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EL CIEMPIÉS Y LA COTORRA 




			



			 






			Un ciempiés iba caminando alegremente, tarareando  por lo bajo una canción, cuando de pronto, justo delante de sus narices, aterrizó una cotorra. 




			—¡Hola, soy la cotorra! —dijo el pájaro. 




			—Y yo el ciempiés. 




			—¡Oh, sí, lo sé! Te he visto por aquí otras veces. Y la  verdad es que te admiro. 




			—Y... ¿por qué? —preguntó el ciempiés. 




			—¡Cómo que por qué! Tienes un andar precioso,  con todas esas patas. Yo sólo tengo dos y muchas  veces no sé cuál mover primero. 




			—¡Oh! —dijo el ciempiés, y dirigió los ojos hacia el  cielo. 




			Los dos permanecieron un momento en silencio. 




			—¡Bueno, tengo que irme! —dijo al fin la cotorra—.  ¡Ya nos veremos! —Y desapareció en un revuelo de  plumas verdes. 




			Pasó la mañana, el sol alcanzó su cénit, llegó la tarde y,  con las últimas luces del crepúsculo, regresó la cotorra. 




			—¿Qué haces aquí todavía? 




			El ciempiés seguía ahí, en el mismo sitio. No se  había movido un solo centímetro y de sus ojos caían  un par de gruesas lágrimas. 




			—Verás —dijo el ciempiés—, cuando hablaste de  todo ese asunto de las patas y el movimiento, me puse  a pensar y ahora ya no soy capaz de decidir cómo  avanzar. 




			La mente es buena, necesaria, pero no permitas  que te paralice, que no te deje vivir. 




			Porque, antes que nada, la vida es acción. 




			



			 






			RYÚNAN BUSTAMANTE ZENJI 




			



	    


	 	

	    

            



			 






			
INTRODUCCIÓN 




			



			 


            

            





			En esta vida hay que morir varias veces para después  renacer. Y las crisis, aunque atemorizan, nos sirven para  poner fin a una época e inaugurar otra. 




			



			 






			EUGENIO TRÍAS, 
filósofo español 




			




			 






			El final del verano de 2008 trajo consigo no sólo los habituales cambios climáticos y el maravilloso cambio de color de la naturaleza otoñal, sino también el estallido del pánico en los mercados financieros mundiales. 




			De pronto, la gente comenzó a experimentar sentimientos contrapuestos: por un lado, la consabida esperanza de que en esta estación se irían consolidando los proyectos sobre el amor y el dinero, y por el otro, el miedo y la confusión producto de escuchar y leer a través de los medios de comunicación que los mercados financieros se derrumbaban, sin entender qué efecto podría tener sobre sus empleos, su nivel de vida, ahorros e inversiones. 




			Esto fue así porque los mercados financieros se adelantan a lo que pueda ocurrir en la economía real. A partir de ese momento, lo que la gente comienza a intuir, aunque no tenga muy claros los motivos, es que su forma de vivir va a dar un giro drástico. Muchas de las agendas de los individuos, empresas y gobiernos deberán reformularse, porque ya poco o nada será igual que antes. 




			Muchos se preguntaban, y se preguntan aún hoy, qué sucedió de la noche a la mañana. ¿Estábamos ante un comportamiento normal de los mercados, que oscilan entre la euforia y la depresión según explica la teoría del comportamiento bipolar, o ante un cambio radical en la forma de comportarnos económicamente después de que estallara una burbuja financiera o inmobiliaria? 




			La respuesta es que desde finales de 2008 nos hallamos ante un cambio radical. El síntoma era el caos o la revolución que se observaba a nivel mundial y nacional. Pero ¿qué subyacía bajo este síntoma? Sin duda, una historia de crecimiento y consumo desmedidos que terminó con la explosión de la gran burbuja internacional. 




