido espectacularmente, en Estados Unidos llegd al 3 y estaban muy
preocupados porque estaban en el 3%. En Espafia esta en el 2%. En EEUU ya se va de

nuevo a donde tiene que ir, que es entorno al 4,8-5. ; Qué hace falta para volver al nivel



historico? Una de dos: o que los alquileres crezcan muy deprisa, o que el precio de la
vivienda baje muy deprisa. No se observa que los alquileres crezcan muy deprisa, por
tanto, s6lo hay otra posibilidad: que los precios bajen muy rapido. Tanto en un ejercicio
como el otro, los precios en el ajuste al equilibrio en el largo plazo deberian caer entre
el 40-50% respecto a los maximos. Esto es independiente de lo que manifiesten los
promotores inmobiliarios, que dicen que no bajan precios y que prefieren regalar la
vivienda al banco a bajar el precio. Esta actitud muestra hasta que punto los empresarios
del sector pueden llegar a ser irracionales (lo que explicaria el enorme exceso de oferta
actual y los graves problemas que pasan las empresas inmobiliarias). Creo que en algun
momento se daran cuenta de que la opcion de “regalar el piso al banco” no es

econdémicamente rentable frente a la bajada de precios.
Las expectativas de crecimiento futuro de los precios de la vivienda

La tercera forma de mirar a la burbuja, y de ver que realmente se trataba de algo que era
gaseoso y que no era real, es analizar directamente a las expectativas de los individuos.
A los economistas no nos gusta hacer esto. A los economistas nos gusta trabajar con
datos de mercado, donde se cruzan la oferta y la demanda. Nos gusta trabajar con datos
donde compradores y vendedores se juegan su dinero. Sin embargo, hay veces que es
conveniente mirar a las expectativas directamente y no a los resultados del mercado. En
el caso de una burbuja esta aproximacion es particularmente importante pues una
burbuja se define en funcion de las expectativas de los individuos. Los datos de un
estudio que realice, donde el trabajo de campo tuvo lugar en el afio 2005 (aunque se
publicé en el afio 2006), muestran con claridad lo irreal de las expectativas de los
compradores. Elegi una serie de ciudades con determinadas particularidades: Madrid,
Barcelona, La Corufia, Murcia y Valencia. El cuestionario era parecido al utilizado en
un estudio similar realizado en EE.UU. En EEUU se habian elegido cuatro ciudades
(Los Angeles, San Francisco, Boston y Milwaukee) y nosotros teniamos cinco, con una

tamafio muestral en el caso espafiol mas grande que en el caso de Estados Unidos.

El cuadro 1 compara los resultados de las encuestas para San Francisco y Boston con
Barcelona y Madrid. Lo primero que muestra el cuadro es el tipo de residencia. En todas
las ciudades la gran mayoria de viviendas compradas son residencias primarias, lo que
significa que la vivienda se compro basicamente para vivir, y no se compré para

invertir. Tanto en San Francisco, Boston, Barcelona como en Madrid los encuestados



compran la vivienda para vivir, no para invertir. Es verdad que hay mucha mas compra
de primera vivienda en Barcelona y Madrid porque los americanos cambian de vivienda
mucho méas a menudo (entre 11 y 12 veces de vivienda a lo largo de su vida). En Espafa
la rotacion es muy inferior (entre una y dos veces). Esta es la Unica diferencia. Entorno a
lo demas, es mas 0 menos lo mismo. Estamos hablando entonces de compradores de
vivienda como primera residencia. De estos compradores de residencia, entorno al 50%,
independientemente de qué ciudad miremos, consideran que en su decision el
componente inversion ha sido fundamental. Por tanto, han comprado una vivienda para
vivir pero también porque creen que puede ser una buena inversién. Y si es una buena
inversion hay que preguntarles: ¢qué espera de rentabilidad para los préximos afos?
Recordemos que estamos hablando de los afios 2003-2005, que se corresponden con el
mismo punto del ciclo tanto en EEUU como en Espafia. En EEUU el ciclo torcié en el

2006 mientras en Espafia torcié en el 2008. Por lo tanto hay una diferencia de

aproximadamente dos afios. En términos ciclicos las dos muestras estan acompasadas.

Cuadro 1

Case-Shiller (2003) Montalvo (2005)
PANEL A
N 698 1509
Ciudad San Francisco | Boston | Barcelona | Madrid
Compra de primera vivienda 46,0% | 41,6% 76,9% | 62,0%
Residencia principal 93,3% | 97,1% 96,4% | 94,0%
Comprada para alquilar 3,0% 0,9% 2,7% 3,3%
Componente inversion fundamental 52,0% | 48,0% 48% 50%
Aumento esperado del precio de su vivienda
En un afio 5,8% 7,2% 16,6% | 15,1%
Media de los proximos 10 afios 15,7% | 14,6% 26,5% | 25,6%




PANEL B

Ciudad Barcelona | Madrid Corufia | Murcia
Incremento del precio percibido 27,7% | 26,6% 21,3% | 27,1%
Incremento del precio real 16,7% | 12,3% 13,1% | 17,1%

En San Francisco se esperaba una rentabilidad del 5,8%, en Boston un 7,2%; en
Barcelona se esperaba un 16,6% y en Madrid un 15,1%. ¢Cuél es la media esperada
para los proximos 10 afios? En San Francisco un 15,7%; en Boston un 14,6%; en
Barcelona un 26,5% y en Madrid un 25,6%. El incremento percibido es mucho mas que

el incremento real obtenido a partir de los valores de tasacion.

Pero cuando preguntamos al individuo ¢cree que su vivienda esta sobrevalorada? el
94,5% de los entrevistados consideran que la vivienda esta sobrevalorada. Entonces, si
los compradores esperan que el precio aumente en los 10 afios una media del 23,4%
anual...Como pueden pensar que hoy la vivienda esté sobrevalorada? No tiene sentido.
No es racional. Creo que ésta es la mejor indicacion de que el proceso de crecimiento de
los precios era insostenible y que se trataba de una burbuja: los compradores pensaban
que la vivienda estaba sobrevalorada pero pensaban que seguiria revalorizandose en el
futuro. Esta es la indicacion mas clara de que hay una burbuja. Este tipo de
comportamiento se ha observado con claridad en experimentos econdémicos, donde
unos individuos juegan un juego con reglas muy claras. Por ejemplo se plantea la
interaccion de un grupo de individuos en un juego que dura 15 periodos. Cada jugador
recibe unas “acciones” cuyo valor real en cada periodo todo el mundo conoce. Los
jugadores también saben que en el ultimo periodo esas “acciones” valdran cero. Los
individuos experimentales juegan y el precio sube por encima el precio tedrico que cada
“accion” tiene. Por tanto, se forma una burbuja y los jugadores los saben, pues conocen
cual es el valor tedrico, no de mercado, de las acciones en cada periodo. Pero todos
creen que podran vender las acciones antes de que el precio caiga y que tendran
beneficios mientras otros se quedaran con las “acciones” sin valor en el tltimo periodo.
Y llega el ultimo periodo y las “acciones” pasan a valer 0. Hay unos que ganan y otros

que lo pierden todo.



Mirando directamente las expectativas también se ve que el 37,2% de los entrevistados
tenian un familiar o un amigo directo que se habia dedicado a la compra-venta de
vivienda. Lo que yo denomino “especuladores a tiempo parcial” o “especuladores de fin
de semana”. Muchos de ellos especializados en el llamado “pase”, es decir, comprar el
derecho de la compra de una vivienda sobre plano para, una vez construida, vender
dicho derecho antes de hacerse propietario efectivo de la vivienda. Si pensamos en el
calculo habitual de la rentabilidad de una operacién como ésta, para hacer un “pase” lo
unico que necesitabas era dejar una sefial, que normalmente era baja. Digamos 6.000 €.
En un afo el precio de la vivienda subia el 17% o el 20%. Si valia 300.000 euros, el
20% es una ganancia de 60.000 euros apostando 6.000 €. Estas rentabilidad no tiene
nada que envidiar a las rentabilidades de Ponzi, el famoso estafador italiano que pagaba
una rentabilidad del 100% cada 3 meses en un esquema piramidal que recientemente ha
sido usado por el financiero Bernard Madoff. Estos son ejemplo de lo que los

economistas denominamos un “Ponzi Game”.

Las expectativas se retroalimentaban de varias maneras. Una de esas maneras eran las

cenas de amigos en las que la conversacion habitual era:

- Oye! ¢Sabes por cuanto ha vendido mi vecino su casa? Le han pagado el 50% mas de

lo que le costo, jImaginate cuanto vale ya la mia!,

Los medios de comunicacion también colaboraron, involuntariamente, en la creacion de
unas expectativas excesivas sobre la revalorizacion de la vivienda. Pero no hay que
disparar al mensajero como hacen los promotores inmobiliarios ahora que los mensajes
sobre la revalorizacion de la vivienda son negativos (bajadas de precios). EI mensajero
lo que decia es que, segun los precios oficiales, el precio de la vivienda estaba creciendo
muy rapido. La vivienda es un bien basico, por lo tanto el mensajero decia “yo tengo
que dar este mensaje y lo saco en primera pagina”. El problema es que se publicaban
varios precios de vivienda. Primero TINSA publicaba sus precios. A la semana
siguiente la Sociedad de Tasacion publicaba los suyos. Basicamente los precios de estas
dos sociedades son los mismos, pues se basan en tasaciones. Otra sociedad de tasacion
publicaba sus datos a la semana siguiente y a finales de mes el Ministerio de la
Vivienda agregaba todos los precios de tasacién. Un lector habitual de prensa, o
televidente, que recibe cuatro impactos mediaticos de subida de precios del 20% en un

mes cree que la vivienda esta subiendo mucho mas rapidamente del 20%, simplemente



porque esta impactado por todo aquel alboroto. Sin embargo, el nimero es el mismo.
Una vez se ha publicado el primer numero no hay ninguna informacion adicional en las
siguientes publicaciones. Sin embargo los impactos mediaticos son muy importantes y

se iban acumulando.
Falacias populares respecto al mercado inmobiliario espafiol

Y hay otro punto que es muy importante y contribuyé decisivamente a la generalizacién
de una expectativas irreales sobre la posible revalorizacion futura del precio de la
vivienda: la expansion de una serie de falacias populares que se hicieron muy comunes

entre la poblacion.

