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1

La crisis fue culpa del libre mercado

La crisis econémica espanola, al igual que la mas amplia crisis
econdmica global, ha sido atribuida con frecuencia a la liberali-
zacion y desregularizacion de los mercados financieros: segin
se nos ha dicho, las autoridades dejaron de supervisar las acti-
vidades de los bancos (o de entidades que realizaban funciones
similares a los bancos) y éstos se lanzaron de manera impru-
dente y avariciosa a incrementar sus préstamos —sobre todo
hipotecarios— a deudores que no los podian devolver; esta
irresponsable practica bancaria, combinada con la liberaliza-
ci6on del suelo, gener6 una enorme burbuja inmobiliaria que
disparo el precio de las viviendas y, con él, el monto del présta-
mo hipotecario que debia solicitar una familia para poder ad-
quirir un hogar

La narrativa parece ajustarse como un guante a los hechos
que todos vivimos hace mas de una década, pero adolece de al-
gunas carencias fundamentales: ¢Por qué a los bancos no les
importaba prestar su dinero a personas que era evidente que no
iban a poder devolvérselo? ¢Podian los bancos por si solos reba-
jar tanto como quisieran los tipos de interés a los que presta-
ban? ¢Acaso no sera que el marco regulatorio dentro del que
operaban los bancos los empujaban perversamente a actuar jus-
to del modo en que actuaron?
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Comencemos constatando que todo banco, en cualquier par-
te del mundo, tiene potencialmente incentivos para practicar
una estrategia financiera problematica: otorgar créditos a largo
plazo (hipotecas, préstamos a empresas, créditos al consumo...)
financiandolos con la emision de deuda a corto plazo (depdsitos,
préstamos entre bancos...). Dado que los tipos de interés de los
créditos a largo plazo suelen ser mayores que los tipos de interés
de las deudas a corto plazo, los bancos obtienen ganancias ex-
traordinarias gracias a esta operacion.

Sin embargo, tal estrategia bancaria no esta exenta de pro-
blemas. Por un lado, la entidad financiera se sumerge en una po-
sicion de fragilidad: sus deudas vencen a corto plazo y los crédi-
tos con los que ha de pagar esas deudas los recobra a largo plazo
(sufre de estrangulamiento o iliquidez financiera). Por otro, el
hecho de destinar el ahorro a corto plazo de algunas familias y
empresas a financiar las inversiones a largo plazo de otras fami-
lias y empresas provoca una descoordinacién macroeconémica
entre ambos grupos: los ahorradores esperan disponer de su
ahorro en el corto plazo y los inversores solo estan capacitados
para reponérselo en el largo plazo.

Por tanto, esta aparentemente lucrativa practica bancaria
conlleva dos grandes lacras: fragilidad financiera y descoordi-
nacion productiva. éAcaso no puede hacerse nada para limi-
tarla e impedir que se reproduzca sin freno? En realidad, no es
necesario tomar ninguna medida extraordinaria: un banco
que se endeuda a corto plazo e invierte a largo plazo es un ban-
co que esta abocado a suspender pagos por falta de liquidez.
Tanto sus accionistas como sus acreedores lo saben, de modo
que los incentivos naturales de la entidad para endeudarse a
corto plazo e invertir a largo plazo son escasos (de hecho, nin-
guna otra empresa ejecuta este tipo de operaciones: practica-
mente todas ellas financian sus inversiones a corto plazo con
deuda a corto plazo y sus inversiones a largo plazo con capita-
les a largo plazo). ¢Por qué, entonces, si los bancos no debe-
rian tener incentivos para desarrollar tan peligrosas practicas
siguen ejecutandolas en masa? Aqui es donde entramos con
las distorsiones provocadas por el intervencionismo estatal en
los mercados financieros.
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Los Estados modernos privilegian y protegen a los bancos
a través de dos tipos de mecanismos: los bancos centrales y los
rescates a los acreedores de la banca. Los bancos centrales ac-
tuan de prestamistas de ultima instancia: aquellos bancos que
estén muy endeudados a corto plazo y no encuentran a nadie
dispuesto a refinanciarlos s6lo necesitan acudir al banco cen-
tral para que éste lo haga; asimismo, aquellos acreedores que
podrian no estar interesados en prestarles su capital a entida-
des financieras imprudentes no tienen nada de lo que preocu-
parse, ya que los Estados se han comprometido a rescatarlos
en caso de que vengan mal dadas. Por tanto, la red de privile-
gios con la que el Estado protege a los bancos distorsiona to-
dos los incentivos que éstos podrian naturalmente desarrollar
para comportarse de manera razonable: los acreedores del
banco ya no tienen que preocuparse de su posible suspension
de pagos, pues el banco central los refinanciara incondicional-
mente; y tampoco tienen que preocuparse de la posible banca-
rrota de la entidad, pues el Estado los rescatara incondicional-
mente. Asi, dentro de este marco institucional privilegiado, los
bancos se comportan tal como se les incentiva a que se com-
porten: de mala manera.

