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    Introducción


    


    Roma. 27 de mayo de 2009, 22.49 h. Termina el partido en que el Futbol Club Barcelona gana la final de la liga de campeones, batiendo por dos a cero al todopoderoso Manchester United. Samuel Eto’o y Lionel Messi han marcado los goles. Tras ganar la Copa del Rey y Liga Española, la consecución de la Champions League permite al Barça ser el único equipo de la historia que ha conseguido el ansiado triplete. Afortunadamente, no han sido necesarios ni la prórroga ni los penaltis.


    Londres. 6 de mayo de 2009, 23.45 h. Hace una hora que ha acabado la semifinal Chelsea-Barça. El gol de Andrés Iniesta en el minuto 93 ha clasificado al Barça para la final. En mi Blackberry aparece un correo electrónico de Ignacio Palacios-Huerta, profesor de economía de la London School of Economics. Tras felicitarme por el paso del Barça a la final, el profesor Palacios me envía un detallado estudio estadístico de cómo se comportan los jugadores del Manchester ante los lanzamientos desde el punto de penalti: Van der Sar se lanza a su derecha el 70 % de las veces cuando el lanzador del penalti es diestro y se lanza a su izquierda el 87,5 % de las veces cuando el lanzador es zurdo. Nunca ha parado un penalti tirado raso cerca del palo o alto. Todos los que ha parado en su vida han sido lanzados a media altura. Cristiano Ronaldo, por su parte, lanza el 72 % de las veces a la derecha del portero; el 20 %, a la izquierda y el 8 %, por el centro. Es curioso que se prodigue tan poco por el centro porque por ese lado nunca ha fallado un penalti. Cuando hace paradiña, el porcentaje de lanzamientos a la derecha aumenta hasta el 85 %, aunque hace dos años que no hace ninguna.* El estudio del profesor Palacios-Huerta se completa con análisis similares de los demás delanteros del Manchester: Rooney, Giggs, Tévez, Berbatov, etc.


    Inmediatamente después de recibir este mensaje, recuerdo que un año antes, el Manchester ganó la final de la Champions al Chelsea desde el punto de penalti, con el famoso tropiezo del capitán del Chelsea, John Terry, en el último lanzamiento. Ese pensamiento me inquieta. Inmediatamente reenvío el mensaje de Palacios-Huerta a Txiki Beguiristain quien me comunica que se lo pasa a Pep Guardiola y a Juan Carlos Unzué, el entrenador de porteros del Barça.


    Han pasado ya unos meses desde la final de Roma. Desconozco si Guardiola llegó a utilizar las estadísticas en los entrenamientos. Pero, afortunadamente para nuestra salud cardíaca, el Barça no tuvo que acudir a la tanda de penaltis para ganar la final. Ganamos en el tiempo reglamentario.


    Llegados a este punto, muchos de ustedes se preguntarán: ¿por qué un profesor de economía como Ignacio Palacios-Huerta tenía los datos de los lanzamientos de penaltis de los jugadores del Manchester? ¿Es Palacios-Huerta un fanático del fútbol que se dedica a mirar partidos en lugar de hacer investigación económica? La verdad es que Ignacio, un vasco simpatizante del Barça pero acérrimo seguidor del Athletic, colecciona datos de lanzamientos desde el punto de penalti porque es especialista en estrategia empresarial y teoría de juegos. ¿Cómo? ¿Un especialista en estrategia empresarial interesado en lanzamientos de penaltis? ¡Estos economistas están locos!, pensarán ustedes. Pues no. Resulta que el angustioso momento que enfrenta a portero contra delantero, con el balón parado a once metros de la portería, es uno de los mejores laboratorios donde examinar el comportamiento estratégico de dos personas que se juegan mucho en la acción. Un experimento perfecto para comprobar si los seres humanos se comportan tal como predice la teoría de juegos que enseñamos en las facultades de economía y se utiliza en las empresas.


    Veamos. Todos los jugadores tienen un lado preferido al cual chutar la pelota cuando lanzan un penalti. Normalmente, a los jugadores zurdos les gusta lanzar a la izquierda del portero y a los diestros, a la derecha. Si no hubiera portero, la mejor estrategia para marcar sería chutar a ese lado. El problema es que hay porteros, y si éstos supieran que el jugador zurdo siempre chuta a su izquierda, ellos se lanzarían a ese lado y le pararían todos los penaltis. Ahora bien, sabiendo el jugador que el portero sabe que su lado favorito es el izquierdo, lo mejor que puede hacer es engañarlo y lanzar de vez en cuando a la derecha. Y claro, el porte ro sabe que, de vez en cuando, el jugador se lanzará a la derecha por lo que su mejor estrategia es tirarse él, de vez en cuando, a ese lado aunque el lado favorito del lanzador sea el izquierdo. Estamos, pues, ante un complicado juego de estrategia que enfrenta a portero y jugador. ¿Qué hacer? La teoría económica dice que la conducta más inteligente que pueden llevar a cabo los jugadores es lanzar mayoritariamente a su lado bueno y, de vez en cuando, cambiar de lado. Es importante que el cambio de lado no sea sistemático porque si un jugador sigue una regla específica (por ejemplo, tirar tres veces seguidas a la izquierda y la siguiente a la derecha), los porteros acabarán descubriendo esa regla y sabrán exactamente adónde se tienen que tirar. La mejor estrategia es, pues, chutar mayoritariamente —cerca de un 70 % de las veces— a su lado bueno pero, de manera totalmente aleatoria (y por lo tanto impredecible), chutar al otro lado.