			Recuerdo que en 2007, cuando le contaba a un periodista que mi idea de escribir un libro tenía como punto de partida la necesidad de encontrar el equilibrio en las propias finanzas para alcanzar las metas deseadas y en la importancia de gastar de acuerdo con los ingresos, su primera reacción fue decirme: «Bueno, pero ¿para qué está el dinero si no es para gastar?» En ese tiempo, en el que las alzas de los precios en el mundo parecían no tener fin y la fase de crecimiento se pronosticaba que duraría al menos dos décadas, no se hacía tan fácil explicar que la racionalidad, el método y el equilibrio siempre deben primar en las finanzas más allá de que las épocas sean de bonanza o de recesión. 




			Para que podamos extraer las enseñanzas y el aprendizaje de lo que deberíamos hacer de ahora en adelante con nuestra propia economía (o lo que no deberíamos hacer), a fin de poder concretar lo que deseamos, nada más útil que analizar las causas y consecuencias que nos condujeron a la crisis que se produjo a nivel internacional en general y en España en particular. 




			



			 






			
Burbujas Financieras: tarde o temprano explotan 




			



			 


            





			La moda es la manada; lo interesante es hacer lo que a uno  le dé la gana. 




			



			 






			LUIS BUÑUEL (1900-1983), 




			cineasta español 






			 






			En la actualidad, y gracias a la globalización de la economía, es habitual oír hablar de «burbujas financieras» en diversas partes del mundo. Para poder analizarlas, sin embargo, es fundamental dejar claro qué son estrictamente. Más allá de la elocuencia de la metáfora, las burbujas son comportamientos económicos exagerados que exceden los principios sustentables o, en el caso de la valoración de activos, toda lógica financiera. Es decir, que se producen como consecuencia de una conducta irracional que lleva a las masas a cometer excesos. Por este motivo, su estudio se halla absolutamente emparentado con lo que he dado en llamar «teoría del comportamiento bipolar» para valorar activos, que alterna etapas de euforia (que se corresponden con las burbujas) con períodos de crisis o depresión, debido al gran parecido de la forma de actuar de los inversores con la definición que hace la psicología de este tipo de personalidad. 




			Mientras que las «pequeñas euforias» se producen localmente —como el boom agrícola a finales de los años setenta en EE.UU.—, las «grandes euforias» tienen siempre carácter internacional, propagación que ya se evidenciaba en las primeras burbujas de la historia. 




			Una de las primeras burbujas financieras de la historia se produjo durante el siglo XVIII en Europa, donde se propagó a varios países del continente. 




			En 1711, el gobierno inglés apoyó oficialmente la creación de The South Sea Company (Compañía de los Mares del Sur), de capitales privados, pues al Estado ya no le era posible llevar a cabo el negocio del transporte de «marfil negro», es decir, de la trata de esclavos con destino a las colonias españolas y portuguesas de Sudamérica. El objeto de la empresa no fue mantenido en secreto, y las acciones, poco a poco, comenzaron a resultar más atractivas para los inversores y ahorradores que comprar bonos de Su Majestad. 




			La euforia fue incrementándose. El público quería especular y lo hacía por encima de cualquier cálculo previo. El virus de la fiebre del juego había atacado a los ingleses, desde el duque hasta el trapero. Así, las acciones de la South Sea subieron rápidamente. En mayo de 1720 alcanzaron las 500 libras; en junio, 890; dos días más tarde, las 940 y continuaron en alza hasta las 2.000. El ejemplo fue contagioso, y de acuerdo con el modelo de la South Sea, brotaron como la mala hierba cientos de sociedades. Había que hacer cola para adquirir acciones de estas compañías, denominadas bubbles (burbujas), un nombre inquietante que, desde luego, hacía prever que un día podría producirse el reventón. 




			Los siguientes versos permiten hacerse una idea del estado de ánimo que reinaba en aquel tiempo: 




			



			 






			Especular está de moda; 
lo hacen el ministro y el patriota; 
en la corte lo hace la condesa, 
lo hacen la criada y la doncella; 
todos están poseídos por la inversión. 