La primera falacia era la misma que mantenian los financieros y los promotores: el
precio de la vivienda no puede bajar. Y cuando le decias a la gente que los precios
habian caido en Japdn, en el Reino Unido, en Alemania, etc... Te decian “No, no, no.
Espafia es diferente, y aqui nunca ha pasado”. Y cuando respondias “mira los precios
oficiales de los aflos 1992/93. Hay bajadas nominales de los precios. Y durante el
periodo 1979-82 también, aunque no hay precios oficiales agregados. La contestacion

"’

era: “No, no. No tengo que mirar nada. jEn Espafia nunca han bajado

Otra falacia generalizada es que el suelo es el problema. Siempre acaba siendo el
culpable en todas las crisis inmobiliarias. EI boom de principios de siglo no es el Unico
momento en la que el suelo ha sido tachado de culpable. El problema es que, cuando el
promotor inmobiliario dice que el suelo y los ayuntamientos son los culpables, no se da
cuenta de que el precio del suelo estd derivado del precio de la vivienda. El suelo “per
se” no vale nada (excepto si puede usarse como suelo agricola) si encima no se va a
construir algo. Por lo tanto, no diga que el precio del suelo es la culpa porque la culpa es
que la vivienda que se va a construir encima va a ser mucho mas cara y entonces el
duefio del suelo le dice al promotor-constructor “vamos a compartir esos beneficios”.
Claro el promotor no quiere compartirlo, pero ya se vera si le queda otro remedio. Por
lo tanto, el precio del suelo es un precio derivado del precio de la vivienda y, como tal,
no puede ser la causa sino que es la consecuencia. EI hecho de que el valor de
repercusion oscile a lo largo del ciclo entre un 20%-25% (en las fases bajas), y mas de
un 50% (en las fases de boom) no quiere decir que el precio del suelo sea la causa del

incremento del precio de la vivienda.



Otra falacia popular: “Todos los nérdicos quieren venir a jubilarse a Espafia”. Resulta
que algunos de estos nordicos eran inversores y, ademas, fueron los primeros que se
fueron, porque en 2004/05 la inversion extranjera inmobiliaria estaba cayendo al 20%.
Esos fueron los mas listos. Muchos compraban para hacer una inversion y no para

jubilarse.

Luego vino la historia de la demografia y, en particular, los inmigrantes. Aqui hay
inmigrantes y demografia para “parar un tren” argumentaban. Incluso hablaban de un
inventado “Baby Boom” ... Pero si los del ultimo “Baby Boom” sucedié hace ya
muchos afo. Las cohortes que entran en el segmento “prime” de demanda de vivienda
son cada vez mas pequefias (véase la matriculacion universitaria en los ultimos 10
afios). El otro gran problema con esta teoria es confundir demanda potencial con
demanda efectiva. Podria pensarse que la demanda potencial son las familias que
pueden formar los millones de inmigrantes que han venido (el crecimiento vegetativo
no es relevante). Pero la demanda efectiva a los precios de la vivienda que estaban

vigentes, era muchisimo menor. Los inmigrantes no compran viviendas de 500.000 €.

Y luego habia otras teorias mas “peregrinas”, como que los precios de las viviendas
suben mas deprisa en Espafia para converger con Europa. Cualquier estudiante de
economia sabe que la teoria del precio Unico no aplica a los bienes no comercializables.
So6lo se aplica a bienes comercializables y las viviendas, que yo sepan, todavia no se

pueden mover de un sitio al otro.

Otra falacia muy popular, y ésta refrendada por el propio Alan Greenspan, es que no
puede haber una burbuja en los mercados inmobiliarios pues los costes de transaccion
son altos. Puede haber burbujitas locales o, como Greenspan lo denominé en el afio
2005, “espuma” en mercados locales. Pero no puede haber una burbuja porque los
elevados costes de transaccion lo impiden. Pongamos un 25% de costes de transaccion,
que no lo es, pues en realidad debe estar entorno al 10% o 12%. Si la rentabilidad de un
“pase” es el 800% o 1.000%, da lo mismo el coste de transaccion. La ganancia

compensa mas que de sobra.

También existe la creencia popular de que para “pagar una hipoteca es mucho mejor
comprar porque al final la casa es tuya” o que, “cuando se compra una vivienda hay
algo fisico pero que cuando compras una accién no hay nada”. Cabe recordar que las

empresas tienen unas maquinas, que producen algo, que tienen unos dividendos futuros,



etc. “No, no, yo quiero ver el ladrillo que es lo importante” te dirian los proponentes de

esta falacia.

Por lo tanto, estos son tres indicadores muy claros de que se estaba produciendo una
burbuja: la subida de la ratio de precio de la vivienda sobre renta disponible familiar; la
caida de la rentabilidad del alquiler; y la formacion de expectativas irreales e

inconsistentes, sobre los precios futuros de la vivienda.
Del crédito a las subidas de precios

¢Cual es la causa ultima de que permitié mantener esas falacias y la inconsistencia de
las expectativas? La causa Ultima es la facilidad de obtener crédito: la rebaja en las
condiciones para la concesion de créditos, la facilidad para titulizar y, por lo tanto, un
coste bajo para conseguir esa financiacion que luego se podia aportar al mercado. A
diferencia de lo que sucede en Espafia, que tenemos unas estadisticas inmobiliarias
penosas, en EEUU existen datos de hipotecas, tasas de morosidad, precios de la
vivienda, etc. a nivel de codigo postal. En EEUU se sabe cuantas hipotecas se han hecho
en cada cddigo postal, cuantas son morosas; cuantas tienen un valor superior al precio
de la vivienda; cuéntas solicitudes se hicieron y cuantas se concedieron, etc. jAsi es
muy facil ser un economista empirico! No es tan facil trabajar con los datos escasos, y

de baja calidad, que tenemos en Espafia.

Dos profesores de la Escuela de Negocios de Chicago, Mian y Sufi, pusieron juntos los
datos de crédito solicitado y concedido, morosidad, precio de la vivienda, etc. por
codigo postal en el periodo desde 1996 hasta el afio 2005. Sus resultados son muy
clarificadores: en los cddigos postales donde habia mas restriccion de crédito (medida
como denegacion de créditos sobre solicitudes) en el afio 1996, antes de que empezara
la burbuja inmobiliaria, el crédito entre el afio 2001 y 2005 crece mas deprisa. Ademas
en esos distritos postales los precios de la vivienda también crecen mas deprisa, a pesar
de que en esos distritos la renta relativa estd cayendo. Es decir, que esos sefiores que
viven en esos cddigos postales tienen una renta relativa menor, que ademas empeora en
el tiempo, pero los precios de la vivienda crecen méas deprisa que en ningun otro sitio.
Pero, ¢que pasa después de 2005? Pues en los distritos postales donde aumenta mas el
crédito, después de ser los mas restrictivos en concesion, es donde la morosidad crece
mas deprisa y donde se centran la mayor parte de los problemas de embargos. Por lo

tanto esta clara cual es la direccion de la causalidad: de la facilidad del crédito al precio



de la vivienda y no al revés (del precio alto a la necesidad de crédito). ¢Y toda aquella
historia de que los bancos estaban haciendo una gran labor social? Lo siento pero la

ciencia tiene una respuesta clara: no era cierto.

La situacion actual es la siguiente: en EEUU los precios estan cayendo al 16% en tasa
interanual; en el Reino Unido estan cayendo por debajo del 10%, en Irlanda (aunque el
ultimo dato aun no esta disponible) estan cayendo entorno al 4% o 5%; en Espafa los
precios oficiales no marcan ain caidas. Estos precios son de tasacion, no son de verdad,
ya que el precio de tasacion lo que refleja es la necesidad de financiacion de la persona
que va al banco y no refleja cual es el precio verdadero de la vivienda. Ademas el precio
de tasacion tiene otros problemas por la forma en que se calcula, pues se basa
fundamentalmente en las viviendas vendidas alrededor de la tasada. Esa es la base para
calcular el precio de tasacion. Cuando las viviendas de alrededor tienen una burbuja, esa
burbuja se transmite automaticamente a la nueva vivienda tasada. Esta burbuja se
absorbe y obviamente se multiplica, porque como muchas familias no pueden pagar el
20% de entrada, las empresas tasadoras a instancia de las entidades financieras tienen
todos los incentivos para subir el precio de tasacion y posibilitar que se formalice el

crédito.

El primer problema es que en Espafia el indice de precios de la vivienda del Ministerio
de Vivienda es muy malo y esta cargado politicamente. Por suerte el 1 de octubre de
2008 el INE publicé una serie alternativa de precios, que esta basado en los datos de los
notarios. Los datos de los notarios tienen también sus problemas, pues los niveles no
reflejan muy bien cuéles son los precios reales de transaccion de las viviendas. Hay
unas cantidades que pasan por debajo de la mesa del notario y no aparecen registradas
en el precio. A pesar de ello, las tasas de crecimiento si que pueden reflejar bien la
evolucidn, aunque con retrasos: pueden reflejar lo que pasaba en el mercado hace 6 0 12

meses. Solo reflejan los precios corrientes en las transacciones de viviendas usadas.