    Para ver si los jugadores y los porteros se comportan de manera racional y como predice la teoría, investigadores como Ignacio Palacios-Huerta se han pasado años analizando miles de lanzamientos desde el punto de penalti. Ya ven. A veces, pues, los investigadores económicos nos dedicamos a examinar cosas que la mayoría de los mortales no relacionan con la economía.


    Y es que el trabajo de un economista no sólo consiste en analizar situaciones de crisis como las vividas durante el 2008 y el 2009. ¡Que también! El trabajo del economista consiste en estudiar el comportamiento humano en situaciones que poco tienen que ver con el dinero, las crisis económicas o el precio de las acciones empresariales. La lección más importante que se enseña en las facultades de economía es que el hombre (y la mujer) reaccionan a los incentivos. Y la tarea principal de los economistas es entender cómo una política, una ley, una regla, una situación de recesión, un impuesto o un subsidio cambian los incentivos de los individuos a trabajar, invertir, comprar, ahorrar o a quedarse en casa. El hacer el diagnóstico correcto nos lleva a explicar por qué esa política, esa regulación o ese subsidio puede acabar teniendo consecuencias inesperadas que acaben sorprendiendo al político que las introduce. Un político puede creer que la introducción de un impuesto le va a llevar a recaudar más dinero. Pero un economista puede descubrir que puede desincentivar la inversión, cosa que puede reducir el trabajo y el ingreso de los trabajadores y, por lo tanto, puede acabar reduciendo (y no aumentando) la recaudación fiscal. ¡Paradojas de la economía!


    En este sentido, el presente libro se divide en cinco capítulos. Algunos de ellos analizan problemas económicos en el sentido tradicional y otros hablan de economía en el sentido más amplio de la palabra. El primer capítulo es quizá el de más actualidad ya que analiza la crisis económica que el mundo entero ha vivido recientemente. Sin llegar a ser la gran depresión de 1929, la crisis de 2008-2009 ha sido una de las más importantes de los últimos cien años.


    Todo empezó con los graves errores de política económica por parte del banco central norteamericano (la Reserva Federal): el entonces glorificado Allan Greenspan mantuvo los tipos de interés demasiado bajos durante demasiado tiempo a principios de la década. El objetivo de Greenspan era evitar que el colapso de las empresas «puntocom» se contagiara al resto de la economía y provocara una crisis en el año 2000. Los azares de la vida hicieron que, justo cuando se salía de aquel episodio, tuvieran lugar los ataques terroristas del 11 de setiembre de 2001 que amenazaron a la economía con una nueva crisis. Greenspan optó por seguir manteniendo los tipos de interés reducidos. El comienzo de las guerras de Afganistán e Irak introdujo incertidumbres adicionales que llevaron a Greenspan a seguir manteniendo la política de bajos tipos de interés.


    Y claro, cuando los tipos de interés son tan bajos durante tanto tiempo pasan cosas extrañas. Y la primera mitad de la década no fue una excepción: por un lado, las familias aprovecharon para pedir prestado y comprar viviendas. Esa demanda de viviendas hizo subir sus precios. Al subir los precios, la gente vio que la adquisición de una vivienda podía ser una buena inversión (sobre todo porque las alternativas, como son las bolsas, no daban el rendimiento esperado). Eso atrajo a inversores que también compraron y eso hizo subir los precios todavía más. La economía entera se vio envuelta en una espiral de subidas de precios, adquisiciones y más subidas de precios, una espiral conocida con el fastuoso nombre de «burbuja inmobiliaria».


    Por otro lado, al ver esos tipos tan bajos, los bancos, que viven de prestar dinero a cambio de un interés, buscaron rentabilidad en familias con pocos ingresos y con una alta probabilidad de no poder devolver la hipoteca, familias llamadas subprime. Al tener un riesgo superior, esas familias pagaban un interés más alto con una prima de riesgo aunque los bancos (que también se dejaron llevar por la mentalidad de burbuja inmobiliaria) pensaron que el peligro quedaba mitigado por el hecho de que el precio de sus viviendas estaba subiendo: si algún día tienen problemas, pensaron, las familias podrán vender la casa a un precio superior al de la hipoteca, cosa que les permitirá devolver el dinero. Amparándose en este razonamiento, los bancos se dedicaron a prestar dinero a gente con mucho riesgo de morosidad y eso dejaba una pequeña rentabilidad. No muy grande. Pero una rentabilidad. Y para poder hacer un gran negocio con una rentabilidad pequeña, tenían que multiplicar el volumen. El problema es que el número de hipotecas que podían dar estaba limitado por la regulación financiera. Es la famosa regulación de Basilea que impide que los créditos concedidos por un banco sobrepasen una determinada proporción de su propio capital. Es decir, si un banco tiene un capital de 1.000 y la regulación dice que sólo puede prestar el 30 % de su capital, el banco sólo puede dar hipotecas por valor de 300. Pero los bancos vieron una manera de hacer negocio sin dejar de respetar la normativa: la regulación permitía que los propios bancos crearan unos fondos de inversión paralelos (llamados conduits) que compraran las hipotecas a las familias subprime. Es decir, la regulación permitía que el banco creara un conduit, que éste pidiera un crédito de 300 en el mercado interbancario, y que utilizara los 300 para comprar las hipotecas del banco. De ese modo, el banco ya no tenía ninguna hipoteca en su balance sino que tenía 300 en efectivo, por lo que podía coger ese dinero y volver a prestarlo. Curiosamente, a pesar de que el fondo conduit era propiedad del banco, la regulación de Basilea permitía que la contabilidad fuese separada, por lo que no tenía en cuenta que, en realidad, el banco seguía teniendo 300 en hipotecas ya que era el propietario de un fondo que tenía esas hipotecas. Basilea permitía que el banco no contara las hipotecas de los conduits, por lo que podía repetir el proceso una y otra vez.


