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			Prólogo

			 

			 

			 

			 

			Igual usted cree que hemos sufrido una burbuja. Pues no, han sido tres. Y de eso va este libro notable. El profesor e investigador Juan Ramón Rallo ha tenido el acierto de detectar y analizar esas tres burbujas, distintas pero interrelacionadas: la financiera, la inmobiliaria y la de la Hacienda Pública. 

			Desde el principio el autor despeja la ficción políticamente correcta según la cual estamos muy mal por culpa del liberalismo, del mercado, del capitalismo, y de la ausencia de intervención. Este fabuloso camelo es esgrimido por los socialistas de todos los partidos, tanto en la política como en la academia, la cultura y los medios de comunicación. Sin embargo, los datos de la realidad apuntan justo en la dirección contraria. Las tres burbujas fueron infladas por la acción del poder político y legislativo. No hubo liberalismo, ni «neoliberalismo», ni «ultraliberalismo», ni «fundamentalismo del mercado», ni ningún otro bulo progresista. Hubo intervencionismo, amplio, profundo y persistente. Y ese intervencionismo explica las burbujas y también sus avatares ulteriores, como por ejemplo la lentitud en la caída de los precios de los inmuebles. 

			Grande, perdurable y patéticamente incorrecta fue también la intervención de las autoridades durante décadas en el mercado más importante, el de trabajo, intervención cuyo resultado ha sido el paro, producto del aumento forzado de los costes laborales y la regulación de la negociación salarial, entre otros muchos aspectos, que llevó a la desvinculación entre salarios y productividad y a unos costes laborales, salariales y no salariales, que resultaron en ocasiones tan artificialmente inflados por el poder como los beneficios empresariales. Las reformas del mercado de trabajo no sólo han sido ineficaces sino además injustas, como hemos visto en esta crisis, porque el ajuste de plantillas no se ha orientado conforme a criterios de rendimiento y productividad sino que se ha descargado mayoritariamente sobre los trabajadores temporales. 

			Otro relevante mercado, o más bien: supuesto mercado, en el que los gobiernos se han lucido con su constante y absurdo intervencionismo ha sido el eléctrico, donde han logrado un aumento considerable de los costes, la subida del precio de la luz, el oneroso delirio de las energías renovables, y el explosivo déficit de tarifa: todo ello debido a la acción política y legislativa.

			Y así, mercado tras mercado, desde la banca hasta el suelo, se observa que el discurso predominante sobre el liberalismo arrasador es un puro invento. Si el liberalismo quiere decir algo, quiere decir contención del poder político. Lo que sucedió fue lo contrario: la política se expandió como nunca, con un crecimiento espectacular del gasto público en nuestro país, mientras las autoridades alegaban que no pasaba nada, porque había superávit fiscal, como si los ingresos generados por la burbuja inmobiliaria hubiesen sido algo obviamente permanente. 

			La ineficiencia de ese gasto es patente, como deducimos al constatar que España fue el país de la eurozona donde más aumentó el gasto por estudiante entre 2001 y 2007. Se aduce que los malos efectos de esa política se deben a que ese gasto es aún insuficiente. Falso. El doctor Rallo explica que el gasto por alumno relacionado con la renta per cápita es el más elevado de toda la Unión Europea. 

			En medio de cánticos sobre la supuesta inferioridad del mercado frente al sector público, se saluda con alborozo la mejoría en los servicios de salud, sin añadir que el crecimiento del gasto en ese capítulo es explosivo e insostenible. Otro tanto vale para las pensiones, aunque en este caso el intervencionismo público ha llevado a unas pensiones modestas, y también distorsionadas en contra de las personas que más trabajan y cotizan, no sólo porque el sistema desde hace décadas en España y en casi todo el mundo arrebata a los trabajadores la capacidad de ahorrar libremente, sino porque la subida de las pensiones mínimas, demagógicamente zarandeada por los políticos, ha corrido pareja con la reducción de las máximas, con lo que el sistema ha ido recortando su componente de capitalización y aumentando el asistencial. 

			No sabemos cuándo se va a recuperar la economía, pero sí sabemos que cuando lo haga, que lo hará, no será gracias al Gobierno sino a su pesar. La falta de contención del gasto y de liberalizaciones de los mercados, desde las trabas legislativas a las empresas hasta los costes artificialmente elevados de la energía, todo eso llevó a que con la crisis cerraran más empresas más rápidamente de lo que se creaban otras nuevas, disparando el desempleo y retrasando la recuperación. 