¢Cual es la situacion actual del mercado inmobiliario en términos de cantidades? ¢Qué
pasa cuando los precios de la vivienda son inflexibles a la baja? En EEUU hemos visto
que los precios fueron inflexibles a la baja durante un tiempo pero, cuando se rompio la
inflexibilidad a la baja, la caida de precios esta siendo drastica. También la caida en las
cantidades ofertadas es espectacular: la iniciacion y los permisos de inicios obra en

Estados Unidos estan cayendo al 41%. ;Queé pasa en Espafia, donde los precios aun no



han roto la barrera inicial de inflexibilidad? Pues que en lugar de caer al 41% caen al
60%, y esto genera una inercia tremenda, no sélo en el sector inmobiliario, sino que se

transmite al resto de la economia.

¢ Cuales estan siendo los efectos sobre el conjunto de la economia de estas expectativas
irreales de incremento de precios y de las falacias comentadas anteriormente? Si
tomamos la Contabilidad Nacional y calculamos cuanto representa el sector de la
construccion (residencial, obra civil méas los servicios inmobiliarios) absorbe el 18% del
PIB. Si realizamos un calculo de efectos directos e indirectos a partir de una tabla input-
output, el peso total aumenta hasta el 30%. Son magnitudes absurdamente altas para un
pais normal. Pero Espafia en los que se refiere al sector inmobiliario no es un pais
normal en ningun aspecto. Es un pais absolutamente anémalo. Solo hay que ver la
proporcion del alquiler entre todos los tipos de tenencia (alrededor del 11%), la
proporcion de viviendas terminadas sobre la poblacion (15,1 viviendas terminadas por
cada mil habitantes frente a las 3,3 de EE.UU.), la cantidad de viviendas vacias, el

precio medio sobre la renta, etc.

¢Por qué no se par6 este proceso antes? ,COmo se va a parar un sector que genera el
25% del crecimiento del PIB? ;Qué gobierno se atreve a hacer eso? ¢Cudles son los

mecanismos politicos para parar esto? No se puede parar.

Espafia ha conseguido el honor de iniciar m&s viviendas en algunos afios que la suma de
Reino Unido, Francia, Alemania e Italia. Un dato del que me di cuenta hace
relativamente poco: las viviendas iniciadas en Espafia alcanzaron un record de 865.000
viviendas. En EEUU en el afio 2007 se iniciaron 1.100.000 viviendas. No hace falta
volver a comentar la diferencia entre la poblacion que tiene un pais y la poblacion que
tiene el otro. Y sin embargo, vemos que la cantidad de viviendas iniciadas en Espafia es
solo ligeramente inferior. Es dificil alegar que la diferencia la marcan los inmigrantes,
especialmente cuando la comparacion se hace frente a Estados Unidos, un pais que

tradicionalmente tiene un enorme flujo de inmigracion.

En EEUU estdn muy preocupados porque todo este proceso ha llevado a una
significativa acumulacion de stocks, lo que significa que tienen ahora stock, sin
construir nada mas, para 11,5 meses. En algunos lugares de Estados Unidos, los mas
afectados por la burbuja inmobiliaria, el stock de viviendas nuevas por vender se mueve

entre dos y tres afios y medio. En Espafia no estabamos preocupados, a pesar de que el



stock que tenemos es, segun la estimacion, suficiente para la demanda de viviendas
nuevas de entre 2 y 5 afios. Y aun hay algunos ingenuos que piensan que los precios no
bajaran...

El sector inmobiliario se “traga” la mayor parte del crédito

Un punto que creo es critico y fundamental para explicar lo que ha sucedido, y lo que
puede pasar en el futuro, es que el sector inmobiliario se ha tragado literalmente la
mayoria del crédito de la economia espafiola. Una economia productiva deberia tener
una cantidad importante del crédito en el sector manufacturero industrial, una cantidad
de crédito en los servicios muy importante y luego, residualmente, deberia tener algo
para construccién, algo para promocion inmobiliaria, hipotecas de las familias, etc. Pero
cuando en un pais el crédito ligado al sector inmobiliario, entendido como préstamos a
las familias para hipotecas, préstamos para actividades inmobiliarias, y préstamos a la
construccion, llega a representar el 60% de todo el crédito, tendria que haber
preocupado mucho. Cuando se piensa que en el afio 1997 el crédito industrial era el
doble que el crédito de actividades inmobiliarias y en el afio 2007 el crédito de
actividades inmobiliarias era el triple que el crédito industrial, esto deberia haber
preocupado. Cuando se piensa que hay 314.000 millones metidos en el crédito al sector
inmobiliario y se piensa que sdlo hay 115.000 millones en crédito a la industria, esto

también deberia haber preocupado.

¢Cuantas veces dijo el Banco de Espafia que el crédito hipotecario crecia demasiado
rapido? Los bancos dijeron “esto no va conmigo”. El Banco de Espafa tiene las
potestades que tiene. No puede llegar a un banco e impedir que conceda mas créditos
hipotecarios. Pero si puede imponer una regulacién mas estricta cuando ve que los
desajustes se agravan. El problema es que, a pesar de que todas las crisis inmobiliarias
comienzan siempre por el crédito promotor, que es siempre el primero que falla, las
advertencias se centraba en el crecimiento del crédito a las familias. EI Banco de Espafia
se centraba mucho en crédito a las familias, que crecia al 20% o 25%. Pero el credito
promotor estaba creciendo al 40%, y pocos miraban en esa direccion. Y aqui es donde
se estaba gestando todo. Aqui es donde estaba produciéndose la mayor parte de la
accion. Sélo hay que mirar en el grafico 4 cual es la parte que mas ha crecido de estos

creditos: la que corresponde al crédito a actividades inmobiliarias.



Gréfico 4.

Proporcion del crédito por finalidades en Espafia
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Por lo tanto, se trata de un sistema crediticio que se ha volcado totalmente sobre un
sector que, ademas, tiene una productividad muy baja. Durante todos estos afios cuando
se decia “es que la productividad de la economia espafiola no repunta, no mejora”.
¢Cémo va a mejorar si todo el crédito lo esta absorbiendo un sector que tiene una
productividad bajisima? Asi dificilmente podia mejorar. Si se hubiera cogido ese crédito
y se hubiera destinado a manufacturas o nuevas industrias seguramente la situacién seria
diferente. De hecho en el afio 2004, con el cambio de gobierno, se planteé la necesidad
de cambiar el modelo productivo. Pero todo quedo en buenas palabras. ¢Qué politico
cambia el modelo productivo para restar importancia al sector que le produce el 25% del
crecimiento del PIB? Era mejor dejar que el modelo productivo muriera por si solo, con
todos los problemas que esa estrategia esta produciendo en la actualidad. Si el modelo
productivo muere y no tiene consecuencias negativas o externalidades no pasa nada.
Pero pensar que un sector como el inmobiliario se va a contraer sin producir
externalidades negativas ni sobre el sector financiero ni sobre el sector real era

absolutamente absurdo.



El sector financiero espafiol

Pasemos al sector financiero espafiol. En Espafia no hay subprime entendido como lo
entienden los americanos, que tienen una categoria denominada subprime que agrupa
los créditos a clientes que tienen una calificacion crediticia baja. Pero ¢qué es realmente
subprime? Subprime es simplemente un crédito que se concede a unos sefiores que, con
una probabilidad no despreciable, podrian dejar de pagarlo. Muy pocos bancos
espafoles compraron activos subprime, mientras que en Alemania, Francia y otros
paises europeos compraron abundantemente. Claro que en Espafia habia suficiente

“subprime” propio para tener que ir a comprar a otros sitios.

El primer impacto de la crisis en Europa fue precisamente por estas compras. Pero el
segundo impacto viene del subprime propio: el IPO aleméan no se hunde porque compro
subprime americano. Se hunde porque compré subprime europeo, en particular irlandés,
que, por cierto, tampoco era formalmente subprime pues en Europa no tenemos no
separamos los créditos en las categorias americanas (prime, Alt-A y subprime). Por lo
tanto, tras el primer impacto del subprime americano, viene el de nuestro subprime.
Nuestro subprime impacta directamente en el “core business” de los bancos. No es
como el subprime americano, que es como un boomerang: bancos que pensaban que
habian sacado de balance definitivamente activos resultantes de empaquetar sus
hipotecas se encuentran en la circunstancia de tener que volver a anotarselos por los
acuerdos de provision de liquidez de los vehiculos estructurados. Aqui no hace falta que
retorne, ya los banco lo tienen dentro. Nunca soltaron los créditos. Nunca diversificaron

el riesgo sacandolo fuera de balance. Lo han tenido siempre en sus balances.