			



			 






			Como era de esperar, en breve una de esas empresas no pudo hacer frente a las obligaciones que tenía con sus accionistas y estalló. Esto provocó la tempestad. Con desesperación, los inversores tomaron conciencia de que en aquellas burbujas no había absolutamente nada más que aire. Como un dominó, se produjo la caída de las demás. Las acciones de la South Sea Company, que no era una empresa fraudulenta, sino que se dedicaba a un negocio real, también se vieron arrastradas por el caos general y empezaron a desplomarse. Finalmente, su quiebra produjo tantas pérdidas como riqueza había generado. 




			Pero la tendencia no se circunscribió al tráfico de esclavos ni a la corona británica. Las euforias y los booms económicos suelen propagarse como un reguero de pólvora y, en consecuencia, el continente se vio influido por la euforia inversionista. Durante dicho período también Francia cayó en la especulación, aunque, ciertamente, de manera aún más irracional y con efectos incluso más desastrosos. 




			John Law, un estudiante dotado para los números y de personalidad fascinante, como todo gran jugador, había sabido ganar muy buen dinero en los distintos países donde había trabajado. Dedicado a las altas finanzas, creó la Sociedad del Mississippi, que debía ocuparse de la colonización de Louisiana, del comercio de esa región y de la explotación de los tesoros del subsuelo. Además de sus cualidades como experto financiero, Law poseía excelentes dotes de psicólogo y sabía despertar en el público el deseo de ganar dinero. Así, lentamente, fue animando las especulaciones. En los folletos de publicidad de la Sociedad del Mississippi se describían de manera sumamente atractiva las riquezas de los nuevos territorios: montañas de oro y plata en medio de paisajes idílicos, dibujos a color que explicaban que el sueño de los inofensivos nativos se había convertido en una lucrativa realidad: a cambio de un trago de aguardiente o de tres perlas artificiales, los indígenas entregaban una pepita de oro fino. 




			En muy poco tiempo, las acciones de la compañía se elevaron hasta el cielo. Sin embargo, en mitad de aquella euforia, alguien gritó ¡fuego!, y todos corrieron tras él. Aquí y allá comenzaron a realizarse algunas ventas, y a continuación sobrevino el desplome. Pese a sus desesperados esfuerzos, Law no logró contener el pánico. Las acciones cayeron lenta pero inexorablemente —como sostiene un viejo proverbio de la Bolsa de Viena: «Rothschild puede provocar un alza, pero no impedir una baja»—. En octubre de 1720, el precio de 18.000 libras de las acciones se hizo insostenible. Nadie compraba, por lo que descendió a... 40 libras. 




			En nuestra era moderna, los mercados financieros alcistas de los años ochenta, noventa y 2000 también fueron fenómenos globales de euforia. Pero la experiencia histórica muestra que nunca había habido una proliferación tan importante. ¿Por qué ocurrió esto? Porque gracias a las comunicaciones modernas, el desarrollo de Internet, las sofisticadas estructuras bancarias y de custodia, y la remoción de casi todas las restricciones de los tipos de cambio en los distintos países, los mercados financieros parecieron haber entrado en una nueva era mucho más dinámica. Sin embargo, aunque las burbujas en las distintas épocas pueden tomar formas diferentes, diversos recorridos y aceleraciones mayores o menores, todas tienen al menos un elemento en común: 




			



			 






			CUANDO LOS PRECIOS HAN SUBIDO DEMASIADO Y HAN SOBREPASADO LA FRONTERA MARCADA POR LA LÓGICA, SE PRECIPITAN A TIERRA.  




			



			 






			Independientemente del curso de los negocios o de la situación financiera de cada empresa, la baja de las cotizaciones se produce indefectiblemente. Es una ley tan natural como la de gravedad. 