    ¿Qué hacían los conduits con las hipotecas? ¿Se las quedaban en un cajón? No. De hecho, las juntaban con otras hipotecas y las vendían a otras entidades financieras. Utilizando lenguaje sofisticado, a ese proceso se le llama «titularizar» las hipotecas. Esas entidades financieras, por su parte, juntaban esos paquetes de hipotecas con otros paquetes de hipotecas y las volvían a vender. Los compradores de los compradores hacían lo mismo y el proceso se repetía una y otra vez. Casualmente, todo esto pasaba cuando los departamentos de finanzas de todos los bancos estaban siendo invadidos por matemáticos cuyos modelos explicaban cómo se tenían que hacer esas complicadas combinaciones y reempaquetamientos de productos financieros para eliminar el riesgo. Sí, sí. Eliminar el riesgo. Si no lo entienden no se preocupen. Yo tampoco lo entiendo. De hecho, nadie entendía exactamente cómo lo hacían. Pero se suponía que los matemáticos eran tan listos (tanto o más listos que los economistas) que nadie se atrevía a decir que no lo entendía. Nadie quería quedar como el tonto de la película, de manera que todo el mundo decía que, efectivamente, esos activos reempaquetados eran una grandísima idea que había eliminado el riesgo. De hecho, los matemáticos engañaron incluso a las empresas de «rating» encargadas de evaluar el riesgo de los activos que uno quiere vender. Y es que en Estados Unidos (y, de hecho, en casi todo el mundo occidental) antes de vender un activo financiero, uno tiene que ir a una empresa independiente especializada y pedirle que evalúe el grado de riesgo. El sistema es parecido al que se utiliza en el mercado de diamantes: antes de comprar una piedra preciosa, el cliente va a un evaluador independiente y le pide que le diga la calidad del color, la talla, la luminosidad, etc. Pues bien, si esa empresa evaluadora de riesgo piensa que el activo es seguro en el sentido de que existe una elevada probabilidad de que recupere el dinero con un retorno elevado, se le otorga la categoría de AAA. Si existen posibilidades de que no sea devuelto, se le ponen sólo dos As, o una A, o una A-, o triple B, y así, hasta la D, que es la categoría que se da a los bonos basura. Una vez la empresa independiente de rating evalúa el producto financiero y le pone un rating en forma de letras, el banco puede pasar a vender ese activo y el comprador sabe qué tipo de riesgo está asumiendo.


    El problema del sistema de evaluación independiente es que, tal como está diseñado, quien decide qué empresa de rating evalúa el producto (y por tanto, cobra los honorarios por hacerlo) es el banco emisor. Y claro, si el banco puede decidir si le da el negocio de evaluación a Moody’s, a S&P o a Fitch (que son las tres grandes empresas que se dedican a ello), seguramente escogerá la que sea más generosa concediendo As. La razón es que el precio al que el banco va a poder vender el activo será más alto cuanto menos arriesgado parezca (es decir, cuantas más As le conceda la evaluadora independiente), por lo que va a pedir evaluación a la empresa que le conceda más As. Total, que el sistema vigente antes de la crisis hacía que las empresas independientes tuvieran incentivos a conceder más As de la cuenta porque ésa era la manera de conseguir clientes. Resultado: los peligrosos bonos tóxicos aparecían ante los compradores como unos activos completamente seguros.


    Por si todo eso no fuera suficiente, aparecieron empresas aseguradoras que se dedicaban a asegurar el pago de los intereses de esos activos: usted me da 7.000 dólares ahora y si la familia subprime que ha pedido un crédito de 250.000 dólares no devuelve el crédito, tranquilos que se lo devuelvo yo. Esos seguros tenían nombres pomposos y que ahora son malditos: credit default swaps. Es más, el gobierno también garantizaba los pagos de los intereses de las hipotecas subprime a través de dos grandes empresas patrocinadas por el Estado llamadas Freddie Mac y Fannie Mae. ¿Por qué hacía eso el gobierno? Pues por razones políticas: los políticos querían poder decir que ellos habían conseguido que las familias más pobres del país también tenían acceso al sueño americano de ser propietarios de una vivienda digna. Un objetivo loable con consecuencias catastróficas.


    Tenemos, pues, una gran bola de nieve financiera donde los bancos acumulaban, a través de esos fondos conduit, una montaña de activos peligrosos con la apariencia de ser muy seguros. Y parecían seguros porque las empresas independientes evaluadoras de riesgo decían que lo eran, porque nadie entendía los modelos matemáticos que figuraba que eliminaban el riesgo y porque había entidades aseguradoras públicas y privadas que aseguraban el pago de los intereses en caso de morosidad. La cosa no podía fallar. Bien. De hecho, sólo podía fallar si todas las familias subprime dejaban de pagar a la vez, pero eso no iba a pasar nunca, ¿correcto? ¡No! Incorrecto: todas las familias subprime dejaron de pagar a la vez.


    ¿Por qué? Pues porque explotó la burbuja inmobiliaria: estaba claro que en el momento que bajaran los precios, las familias verían que les salía más a cuenta dejar la casa en manos del banco que pagar una hipoteca superior al precio de la vivienda y masivamente se convertirían en morosas. Y eso fue exactamente lo que pasó. Resulta que aquello de que el ladrillo nunca baja no era verdad y los precios empezaron a bajar. Las familias dejaron de devolver sus créditos y la morosidad se disparó. Las aseguradoras tuvieron que desembolsar lo asegurado... pero no habían previsto que la morosidad fuera tan masiva; no tuvieron suficiente dinero para pagar lo que debían y empezaron a quebrar: primero Bear Sterns, luego Freddie Mac, Fannie Mae y finalmente AIG.