Quizas es interesante hacer algunos apuntes sobre las semejanzas y diferencias entre el
sector financiero de EE.UU vy el de Espafia. En EE.UU la titulizacion ha aumentado
mucho desde el afio 2000: se ha multiplicado por 2,5. En Espafia la titulizacion se ha
multiplicado por 17. Es verdad que es una titulizacion muy diferente, porque la
titulizacion americana es lo que se llama originar para distribuir (“Originate to
distribuye™) y la titulizacion espafiola es del tipo originar para mantener (“Originate to
hold”). Es decir, que el riesgo no se dispersa sino que el banco lo mantiene en balance
(al menos la mayor parte). Si originar para distribuir funciona bien, es un sistema
eficiente. Como forma de diversificar el riesgo el sistema de originar para distribuir

tiene mucho sentido. Algunos han acusado al sistema de originar para distribuir de ser el



responsable del poco cuidado que los bancos norteamericanos han tenido a la hora de
conceder préstamos hipotecarios: como los préstamos los iban a vender a otros, los
incentivos para realizar un control de riesgos exigente se reducian. Pero la realidad es
muy diferente. Este problema de incentivos es menor pues el problema ha estado
concentrado en las agencias de rating. Si las agencias no hubieran dado la maxima
calificacion a esos paquetes de créditos de clientes poco fiables, los inversores no lo
habrian comprado con tanta alegria y, por tanto, los incentivos de los bancos a vender
créditos a malos clientes se habrian anulado. ;Como conseguir que los incentivos de las
agencias de rating sean los correctos? No haria falta aumentar mucho la regulacion.
Basta con cambiar quién paga por el rating. Si en lugar de pagar por el rating el emisor
pagara el inversor, la agencia de rating no tendria interés en otorgarle AAA a paquetes
de crédito malos. Si el inversor compra un activo financiero con rating AAA vy el
producto acaba no pagando, la agencia pierde un cliente. Los clientes se irian a otras
agencias asignaran ratings correctamente. La competencia entre las agencias, en lugar
de generar incentivos para que todas asignen clasificacion AAA a cualquier activo,

acabaria en un sistema mucho mas eficiente si el inversor pagara por los servicios.

Antiguamente eran los inversores, no los emisores, los que pagaban por el rating. Por lo
tanto, originar para distribuir no es el problema. De hecho el sistema que no es eficiente
es originar para mantener. Lo légico es originar para distribuir el riesgo vy, si la
calificacion de las agencias fuera adecuada, esto seria mucho mas eficiente que los otros
sistemas proporcionando un procedimiento adecuado para incrementar la financiacion y

generar crecimiento.

Por tanto, en EE.UU hay subprime pero en Espafia no. ;Seguro? ;No es solo una
cuestion semantica? Un ejemplo. En EE.UU una persona que no tiene historial
crediticio es, en términos de crédito, subprime porque la calificacion crediticia sera
bajisima. Lo importante para tener una buena calificacion crediticia es haber
demostrado con créditos pasados que se ha pagado siempre y que nunca se ha sido
moroso. Que nunca se ha dejado de pagar nada. En Espafia ¢cuantos hipotecados de los
ultimos afios no tenian historial crediticio? ¢Cuantos se enfrentaban a su primer crédito
hipotecario? Seguramente muchos. Por lo tanto, todos éstos serian, en el sistema
americano, subprime puro y duro. En realidad, como se ha visto en el grafico 2, el
sistema financiero espafiol no fue muy conservador. De otra manera seria imposible que

la ratio de precio de la vivienda sobre renta disponible hubiera subido tanto como lo ha



hecho. La Unica diferencia entre el proceso en Estados Unidos y Espafia sera el periodo
de transicion: mientras en EE.UU. la titulizacion ha transmitido rapidamente a los
precios de los activos toxicos el aumento de las tasas de morosidad de los subyacentes,
en Espafa la revelacion de la toxicidad de los créditos sera mas gradual, pero
igualmente contundente en los balances de las entidades financieras. Respecto al rating,
hasta ahora las agencias mantienen las buenas calificaciones a los bancos espafioles (con
contadas excepciones). Recordemos que muchos activos americanos que ahora se
califican tdxicos también eran AAA hasta que dejaron de serlo. Las emisiones AAA en
el afio 2006 representaban el 82% de todas las emisiones. No tengo duda de que los

bancos esparfioles sufriran en los proximos meses un goteo de rebajas en su calificacion.

¢Qué posible soluciones se podrian aplicar para evitar embargos masivos? En EE.UU,
uno de los principales problemas para llevar a cabo una medida para reestructurar las
hipotecas es el azar moral que se genera en las personas que en estos momentos pueden
pagar las hipotecas y que dejaran de pagarlas para que el gobierno les ayude. Un
consumidor estadounidense racional en cuanto la hipoteca vale mas que el valor de la
vivienda devuelve las llaves y cancela la hipoteca. Cualquier otra solucién no es
racional. Puede este tipo de decisiones puede tener también un componente psicoldgico,
emotivo, pero no es racional. En Nevada el 48% de las hipotecas valen mas que el valor
de la vivienda ahora; en Michigan el 39%, en Florida el 29%, en California el 27%.
Estamos hablando de nimeros muy grandes. Si todas estas personas devolvieran las

llaves de su vivienda los problemas generados serian gravisimos.

Por lo tanto, cuando se hacen medidas de politica econémica hay que pensar no sélo en
lo que es justo, sino que hay que pensar en cudles seran los incentivos de los individuos
cuando se tomen esas medidas, y cuantos se van a intentar subir al carro a pesar de que
no se lo merecen. En todo caso lo que parece claro, al menos en el caso de Estados
Unidos, es los paquetes de medidas econdémicas acabaran aportando fondos para la

reestructuracién de hipotecas y no solo para la compra de activos toxicos.

Es verdad que el componente de incentivo perverso que tiene el hecho de hacer un
contrato hipotecario en el cual devuelves las llaves y se acaba la deuda, en Espafia no
existe. En un crédito personal con garantia hipotecaria hay que pagar toda la deuda
aunque el valor de la hipoteca acabe siendo superior al valor de mercado de la vivienda.

Pero el impacto del paron inmobiliario serd muy importante en la economia espariola y



el desempleo que se generara dificultara el pago de la hipoteca aunque los incentivos no
sean tan perversos como en el caso de Estados Unidos. En Espafa la hipoteca es lo
ultimo que se deja de pagar, pero pensemos en lo que sucede en la economia en general
cuando tenemos un sector importante de la poblacion, o que potencialmente podria ser
importante, que tiene un valor de la hipoteca que vale mas que la vivienda. Pensemos
qué pasa con el consumo de esas familias; pensemos qué pasa con todas las
caracteristicas que harian que saliéramos de la fase recesiva del ciclo mas rapidamente.
Estas no se dan, al contrario, perpetuaran o podrian alargar mas la situacion general

econdémica negativa.

Con respecto al tipo de interés, los americanos l6gicamente estaban preocupados porque
los créditos ARM (de tipo variable) habian aumentado hasta el 20%. Si ellos estan
preocupados, nosotros deberiamos estar histéricos porque en Espafia los créditos
hipotecarios a tipo variable representan el 92% de los nuevos créditos. O sea, en este

aspecto la diferencia perjudica al sistema espafiol.

Para finalizar, el regulador. Se dice que el regulador norteamericano ha sido mucho mas
laxo, Yy el regulador espafiol ha sido mas estricto. Y es verdad. El Banco de Espafia
obligaba a realizar unas provisiones genéricas contraciclicas; la regulaciéon sobre las
tasaciones se intentaba ajustar para evitar abusos; el Banco de Espafia hacia constantes
Ilamadas a la reduccion de la tasa de crecimiento del crédito, etc. Por ejemplo en el tema
de las tasaciones el Banco de Espafia hace mucho tiempo que conoce el truco. El
problema es que el Ministerio hizo una regulacion para controlar las tasaciones y el
Banco de Espafia dijo desde el principio que esa regulacion no iba a servir para nada.
Efectivamente, no sirvié para nada, porque lo importante aqui es, de nuevo, un
problema de incentivos dentro de las empresas. ¢Quién es el duefio de las tasadoras?
¢Quién es el accionista mayoritario de las empresas que hacen méas del 50% de las
tasaciones en Espafia? Bancos y cajas. ¢Qué mayor conflicto de intereses puede haber
que un banco y una caja, que es duefio de la tasadora que fija el precio de la vivienda
sobre la que el banco va a concede una hipoteca? Es dificil encontrar un conflicto de
intereses mas intenso que éste. Ademas, en otras tasadoras los bancos y cajas también
tienen influencia aunque no sean los accionistas mayoritarios. Por lo tanto aqui hay de
nuevo un problema de regulacion, que en el caso americano tiene que ver con las
agencias de rating, y que aqui tendria que ver con las sociedades de tasacion. Hay que

establecer cortafuegos o simplemente impedir que bancos y cajas puedan ser duefios de



empresas de tasacion. Yo siempre habia insistido en la necesidad de crear cortafuegos
del estilo de los que existian la banca de inversion. Visto el desastre de los bancos de
inversion creo que establecer cortafuegos es un mecanismo demasiado débil. Lo que
hace falta es impedir que bancos y cajas puedan ser propietarios de empresas de

tasacion.

Respecto a las soluciones, el PP ha propuesto recientemente aumentar la desgravacion a
la vivienda. Es un absoluto disparate. Esto nos ha traido hasta aqui y ahora queremos
otra vez que nos lleve més alla. La vivienda es un bien que tiene una oferta inesléstica,
luego cualquier desgravacion se transforma automaticamente en un aumento de precio
que va al productor. Por lo tanto los precios suben, y los promotores se llevan los 4.000
millones de desgravacion de la vivienda directamente. Esta no parece la mejor solucion.
El ICO propone 5.000 millones para promotores de vivienda de proteccién oficial. La
pregunta es si realmente hace falta construir vivienda de proteccion oficial adicional.
Tenemos aproximadamente un millon de viviendas en stock. ¢Hacen realmente falta
1.500.000 viviendas en los proximos 10 afios? La politica tiene que ser otra. Esta claro
que la vivienda es un bien basico y, por lo tanto, el sector publico tiene que intervenir si
el mercado no es competitivo Pero ése algo no puede ser simplemente poner mas
ladrillos, y menos cuando sobran. Ademas, los avales del ICO a los promotores para que
hagan viviendas de proteccion oficial alcanzan cantidades minusculas. Avales de 5.000
millones en un afio, mientras el crédito promotor son 314.000 millones, el crédito
constructor son 156.000 millones. Esos 5.000 millones es una gota en un mar
gigantesco. La solucion de comprar suelo para vivienda de proteccion oficial a

promotores privados vuelve a ser otra “de nuevo otra gotita peligrosa”.