			



			 






			
Características de las burbujas 




			



			 






			Aunque parezca lo contrario, tanto la etapa de euforia o de burbuja como la de crisis potencian los ciclos económicos y generan grandes ocasiones de inversión, pues mientras los momentos de euforia dan posibilidades únicas de vender activos muy por encima de su verdadero valor, las recesiones ofrecen la oportunidad de hacerse con activos devaluados respecto de su verdadero precio. 




			Más allá de las percepciones sociales e individuales, todos los procesos económicos de expansión, en general, y las burbujas en particular, forman parte de un ciclo vital ineludible: nacen, se desarrollan y, finalmente, mueren. Por lo tanto, el primer paso para subsistir dentro de una burbuja o después de que ha estallado, es tener presente su implícita finitud. El segundo, desde luego, es aprender a identificarlas para poder obtener beneficios antes de que se evaporen o, en su defecto, una vez que han muerto. 




			Afortunadamente, todas las burbujas financieras comparten rasgos comunes, lo que posibilita poder sacar conclusiones de cómo debemos comportarnos ante su aparición. Estas características podrían ser sintetizadas en: 




			



			 






			APARICIÓN DE MERCADOS EXCESIVAMENTE ESPECULATIVOS, CON SUBIDA METEÓRICA DE PRECIOS Y VOLÚMENES DE OPERACIONES Y EXTREMA CONCENTRACIÓN DE LA ESPECULACIÓN. 




			



			 






			Los mercados no especulativos se caracterizan por la ausencia de «apalancamiento», es decir que la gente compra activos en efectivo en vez de a crédito, no existen expectativas de ganancias de capital y hay poca participación del público. 




			Un ejemplo de ello podría situarse en la década de 1950, cuando la gente compraba propiedades como vivienda única (en el caso de España, en 1964 se aprueba una nueva ley sobre arrendamientos urbanos, y todas las viviendas que se construyeron durante esos años estaban destinadas a ser ocupadas por sus propietarios), los agricultores adquirían tierra para cultivar y los inversores compraban oficinas para sus empresas y no para obtener ganancias de capital o una salvaguarda contra la inflación. 




			Por el contrario, podríamos definir un mercado especulativo justamente como el que tiene mucho apalancamiento, es decir: gran utilización del crédito, importantes expectativas de incremento de capital y participación de gran cantidad de actores. ¿Se podría decir, entonces, que el mercado de acciones japonesas ya era especulativo en 1988? Sí. Pero eso no impidió que las acciones continuaran subiendo un 30% más en los doce meses previos al pico de diciembre de 1989, porque en verdad el acento debe colocarse en el exceso y no en la especulación. En el caso de España, se podría decir que ya en 2005 podían advertirse los síntomas de una sobrevaloración muy considerable, pero eso no impidió que los precios continuaran subiendo más del 50% previos al pico de finales de 2007. 




			Habitualmente, los booms, euforias y excesos especulativos ocurren en la fase final del ciclo de negocios o de inversiones. Por eso, debemos tener presente que: 




			



			 






			CUANTO MÁS DURE UNA TENDENCIA ALCISTA, MÁS PROBABLE ES QUE SE LA PERCIBA COMO PERMANENTE, Y QUE, EN CONSECUENCIA, LE SIGA UNA SITUACIÓN DE EUFORIA. 




			



			 






			En la fase culminante de un mercado alcista, la sensación es de euforia. Cualquier corrección de precios se percibe como una oportunidad de compra. Como señalamos, la gente piensa que dicha situación durará para siempre y las valoraciones se distancian de cualquier lógica. La excitación de ese estado de bienestar justifica pagar cualquier precio. 