			Los políticos hicieron lo contrario de lo que había que hacer: no sólo gastaron sin freno en los años de la burbuja (y ahora le echan la culpa al ciudadano privado, supuesto modelo de irresponsabilidad), sino que cuando, en 2010, sus medidas se revelaron explosivas y debieron corregirlas, no frenaron ni redujeron el gasto como deberían haberlo hecho. En contra de lo que proclamaron una y otra vez, no hubo austeridad, de tal modo que, como señala el profesor Rallo, a finales de 2011 el gasto público real por habitante era superior al de 2007. Para colmo, tanto las autoridades del PSOE como las del PP aumentaron la deuda pública e hicieron lo peor que se puede hacer en una crisis: subir los impuestos. No por casualidad, pues, la economía española, que se recuperó débilmente entre 2009 y 2011, se detuvo a mediados de este último año, y volvió a caer: el ajuste había recaído exclusivamente sobre el sector privado, un doloroso ajuste en términos de paro y de empresas cerradas. El sector público no se ajustó, y cuando empezó a moderar su crecimiento, a partir de 2010, lo hizo castigando todavía más al sector privado.

			Si el liberalismo no tiene nada que ver con nuestros padeceres, sí tiene que ver, subraya Juan Ramón Rallo, con su superación. La alternativa liberal no es un mágico Bálsamo de Fierabrás, pero tampoco es el veneno que recomienda el pensamiento único: gastar y gastar, como si no hubiéramos tenido un gasto excesivo y equivocado en la raíz de las burbujas y la crisis. Esa alternativa liberal pasa por abordar las dos distorsiones que han generado las burbujas: la del aparato productivo y la del exceso de deuda. Al revés de lo que se le acusa, el liberalismo no defiende la socialización de las pérdidas, y por eso Rallo no aboga por el rescate a cargo del contribuyente o bail out sino por el bail in, merced al cual los propietarios y acreedores de los bancos no asumen parte sino todas las pérdidas de la banca. 

			Refuta asimismo las consignas predominantes sobre la fiscalidad, como que es imposible bajar los impuestos, o que todo se arregla acabando con el fraude fiscal, o concentrando el castigo tributario en los indeseables «ricos». Y desmonta la patraña que a izquierda y derecha insiste en que no hay manera de reducir el gasto público. Por cierto, hablando de derechas e izquierdas, aparentemente tan distintas y realmente tan parecidas, el apócrifo liberalismo del PP queda resumido y demolido en el capítulo 7.

			Denuncia con acierto a los que, contumaces, siguen vendiendo la moneda falsa de que la austeridad es hostil al crecimiento, y a tantos gobernantes de todas las tendencias que se presentan para solucionar con su acción los problemas que esa misma acción ha creado o agravado. Hablando de monedas falsas, despliega asimismo la prudencia de no esgrimir fáciles alquimias, como la que sostiene que para desfacer nuestros entuertos basta con abandonar el euro y retornar a una peseta devaluada.

			Tengo sólo una objeción a los planteamientos de Juan Ramón Rallo. Él confía en que tras la lectura de este libro resten pocas dudas sobre que el intervencionismo es lo último que España necesita. Dado el peso abrumador del pensamiento antiliberal, creo que eso es mucho confiar. 

			 

			Carlos Rodríguez Braun

		

	


	
		
			Introducción

			 

			 

			 

			 

			Prácticamente todos los libros, artículos o estudios que afirman saber cómo superar la actual crisis económica suelen partir de la premisa de que sus recetas y prescripciones políticas nos permitirán volver a generar riqueza y empleo de manera cuasi inmediata. Ya sea a través de planes de estímulo fiscales, de inyecciones de liquidez, de devaluaciones monetarias, de nacionalizaciones de empresas o de controles de rentas, son legión quienes asumen que basta con un chasquido de dedos en la buena dirección para dejar atrás todas las dificultades en apenas un santiamén.

			Mi posición, en cambio, es bastante menos complaciente: cuando un país acumula todos los enormes y variados desequilibrios que ahora mismo padece la economía española, las recetas mágicas no existen. Es verdad que sigue habiendo buenas y malas reformas, incluso excelentes y pésimas reformas, pero no queda ni mucho menos claro que la sociedad sea capaz de superar la crisis sin un notable empobrecimiento generalizado.

			Probablemente, la metáfora que en estos momentos mejor describe la situación de la economía española sea la de una empresa que se halla al borde de la bancarrota, a saber, una compañía que exhibe un exceso de endeudamiento en relación con los beneficios que es capaz de generar. Cuando se presenta un caso así, todos coincidiremos en cuáles son las decisiones que el equipo directivo debería adoptar para tratar de salvarla: aumentar sus beneficios (por ejemplo, reduciendo costes, incrementando el valor de sus productos o fidelizando y atrayendo a nuevos clientes) y amortizar parte de su excesiva deuda (por ejemplo, liquidando activos, suprimiendo el gasto en las inversiones menos productivas y concentrándolo en las más productivas, recortando el dividendo a los accionistas o ampliando capital en busca de nuevos socios). Pero, al tiempo, también deberíamos ser conscientes de que si su deuda pendiente de pago es enorme y sus beneficios potenciales a corto y medio plazo muy escasos, resultará complicado reflotarla aun cuando se impulsen todas y cada una de estas correctas prescripciones.