Desde muchos sectores se clama por una bajada rapida y continuada de los tipos de
interés. Pero realmente estamos en una situacién que cada vez se hace mas complicado
que los tipos de interés jueguen ningun papel. En EE.UU en estos momentos el tipo
efectivo de los Federal Fund Rates, que es el tipo de intervencién, es el 0,25, el tipo
Target, que es el que fija la Reserva Federal, es el 1%, pero el tipo efectivo es el 0,25.
Ya no se puede bajar mas, estamos en el limite. La economia americana navega a toda
velocidad con proa puesta a la experiencia japonesa. El ultimo dato es de posibilidad de
deflacién y los tipos de interés que ya estan a 0. Los tipos de interés no van a ser la

solucidn esta vez.



La solucion pasa por facilitar el desapalancamiento ordenado del sector inmobiliario, la
transformacion del parque de viviendas libre sin vender en viviendas de proteccion
oficial en régimen de alquiler y la transformacion definitiva del modelo de crecimiento.
El sector inmobiliario no puede proporcionar en el largo plazo los incrementos de
productividad necesarios para aumentar los niveles de renta per capita. ES necesario
reducirlo a un tamafio razonable acorde con otros paises desarrollados de nuestro
entorno, acabar con las desgravaciones fiscales a la compra de viviendas y favorecer el

alquiler.
Conclusiones

Algunos agoreros hablan ya del fin del capitalismo. No, no es el fin del capitalismo. La
economia de mercado tiene sus problemas pero es como sistema de asignacién de los
recursos, lo menos malo que podemos encontrar. Esta es la parte positiva. La parte
negativa es la conclusion de que ahora hemos aprendido la leccidn, necesitamos mas
regulacion. Lo siento pero, personalmente, creo que no hemos aprendido absolutamente
nada, y que si hubiéramos aprendido algo lo olvidariamos para formar la préxima

burbuja.

En 1998 el problema del Long-Term Capital Management (LTCM) era exactamente el
mismo que vemos en la actualidad en muchos fondos. Un enorme apalancamiento en
una apuesta erronea sobre el ritmo de convergencia de los tipos de interés en el area
Euro y el efecto del “to big to fail”. En principio la apuesta del Long-Term Capital
Management era razonable: apostaba a que una vez se formara la zona Euro, los tipos de
interés de todos los paises que participaran tenian que converger. Sin embargo, no
pensaron que el ritmo al que convergia también era importante para la valoracion de los
activos y no pensaron que un shock, como el de los bonos rusos en marzo de 1998,
podia romper la estrategia por completo, porque el ritmo de acercamiento no era el
esperado. La Reserva Federal inyecto liquidez: el LTCM era demasiado grande para
dejarlo caer sin provocar un shock financiero importante. Poco importa que detras del
LTCM hubieran dos premios Nobel de economia: se equivocaron. Luego vino la
burbuja tecnolégica. Otra vez lo mismo: una burbuja basada en el exceso de
apalancamiento y el crédito abundante. Y esto paso hace relativamente poco tiempo. Si
hablamos de una crisis bancarias, la crisis de las Cajas de Ahorros de Estados Unidos
(Savings and Loans) sucedi6 hace 20 afios. Tampoco hace tanto tiempo. Adn hay mucha



gente que esta en el mercado y que vivid la crisis de las “Savings and Loans”. Estamos
otra vez con el mismo problema que hemos vivido en varias ocasiones durante los

ultimos 20 afos. Por lo tanto volvera a suceder en el futuro.

Una reflexion final. Buffet, en su ultima carta anual a los accionistas de Berkshire
Hathaway, habla de la “locura financiera”, y utiliza una frase que es bastante
interesante: “Sdlo te enteras de quién ha estado nadando deshudo cuando baja la
marea”. Y ahora la marea ha bajado, y vemos a muchos desnudos: vemos al ex -
Maestro Greenspan y a los banqueros de inversion. En Espafia vemos desnudos a
muchos servicios de estudios y académicos que insistian en un ciclo infinito de
prosperidad que, a la vista de los datos, no tenia justificacion. Por desgracia estos
mismos seran seguramente los primeros que se pondran el bafiador y diran que ellos ya

lo habian dicho. Por suerte las hemerotecas les pondran facilmente en evidencia.
Anton Costas Comesafia
“La crisi economica espanyola”

En primer lugar, quiero empezar con una especie de declaracion de principios. Aunque
alguna de las consideraciones que voy a hacer acerca de la probable evolucion de la
economia esparfiola en el futuro inmediato pudieran dar la impresion de que soy una
persona pesimista por naturaleza, en realidad no es asi. Digo esto, porque en el ultimo
afio he tenido varias experiencias desagradables al intentar, de manera razonable y
prudente, expresar cual era mi opinién acerca de la evolucién probable de la economia

en el futuro inmediato.

En septiembre de 2007 publiqué un articulo en EIl Pais donde expresaba mi opinion de
que lo que venia iba ser “algo mas que una suave desaceleracion”. Esa opinion fue
ententida por algunos amigos con responsabilidades politicas como una manifestacion
de pesimismo, en medio de un ambiente que, como recordaran, aun era de euforia ofical
sobre la fortaleza de la economia espafiola y su inmunidad a la situacion financiera
internacional. Sucede que en las circunstancias econémicas que estamos viviendo
cuando intentas ver de forma serena, pero sin autoengafarte, por donde pueden ir las
cosas, tienes ese riesgo de pasar por pesimista. Y eso no es bueno, porque cuando se te

identifica como un pesimista ya no te invitan a ninguna parte. Y, ademas, al final, al



pesimista solo le queda la satisfaccion, bastante indtil, de haber acertado. Y ese no es mi

Caso.

Aun cuando todos deseariamos escuchar noticias econdmicas agradables, los hechos son
tozudos y no podemos vivir de espaldas a ellos. La dltima vez que estuve aqui en
Mallorca hace un mes, para dar una conferencia en una jornada de profesionales de
auditoria, antes de comenzar un asistente, antiguo alumno en mis clases de la
Universidad de Barcelona, me dijo: “bueno, dinos algo optimista”. Las noticias han de

ser las que son, lo que tiene que ser optimisma es el &nimo con el que las enfrentamos.

La situacion econdmica que estamos viviendo me recuerda una pequefia historia ficticia
que cuenta en uno de sus libros un prestioso historiador de las finanzas internacionales,
Charles Kindlerberger. Por cierto, les recomiendo leer un magnifico libro suyo, que se
titula “Manias, panicos y cracks”, sobre las burbujas econémicas. Cuenta Kindlerberger
la anécdota de un hombre que se cae al vacio desde uno de los altos edificios de Nueva
York y que cuando esté a la altura del piso cuarenta del edificio, alguien que esta dentro
del edificio y le ve cayendo le dice, gritando, ¢qué tal amigo, como va todo? y él,
desploméandose, le contesta jde momento bien! La situacion econémica que estamos
viviendo, con los mercados financieros desploméandose en caida libre me recuerda al
personaje de esta historia. Mi esperanza, mi tono vital optimista, me lleva a esperar que
podamos poner una red antes que haga que ese desplome de los mercados y el aumento

del desempleo se frene.

Estamos ante una crisis que ha sido brusca en su aparicion y violenta en su desarrollo.
La verdad es que se podria haber anticipado, porque no hay en la historia econémica
ningun ejemplo de burbujas de activos que haya tenido un aterrizaje suave. Y, por lo
tanto, no sé qué motivos podiamos tener para en este caso esperar un aterrizaje suave de
la burbuja inmobiliaria. Mi temor es que estamos ante una crisis brusca que va a traer
consigo un ajuste que largo y doloroso. Pero aln asi, creo que es posible gestionarla si
existe liderazgo politico, empresarial y social.

Permintanme desarrollar mi argumento a través de cinco preguntas. En primer lugar, la
cuestion de si la crisis financiera internacional es la causa o solo el factor
desencadenante de nuestra propia crisis econdémica espafiola. En segundo lugar, me
preguntaré por el tipo de ajuste que es probable siga la economia espafiola. En tercer

lugar, si podemos evitar una larga y dolorosa recesion y, en su caso, como. En cuarto



lugar, si estamos ante la peor crisis econdmica a la que nos hemos enfrentado o tenemos
ya experiencia en afrontar situaciones econémicas dificiles que nos permitan confiar en
nuestras capacidades para afrontar la actual. Y, por ultimo, me preguntare de qué
hablamos cuando hablamos de cambio de modelo productivo en la economia espafiola

como forma de salir de la crisis.
XXXXXXXXXXXXXXK

¢Es la crisis financiera internacional la causa de la crisis econémica o sélo ha sido el
detonante? A mi juicio, la crisis financiera internacional mas que causa de la crisis
espafola ha actuado como detonante que ha dejado a la luz algunos elementos de
debilidad que teniamos ya antes de que apareciese la crisis internacional. Utilizando la
frase que ha mencionado anteriormente José Garcia Montalvo, al decir que “sélo
cuando baja la marea se ve quien se estaba banando desnudo”, podemos decir que a
medida que se iba desencadenando la crisis financiera internacional ha ido quedando al
descubierto algunas carencias de fondo de la economia espafiola.