			El caso de España se ha visto reforzado por una serie de mitos, creencias y prejuicios que, a fuerza de repetirse, motivaban más a la opinión pública. Recordemos los más populares: 




			



			 






			a) El precio de la vivienda no puede bajar. 




			b) En España el precio de la vivienda nunca ha bajado. Es una versión de «España es diferente». 




			c) El suelo es cada vez más escaso y, por tanto, es más caro. Esto implica que el precio de la vivienda seguirá subiendo. 




			d) Los precios de la vivienda tienen que subir rápido en España para converger con los precios de otros países europeos. 




			e) Pagar una hipoteca es siempre mejor que pagar un alquiler, pues, al final, la vivienda es de mi propiedad. 




			f) La inversión en vivienda es siempre más rentable que la inversión en bolsa a largo plazo. Además, detrás de una vivienda hay algo físico, mientras que detrás de una acción no hay nada. 




			g) Todos los europeos del norte quieren venir a jubilarse a España. 




			



			 






			Nadie quiere quedar fuera de este negocio único. Y al igual que en siglo XVIII que «... lo hacen el ministro y la doncella...», la publicación del patrimonio de los parlamentarios españoles en septiembre de 2011 muestra que la mayoría de ellos han confiado en el ladrillo como inversión, llegando incluso algunos a tener más de veinte inmuebles. 




			Adicionalmente, el efectivo es considerado como una inversión en absoluto atractiva, y en consecuencia se sale a comprar cualquier tipo de activo: apartamentos carísimos a crédito; acciones sobrevaloradas que no resisten ningún tipo de análisis financiero, etcétera. 




			Asimismo, los precios y los volúmenes de operaciones se mueven a la velocidad de la luz. 




			En los mercados no especulativos, las operaciones se realizan con poco volumen y en un rango de precios muy acotado durante años (como ocurrió con el petróleo, el oro o la plata en la década de los cincuenta y sesenta, o el mercado de acciones de Taiwán entre 1975 y 1985, entre otros). En contraposición, en mercados con exceso especulativo, los precios tienden a subir en forma parabólica, y muchas veces verticalmente en la etapa final. Además, los volúmenes operados en los mercados son inusualmente altos, y las variaciones de precios diarias se vuelven amplias y muy erráticas. 




			El último de los síntomas más fiables de que la etapa eufórica de un mercado está instalada es que la especulación se vuelve extremadamente concentrada. 




			Hacia fines de la década de 1990, la mayoría de las acciones tuvieron comportamientos mediocres después de 1998 (la burbuja explotó en marzo de 2000), pero el sector de tecnología, medios y telecomunicaciones se tornó en extremo caliente y demandado en todo el mundo. También con frecuencia, la última etapa del mercado especulativo es acompañada por la aparición de acciones de baja calidad o empresas que repentinamente cambian su línea de negocio (e incluso a veces el nombre) y se focalizan en el sector que está más de moda. 




			



			 






			
¿Cuánto duran las burbujas? 




			



			 






			En general, da la impresión de que las etapas de euforia suelen prolongarse más de lo que se prevé. A pesar de que los analistas y expertos proporcionan información del estado del mercado, de sus características y de la propensión a que se genere un estallido, las burbujas parecen obstinarse en permanecer más allá de toda lógica. Esto es así porque la mente de la sociedad es vacilante, y se tarda un tiempo prolongado en que las ideas establecidas sean abandonadas. 




			¿Qué factores pueden llevar a que cambie la tendencia? Generalmente, la aparición del miedo desata el pánico. Como sostiene Sigmund Freud: «No hay relación entre la severidad del pánico y el peligro próximo.» Es más, la alarma puede propagarse como resultado de eventos insignificantes. Esto ocurre claramente en los mercados financieros: caen en momentos en que no sucede nada extraño, cuando todo parece andar sobre ruedas. 




