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“Los especuladores pueden no hacer dafio cuando sélo son burbujas en una

corriente firme de espiritu de empresa; pero la situacion es seria cuando la empresa se
convierte en burbuja dentro de una voragine de especulacion.

J. M. Keynes (1936)

1. Primer Acto: de Washington a Pittsburg.

Han transcurrido ya dos afios desde el comienzo de la crisis que puso fin a uno de los periodos mas largos de
crecimiento de la economia espafiola. Cuando en agosto de 2007 el Banco Central Europeo y la Reserva Federal se
vieron obligados a intervenir con inyecciones masivas de dinero, el desconcierto cundio en las filas de los apologistas
del capitalismo: segun la teoria econdmica oficial la crisis era simplemente.... jimposible! Tras veinticinco afios de
éxitos en los que asistimos incluso a la disolucion de la Unién Soviética, y en los que la socialdemocracia abraz6 sin
complejos no ya la defensa del sistema burgués sino el programa neo — liberal ;no estaba claro que el capitalismo era la
Unica opcion viable? jIncluso los manuales de economia se permitian el lujo de prestar escasa atencién al estudio de los

ciclos y la crisis econémicas!®... jSi eran cosa del pasado!

La crisis causd sorpresa general a pesar de que numerosas voces, entre ellas las de los economistas
heterodoxos alertaban de la acumulacion de desequilibrios tanto en la economia estadounidense® como en la espafiola.
El PIB espafiol habia crecido ininterrumpidamente entre 1994 y 2007: catorce afios consecutivos de crecimiento que

llevaron a algunos a pensar que ya no tenia sentido hablar de ciclo econémico. El caso estadounidense era muy similar.

! En Misas Arango (2004) se hace un examen critico muy interesante sobre el papel de los “manuales de Economia” en
la deformacion ideoldgica de los economistas.

2 Un anélisis temprano que alertaba sobre la inminencia de la crisis puede encontrarse en Papadimitriou et al. (2002,
2005).

® En esta misma tribuna tuvimos ocasion de exponer nuestro analisis del caso espafiol antes del estallido de la crisis.
Véase Bellod Redondo (2006) y Bellod Redondo (2007 a, b).



Y algunos paises que, como Espafia, habian experimentado un crecimiento exuberante liderado por el sector

“Construccion” pasaron de ser paradigmas del crecimiento equilibrado a verdaderos tigres de papel®.

Al fin y al cabo, la caida del Muro de Berlin y la exitosa transicion al euro en la Union Europea parecian
indicar que el programa neo — liberal de largo alcance, conocido como Consenso de Washington (privatizacion +
desregulacion + desproteccion), habia triunfado®. Y, en definitiva, la idea de que el capitalismo estaba condenado a
experimentar ciclos recurrentes de expansion — recesion comenzaba a verse como una obcecacion ideoldgica de los

economistas de izquierda.

La experiencia reciente parecia avalar esta posicion.

En primer lugar, la amplitud de la fase expansiva del ciclo econdmico (14 afios en Espafia) y su intensidad

(crecimos por encima del 3% en 10 de esos 14 afios) provocaba admiracion y confianza en el futuro.

En segundo lugar, los desequilibrios basicos sobre los que los economistas ortodoxos habian puesto el acento
en los Gltimos 30 afios (inflacion y déficit publico) se habian atenuado significativamente. Tanto es asi que los
especialistas comenzaron a llamar a la primera década del siglo XXI, la era de la “Gran Moderacion”: una época en la
que los reducidos tipos de interés, la estabilidad de precios y el equilibrio presupuestario habian abonado el sagrado
campo de la confianza empresarial. Dinero abundante y barato, y un Estado en pleno repliegue que prometia
inmiscuirse cada vez menos en los asuntos de los sabios, eficaces y prudentes hombres de negocios, parecian ser los

mejores ingredientes para garantizar mas riqueza y mas empleo para todos.

La “Gran Moderacion” habia puesto mucho dinero y muy barato a disposicion de los bancos. En EE UU se
habia producido un intenso proceso de desregulacion financiera promovido primero por el Presidente Bill Clinton
(demdcrata) y después por George W. Bush (republicano). En la Unién Europea el BCE habia reducido
significativamente los tipos de interés para hacer mas atractiva la implantacion del euro y atajar las criticas de amplios

sectores de la sociedad. EI mensaje del BCE era claro: “el euro significa dinero barato ¢a quién no le gusta el dinero

*Es el caso de Irlanda, Islandia 6 los Paises Bélticos.

® Dicho en términos marxistas se trataba de una ofensiva de la clase capitalista (liderada por Margaret Thatcher y
Ronald Reagan) para poner fin a la larga onda depresiva que habia afectado a la tasa de ganancia en la década de los 60
y los 70. Y para hacerlo habia que impulsar la tasa de plusvalia. El trinomio privatizacion + desregulacion +
desproteccion opera en ese sentido. Reduciendo la proteccion social a los trabajadores (menores pensiones, menores
prestaciones por desempleo y menores servicios publicos) y desregulando el mercado de trabajo (despido mas libre y
barato, eliminacién del salario minimo) se endurece la condicién de desempleado y aumenta la lucha fratricida entre
trabajadores por un puesto de trabajo. El desmantelamiento de las empresas publicas permitiria a la burguesia acceder a
nichos de negocio de los que obtener sustanciosos beneficios, sobre todo si ello iba acompafiado de la pertinente
desregulacion de precios maximos (electricidad, combustible, transporte, agua potable...). Asimismo, el
desmantelamiento de los servicios publicos, amén de desproteger a los trabajadores, permitiria reducir los impuestos a
los ricos. La desregulacidn financiera permitia buscar ocupacion al dinero ocioso. Un interesante retrato critico de estas

politicas neo — liberales puede encontrarse en Klein (2007).



barato?”. Ademas el proceso de transicién al euro implicaba un severo ajuste presupuestario ya que el Tratado de
Maastricht obligaba a reducir los déficit presupuestarios por debajo del 3% del PIB. Esta reduccién del déficit publico
implicaba menor recurso al endeudamiento, menor demanda de dinero por parte de los Estados y por tanto, mas dinero
libre a disposicion del sector privado. En el mismo sentido oper6 la acumulacion de reservas de divisas en los paises
emergentes que trataban de protegerse contra una crisis especulativa contra sus monedas como la vivida en 1997 en el

sudeste asiatico.