Esas carencias no estan tanto en el hecho de que nuestro crecimiento haya tenido “pies
de barro”, como en el enorme desequilibrio comercial que ha acumulado la economia
espafola. Este es el desequilibrio basico que vamos a tener que afrontar y corregir en los

préximos afos.

Pero pienso que a pesar de esas debilidades, estos quince fantasticos afios que hemos
vivido de crecimiento econdmico, aumento de empleo y mejora en los niveles de renta
no fueron “una fiesta”, como estd sugiriendo en estas Ultimas semanas la prensa
econdmica britdnica. Como recordaran algunos de ustedes, primero fue Financial
Times quién de una manera muy grafica se referia a la economia espafiola como uno de
los “PIGS” (acronimo de Portugal, Italia, Grecia y Espafia) o cerdos que durante los
anos de euforia econdmica habia conseguido ‘“volar” pero que de nuevo ahora se
desplimaba sobre el estiercol de la crisis. También la prestigiosa revista The Economist
se ha referido a la larga fase de crecimiento espafiol como a una “fiesta que se ha

acabado” —“the party is over”, titulaba en su portada.

¢Ha sido realmente solo una fiesta o ha habido una gran transformacion vy
modernizacion en estos 15 afios de crecimiento de la economia espafiola? Yo quiero

creer que no todo lo hemos hecho mal, y que en estos 15 afios hemos asistido a



transformaciones muy importantes en la economia espafiola que nos dan pie a un cierto

optimismo para intentar buscar salidas que no sean tan duras.

Pero da la impresion que esa idea de que todo ha sido una fiesta esta calando en ciertos
ambientes intelectuales y académicos. Observo un cierto retorno a un tipo de actitud
muy espafiola que creia superada consistente en relacionar algunos comportamientos
econdomicos con los viejos “males de la patria” de la patria que denunciara hace siglos
Lucas Mallada. Esos actuales males de la patria serian, en primer lugar, el llamado “mal
francés” de la economia espafola que explicaria la persistente inflacion diferencial que
mantiene la economia espafiola con respecto a las economias de la UE, inflacion que
resta competitividad a nuestros productos. La idea es que somos adn un pais muy
burocratico, con muchas rigideces en muchos mercados e instituciones espafiolas,
rigideces que generan sistematicamente conductas inflacionistas, o como minimo
inflacionistas en relaciébn con nuestros competidores. ElI segundo mal seria la
“enfermedad holandesa” de la economia esparfiola, consistente en creer que se puede
vivir bien durante mucho tiempo sin trabajar. Se dice holandesa, porque, como saben,
aungue los holandeses trabajaron mucho y fueron la cuna de la revolucion industrial con
sus molinos de viento a finales del siglo XVII, cuando en los afios setenta del siglo
pasado Holanda comenzé a explotar el gas del mar del Norte, de pronto la economia
holandesa comenzé a tener una inflacion superior a las economias de su entorno y un
déficit de la balanza comercial como nunca habia tenido. La causa de ese déficit
comercial era que los holandeses se habian puesto a vivir bien basdéndose més en la
riqueza natural del gas que en el trabajo productivo. Esa misma idea la aplican algunos
para explicar el persistente déficit comercial que ha mantenido la economia espafiola a
lo largo de nuestra historia: desde la época de las colonias, con la explotacion de las
materias primas de las Colonias, hasta la actualidad con el sol, la playa y la explotacion
de los turistas vivimos, segun algunos, de los recursos naturales mas que del trabajo
productivos y de nuestra capacidad de competir con productos bien hechos. Existe el
riesgo de que este discurso se agudize en estos proximos meses, llevando a una actitud
de cierta desconfianza y derrotismo sobre nuestra capacidad de mejorar la productividad
y la competitividad de la economia espafiola y, por tanto, nuestra capacidad para ajustar

la economia a la crisis econdmica.

Pienso que no nos deberiamos creer esa idea de lo que ha hablado hace un momento de

que todo fue una fiesta en el crecimiento de la economia espafiola de los ultimos quince



afios. Por el contrario, creo que el crecimiento y la modernizacion de nuestra economia
y de nuestro tejido empresarial es un hecho objetivo. En 1992, en el comienzo de la
anterior recesion que hemos vivido, no existia ninguna empresa entre las 500 empresas
del mundo més grandes que publica la revista “Fortune”. Hoy hay una docena de
empresas espafiolas en esa lista. Eso, de por si, refleja un cambio expectacular que dice

muchas cosas buenas de lo ocurrido en estos afios y que no todo fue una burbuja ficticia.

En todo caso, lo que si es cierto, es que la crisis, brusca e intensa, como he dicho, trae
consigo la necesidad de un ajuste inevitable. La desaceleracion que estamos teniendo de
la actividad econdmica, es decir, la caida del PIB es la mas intensa que hemos tenido en
la historia econdmica espafiola. No hay ningun otro momento en la historia reciente,
insisto, de una caida tan brutal: de pasar de un crecimiento del 3,8 % en el 2007 vamos
a pasar a un crecimiento negativo en el 2008 que puede estar alrededor del menos uno
por ciento. Es todo un desplome de la actividad econdmica. Esta habia sido una de mis
profecias que algunos vieron como manifestacion del pesimismo del que les hablaba al
principio, pero que era simplemente una prevision razonable de lo que iba a venir. En
cualquier caso, lo que debemos tener en cuenta es que nunca antes, en situacién no

bélicas, habiamos asistido a un desplome de esta naturaleza.

Déjenme detenerme un momento en este punto. Hay en la comportamiento de nuestra
economia productiva un rasgo de que puede acentuar la brusquedad e intensidad del
ajuste en situaciones de crisis como la que tenemos delante. En los ultimos quince afos
nos hemos comportado mas como ‘“anglosajones honorarios” que como europeos
continentales. Nuestro comportamiento financiero ha sido como el de los irlandeses, los
ingleses y los norteamericanos: hemos invertido y gastado mucho mas de lo que
ahorramos. Por tanto, hemos vivido del ahorro exterior, endeudandonos para financiar el
exceso de inversion y gasto sobre nuestro ahorro. Hemos financiado nuestro déficit
comercial, es decir, el hecho de que hemos comprado mucho maés al resto de los paises
que lo que les hemos vendido, recurriendo al endeudamiento exterior. Este es un rasgo
caracteristico de la economia de la economia de los paises anglosajones mencionados de
estos ultimos afios 15 afios. Por eso digo que los espafioles hemos sido como
anglosajones honorarios. Ahora esa capacidad para seguir endeudanos ha tocado fondo

y ahora toca proceder al ajuste de nuestro desequilibrio comercial exterior.



En este sentido, me gustaria hacer referencia a un rasgo caracteristico de la forma que
toman los ajustes a las situaciones de crisis en la economia espafiola. Nuestras
empresarios saben gestionar bien los ajustes de la economia, pero sélo a través de un
camino, solo a través de la eficiencia en costes, en particular en costes laborales. No
tenemos experiencia en saber un ajuste como el que nos viene ahora con una
aproximacion que mire mas a la innovacion en el producto, a la innovacion en calidad y
a la innovacion en los procesos productivosa calidad del producto que ya hacemos, o en
innovacion en nuevo producto. Esta capacidad de mejorar la productividad, insisto, no
lo tenemos. Aqui los ajustes a las crisis de los afios noventa, que fue muy dura como
recordarén, la crisis de los afios 80 y las de los afios 70, que fue posiblemente la méas
dura que hemos vivido, la de los 70 los llevamos a cabo a traves de la eficiencia en
costes y, especialmente, de los costes laborales. Es decir, del desempleo masivo. Por lo
tanto, es de temer que la primera reaccion de las empresas espafiolas a la nueva
situacion de crisis tenga un impacto dramatico en el empleo. Si, como es mi prondstico,
esta crisis va a ser fuerte y si nuestra via de ajustes va a ser de nuevo estrictamente a
través de la reduccion del coste salarial, el efecto sobre el empleo que yo estoy
contemplando va a ser mucho mayor del que estan contemplando nuestras autoridades
econdmicos y gran parte de los analistas. Creo que hay ese elemento que deberiamos
tener muy en cuenta. Dado el elevado volumen de trabajadores temporales que tenemos,
las empresas tienen margenes muy elevados para ajustarse de forma muy rapida por la

via de los costes. Esto es, por la via de la destruccién de trabajo.

Por lo tanto, hemos de esperar un ajuste brusco, intenso e inevitable. Pero ¢de qué tipo?
Explicado de forma forma rapida, los economistas decimos que hay tres tipo de ajuste,
una es en forma de “V”, otro en forma de “U” y otro es en forma de “L”. Decimos que
un ajuste adopta la forma de “V” cuando la actividad econdmica cae de forma muy
rapida desde los niveles en que estaba funcionando, toca fondo y rebota rapidamente
para volver a recuperar los niveles de actividad iniciales. Eso ocurrié en la recesion
provocada por la crisis de las llamadas “punto.com” en los inicios de esta década.
Algunos analistas y responsables publicos sostienen ahora que cuanto mas rapida caiga
la actividad econdmica mas rapido va a rebotar. Este modelo de recesion es el que
atribuimos a la economia norteamericana. En segundo lugar, esta el ajuste en forma de
“U”. En este tipo la economia cae también rapidamente pero en vez de rebotar

permanece estancada en el fondo durante un tiempo que puede ser mas 0 menos largo.