    El aumento de la morosidad hizo que los activos garantizados por esas hipotecas empezaran a perder su valor. De hecho perdieron tanto valor que pronto fueron bautizadas como «activos tóxicos». El problema es que habían sido retitularizados tantas veces que nadie sabía ni cuántos activos tóxicos había ni quién los tenía. Eso creó una desconfianza entre bancos que hizo que dejaran de prestar. Primero dejaron de prestar a otros bancos. Los tipos de interés interbancarios (como el Euríbor) se dispararon y, con ellos, los pagos mensuales de millones de familias que dejaron de poder pagar sus hipotecas que estaban indexadas al Euríbor. La morosidad aumentó, no ya entre las familias subprimes sino entre todas las familias del mundo.


    Y aquí volvió a aparecer la regulación de Basilea: los bancos de inversión como Merril Lynch o Lehman Brothers habían utilizado esos bonos que ahora eran tóxicos como garantía financiera para pedir prestado y utilizar el dinero para hacer más negocio (eso de pedir prestado para prestar es un negocio moderno que se llama «apalancamiento»). El problema fue que la regulación decía que, cuando el valor de esas garantías bajara, los bancos estaban obligados a deshacerse de otros activos y utilizar el dinero para reponer la garantía perdida. El problema es que eso pasaba justo en el momento en el que nadie quería comprar esos activos a precios razonables. Pero como estaban obligados a vender, vendieron. Eso sí... ¡a precio de saldo! Eso aumentó sus pérdidas, cosa que redujo la cotización de sus activos, cosa que les obligó a vender más, cosa que les aumentó sus pérdidas..., y así sucesivamente en una espiral negativa de pérdidas y caídas de cotización que los llevó a la quiebra. El pánico financiero estaba servido. Sólo quedaba que el todopoderoso gobierno de Estados Unidos interviniera salvando a los bancos, sus puestos de trabajo y el sistema financiero que engrasaba la maquinaria económica del país. Pero el comportamiento errático del gobierno, que después de salvar a Freddie Mac, Fannie Mae y AIG, dejó que Lehman Brothers quebrara el 14 de septiembre de 2008, contribuyó al desplome de la confianza internacional: ¿por qué se comportaba de una manera tan arbitraria el gobierno? ¿Con qué criterios decide ayudar a unos bancos pero no a otros? No había respuestas claras y eso acentuó el desconcierto: no sólo el sector financiero se desplomaba sino que daba la impresión de que el gobierno no sabía lo que estaba pasando.


    La desconfianza, el pánico y la descapitalización de los bancos hicieron que, no sólo dejaran de prestar a otros bancos sino que dejaran de prestar a empresas no financieras de todo el mundo. Inversiones en el sector tecnológico de Sillicon Valley, el de la automoción de Alemania o el de la construcción en España no se llevaron a cabo por falta de financiación. La consecuencia es que la actividad económica cayó, los puestos de trabajo desaparecieron y lo que empezó como un problema hipotecario en Estados Unidos se contagió a la economía real del mundo entero. La crisis económica mundial estaba servida.


    ¿Quién tiene la culpa de lo sucedido? Pues yo diría que hay muchos culpables. El primero, el original, es el banco de la Reserva Federal, con Allan Greenspan a la cabeza, por mantener una política de bajos tipos de interés durante demasiado tiempo. El segundo, el gobierno de Estados Unidos, por manipular el sistema financiero a través de Freddie Mac y Fannie Mae para que aseguraran créditos hipotecarios a familias que no los podía devolver. El tercer culpable son los bancos de inversión privados que, al confiar ciegamente en los modelos financieros matemáticos, no supieron ver el riesgo agregado que suponía apalancarse excesivamente para comprar activos que no acababa de entender. El cuarto es el sistema de remuneración de los ejecutivos de esos bancos. El sistema de cobro de bonos a final de año introduce incentivos a adoptar estrategias de inversión excesivamente arriesgadas. El problema es que el ejecutivo cobra el 10 % de los beneficios cuando hay beneficios pero no paga el 10 % de las pérdidas cuando hay pérdidas. Si el ejecutivo puede escoger entre una estrategia conservadora que genera 10 millones cada año durante 10 años y otra arriesgada que da beneficios de 900 millones durante el primer año y pérdidas de 100 millones en los siguientes nueve años, ¿qué estrategia adoptará?: fíjense que sus «bonos de final de año» serán de 1 millón anual si adopta estrategia conservadora (con un salario total de 10 millones a lo largo de la década) y de 90 millones el primer año y cero cada uno de los siguientes (con un salario total de 90 millones) si adopta la estrategia arriesgada. Visto esto, los ejecutivos tienen todos los incentivos a adoptar estrategias arriesgadísimas y convertir el sistema financiero en un gran casino donde los bancos utilizan el dinero de los accionistas para hacer grandes y arriesgadas apuestas. Por eso los altos ejecutivos que vieron que el complejo de activos tóxicos era excesivamente arriesgado no hicieron nada para evitarlo. No tenían incentivos para hacerlo.


    El quinto culpable de la crisis es el sistema de evaluación independiente (las empresas de «rating») que, al permitir al banco emisor escoger la compañía evaluadora, genera incentivos entre las evaluadoras que buscan tener honorarios al decir que el producto es menos arriesgado de lo que en realidad es. El sexto causante de la crisis fue la regulación. Pero no la «falta de regulación» o la «desregulación» como tan comúnmente se ha dicho en los medios, sino la «mala regulación». No es verdad que no hubiera regulación. Estaban las reglas de Basilea. El problema es que la regulación que había no era la adecuada: las reglas permitían, por ejemplo, que los bancos de inversiones crearan los conduits o que la contabilidad de esos conduits fuera independiente de la del banco aunque fueran propiedad del banco. Y eso, a la postre, fue uno de los problemas.