			Lo mismo sucede ahora mismo con España. Tal como intentaré mostrar a lo largo del presente libro, el país se encuentra ya tan sobreendeudado en relación con el valor que a corto plazo es capaz de generar su economía, que no cabe pensar en remedios milagrosos que relancen su crecimiento de manera instantánea e indolora. Al contrario, si bien España necesita atravesar un proceso de restructuración económica y financiera que requiere de tiempo y de esfuerzo, nada nos asegura que vayamos a ser capaces de evitar el temido escenario final de la suspensión de pagos y de la ruptura del euro, aun cuando previamente seamos rescatados por Bruselas.

			Por fortuna, y en contra de lo que muchos parecen pensar, todas las medidas acertadas que adoptemos pensando en evitar el default de nuestra economía sí servirán para minimizar las negativas consecuencias que éste tendría y, sobre todo, para incentivar un más sólido, veloz y sostenible crecimiento futuro. En definitiva, sería absurdo e imprudente prometer que las propuestas desarrolladas en esta obra pueden soslayar lo que acaso ya resulte inevitable, pero sí es posible asegurar que su aplicación serviría para contener daños y promover un aumento continuado de nuestro bienestar futuro.

			Empero, antes de pasar a exponer las diversas reformas que resultan necesarias para atajar esta compleja coyuntura, será menester comprender de dónde procede la necesidad de adoptar dichas propuestas, es decir, será menester entender qué encaje y utilidad tienen en la crisis actual. Y para ello nada mejor que analizar el origen y la naturaleza de nuestros muchos desequilibrios. 

			Así pues, en la primera parte del libro estudiaremos cuáles son las diferentes causas de la actual depresión económica de España para proceder a detallar en la segunda parte los distintos remedios que deberían promoverse con el objetivo de solventarlas o, al menos, de atenuarlas. 

			Dado que vivimos en una sociedad donde de manera extremadamente errónea o interesada se ha responsabilizado al capitalismo, a las liberalizaciones o al ahorro tanto de haber desatado como de haber agravado la crisis, espero ofrecer suficientes argumentos a lo largo de las siguientes páginas como para demostrar que más bien lo contrario es cierto: el origen y el enquistamiento de nuestros problemas no proceden de un exceso sino de un defecto de libertad, esto es, de haber machacado inmisericordemente el libre mercado, sobre todo en el ámbito monetario; de haber agrandado el peso y las competencias del Estado hasta el punto de asfixiar la iniciativa privada; y de haber creído que el despilfarro ciego de los recursos, y no su juiciosa y templada inversión, es el motor del crecimiento económico. 

			Del mismo modo en que sería absurdo instar a una empresa al borde de la quiebra a que incurra en mayores pérdidas y a que asuma todavía más deudas, lo último que necesitaría ahora España, un país al borde de la bancarrota, es una intensificación del estatismo y del intervencionismo ultrarregulador y manirroto que nos ha empujado hasta el abismo actual. Confío en que, tras la lectura de esta obra, resten pocas dudas al respecto.

			 

			Madrid, 1 de octubre de 2012

		

	


	
		
			Parte I

			Las tres burbujas que asolaron España

			 

			 

			 

			 

			 

			Los distintos relatos y explicaciones sobre la gestación y el estallido de la crisis se han convertido en reconfortantes narrativas acerca de a quiénes cabe culpar de este descalabro y sobre qué individuos o colectivos, en definitiva, habría que descargar sus pérdidas y costes. De este modo, cada persona, en función de sus afinidades ideológicas y de sus intereses particulares, trata de componerse una historia donde «los buenos» queden eximidos de cualquier responsabilidad y «los malos» las concentren todas.

			Mi punto de partida es distinto: la descripción de cómo se cultivó la crisis debe servir, ante todo, para comprender los desequilibrios que se fueron acumulando durante años y que son, justamente, los que ahora tenemos que resolver para superar la crisis. No se trata de que no existan o de que no haya que perseguir y sancionar a los culpables, sino de que la salida de la crisis requiere de mucho más que eso. O dicho de otra manera: por mucho que creamos que un determinado banquero o un determinado político ha arruinado a mucha gente, meterlo en la cárcel no servirá para devolver a sus víctimas la riqueza que ha destruido; podrá ciertamente contribuir a ofrecer una reparación moral o a hacer justicia, pero no impulsará de nuevo el crecimiento económico, la creación de empleo o la mejora de nuestra calidad de vida.