Grafico 1. Tipos de interés en Espaiia
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La historia de la crisis econémica espafola no es mas que la
puesta en practica en toda su crudeza de este muy deficiente
marco de intervenciones estatales dirigidas a privilegiar al siste-
ma financiero. Asi, a partir del afio 2001, el Banco Central Eu-
ropeo —el prestamista de dltima instancia de los bancos— co-
menzo6 a reducir los tipos de interés a los que se mostraba
dispuesto a refinanciar la deuda a corto plazo de los bancos pri-
vados (el llamado «tipo de interés de intervencion»), lo que au-
tomaticamente gener6 un fuerte descenso de los tipos de interés
a los que esos bancos privados concedian crédito a familias y
empresas (grafico 1).

Estos tipos de interés artificialmente rebajados por la inter-
vencion del Banco Central Europeo alimentaron el sobreendeu-
damiento de las familias y empresas espainolas: las primeras se
hipotecaban para comprarse una casa y las segundas solicitaban
financiacion para construir las viviendas que las familias hipote-
cadas querian adquirir. El resultado fue que las deudas de fami-
lias y empresas se multiplicaron por tres en poco mas de un lus-
tro: esto es, el resultado de la manipulacion politica de los tipos
de interés fue la gestacion de una burbuja financiera de sobreen-
deudamiento (grafico 2).

Grafico 2. Deuda familiar y empresarial en Espaiia (millones de euros)
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Pero, por desgracia, los efectos de esta burbuja financiera no
quedaron contingentados dentro del sector bancario, sino que
reverberaron por el resto de la economia espanola: la laxa con-
cesion de hipotecas disparo las ventas de los promotores inmo-
biliarios, lo cual los condujo a endeudarse para construir mas
viviendas que esperaban vender en el futuro a nuevas personas
que se hipotecaran para comprarlas (grafico 3). Y durante un
tiempo el invento funciond: no en vano, la demanda hipotecaria
de viviendas era tan intensa que los precios de los inmuebles se
dispararon a pesar de que el naimero de nuevas viviendas se
multiplicaba (en cualquier afio entre 2001y 2009 se inici6 la
construccion de mas viviendas que el total de las iniciadas desde
2009 a 2014).

Grafico 3. Nimero de viviendas iniciadas y precio del metro cuadrado
en Espaiia
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Muchos creyeron que este hecho (que la oferta de viviendas
se disparara y que los precios de la vivienda, en lugar de caer,
siguieran aumentando) refutaba las muy asentadas leyes eco-
némicas de la oferta y de la demanda: a mas oferta de viviendas,
precios mas altos y no, como parecia l6gico, precios mas bajos. En
realidad, no hacia falta apelar a paradoja econémica alguna:
simplemente, la demanda de vivienda, impulsada por el crédito
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barato, crecia incluso mas rapido de lo que lo hacia su oferta.
Por eso, ademas, atribuir la inflacién inmobiliaria a la presunta
liberalizacion del suelo en 1998 tampoco tiene ningtn sentido:
primero porque la oferta de suelo no se liberaliz6 en Espafa a
partir de 1998 sino que siguio de facto bajo el control de autono-
mias y ayuntamientos (de hecho, estos ultimos tenian derecho
de apropiarse de un 10 % del suelo urbanizable, constituyendo
esta expropiacion una de sus principales fuentes de financiacion
durante la burbuja); y segundo, porque si autonomias y ayunta-
mientos hubieran restringido la oferta de suelo edificable mas
de lo que ya lo hicieron, el precio del metro cuadrado habria au-
mentado incluso mas de lo que lo hizo. No olvidemos que el pre-
cio dependia esencialmente del vigor de la demanda, y el vigor
especulativo de la demanda dependia de la laxitud crediticia, no
de la oferta de suelo: por tanto, menos suelo no habria sido me-
nor precio, sino menor oferta para una demanda que igualmen-
te habria seguido creciendo (y por tanto mayor precio). No en
vano, Estados Unidos, Irlanda o Reino Unido también vivieron
durante esos afios una burbuja inmobiliaria similar a la espafio-
la y en esos paises no se habia producido recientemente ninguna
liberalizacion del suelo: todos ellos si sufrieron, en cambio, las
consecuencias del crédito barato espoleado por sus bancos cen-
trales.

Asi pues, el Banco Central Europeo cre6 la burbuja financie-
ra (sobredimension del crédito) y la burbuja financiera cre6 la
burbuja inmobiliaria (sobredimension del sector de la construc-
cion). Pero, en verdad, la burbuja inmobiliaria tampoco quedo
encerrada dentro de los confines del sector del ladrillo: la pujan-
za de la construccion no sélo contribuy6 a sobredesarrollar otros
sectores econdmicos complementarios a la misma (azulejeras,
cementeras, mobiliario, electrodomésticos...) sino que los casi
tres millones de personas que llegaron a trabajar en el ladrillo
también impulsaron el gasto en todos los restantes sectores que
producian los bienes que esos trabajadores deseaban consumir.
Como si de un terremoto se tratara, la burbuja inmobiliaria ter-
mino contaminando todo el modelo productivo de Espana, en lo
que bien mereceria llamarse una burbuja de falsa actividad eco-
noémica: durante anos, el PIB espafiol crecié a una de las tasas



La crisis fue culpa del libre mercado - 31

mas espectaculares de Europa, pero lo hacia de un modo des-
equilibrado e insostenible.