    Un tema aparte es el de la crisis económica española. Soy de la opinión que la recesión española es distinta de la mundial por lo que España ha sufrido dos crisis: la internacional y la resultante de la propia burbuja inmobiliaria. Durante muchos años, España entera creyó que el crecimiento económico basado en la construcción era sano y no se hicieron los deberes. Familias, bancos, gobiernos y empresas pusieron demasiados huevos en la canasta de la construcción y la promoción inmobiliaria en la creencia de que los precios de la vivienda nunca dejarían de subir. El negocio de la promoción inmobiliaria y la construcción fue financiado por un sistema bancario que se endeudaba para poder prestar a esas empresas constructoras transformadas en una especie de Rey Midas que convertían en oro todo lo que tocaban. El día que las viviendas dejaron de subir, las constructoras dejaron de construir... y de pagar. Y a los bancos se les hicieron unos agujeros financieros que les impidieron prestar a las empresas productivas que nada tenían que ver con el negocio inmobiliario. Esas empresas dejaron de invertir y crear puestos de trabajo y la crisis se expandió por toda la economía. El presidente del gobierno ha dicho en numerosas ocasiones que España sufre por culpa de la crisis internacional. No es verdad. Si no hubiera habido crisis internacional, tarde o temprano España habría sufrido una crisis porque el modelo de crecimiento basado en una burbuja inmobiliaria no podía durar.


    El problema es que la burbuja dio muchos años de bonanza y eso hizo creer a los líderes españoles que eran más listos que nadie. Les hizo pensar que no tenían necesidad de hacer los deberes y trabajar para que la economía fuese competitiva. De hecho, se dedicaban a ir por el mundo sacando pecho y predicando las bondades del sistema económico español. Hasta que la burbuja explotó. Y la construcción y el sector inmobiliario desaparecieron. Y su desaparición no sólo dejó un descomunal agujero financiero sino que dejó patente que el motor de la economía española era de cartón. Desaparecido el seudomotor, el problema apareció con toda su crueldad: el rey estaba desnudo y la economía española no tenía nada que hacer. Ahora todo el mundo corre y todo el mundo habla de competitividad e innovación. Los ministros piensan que van a arreglar la economía con leyes, subsidios y regulación. Pero la cosa es un poco más complicada y la solución comportará un poco más de sacrificios.


    Y de todo esto se habla en el capítulo 1 de este libro: primero se analiza el origen de la crisis y se discuten las implicaciones de las diferentes soluciones. Por ejemplo, se discuten los incentivos perversos que genera el rescate de entidades privadas cuando hacen quiebra, se compara la presente crisis con la gran depresión de 1929, se analizan las diferentes acciones llevadas a cabo por los diferentes gobiernos del mundo (regulación, gasto público, déficits fiscales, subidas de impuestos o rescates de bancos) y se argumenta que la inminente salida de la crisis puede ser temporal debido a la gran cantidad de desequilibrios generados para salir de la actual recesión. También se habla de la reacción tardía del gobierno de España a reconocer que había crisis cuando todo el mundo veía que había una catástrofe, de las medidas necesarias para recuperar la competitividad y de las diferentes propuestas hechas por el ejecutivo español.


    


    El segundo capítulo es, desde mi punto de vista, el más interesante del libro aunque muchos de ustedes pensarán que no está directamente relacionado con la economía. En los años cincuenta, el profesor de la Universidad de Chicago Gary Becker (desde mi punto de vista, el economista más creativo del siglo XX) empezó a utilizar la metodología económica para estudiar problemas que aparentemente poco tenían que ver con la economía pero que, en realidad, tenían mucho que ver con los incentivos. Becker analizó, por ejemplo, los incentivos a contraer matrimonio, a tener hijos, a invertir en educación y capital humano, a fumar, a cuidar la salud, a abrocharse el cinturón de seguridad o incluso a suicidarse. La aplicación de la metodología económica a aspectos de la vida que aparentemente poco tienen que ver con la economía ha sido bautizada recientemente con el nombre de «Freakonomics» por Steven Levitt, un estudiante aventajado y colega de Gary Becker en la escuela de Chicago y autor de uno de los best sellers mundiales con ese título. Pues bien, la segunda parte de este libro es una colección de pensamientos encuadrados bajo el título de «Freakonomics». Ahí se habla de por qué los hombres altos tienen más hijos que los bajos, de por qué el dinero sí conlleva la felicidad, de la discriminación femenina, la maldición de los recursos naturales o de por qué los guapos ganan más dinero que los feos. También se explica por qué la mayoría de los jugadores de fútbol de primera división han nacido en los tres primeros meses del año, por qué deberíamos eliminar los regalos de Navidad, de los radicalismos creacionistas y anticlericales, la inutilidad de hacer predicciones económicas, por qué (a pesar de que no fumo) creo que la prohibición de fumar es una mala idea y por qué legalizaría la prostitución o eliminaría las leyes antidóping en los juegos olímpicos. También explico por qué la inmigración no es la solución al problema de las pensiones, o por qué, en lugar de levantar las barreras de los peajes, lo que habría que hacer es subir los peajes cuando las autopistas se congestionan, o de las falsas alarmas creadas por el alarmismo de la prensa, fenómeno que bautizo con el nombre de «infodemias». Todos estos artículos tienen en común que se utiliza la metodología económica para analizar problemas que a priori poco tienen que ver con la economía tradicional.