			Para ello resulta imprescindible corregir, en primer lugar, todos los múltiples desajustes que se fueron sedimentando durante los ficticiamente felices años que precedieron a la depresión actual: pues fue ahí, durante la época del crédito barato, del omnipresente ladrillo y de los presupuestos públicos dadivosos cuando se empezaron a amontonar todas las distorsiones y a cavar todos los agujeros que ahora mismo nos asfixian. Antes de poder plantear soluciones que permitan corregir esos desequilibrios habrá, por tanto, que identificarlos de manera correcta; a saber, no sólo tener una vaga idea de cuáles son nuestros problemas, sino entender por qué surgen, cómo se desarrollan, cuáles son sus interrelaciones y por qué persisten en el tiempo.

			Son muchos quienes han descrito la crisis actual como una «tormenta perfecta» en la que todo lo que podía salir mal ha salido mal: la burbuja del ladrillo se ha combinado con un sistema financiero debilitado y medio quebrado, con una severa crisis internacional, con una explosión del desempleo, con aumentos muy considerables del déficit público o con movimientos especulativos contra nuestra deuda pública. A opinión de esos muchos, parecería que cada una de estas plagas y desgracias no guarda conexión con la otra, de modo que cada una de ellas debe ser atajada de manera individualizada e independiente de las demás. 

			A mi juicio, sin embargo, semejante manera de pensar y de actuar, propia de muchos políticos y economistas cortoplacistas, sólo demuestra que no se ha comprendido casi nada de la problemática de la crisis y que, en consecuencia, las soluciones que se estén aportando no resultarán válidas. Si, por ejemplo, no se entiende que buena parte de los temores sobre la deuda pública de un país dependen del manejo imprudente de sus finanzas estatales y que esos temores pueden provocar una fuga privada de capitales que estrangule la actividad y el empleo, bien podría cometerse la temeridad de defender que el Estado tiene que endeudarse todavía más (deteriorando aún más su solvencia) para atajar el problema del paro gastando en cualquier tipo de proyecto. Obviamente, tal solución sólo agravaría el riesgo de quiebra y, por tanto, ahuyentaría de manera más acelerada la inversión privada que el país necesita para volver a generar riqueza y empleo: queriendo corregir un problema específico estaríamos en realidad agravando varios de ellos.

			El propósito de esta primera parte del libro, pues, consiste en ofrecer una descripción lo más completa posible sobre qué sucedió durante los años de aparente bonanza para que, de súbito, se desatara una de las mayores depresiones de nuestra historia. Muchos han optado por reducirlo todo a la burbuja del ladrillo, pero ni el ladrillo fue el comienzo ni tampoco fue el único de los muchos disparates que se fueron encadenando. 

			En las siguientes páginas trataré de demostrar que durante esos años de locura y borrachera económica, España padeció no una sino tres burbujas, que además fueron sucediéndose y causándose la una a la otra: primero llegó la burbuja financiera, que generó la burbuja inmobiliaria, que a su vez dio lugar a la burbuja estatal. Sólo comprendiendo adecuadamente el origen, las consecuencias y las interconexiones de estas tres burbujas, estaremos en posición de comenzar a plantear las soluciones globales adecuadas que permitan sobreponerse a todas ellas.
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			La burbuja financiera

			 

			 

			 

			Nuestro sistema financiero se basa en una perversidad: gracias a los privilegios y a la intervención estatal en los mercados, la banca tiene la capacidad de expandir artificialmente el crédito muy por encima del nivel de ahorro, manipulando de este modo los tipos de interés. A diferencia de toda empresa medianamente prudente, los bancos pueden endeudarse masivamente a corto plazo para prestar o invertir ese mismo capital a muy largo plazo. ¿Se imaginan que cualquier familia pidiera una hipoteca que venciera cada día? ¿O que las empresas se financiaran con una deuda que tuviesen que devolver en apenas unas horas? Sería un completo despropósito que a no tardar mucho las arrastraría a la suspensión de pagos. Pero los bancos hacen exactamente eso[1] y no les pasa nada. ¿Cuál es el motivo, entonces, de que no suspendan pagos? Esto es, ¿cuál es el motivo de que, en cualquier momento, no se vean incapacitados de hacer frente a unas deudas que vencen a muy corto plazo a partir de unos activos que les proporcionan los ingresos a muy largo plazo? Pues que cuentan con el respaldo y con la financiación prácticamente ilimitada del monopolio público de la emisión de dinero: los bancos centrales; en nuestro caso, el Banco Central Europeo.

			Si un a banco privado le vencen sus deudas a corto plazo y no tiene efectivo con el que pagar a su acreedor, lo tiene muy sencillo: sólo tiene que acudir a su privilegiado prestamista de última instancia, el BCE, para pedirle un crédito a corto plazo y a muy bajos tipos de interés. Siendo así las cosas, nada más sencillo y lucrativo para la banca que estar endeudada a muy corto plazo (los bancos pagan unos intereses ínfimos por sus pasivos a corto plazo) e invertir ese capital a muy largo plazo (los bancos cobran intereses bastante más altos por sus préstamos a largo plazo). Como, a diferencia del resto de empresas, los bancos no se arriesgan a suspender pagos en caso de seguir esta imprudente estrategia financiera, pues simplemente no se comportan como sí lo hacen el resto de empresas: no intentan cuadrar los vencimientos de sus inversiones y de sus deudas, sino que multiplican el crédito que están dispuestos a conceder a sus clientes, conocedores de que tienen la retaguardia bien cubierta gracias al pródigo BCE.