Recuerdo la respuesta que me dié mi maestro, el profesor Fabian Estapé, cuando en la
recesion de los 80 le dije un dia doctor Estapé, yo creo que hemos tocado fondo vy él,
con su conocido sentido irénico, me dijo chaval, no olvides que siemore se puede
escarbar. Por Gltimo esta la posibilidad de que el ajuste adopte la forma de L. En este
caso la economia se desploma y permanece en el fondo durante un largo periodo antes
de que vuelve a recuperarse. Esta es la situacion de la economia japonesa desde el
desplome que experimentd la economia japonesa a inicios de los afios noventa, después

de haber vivido una fuerte burbuja inmobiliaria.

¢Cual va a ser probablemente el tipo de recesion y ajuste que vamos a tener? Yo creo
gue vamos a ver un ajuste fuerte en la economia real en forma de U prolongada,
derivado de que el ajuste del sector financiero espafiol, a mi juicio, va a ser mayor del
que en este momento estamos estimando desde el propio sector financiero y de las
autoridades econdémicas y monetarias espafolas. Creo que el diagnostico que estamos
haciendo sobre el impacto de la crisis bursatil y financiera internacional sobre el sector
financiero espafiol no es un buen diagnéstico. Vamos a tener mas problemas de los que

estamos diciendo.

¢Por qué pronostico problemas para el sector financiero? Veamos. El principal
problema que tenemos es el de la financiacion del enorme deéficit exterior, que tuvo su
inicio al inicio de la segunda mitad de la década de los noventa y que se ha ido
agrandando a lo largo de estos Ultimo quince afios 15 afios de expansion econémica, en
que las hojas de la tijera del déficit se han ido abriendo. Imaginen una tijera en que una
de las hojas es el crecimiento del ahorro interior espafiol, y la otra hoja es la inversion
de la economia espafiola. En la medida en que la inversion ha ido creciendo a un ritmo
muy superior al ahorro nacional, las hojas de esa tijera se han indo abriendo a lo largo
del tiempo llegando a magnitudes que representan un problema serio. No es posible
mantener durante mucho tiempo esa diferencia entre inversion y ahorro que en terminos
de contabilidad nacional esta hoy por encima de 7 puntos porcentuales del PIB. Es
decir, hemos estado invirtiendo en los Gltimos afios entre 5 y 7 puntos por encima del
ahorro nacional, tal como se ve en el grafico 1, que he cogido de los documentos del
servicio de estudios de la Camara de Comercio de Barcelona. La consecuencia de ello
ha sido un endeudamiento exterior enorme, que visto desde el sistema financiero

significa un aumento muy fuerte de los activos del sistema financiero frente al exterior.



Grafic 1: Taxes d'estalvi i d'inversié de I'economia espanyola. 1995-2007
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La otra cara de este grafico que representa el gap entre ahorro-inversion es el saldo
comercial exterior, medido en este caso a través de la balanza de bienes y servicios. (Si
midiésemos el defit comercial exterior a través de la balanza por cuenta corriente en su

conjunto, en este caso el déficit exterior esta alrededor del 10% del PIB).

¢ Qué escenarios podemos esperar para la correccion de este fuerte déficit exterior? Hay
que partir del hecho de que ese déficit es imposible de mantener durante mas tiempo,
dado que las condiciones de financiacién internacional han cambiado y no volveran a
ser tan favorables durante bastante tiempo. Si tomanos como un déficit razonable, es
decir, sostenible en el tiempo, un 3% del PIB, un ejercicio aritmético elemental nos
Ileva a decir que creciendo alrededor del 1,8-1,9 % nos llevaria hasta el 2015 ajustar el
déficit actual hasta ese nivel del 3%. Por lo tanto, una recesion en forma de U larga. Si
queremos un ajuste mas rapido del desequilibrio exterior eso significa aceptar un
desplome mas intenso y, por tanto, no intervenir con medidas de politica fiscal para
frenar su caida. Pero eso muy probablemente llevaria a crecer por debajo del 1%
durante unos afos para luego experimentar una recuperacion mas rapida. En este caso,

la recesion seria en forma de U mas corta.

Respecto al sistema financiero, a mi juicio, vamos a ver algo mas que crecimiento de la

morosidad. El crecimiento de la morosidad la estamos viendo ya. Xavier Freixas hacia



referencia antes, en su intervencion, a la evolucion al alza que esta experimentando la
morosidad del sistema financiero espafiol y a los valores que alcanzé en la recesion de
los inicios de los afios 90, que fue elevada, aunque se pudo gestionar. Creo que esta vez

vamos a ver algo mas que morosidad en nuestro sistema financiero. ¢Por qué motivo?

Grafic 3: Diposits i crédits de families, empreses n.f. i aa.pp. en institucions

financeres espanyoles. En percentatge del PIB
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En el gréfico, tomado también del servicio de estudios de la Camara de Comercio de
Barcelona, pueden observar la evolucion de los depoésitos bancarios en Espafia, y la
evolucion de los créditos al sector privado de la economia por parte del sistema
bancario. Fijense que hasta el afio 2003 manteniamos una relacion entre depdsitos y
créditos cuya diferencia se podia cubrir bien con los fondos del sistema financiero
espafiol. A partir del afio 2004, los depdsitos siguen con su linea anterior, pero el crédito
al sector privado se dispara de una manera espectacular. La diferencia entre la evolucién
de unos y otros es el incremento que experimentan los pasivos del sistema financiero
espanol respecto exterior. Es decir, el endeudamiento del sistema financiero espafiol
para financiar con ahorro exterior la expansion del crédito al sector privado interno

(familias y empresas).

¢Qué escenario se podria contemplar para el ajuste en los proximos afios de ese
sobreendeudamiento exterior del sistema financiero espafiol? Si tomamos como
referencia, es decir como situacion estable o “normal”, lo que sucedia en los afios 2000-
2003, creo que esa es la tendencia historica, ahora el sistema financiero espariol tiene

que desapalancarse, reducir su nivel de endeudamiento. Para ello tiene que aumentar los



depdsitos del sistema, es decir, el ahorro de las familias en forma de depdsitos
bancarios, o reducir el crédito al sector privado (familias y empresas). Esto Gltimo es lo
que esta ya ocurriendo ya en el 2008. Con datos sélo del primer trimestre, la caida del
crédito al sector privado espariol por parte del sistema financiero ha sido dramaética para
las empresas y familias. Probablemente la caida que vamos a ver a final de este afio va a
ser mas intensa que la del primer trimestre. Por lo tanto, estamos ante una fuerte sequia

de crédito.

¢ Qué escenario se podria contemplar para el comoportamiento del crédito bancario a lo
largo de los proximos afos, hasta el afio 2014? Parece razonable pensar que tendremos
tasas de crecimiento del flujo de crédito al sector privado del orden del 5% anual, es
decir, mas o menos los que habian sido las tasas de crecimiento histdricas. Pero esas
tasas de crecimiento van a significar un varapalo —tanto en su cuantia como en su
distribucion entre sectores econdmicos- de tal naturaleza para la financiacion de la
economia espafiola que eso significara una recesion en el crédito y, como consecuencia,
una recesion en la economia real muy fuerte. Creo que es inevitable, en el sentido de

que no hay posibilidad, poder evitar esa recesion.

Pero, ¢por qué he dicho que vamos a ver algo més que morosidad? La morosidad ya la
doy por descontada. En la época de los afios 80 y de los 90 ya vivimos situaciones
similares, y se pudo gestionar. Pero una situacion como la que vamos a ver ahora en el
sistema financiero posiblemente no la vimos antes. Nos estamos anticipando, lo que va
a haber es una caida espectacular de la demanda de crédito solvente por parte del sector
privado, es decir, de familias y empresas. No es, fijense, s6lo que la banca no vaya a
tener capacidad para mantener su oferta de crédito por problemas de liquidez y
solvencia de la propia banca y cajas de ahorro, que también lo acepto. Lo que les digo
es que el problema para la banca, especialmente para las Cajas, es que se van a
enfrentarnos a una carencia de demanda solvente de crédito que les obligard a cambiar
de modelo de negocio y reducir su dimension. Si este prondstico es acertado, vamos a
ver en la banca espafiola no s6lo problemas de morosidad, vamos a ver problemas de
dimension del negocio y de dimension de empresa bancaria, especialmente, insisto, en
las Cajas. Por lo tanto, hemos de anticipar qué tipo de procesos en relacioén con la

dimensidén de nuestro sistema financiero vamos a tener que afrontar.



¢Puede evitar la economia espafiola un largo y doloroso estancamiento? Los
economistas presentes recordaran un conocido articulo de Olivier Blanchard sobre los
desequilibirios econdmicos —déficit exterior e inflacion- que experimenté Portugal
después de la entrada en el euro y el posterior estacamiento prolongado en el que sigue
estando la economia portuguesa. El articulo acababa planteando una profecia: el
siguiente seria Espafia. ;Como podemos enfrentarnos de manera menos dolorosa que la
portuguesa a un ajuste como el que hemos visto que tenemos que hacer? Uno puede
pensar en hacer el ajuste a través de una fuerte flexibilidad por el lado de los costes,
especialmente, costes salariales. Una via alternativa es lograr mejoras importantes y
muy répidas de la productividad. Vamos a ver. Sin duda, podemos ser mas flexibles por
el lado de los costes de lo lo que fue Portugal. Pero ;vamos a ser méas flexibles en costes
de lo que fue Alemania cuando tuvo que soportar el ajuste posterior a la unificacion?
Me cuesta ver que podamos ser mas flexibles en ese sentido que Alemania. Pero aln asi
hay que recordar que Alemania tardé 10 afios en digerir aquel shock y hacer el
correspondiente ajuste. Nosotros estamos ante un shock de costes ahora. ¢Seremos

capaces de hacer el ajuste de costes en menos tiempo?