    


    El tercer capítulo del libro habla de una de mis pasiones: África. África sigue siendo el continente más pobre del planeta y sigue teniendo complicadísimos problemas de salud pública, principalmente de malaria y sida. Pero a mediados de los años noventa, África empezó un proceso de crecimiento y desarrollo económico que la ha llevado a reducir sus tasas de pobreza. En este capítulo se discuten las causas y, entre otras cosas, se llega a la conclusión de que la ayuda económica masiva llevada a cabo durante las últimas décadas, ha fracasado. Y se explica por qué ha fracasado y por qué los grandes planes de salvación que se están proponiendo desde las Naciones Unidas o desde los gobiernos del primer mundo tienen todos los visos de volver a fracasar. Por el contrario, abogo por la modestia. Por las pequeñas acciones que no intentan salvar el planeta o erradicar la pobreza sino simplemente mejorar las condiciones de vida de algunos ciudadanos del continente.


    


    El cuarto capítulo es seguramente el que más controversia levantará entre los lectores. El tema central de este capítulo es el cambio climático. Escribo estas páginas de introducción justo cuando unos hackers han entrado en los ordenadores de la Climate Research Unit de la Universidad de East Anglia en el Reino Unido y han hecho públicos miles de correos electrónicos escritos por algunos de los líderes del IPCC (Panel Internacional del Cambio Climático de la ONU). En estos emails, los científicos discuten estrategias para manipular los datos, boicotear a los científicos «disidentes» o «negacionistas» o impedir que las investigaciones contrarias a la visión oficial sean publicadas. Si es verdad que destacados miembros del IPCC se comportan así, la comunidad científica relacionada con el cambio climático tiene un serio problema de credibilidad. De ser cierto este incipiente escándalo, la necesaria imparcialidad de un órgano de la ONU como es el IPCC se vería gravemente comprometida.


    Antes de empezar y antes de que se me acuse de negacionista, déjenme explicar que yo no niego la evidencia científica: el planeta tierra se ha calentado durante el último siglo. Sobre eso no hay ninguna duda. Lo que sí cuestiono es la capacidad que tienen los científicos de explicar el origen de ese calentamiento o de predecir el futuro (catastrófico) del clima planetario. Y lo cuestiono porque para explicar tanto el origen del calentamiento como las predicciones catastróficas se necesitan complejos modelos matemáticos del clima y se necesitan predicciones económicas. Es decir, para saber cuánto CO2 habrá en la atmósfera dentro de un siglo, es necesario saber cuál será la renta per cápita del mundo entero dentro de 100 años; hay que saber la composición sectorial de esa renta, la tecnología que se utilizará para producir esa renta o la cantidad de ciudadanos que habitarán en nuestro planeta. Yo no sé si los modelos matemáticos del clima son buenos o no (aunque sospecho que no mucho dado que, desde 1998, el planeta se ha enfriado cuando todos los modelos predicen que debería haberse calentado todavía más). Lo que sí sé es que los modelos de predicción del futuro económico son absolutamente nefastos. Y como que, sin las predicciones económicas no se pueden hacer predicciones de temperaturas, cualquier observador mínimamente imparcial debe tener un cierto grado de escepticismo para con los alarmismos que vemos publicados día sí y día también.


    Otro de los argumentos desarrollados en el capítulo 4 es que la lucha contra el cambio climático que evite posibles catástrofes climáticas dentro de un siglo no es una prioridad. El planeta se enfrenta hoy (y no dentro de 100 años) a problemas más urgentes que afectan a los más pobres. Entre ellos están las pandemias de sida y malaria o la pobreza extrema. Los billones de euros que vamos a dedicar a luchar contra las inclemencias del tiempo serían más beneficiosos si se dedicaran a tratar esos temas más urgentes.


    


    El capítulo quinto analiza diferentes aspectos del estado del bienestar. Desde la imposibilidad de conseguir un sistema educativo que sea a la vez igualitario y generalizado sin que sea mediocre hasta cómo se deberían dividir las facturas en los restaurantes para solucionar lo que se llama «la tragedia de los bienes comunales» pasando por la muerte del liderazgo intelectual de Europa, oprimido por la burocratización y funcionarización de la ciencia. También se examina la ineptitud del gobierno estadounidense a la hora de reaccionar ante el huracán Catrina, la contribución de Ronald Reagan al progreso económico y mental de Estados Unidos o los nefastos análisis que de la sociedad norteamericana hace Michael Moore. Finalmente, el último capítulo discute las situaciones económicas de diversos países del mundo como Venezuela, Suecia, China, Estados Unidos o Argentina. También se discuten otros aspectos de la economía internacional como el papel de los fondos soberanos, la globalización, las instituciones internacionales como la ONU, el Banco Mundial o la Organización Mundial del Comercio o la Tasa Tobin.


    


    Por cierto, no les he explicado cuáles fueron los resultados del estudio Palacios-Huerta sobre el lanzamiento de penaltis. ¿Se comportaban de manera racional los jugadores a la hora de ejecutar la pena máxima? Pues resulta que la inmensa mayoría de ellos... ¡sí, se comportan como expertos matemáticos en teoría de juegos! Es decir, lanzan cerca del 70 % de los penaltis hacia su lado bueno y, de manera aleatoria, alternan con su lado malo. Lógicamente, los jugadores no solucionan el complicado juego matemático de estrategia. Ellos actúan de forma intuitiva, guiados por su talento innato y muchas horas de práctica. El resultado final, sin embargo, es que los jugadores responden a los incentivos y encuentran la estrategia óptima y se comportan como expertos profesores de estrategia empresarial.