			Hallándose la clave de esta irregularidad —que, como veremos, constituye el origen preciso de nuestros problemas— en una institución estatal (por desgracia, en el s. XX la emisión de dinero se convirtió en un monopolio público), no resultará demasiado adecuado endilgarle al «libre mercado» las ligerezas e imprudencias financieras del resto de la banca. Lo que sucedió fue que una agencia estatal monopolística, el banco central, intervino de continuo en la economía para adulterar por entero todos los mecanismos de que disponen los mercados libres para constreñir los comportamientos disparatados de la banca, que son los que tienden a generar excesos desproporcionados de crédito. Que la política del banco central se dirigiera a privilegiar y beneficiar a la banca privada para que pudiera ofrecer mucho más crédito del que debiera haber ofrecido no quita para que las intervenciones de ese monopolio público llamado BCE sean las propias de un organismo estatal contrario al mercado libre; tal como, por otro lado, pueden serlo las subvenciones que el sector público concede a ciertas empresas industriales en su privativo beneficio, sin que a nadie se le ocurriera tildar de «liberales» a tales subvenciones estatales.

			El origen de nuestra burbuja financiera cabe buscarlo, pues, en las inyecciones de crédito artificialmente abaratado de este monopolio público: a partir del año 2001, todos los bancos centrales del mundo, también el Banco Central Europeo, rebajaron hasta mínimos históricos los tipos de interés a los que prestaban a los bancos privados. En el caso de Europa, el BCE los rebajó al 2% durante casi tres años y medio, mientras que el banco central estadounidense, la Reserva Federal, los situó en el 1% durante más de un año.[2]

			Gracias a esta cuasi-irrestricta fuente de financiación barata, los bancos privados españoles pudieron endeudarse a corto plazo (y refinanciarse continuamente) pagando unos tipos de interés muy bajos: o bien acudían directamente a las subastas de crédito regalado que periódicamente realizaba el Banco Central Europeo o bien se lo pedían prestado a otros bancos privados que tuvieran excesos de liquidez y no supieran dónde inmovilizarla (esto sería el llamado mercado interbancario). Las entidades españolas emplearon ambas vías: refinanciaban parte de sus pasivos en el BCE y otra parte muy significativa se la pidieron prestada a entidades francesas y sobre todo alemanas (pues durante esos años Alemania, y en menor medida Francia, estaban estancadas y en crisis, por lo que no eran muy amplias las oportunidades de inversión internas donde colocar el abundante crédito otorgado por el BCE a sus bancos).

			Así, garantizado el acceso a una fuente barata de endeudamiento a corto plazo, los bancos y cajas españoles pudieron permitirse, a su vez, rebajar sustancialmente los tipos de interés a los que ofertaban crédito a largo plazo para sus clientes finales (familias y empresas españolas): por ejemplo, el tipo de interés medio de las hipotecas cayó en España desde el 6,5% en 2001 al 3% entre 2003 y 2005.

			 

			Tipos de interés del BCE y tipo hipotecario medio de España

			[image: 027.jpeg]

			Fuente: BCE y Banco de España

			 

			Pero no fueron los tipos hipotecarios los únicos que se redujeron: en general, todos los tipos de interés de todos los préstamos ofrecidos por la banca experimentaron considerables reducciones, sobre todo si tenemos en cuenta que, por aquellos años, la demanda de crédito comenzó a dispararse y que, por pura lógica, los tipos de interés, en lugar de estar minorándose ante tan considerables aumentos de la demanda de crédito, deberían haberse disparado. No lo hicieron, de manera que estos tipos de interés establemente bajos indujeron a familias y empresarios a multiplicar su endeudamiento tanto para comprar bienes de consumo duraderos (vivienda, automóvil, etc.) como para adquirir bienes de inversión (montar y ampliar empresas).

			En apenas siete años, el crédito que los bancos habían concedido al sector privado se triplicó desde los 560.000 millones de euros hasta más de 1,7 billones. La mayoría de ese nuevo crédito se concentró en actividades relacionadas con la construcción: ya fueran hipotecas o préstamos a constructores y promotores inmobiliarios.[3] Basta comparar la evolución de la financiación bancaria dirigida hacia el ladrillo entre 2001 y 2007 con la otorgada para otras finalidades (préstamos a la industria, al sector servicios o al consumo) para comprobar el claro sesgo hacia los inmuebles: si a comienzos de 2001, los créditos no vinculados al ladrillo todavía superaban en 40.000 millones de euros a los créditos relacionados con el mismo, a finales de 2007 los segundos sobresalían sobre los primeros en casi 400.000 millones de euros.