La segunda via para llevar a cabo el ajuste que permita reducir el déficit comercial
exterior es a traves de las mejoras de competitividad y, de lo que hay debajo de la
competitividad, la productividad. Cuanto mayores y mas rapidas mejoras de
productividad y competitividad logremos, menor tendra que ser el ajuste por el lado de
los costes. ¢Es posible lograr mejoras significativas de productividad a corto plazo?
¢Qué necesitamos para ello? A cualquier economista que se le haga esta pregunta,
contestara: reformas. Pero en un escenario economico como el que vamos a vivir los
proximos meses y afios, las reformas seran politicamente complejas de llevar a cabo.
Ademas, los efectos de las reformas sobre la productividad y competitividad no son
muy rapidos. Por lo tanto, por ese lado, aungque se pueden esperar mejorar, tampoco

podemos ser excesivamente optimistas.

En todo caso, ¢qué me dice la experiencia de los ajustes que hemos tenido que llevar a
cabo en los afios 1992, 93, 94? Lo hemos olvidado, pero la recesion del 93 fue fuerte.
Pasamos de crecer en el afio 2001 al 3,8 %, por cierto, lo mismo que en el 2007, a caer
al -1% en el afio 1993. Fue una caida tremenda de la actividad econdmica. En total,
medida a través del PIB, la economia estuvo en recesion durante seis trimestres, que es

la forma que tenemos los economistas para medir la duracion de las recesiones. Pero si



medimos la recesion en términos de mercado de trabajo, vemos que en aquella ocasion
aumento el desempleo comenzé a aumentar en el tercer trimestre del 92 y se mantuvo

cayendo durante 4 afios.

Sin embargo de aquella recesién salimos bastante bien parados, empalmando una
recuperacion y expansion economica que durd 15 afios muy buenos. ¢Que es lo que
favorecio el ajuste y la salida de la crisis de aquellos afios? Sin duda, las sucesivas
devaluaciones de la peseta favorecieron una rapida correccion del déficit exterior. Pero
lo més determinante a medio plazo fue el comportamiento de los sindicatos espafioles a
partir del 93. Fue realmente excepcional. Algunas veces he hablado de que el verdadero
‘milagro de la economia espafiola’ a lo largo de esta ultima década ha sido el “milagro
salarial”. El hecho de que los sindicatos aceptaron que el salario real pudiese crecer por
debajo de la inflacién para de esa forma crecer y crear empleo es algo que ain no esta

bien explicado.

En mi opinidn, en el mundo laboral y en el mundo sindical esparfiol sigue existiendo una
actitud moderada que es un activo muy importante para abordar el ajuste que de nuevo
necesita la economia espafiola. Si sabemos utilizar ese activo las cosas pueden ser mas
faciles. La solucién ideal seria probablemente ajustes salariales agresivos, pero no a
través del desempleo. Como he dicho antes, esa es la estrategia tradicional practicada
por las empresas espafioles, algo que hemos demostrado que sabemos hacer bastante
bien desde las empresas, pero que tiene unos costes sociales tremendos. Ahora habria
que intentar llevar a cabo esos ajustes salariales fuertes no a través del desempleo
masivo, sino de los acuerdos colectivos, acompafiados, eso si, de algun tipo de politica
fiscal activa y de aumento de las politicas sociales. No es facil, pero creo que eso es
posible. Eso es lo que hizo este pais a finales de los afios 70 y principios de los ochenta
del siglo pasado. Los mas jovenes no lo recordaran, pero en aquellos afios padecimos
una crisis econémica e industrial de una intensidad enorme, en la que desaparecieron
sectores industriales casi completos y en el que tuvimos que poner en marcha
reconversiones industriales de gran magnitud con un fuerte impacto en el empleo.
Ahora no es probable que veamos desaparicion de sectores de aquella magnitud. Si que
tendremos probables importantes en algunos sectores, como en el inmobiliario y, como
he dicho antes, también con el sector financiero. Pero nada comparable a lo que fueron
aquellos afios. Aquella crisis no s6lo se llevd por delante, como digo, sectores

productivos completos, sino que también alteré profundamente la estructura social de



este pais. La estructura social de este pais estaba basada en un sindicalismo muy
potente, con unas clases medias formadas esencialmente por mandos intermedios de las
grandes empresas industriales y manufactureras espafiolas. Muchas de esas empresas
quebraron y sufrieron fuertes reconversiones, y con ellas también la estructura social del
pais. Aquello si que fue una crisis. Y, sin embargo, la supimos enfrentar y resolver

bastante bien.

¢Cdémo fue posible enfrentarse a la crisis de finales de los 70 y comienzos de los 80 del
siglo pasado? ;Qué podemos aprender de aquella experiencia? En aquella ocasion los
agentes sociales mostraron actitudes sociales colaborativas y existio un verdadero
liderazgo politico que supo ponerse al frente de esta situacion. Unas actitudes sociales y
un liderazgo que supo evitar el tipo de ajuste del estilo sélvese quien pueda. Eso es lo
que hoy tenemos que volver a intentar. Hemos de buscar un ajuste que, aunque
doloroso, puede ser cooperativo y mejor para el conjunto de la poblacion. Contamos con
algunos buenos mimbres para eso. A pesar de las criticas que reciben, creo que tenemos
un sindicalismo que para si desearian muchos paises europeos. Es de desear que desde
el mundo empresarial se sea capaz de abordar un tipo de ajuste que no se base
exclusivamente en destruir capacidades laborales que tienen las empresas. Las empresas
deberian ser capaces de orientar una parte del ajuste a través de la via de innovacion del
producto y de la competitividad en el sentido amplio de la palabra y no sélo a traves de
la via de reduccion de costes laborales mediante la reduccion de empleo. Hoy estamos
en mejores condiciones para hacer eso de lo que estdbamos en la crisis del 92. El
cambio en el mundo empresarial, en la mejora de las capacidades empresariales para el
liderazgo y la innovacién, ha sido muy importante en la ultima década. No todo fue una
fiesta, como dije al principio. Aqui ha habido mejoras sustanciales en muchos ambitos,
entre ellos en el de la gestion empresarial. No puede ser casualidad que tengamos en
Espafia tres de las mejores escuelas de negocio del mundo. Por Gltimo, necesitamos un
liderazgo politico fuerte que actie de impulsor del ajuste, pero también de cemento de

las actitudes sociales cooperativas.

Un comentario final, necesariamente breve para no alargar mas mi intervencion. ¢De
qué hablamos cuando decimos que para salir de la crisis hay que cambiar de modelo
productivo?. Tengo un cierto temor a que cuando se habla de cambiar el modelo
econdmico y del futuro de nuestra economia se esté pensando en que hay que prescindir

de sectores como el de la construccion o el turismo y que, de ahora en adelante, hemos



de vivir inicamente de sectores basados una nueva economia del conocimiento. La base
de nuestra riqueza y de nuestro bienestar va a estar durante muchos afios donde ha
estado en los ultimos afios. Lo que tenemos que hacer es transformar algunos de los
sectores productivos que hasta ahora funcionan casi artesalmente en verdaderas
industrias. Debemos pensar en la construccion no como una amalgama de actividades
inconexas de muy poca productividad agregada, sino concebir la construccién como una
verdadera industria, como es la industria del automovil. ¢Por qué la construccion, que
tienen mas componentes que un automavil, no puede funcionar con grados de eficiencia
similares a la del automovil? ¢Por qué no puede ser tan innovadora en producto,
procesos, costes como lo es la del automovil? (Por que no es posible hacer aqui la
transformacion que se llevo a cabo en el Reino Unido a finales de la década pasada? De
la misma forma, ¢por qué el turismo va a dejar de ser una fuente de riqueza y bienestar
sostenible a lo largo de las proximas décadas? Lo que es sorprendente es que un pais
que ingresa tanto por turismo y construccion invierta tan poco en modernizar estos
sectores. Son sectores maduros, pero no podridos. Insisto, lo que hay que hacer es
transformarlos en verdaderas industrias, de alto nivel de productividad y

competitividad.

Finalizo con un pequefio regreso al inicio. La crisis a la que nos estamos enfrentando es
muy fuerte y va a exigir un ajuste probablemente largo y doloroso. Pero tenemos
capacidades para abordarlo. No debemos caer en el derrotismo de creer que el
crecimiento de estos Ultimos afios ha sido sélo “una fiesta” como dice cierta prensa
econdmica anglosajona. Pero es conveniente que nos preguntemos por qué lo ven de
esa forma, por qué motivo es tan critica con nosotros. Creo que reacciona contra una
cosa que, a mi también me ha molestado mucho. Es la complacencia de los politicos
espanoles, especialmente del gobierno. Esa complacencia y la creencia de que la crisis
nos afectara a nosotros menos que a los demas paises desarrollados tiene algo de ofensa
al sentido comun, al buen juicio. El gobierno tiene que romper con esa complacencia.
Porque mientras no lo haga no estara en condiciones de ejercer un liderazgo politico que
es tan necesario para abordar los problemas que tenemos delante. Y eso retrasara el

ajuste y aumentara los costes econdémicos y sociales de la crisis.