			Desde luego, también existen factores externos a la economía que influyen decisivamente en la prolongación de la ola de euforia; uno de ellos es la publicidad. Una campaña inteligente que tenga como objetivo sostener el entusiasmo y el interés por invertir del público puede mantener viva una burbuja durante más tiempo de lo que uno imaginaría posible. Y esto no es difícil de entender, dado el generalizado interés compartido por políticos, generadores de políticas económicas, líderes corporativos, bancos de inversión, analistas, estrategas, cadenas de televisión, sitios financieros de Internet y público en general, de que el mercado alcista no termine nunca. Basta recordar en España la influencia que ejerció en miles de hogares la información procedente de vecinos o amigos que habían obtenido rentas extras con poco esfuerzo o el comentario en la prensa del presidente de la Asociación de Promotores Constructores de España (APCE) en agosto de 2007, en el pico de la etapa eufórica: «... El comprador no debe tener miedo, el precio de la vivienda no va a bajar. De hecho, hemos de recordar que incluso en situaciones de grave crisis económica como la de principios de los noventa, cuando el crecimiento demográfico era prácticamente nulo, cuando se destruía empleo (la tasa de paro superó el 20%), y cuando los tipos de interés estaban por encima de los dos dígitos, los precios no bajaron...» 




			Por lo tanto: 




			



			 






			ES INDISPENSABLE HACER UN ANÁLISIS REALISTA Y EXHAUSTIVO ANTES DE EXPANDIRSE EN UN MOMENTO DE MANÍA ECONÓMICA.   




			LA «RUEDA DE LA FELICIDAD» NO EXISTE.  




			



			 






			Ya lo dijo Isaac Newton en 1720: «Puedo calcular los movimientos de los cuerpos divinos, pero no la locura de la gente.» Por eso, lamentablemente, nadie sabe cuánto puede durar exactamente una etapa de euforia económica. Aunque existen algunos datos que señalan el final de la burbuja: 




			



			 






			1. La cautela de los expertos. En general, los profesionales y los que trabajan en las empresas que cotizan en bolsa se vuelven prudentes y ven que el mercado tiene una tendencia bajista, mientras que el público en general corre a comprar activos. El conocido aforismo de Wall Street afirma: «Cuando el taxista comienza a hablar de acciones, hay que vender.» Sin que ello suponga un menosprecio a los taxistas. 




			2. La aparición de estafas. Esto suele coincidir con el desplome del boom. La revelación de los fraudes generalmente ocurre en el momento o después de que la burbuja ha estallado, porque en la medida en que la euforia continúa y las acciones siguen subiendo, a nadie le importan las prácticas dudosas y el comportamiento fraudulento. 




			3. La conducta de los emprendedores. En general, cuando se acerca el estallido, estos inversores dejan de realizar negocios con el objetivo de obtener ganancias recurrentes y comienzan a llevar a cabo movimientos para desprenderse de su inversión y hacer efectivo mediante la venta de acciones en el mercado de valores. En estos casos se suele decir que «quieren sacarse las acciones de encima, cobrar dinero y a otra cosa». 




			



			 






			¿Cuándo se produce el fin de esta película que, lamentablemente, no tiene un final feliz? Cuando el dinero nuevo que entra en el mercado especulativo es insuficiente (es decir, que cada vez ingresa menor cantidad), o sea, que se está acabando la gasolina que impulsa el mercado alcista, o cuando la oferta de acciones es superior a la demanda y los inversores comienzan a experimentar pérdidas de capital significativas. 




			Sólo cuando esto ocurre, los inversores comienzan a perder la confianza y buscan desesperadamente desprenderse de las inversiones, lo que conduce a un colapso, o, en términos futbolísticos, a una «puerta 12» en alusión a la tragedia que se produjo después de la finalización de un partido de fútbol entre los equipos Boca Juniors y River Plate de Argentina, jugado en el estadio de este último, en la puerta 12, en donde una multitud quedó atrapada cuando intentaba salir del estadio, lo que causó la muerte de más de setenta aficionados. 




			Entonces, siempre tenga presente que: 




			



			 






			LAS BURBUJAS Y EUFORIAS DURAN MÁS TIEMPO DE LO QUE SE PIENSA, PERO TARDE O TEMPRANO EXPLOTAN. 




			



			 






			
La burbuja a «ritmo de jazz» 




			



			 






			El fin de la burbuja inmobiliaria en España ha tenido lugar por factores externos e internos. El factor externo determinante ha sido el estallido de la crisis hipotecaria en EE. UU., que diezmó el efectivo disponible para la realización de operaciones comerciales en aquel país, a nivel europeo en general, y en España en particular, por lo que comenzaremos por analizar dicho fenómeno. 