    Dice Lionel Messi que, cuando empieza a correr hacia la pelota momentos antes de chutar un penalti, ni él mismo sabe a qué lado va a dirigir el balón. Eso es exactamente lo que debe hacer el perfecto lanzador de penaltis.
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    Cuando se pierde... se pierde


    


    Supongo que muchos de ustedes no juegan regularmente a la ruleta y, si lo hacen, apuestan cantidades moderadas porque saben que si juegan demasiado acabarán perdiendo mucho. Pero ¿qué harían si el gobierno decidiera devolverles el dinero cada vez que no sale el número apostado? Si me permiten, yo les recomendaría que se fueran corriendo al Banc Sabadell, pidieran un crédito de millones de euros y se fueran directos al casino: cuando los números les salieran de cara, se forrarían y cuando no, el gobierno se lo devolvería todo. Naturalmente, ese programa tendría dos consecuencias. La primera es que nos convertiría a todos en jugadores patológicos. Y la segunda, que en pocas semanas el gobierno se quedaría sin un euro.


    Absurdo, ¿no? Pues eso es precisamente lo que proponen algunos políticos norteamericanos para salir de la incipiente crisis financiera. La historia empezó hace cinco años cuando, al ver que los tipos de interés eran anormalmente bajos, algunos financieros listos vieron una oportunidad de negocio en las familias consideradas peligrosas. Es decir, familias poco solventes, con rentas bajas o con un historial de impagos catalogados como clientes de baja calidad (o, en inglés, subprime). Al no haber competencia de los bancos normales, ya que no quieren tener nada que ver con esos clientes peligrosos, los nuevos financieros podrían concederles créditos hipotecarios a un tipo de interés elevado. El negocio consistía en pedir dinero a los bancos normales a tipos bajos y prestar a clientes peligrosos a tipos altos.


    Para hacer más atractivo el paquete, ofrecían programas de repago con cuotas muy bajas durante cinco años. En realidad, era como si inicialmente dieran tipos de interés subsidiado, un subsidio que pensaban cobrar con creces a partir del quinto año.


    Pues bien. Estamos hoy en el quinto año, las cuotas han subido y, como era de esperar, una parte de esas familias peligrosas no ha podido afrontar sus pagos y los financieros se han visto obligados a quedarse con sus casas. El problema es que los precios de esas casas han bajado y los tipos de interés han subido, con lo que esos financieros se han quedado sin negocio y con una enorme cartera de viviendas que no pueden vender. Muchos de ellos, amenazados de quiebra, están despidiendo a sus trabajadores, cerrando locales y reduciendo dramáticamente sus actividades. Es la llamada crisis de los créditos subprime.


    Como siempre que ocurren crisis de este tipo, ya han aparecido los políticos que reclaman la intervención del gobierno y de la Reserva Federal para que facilite dinero barato a esas empresas con el objetivo de evitar que se vayan al garete. Eso sería un error: una de las bases del sistema financiero es que los beneficios elevados se consiguen sólo si uno asume riesgo. Es decir, el retorno es el premio para quien se arriesga a ganar mucho... o perder mucho. Y los financieros sabían que recibían un interés más elevado de lo normal, única y exclusivamente porque estaban prestando a clientes peligrosos. Si la cosa hubiera salido bien, ellos se habrían quedado el dinero. Ahora que ha salido mal son ellos, y no los contribuyentes, los que deben pagar las consecuencias. Salvarlos ahora de la ruina tendría los mismos resultados que el programa de devolver el dinero a quien juega a la ruleta y pierde: aparte de malversar recursos públicos, aparecerían muchos nuevos financieros con ganas de especular con riesgos excesivos porque sabrían que, en caso de que las cosas salieran mal, el gobierno les salvaría el trasero.


    Todo esto no quiere decir que el gobierno no deba intervenir. Lo debe hacer en dos áreas distintas. Primero, si la crisis se contagia al resto de la economía, entonces y sólo entonces, deberá bajar los tipos de interés. Pero no como una cosa especial, sino siguiendo las mismas reglas que utilizaría si la crisis hubiera sido causada por un aumento de los precios del petróleo, un ataque terrorista o una recesión en China. Segundo, el gobierno debe asegurarse de que las familias no fueron engañadas con el anzuelo de intereses subsidiados al principio, seguido de intereses usureros a partir del quinto año. Si las familias sabían y entendían lo que estaban haciendo, no hay problema. Pero si fueron inducidas al engaño, los timadores deben ser perseguidos. Y para impedir que futuros financieros abusen de los clientes siguiendo esa estrategia, el Estado podría aprobar una ley que permitiera a cualquier cliente devolver el resto de la hipoteca en cualquier momento y sin penalización. De este modo, si un financiero decide subsidiar los intereses durante cinco años, allá él: los clientes aceptarán encantados ese regalo, porque, llegado el quinto año, podrán pedir otro préstamo a tipos normales y devolver el dinero al usurero, con lo que éste se quedará sin negocio.


    Dicho esto, lo que no debería hacer el gobierno es imponer regulaciones y barreras que impidan la aparición de nuevos empresarios financieros que se arriesguen e innoven. Al fin y al cabo, aunque todo esto acabe en una crisis, el episodio del crédito subprime ha permitido que millones de familias pobres pudieran comprar casas. Y, de hecho, el 97% de ellas ha resultado ser lo suficientemente solvente para devolver el dinero e impedir que eso pueda volver a suceder sería un error.


    Ahora bien, el gobierno debe dejar claro que, como diría el gran filósofo e inventor de la técnica de la obviedad con mensaje profundo, Johan Cruyff: cuando se gana, se gana, y cuando se pierde... se pierde.


    


    La Vanguardia, 17 de septiembre de 2007

  


  
    

    


    La tormenta perfecta


    


    Día de Halloween de 1991. La costa Este de Estados Unidos sufre una descomunal tempestad causada por la improbable combinación de aire caliente y bajas presiones provenientes del norte, aire frío y altas presiones provenientes del este y el resto de un huracán tropical que sube del sur. Estos tres factores no se dan simultáneamente casi nunca. Pero cuando se dan, originan lo que se conoce como... la tormenta perfecta.