             

			Crédito bancario al sector privado
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			Fuente: Banco de España

			 

			En 2007, más del 60% de todos los préstamos que nuestras entidades financieras tenían concedidos a familias y empresas guardaba una vinculación directa con el ladrillo (55% en el caso de los bancos y 70% en el caso de las cajas). Su balance conjunto por esas fechas era ciertamente inquietante: 618.000 millones de euros en hipotecas, 303.000 millones en préstamos a promotores (dirigidos a adquirir suelo a precios inflados para iniciar la edificación de nuevas viviendas que debían venderse a precios todavía más inflados a quienes pidieran una hipoteca) y 153.000 millones en créditos a constructores (subcontratados por los promotores para levantar físicamente los inmuebles); es decir, se estaban dedicando casi 1,1 billones de euros (el equivalente al 100% del PIB español) a financiar un ladrillo que, como luego veremos, se hallaba brutalmente sobrevalorado. 

			En el mundo financiero suele recomendarse diversificar las inversiones para minimizar el riesgo de equivocarse, es decir, se sugiere no concentrar todos los huevos en la misma cesta. Nuestra banca, sin embargo, no lo hizo: prefirió apostar de manera decidida por un solo sector de nuestra economía que, para más inri y como acabamos de ver, cargaba a sus espaldas con una burbuja de precios que amenazaba con pinchar en cualquier momento. 

			Por qué familias y empresas se lanzaron de cabeza a endeudarse con el propósito de adquirir o construir inmuebles (y por qué los bancos acudieron raudos a financiar ese endeudamiento) es una cuestión ciertamente compleja que en parte trasciende a la economía, pero a la que se le puede intentar buscar una explicación razonable.

			La demanda de vivienda en España estaba tradicionalmente impulsada tanto por las personas que la adquirían como primera residencia como por las personas que la compraban a modo de inversión. El escaso desarrollo de los mercados de capitales hasta principios de los 90 y la elevadísima inflación que las autoridades españolas habían impuesto a nuestra economía durante décadas habían llevado a que el ahorro y el patrimonio familiar sólo se hubiese concentrado en el ladrillo: la bolsa era una gran desconocida para la mayor parte de los españoles y los depósitos bancarios habían sido históricamente devorados por la galopante depreciación de la moneda; entre 1955 y el año 2000, la inflación se situó en el 3.865% (una media de casi el 8,5% anual), o dicho de otro modo, quien hubiese ahorrado 6.000 euros en 1955 (un millón de pesetas), apenas habría conservado un valor de 150 euros (25.000 pesetas) 45 años después.

			Pues bien, en el año 2000, tanto la demanda de viviendas con motivos residenciales como la demanda con motivos de inversión tenían poderosas razones para engordar: la generación del baby boom (la nacida en la década de los 70) comenzaba a emanciparse y a buscar un lugar donde residir; entre 1998 y 2002 entraron casi 1,5 millones de personas en el país (cuatro millones, si extendemos el cómputo hasta 2008) que tenían similares propósitos; el mercado del alquiler estaba tan mal regulado que la oferta de viviendas arrendables era minúscula y no podía abastecer a los anteriores demandantes; y, sobre todo, los tipos de interés hipotecarios se encontraban, como hemos visto, en mínimos históricos, lo que resultaba muy atrayente para aquellas personas acostumbradas a invertir en ladrillo y a rentabilizarlo con tipos muy superiores (no olvidemos que, a principios de los 90, estaban alrededor del 15%). 

			Todo este cóctel llevó a un incremento muy considerable de las hipotecas que, a su vez y debido a la regulatoria carestía de suelo libremente edificable en España, disparó los precios de la vivienda, induciendo a constructores y promotores a que solicitaran créditos al banco para aumentar su oferta de viviendasy así atender a su expansiva demanda.

			Como consecuencia de todo este endiablado esquema bancario que, debido a la existencia de un pródigo monopolio de la emisión de período, permite que los bancos privados desvinculen durante largos períodos de tiempo la inversión a largo plazo (el crédito que conceden los bancos) del ahorro a largo plazo (las fuentes de financiación a largo plazo), las malas inversiones del boom inmobiliario se acometieron en su gran mayoría con deuda bancaria a corto plazo (depósitos a la vista e imposiciones a un breve plazo fijo): de los 1,5 billones de euros de financiación adicional que consiguieron los bancos españoles entre 2001 y 2007, el 70% llegó en forma de depósitos, el 23% mediante bonos de renta fija (una cuarta parte de los cuales vencían en menos de un año) y sólo el 7% en forma ahorro. Es decir, menos del 30% de todo el capital captado por bancos y cajas les proporcionaban una cierta estabilidad financiera a la espera de que maduraran sus inversiones en ladrillo y en otras actividades económicas. 