			Sin ánimo de llevar a cabo una descripción exhaustiva, podríamos señalar que durante el período 2001-2004, la Reserva Federal de EE. UU. —una suerte de banco central de ese país— decidió reducir fuertemente los tipos de interés para evitar una recesión más profunda producto del estallido de la crisis de las empresas de tecnología del año 2000. 




			La fuerte baja en el precio del dinero (el precio por comprar dinero es el tipo de interés) fue la causa que determinó el desaforado endeudamiento tanto de empresas como de familias, que, a su vez, provocó un exuberante e irreal aumento del valor de los activos bursátiles y reales (viviendas y productos agropecuarios y de energía). Este hecho se vio sin duda exacerbado porque, después de la caída del Muro de Berlín, casi todas las economías del mundo habían ingresado en el sistema capitalista, que acabó por inundar el mundo en busca de inversiones y desató un desmedido consumo internacional y una «fiesta inolvidable del crédito». 




			Si bien tanto los activos financieros (acciones, monedas distintas del dólar estadounidense, precios de productos agrícolas y de energía, metales preciosos...) como los reales (empresas y viviendas) subieron de forma desaforada, esta subida se dio predominantemente en el mercado de la vivienda. Por ello esta nueva burbuja se ha dado en denominar «burbuja inmobiliaria». 




			Pero ¿dónde estaba la raíz del problema? En la relajación —forzada principalmente por el gobierno americano, pero imitada también por otros gobiernos, en particular por Inglaterra y España— de las exigencias relacionadas con la aprobación de préstamos. Esta situación comenzó a principios de los noventa para dar acceso a infinidad de personas a su propia vivienda. En EE. UU., antes de la creación de la Autoridad Federal de la Vivienda (FHA) en 1934, los compradores de viviendas debían pagar, en promedio, el 40% del valor en efectivo y obtenían créditos por el resto de entre cinco y quince años. Debido al seguro que brindaba sobre las hipotecas el FHA, se permitió tomar préstamos a veinte años y poner en efectivo sólo el 20%. Posteriormente, se expandió el período a treinta años y se redujo el pago inicial al 5 %. En la última etapa, se necesitaba sólo el 3 % en efectivo para los préstamos de la FHA, e incluso algunos otorgadores de préstamos más audaces financiaban el 100 % de la vivienda e incluían los gastos de escrituración. En muchos casos se les requería una documentación mínima sobre ingresos, activos o la posibilidad de reembolso. 




			Adicionalmente a lo anterior, y como una derivación del mismo fenómeno, los principales bancos de Wall Street crearon sofisticados instrumentos financieros que podríamos denominar «títulos de propiedad superabstractos». 




			Todo comenzaba con un crédito que otorgaba un banco para la compra de una vivienda, lo que generaba una hipoteca a favor de dicha entidad. Para hacerse nuevamente con dinero líquido y poder volver a prestarlo, estas hipotecas eran vendidas a una entidad que actuaba como fiduciaria y que convertía los préstamos en bonos (garantizados por los préstamos), que vendía, a su vez, en pequeñas proporciones, en distintas partes del mundo a bancos, fondos de inversión y fondos de pensiones. 




			Dado que este proceso se volvió sumamente lucrativo, mucha gente sin experiencia, que no debería haber vendido estos instrumentos, entró en la cadena de ventas. Bancos y empresas de seguros que nunca deberían haber comprado este tipo de productos, se vieron encandilados por sus promesas y muchas empresas que necesitaban financiación recurrieron a dichos instrumentos, volviéndose dependientes de éstos para aumentar sus ganancias. 