    Enero de 2008. Como cada año, los economistas nos vemos acosados por la prensa para que hagamos las predicciones del año nuevo. Si uno no quiere quedar como un ignorante, debe profetizar alguna cosa con más o menos sentido. Ya que yo soy de los que no tienen bola de cristal, déjenme que les cuente lo que están diciendo los grandes gurús de la futurología económica: durante el año 2008, ¡habrá una profunda crisis económica!


    Hay seis factores que apuntan en esa dirección. Primero, la crisis financiera del subprime. Empezó hace unos años cuando unos bancos espabilados hicieron préstamos hipotecarios a familias con poca capacidad de devolver el dinero (subprime). En lugar de guardarse esas hipotecas peligrosas, esos bancos las «securitizaron». Es decir, las pusieron en paquetes con otras hipotecas y las vendieron al mejor postor. Éste, por su lado, las reempaquetó y las volvió a vender. Y así, los paquetes de hipotecas peligrosas fueron de banco en banco hasta su destino final. El problema es que ni ese destino final se conoce, ni se sabe cuántas hay. En las últimas semanas hemos descubierto que Merrill Lynch, Citigroup y Unión de Bancas Suizas (UBS) poseían decenas de miles de millones de dólares. Es decir, hemos descubierto que el agujero financiero es grande y que no lo tienen bancos desconocidos, sino bancos muy importantes.


    El problema es que, al no saberse quién tiene agujeros financieros, los bancos se guarden el dinero porque tienen miedo a prestar. Eso hace que muchas empresas que querrían invertir, es decir, que querrían comprar maquinaria y ampliar su capacidad productiva, no lo hacen porque nadie les presta dinero. La empresa de maquinaria no vende, por lo que debe despedir a algunos trabajadores. Esos trabajadores dejan de comprar comida o ropa, por lo que las empresas de comida o ropa pierden dinero y despiden a sus trabajadores, y el círculo vicioso se expande por toda la economía. Es decir, lo que empezó como una crisis de hipotecas subprime, se contagia a la economía real y se transforma en una recesión económica en toda regla.


    Segundo factor: los precios de la vivienda en Estados Unidos están cayendo y se estima que durante el año 2008 la caída puede llegar a ser de hasta un 25 %. Esto puede provocar lo que se conoce como «efecto riqueza»: el gasto realizado por los consumidores depende de lo ricos que éstos son o creen que son. Cuando el precio de sus viviendas baja, perciben que se han empobrecido y dejan de comprar comida o ropa por lo que las empresas de comida o ropa pierden dinero, despiden a sus trabajadores... y el círculo vicioso vuelve a empezar.


    Tercero: el precio del petróleo ronda los 100 dólares por barril. En el año 1974, un aumento parecido, por sí solo, causó una de las más grandes recesiones de siglo XX. Es cierto que la economía de hoy, con muchos más servicios y menos industria, es menos dependiente de los precios de la energía. Pero también es cierto que el aumento del precio del petróleo coincide con el de otras materias primas. La razón es que, esta vez, los precios no suben porque unos locos de la OPEP han reducido la oferta, sino porque los dos países más poblados del mundo, China y la India, están creciendo rápidamente y demandan grandes cantidades de materias primas.


    Cuarto, el euro está por las nubes: un euro caro hace que los productos europeos sean caros y eso impide que Europa exporte y tome el timón de la economía mundial cuando Estados Unidos entre en crisis.


    Quinto, el dólar corre el riesgo de sufrir una caída catastrófica. En estos momentos hay tres grandes grupos de personas que tienen dólares en sus carteras: los chinos, los fondos de pensiones alemanes y japoneses y los exportadores de petróleo. Si estos grupos ven que el dólar se debilita, pueden intentar quitarse sus miles de millones de dólares de encima para no sufrir pérdidas, cosa que precipitaría la caída de la moneda norteamericana, provocando un siniestro financiero sin precedentes.


    Sexto: la situación geopolítica sigue teniendo elevadas dosis de incertidumbre. El asesinato de Benazir Bhutto, candidata a primera ministra de un país islamista poseedor de la bomba nuclear, es un triste recordatorio de que conflictos bélicos o atentados terroristas en gran escala pueden ocurrir en cualquier momento.


    Total, seis son los factores que apuntan a una crisis económica global. Lógicamente, por más que insistan los profetas, nadie sabe con certeza si esa crisis finalmente se va a producir porque también hay razones para ser optimista. Por ejemplo, los bancos centrales de Europa y Estados Unidos están aumentando la cantidad de dinero para que las empresas que deseen invertir puedan hacerlo y el gobierno norteamericano está ayudando a las familias subprime a pagar sus hipotecas.


    Lo que pasa es que, si bien cada uno de estos seis factores, por sí solo, podría desencadenar una crisis económica mundial, hoy se dan todos simultáneamente. Es decir, estamos ante la combinación improbable de factores que no se dan casi nunca pero que, cuando se dan, podrían acabar originando... la tormenta perfecta.


    


    La Vanguardia, 8 de enero de 2008

  

OEBPS/Misc/page-template.xpgt
 

   

     
	 
    

     
	 
    

     
	 
    

     
         
             
             
             
        
    

  





OEBPS/Images/portadilla.jpg
XAVIER SALA | MARTIN
Pues yo lo veo asi

Sobre la crisis econdmica y mas...

puaza [f] sanes





OEBPS/Images/cover.jpg
XAVIER SALA | MARTIN
Pues yo lo veo asi

Sobre la crisis econémica y mas...

puaz [ sanés

www.megustaleer.com