Por tultimo, este crecimiento vinculado a la burbuja de falsa
actividad econémica multiplico los ingresos fiscales del Estado:
gracias al fuerte crecimiento artificial del PIB, Espafa fue uno
de los paises europeos que mas vieron incrementar sus ingresos
publicos entre 2001 y 2007; en concreto, la recaudacion fiscal
de 2007 fue un 38 % superior a la de 2001 (una vez descontada
la inflacion). Semejante aumento extraordinario de los ingresos
publicos permiti6é que las Administraciones Publicas incremen-
taran, a su vez, sus gastos a uno de los mayores ritmos de Occi-
dente (el presupuesto del Estado en 2007 fue un 29 % superior
al de 2001, una vez descontada la inflacién). (Grafico 4.)

Grafico 4. Variacion de los ingresos y del gasto piblico en términos
reales 2001-2007
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Evidentemente, la sostenibilidad de este notable incremento
del gasto publico en Espana dependia, a su vez, de que el au-
mento de los ingresos se mantuviera en el tiempo, pero ya he-
mos visto que este crecimiento de la recaudaciéon dependia de



32 - La pizarra de Juan Ramon Rallo

una burbuja de falsa actividad econémica que, a su vez, depen-
dia de una burbuja financiera. Por tanto, era obvio que el incre-
mento del gasto publico no podria mantenerse en el tiempo:
una vez pinchara la burbuja financiera (restriccion del crédito),
lo haria la burbuja de falsa actividad econdmica (recesion) y, por
tanto, también lo haria la burbuja estatal (déficit publico). Es
decir, entre 2001y 2007, las Administraciones Publicas espafio-
las se comportaron como una persona irresponsable que gana
un mill6n de euros en la loteria e incrementa sus gastos corrien-
tes anuales a 200.000 euros: al cabo de cinco afos debera pin-
char la burbuja de su insostenible tren de vida.

En resumen, Espana lleg6 a 2008 devastada por tres burbu-
jas: una burbuja financiera que cre6 una burbuja de falsa activi-
dad econémica que, a su vez, generé una burbuja estatal. Una
vez pincho la primera de estas burbujas (en 2007 los bancos co-
menzaron a cerrar el grifo del crédito a familias y, sobre todo, a
promotores inmobiliarios), también lo hizo la segunda (el sector
de la construccion se desplomo y, con él, todas las industrias
que directa o indirectamente gravitaban a su alrededor, dispa-
randose los niveles de desempleo) y finalmente la tercera (los
ingresos publicos cayeron ante el paron de la actividad, gestan-
dose un enorme déficit ptublico de muy dificil financiaciéon en
los mercados).

Por eso, a partir de 2008 Espafa necesitaba sanear sus tres
burbujas solventando sus principales desequilibrios: recapitali-
zacion del sector financiero, reduccion de la deuda de familias y
empresas, reconversion del modelo productivo hacia sectores
generadores de valor, y redimension del sector publico para
igualar ingresos y gastos. Unos sensatos objetivos macroecono-
micos que podrian haber sido impulsados por una politica econé-
mica dirigida a promover el ahorro privado (bajar impuestos) y
publico (reducir el gasto) con el que amortizar deuda y financiar
nuevas inversiones productivas dentro de un marco de libertad y
flexibilizacién econémica (liberalizacién de los mercados); una
politica econémica que tanto PSOE como PP bombardearon
cuanto les fue posible durante sus respectivos gobiernos.

En todo caso, a estas alturas de la explicacion si deberia ser
evidente que el libre mercado no pudo hallarse en las raices de
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nuestra crisis economica dado que no particip6 en la gestacion
de ninguna de sus tres burbujas: la burbuja financiera fue pro-
vocada por los privilegios estatales a la banca y, muy en particu-
lar, por la politica de bajos tipos de interés del Banco Central
Europeo; la burbuja de falsa actividad econémica fue generada
por la influencia de la burbuja financiera sobre el aparato pro-
ductivo; y la burbuja estatal se gest6 como consecuencia de que
los ingresos extraordinarios engendrados por la burbuja de falsa
actividad econdmica llegaron a las manos de unos politicos ma-
nirrotos que no dudaron en emplearlos para multiplicar el volu-
men de gasto publico que manejaban. Mas bien, fue el interven-
cionismo estatal en el sector financiero quien se hall6 en la
génesis de la triple burbuja que asol6 a nuestra sociedad.
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