			La evolución del balance de una de las principales cajas españolas, la Caja de Ahorros del Mediterráneo, ilustra como pocas este disparatado comportamiento del conjunto del sistema: entre 2001 y 2007, los activos de la CAM (es decir, fundamentalmente sus préstamos a familias y empresas vinculados con el ladrillo) se multiplicaron por tres, pasando de casi 19.000 millones a más de 55.000. Estos 36.000 millones de diferencia se financiaron en un 75% con pasivos a corto plazo (es decir, con deuda que hay que repagar en plazos muy breves de tiempo), en un 23% por pasivos a más largo plazo (deuda que vence a más de un año) y un 2% por capitales propios (pasivos que no son deuda, sino ahorro interno de la propia caja). Es decir, el 98% de todos los créditos que concedió la CAM durante esos años se sufragaron con un mayor endeudamiento (sobre todo a corto plazo) de la propia CAM y sólo el 2% con ahorro propio.

			 

			Balance de la CAM entre 2001 y 2006

			[image: 033.jpeg]

			Fuente: Cuentas anuales de la CAM

			 

			La situación de nuestra banca a finales de 2007 era, por consiguiente, la siguiente: un sector que se había hiperendeudado a corto plazo para sufragar unos préstamos a muy largo plazo, concedidos a unos agentes cuya solvencia en parte dependía de que prosiguiera la borrachera crediticia (promotoras inmobiliarias, hipotecados, industrias adyacentes a la construcción, así como todos los otros agentes que dependieran directa o indirectamente de la actividad de éstos) y cuyas garantías últimas eran unos activos infladísimos de valor (vivienda y suelo). 

			Si el flujo de crédito se interrumpía o se desaceleraba en algún momento, todo el tenderete se venía abajo: parte del tejido productivo español, que a su vez era uno de los principales deudores de la banca, desaparecía; las garantías de los préstamos se depreciaban; la morosidad se disparaba y cesaba la refinanciación interbancaria de la mucha deuda a corto plazo de las entidades financieras. Este fue justo el proceso que aconteció a partir de 2007, especialmente con el estallido de la crisis internacional que aceleró la sequía de fuentes de financiación en casi todo el mundo: el crédito no pudo seguir creciendo a las tasas anteriores, la actividad burbujística en el ladrillo se resintió, el paro y el cierre de empresas desataron los impagos, los precios de la vivienda comenzaron a caer, la solvencia de los bancos se resintió y la desconfianza se extendió por todo el sistema, extinguiendo la predisposición de los inversores privados (sobre todo, otros muchos bancos europeos) a seguir refinanciando los vencimientos de deuda de la banca española.

			Desde entonces, el colapso del sistema financiero español sólo se ha evitado gracias a que los distintos gobiernos españoles han ido inyectando capital adicional a la banca (mediante préstamos subordinados o nacionalizaciones del FROB) y a que el Banco Central Europeo ha ido proporcionando amplias líneas de crédito para refinanciar todos los vencimientos de deuda. Sin embargo, estas más que discutibles actuaciones no han resuelto los problemas de fondo de nuestros bancos, sino que sólo han retrasado su ulterior estallido: a finales de 2011, nuestra banca seguía extremadamente apalancada (sus pasivos eran nueve veces superiores a sus fondos propios) y los activos con los que contaba para amortizar tamañas deudas acumulaban unas enormes pérdidas ocultas. En la práctica, el sistema financiero español se hallaba descapitalizado.

			Podemos hacer unas estimaciones conservadoras de pérdidas futuras con los datos de cierre de 2011: de los 298.000 millones en créditos a promotores, probablemente jamás llegue a recuperarse al menos el 60% (pérdidas cercanas a 180.000 millones de euros); de los 98.000 millones de créditos a constructores, cabe anticipar unas pérdidas del 40% (40.000 millones); de los 793.000 millones en créditos a hogares para, por un lado, adquirir vivienda con garantía hipotecaria y, por otro, financiar otro tipo de desembolsos (automóviles, vacaciones, mobiliario...) podemos asumir perfectamente unas pérdidas de al menos el 5% tras la ejecución y el resarcimiento de las correspondientes garantías (40.000 millones); y de los otros 547.000 millones de créditos a actividades productivas distintas del ladrillo, también cabe prever que no se recuperará alrededor del 10% (55.000 millones de euros). En total, unas pérdidas agregadas de 312.000 millones que dejarían los fondos propios del conjunto del sistema en apenas 65.000 de euros, muy por debajo de los 200.000 o 250.000 millones que necesitaría para operar con normalidad y para cumplir con las regulaciones internacionales sobre los requisitos de capital.