			¿Qué sucedió finalmente? La extraordinaria demanda produjo el alza de los precios de los distintos activos, que generaron las consiguientes presiones inflacionarias. Para contener la subida de precios, los distintos bancos centrales de todo el mundo comenzaron a subir el precio del dinero, o sea, el tipo de interés, con el objetivo de desalentar el consumo e incentivar el ahorro. En consecuencia, cada vez se hizo más difícil conseguir dinero para alimentar la subida de precios de los distintos productos, lo que comenzó a provocar la caída de los precios. 




			Cuando, producto del encarecimiento del crédito y la desaceleración de la economía, el valor de las viviendas comenzó a descender, muchas hipotecas originales se volvieron incobrables, ya que el importe de los créditos superaba en la mayoría de los casos el valor de mercado del inmueble. La antes citada venta a nivel internacional de dichas hipotecas en cuotas participativas produjo que todo el sistema financiero se infectara. En consecuencia, dejaron de concederse préstamos, porque nadie sabía qué valor real tenían los créditos que estaban en los balances de los bancos, y tanto el sistema financiero como la economía real sufrieron un terremoto. 




			Como se puede suponer, este tipo de instrumentos resultaron muy poco transparentes, y ya no representaban la razón de existir original, es decir, la compra de una vivienda mediante una hipoteca. Los certificados de propiedad de las viviendas, que se anotan en el Registro de la Propiedad avalado por el Estado, en muchos casos se trasladaron a manos de banqueros y especuladores que emitían certificaciones sobre activos a los que no podían responder. Básicamente, esto condujo a la quiebra del sistema de propiedad. 




			La gran falta de transparencia en las transacciones tuvo el consecuente impacto sobre la fiabilidad de la información que se transmitía a la gente. Occidente, entonces, estuvo próximo a perder lo más preciado que tenía, aquello que le otorgaba cierta superioridad sobre otras regiones: su sistema legal y la seguridad sobre la propiedad que permite realizar operaciones de forma transparente. 




			



			 






			
La tan temida burbuja inmobiliaria española 




			



			 






			Desde 1998, España ha vivido el ciclo expansivo más largo de los últimos cuarenta años en lo que se refiere al mercado inmobiliario, donde el precio de la vivienda se disparó mucho más que el índice de precios. Varios factores se señalan como los causantes del crecimiento meteórico de precios: entre ellos destacan la expansión económica (en parte autogenerada por el boom inmobiliario) y la consecuente reducción del desempleo; el aumento en el número de hogares, en especial por una masiva entrada de inmigrantes y la compra de inmuebles por familias no residentes. Pero los factores de mayor importancia han sido esencialmente financieros: la reducción de los tipos de interés hipotecarios tras la integración en el euro, del 11% en 1995 al 3,5% en 2003-2005, que a menudo resultaban negativos tras descontar la inflación. Además, la competencia bancaria ha facilitado el acceso y mejorado las condiciones del crédito hipotecario. 




			A mediados de los noventa, los otorgadores de créditos hipotecarios comenzaron a extender el plazo de las hipotecas a veintinco y treinta años (y hasta cuarenta o cincuenta años en el caso de compra de primera vivienda). A su vez, comenzaron a financiar el 100 % del valor de la propiedad. Esto produjo que se redujera lo que el Banco de España ha dado en llamar el «esfuerzo económico familiar en vivienda» (EFV). Es un ratio que cuantifica el porcentaje de renta anual o mensual que una familia debe destinar al pago del préstamo hipotecario con el que se financia la adquisición de la vivienda, que bajó del 35 % en 1995 a menos de 25 % a mitad de la década de 2000. También el aumento de los precios de la vivienda respecto a la capacidad financiera de las familias españolas ha provocado situaciones en las cuales, ante la imposibilidad de pagar una entrada del 20 %, el comprador solicita más del 80 % del préstamo. Para cumplir, al menos formalmente, la recomendación de no conceder préstamos por encima del 80 % del valor de la vivienda, las sociedades de tasación se ven tentadas, y más si pertenecen a una entidad crediticia, a generar un valor de tasación superior al valor real del inmueble. 
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