			Estas estimaciones, de hecho, se aproximan mucho a las realizadas por la auditora Oliver Wyman por encargo del Gobierno del Partido Popular. En su informe sobre la situación de la banca española a cierre de 2011, Oliver Wyman calcula unas pérdidas para la banca de hasta 274.000 millones de euros, lo que eleva sus necesidades de capital hasta los 169.000 millones de euros. Lo que trascendió en los medios de comunicación fue, sin embargo, que los bancos y cajas españoles apenas necesitaban una inyección pública de 62.000 millones de euros para estar adecuadamente capitalizados; una cifra irreal que asumía que los otros 107.000 millones (hasta llegar a cubrir los 169.000) procederían de los beneficios de los próximos tres años (68.000 millones por este lado) y de reducir la capitalización de los bancos (39.000 millones por este otro lado). El problema de estos generosos cálculos es doble: primero, no sólo es imprudente que nuestros bancos reduzcan su capitalización, sino que, como más adelante veremos, tendrán obligatoriamente que incrementarla; segundo, los beneficios futuros son simplemente eso: beneficios futuros esperados que no sirven para incrementar la capitalización presente de la banca y despejar cualquier genero de dudas sobre su viabilidad a corto plazo. 

			Estamos hablando, por consiguiente, de que a finales de 2011 la banca española necesitaba, como mínimo, 150.000 millones de euros adicionales en fondos propios: probablemente algo más si tenemos presente que la anterior estimación de pérdidas es conservadora, que los bancos españoles tienen 90.000 millones de euros en deuda de países problemáticos (Portugal, Irlanda y Grecia) cuyas eventuales pérdidas no se han incluido en el cómputo previo y que resulta necesario despejar toda incertidumbre sobre la solvencia de las entidades financieras presentando unos balances sobrecapitalizados. Y hasta que ese capital no afluya a la banca, sucederán dos cosas: primero, los bancos españoles se mantendrán reacios a desprenderse a bajos precios de la mayor parte de las garantías que han recibido como compensación por el impago de sus préstamos (viviendas y suelo), lo que impedirá que estos activos reciban un uso productivo en la economía; y segundo, de cara al exterior seremos un socio bastante poco recomendable al que prestar dinero y al que refinanciar sus deudas. 

			Sobre este último punto, sólo es necesario fijarse en que nuestros bancos y cajas, incapaces de financiarse por sí mismos en los mercados de capitales, han pasado a depender en enormes proporciones del crédito que les suministra el Banco Central Europeo (en realidad, el Eurosistema, esto es, todo el sistema europeo de bancos centrales): si hasta 2008 todas las necesidades de liquidez de la banca española eran cubiertas íntegramente por la financiación de bancos privados europeos, especialmente franceses y alemanes, a partir de ese año el crédito exterior fue poco a poco extinguiéndose, hasta desaparecer casi por entero a mediados de 2011. Desde esa fecha, el mayor prestamista extranjero de nuestras entidades financieras ha sido el BCE, a quien la banca española adeudaba, a mediados de 2012, pasivos pendientes de pago de más de 400.000 millones de euros (el 40% del PIB español).

			 

			Liquidez proporcionada a la banca española por el BCE

			[image: 038.jpeg]

			Fuente: Banco de España

			 

			Para hacer frente a esta explosiva desconfianza, el Gobierno del Partido Popular aprobó durante sus primeros meses de mandato sendas reformas financieras que forzaban a la banca española a incrementar en 84.000 millones de euros sus fondos propios en forma de provisiones. Se trataba, pues, de una estimación de necesidades de capital que se situaba en la mitad de la cifra verdadera. Lo peor, sin embargo, no es esto, sino que el Ejecutivo del PP prácticamente forzó a muchas entidades a ser nacionalizadas, esto es, a ser rescatadas con el dinero de todos los contribuyentes: dado que sus decretos de reforma se limitaban a obligar a las bancos y cajas a conseguir esos 84.000 millones de capitales propios en unos mercados financieros cerrados a cal y canto, el recurso al sector público fue la única vía que se le ocurrió al PP para reflotar a las entidades insolventes que ningún otro inversor deseaba adquirir (por ejemplo, Bankia, Novacaixagalicia o Caixa Catalunya). Una solución que, en realidad, sólo consistía en traspasarle el muerto de la banca a un Estado que, como en breve comprobaremos, también se encontraba en un estado crítico. 

			Esta conjunción de una banca insolvente que tenía que ser rescatada por un sector público igualmente insolvente que se hallaba al borde del rescate fue lo que arrastró al Gobierno de España a solicitar la recapitalización directa de nuestras entidades financieras por parte de Bruselas, tratando de endosarle los agujeros de nuestros bancos y cajas al conjunto de los contribuyentes europeos; un remedio que dista de ser el óptimo para pinchar y sanear la burbuja financiera, como más adelante tendremos ocasión de comprobar.
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