Pero el 9 de agosto de 2007 el espejo se rompid, y el reflejo amable de prosperidad que el sistema queria
proyectar se hizo afiicos. Repentinamente los bancos se quedaron sin dinero, los tipos de interés se dispararon y el
crecimiento econémico se detuvo. Las contradicciones acumuladas por el capitalismo global estaban lo suficientemente
maduras como para aflorar en toda su intensidad: el banco francés BNP — Paribas y el aleman IKB, suspendieron los
reintegros en algunos de sus fondos de inversion. Las Bolsas comenzaron a desplomarse: ¢cuantos bancos mas tendrian
problemas? Ello, unido al hecho de que algunos de sus clientes eran otros bancos y grandes inversores institucionales,
hizo cundir el panico entre los bancos y las autoridades monetarias se vieron obligadas a inyectar grandes cantidades de

dinero para evitar que el publico, una vez conocida la noticia, acudiese en masa a las oficinas a retirar su dinero.

A partir de ahi el proceso se retroalimentd: los bancos frenaron el ritmo de concesién de préstamos para evitar
quedarse sin dinero; faltos de liquidez los consumidores frenaron sus compras y las empresas, en ausencia de clientes,
dejaron de producir para ajustar a la baja sus stock y comenzaron a despedir trabajadores. Con el aumento del paro el
circulo vicioso se aceler6: los ciudadanos no podian pagar sus hipotecas ni las deudas contraidas con sus tarjetas de
crédito... el dinero dejaba de afluir a los bancos y estos dejaban de prestar. Tratando de protegerse contra la

insolvencia... los bancos crearon més insolvencia.

Habia que buscar una explicacidn (cientifica o pseudo — cientifica) que sirviese de punto de partida para
arreglar el desastre sin desacreditar el discurso neo — liberal dominante: si la crisis era muy severa se corria el riesgo de
que la ciudadania reclamase politicas que, en cuestién de meses, desandaran todo el camino recorrido con el “Consenso
de Washington”. Y el reto no era nada sencillo porque la crisis se habia originado en paises desarrollados y que seguian
a rajatabla la doctrina del FMI. Como ni en el mundo académico ni en el mundo de los negocios podia admitirse que el
capitalismo estaba abocado a una crisis de graves proporciones, que podia incluso poner en riesgo su supervivencia, se

buscé un chivo expiatorio... y se encontro en las “hipotecas basura” o “hipotecas subprima”.

Segun los economistas ortodoxos, con la abundancia de dinero llegd la relajacion de las buenas practicas
bancarias®: en algin momento algunos bancos comenzaron a prestar a ciudadanos poco solventes, ciudadanos que no
podrian devolver el dinero que se les habia prestado para comprar viviendas, automdviles, etc. Eran las llamadas
“hipotecas subprima”: algunos bancos habrian “abusado” de los beneficios de la desregulacion financiera, esto es, de la
capacidad de crear nuevos productos financieros con amplia libertad. Para captar dinero que prestar, estos bancos
habrian recurrido a la titulizacion indiscriminada de esas “hipotecas basura”, colocandolas en los mercados financieros

internacionales. De ese modo, cualquier pensionista francés que hubiera colocado sus ahorros en fondos de inversion de

® No es un argumento nuevo: como dijo jocosamente Gilbart (1834), “la baratura del capital da alas a la especulacién,

exactamente lo mismo que la baratura de la carne y la cerveza da alas a la glotoneria y a la embriaguez”.



BNP (o un charcutero espafiol cliente del Banco de Santander) se estaba convirtiendo, sin saberlo, en prestamista de una
“hipoteca basura”. La titulizacién permitié convertir hipotecas basura aisladas (muy localizadas en Estados Unidos) en
“activos tdxicos” de circulacion mundial: productos financieros en los que muchos Bancos y Fondos de Inversion, y por
ende sus clientes y accionistas, han colocado el dinero sin saberlo’. El problema se desataria cuando aquellos clientes
que habian contratado “hipotecas basura” no pudieron hacer frente a las mensualidades: la morosidad empezé a crecer y
el dinero dej6 de afluir a los bancos; a los bancos no se les devolvia el dinero prestado y ellos, a su vez, no podian
devolver el dinero captado en los mercados internacionales. El problema se complicd especialmente porque muchos de
estos bancos habian conseguido dinero contratando empréstitos a corto plazo: los bajos tipos de interés habian

potenciado mucho estas practicas.

La explicacion oficial es tan incompleta que no permite revelar la su verdadera naturaleza ni las posibilidades
de una solucion rapida y no traumatica. Los clientes de las hipotecas subprima no fueron los causantes sino las victimas
de la actual crisis®. Si en los primeros meses de 2007 fueron los primeros en incurrir en mora es porque eran el eslabon
mas débil de la cadena. Alguien deberia preguntarse ¢y por qué esos ciudadanos tuvieron la nefasta ocurrencia de dejar

de pagar sus hipotecas?

En sintesis, de acuerdo con los medios oficiales (académicos, empresariales y gubernamentales) la crisis actual
es un caso de falta de ética y de pericia profesional amplificado por el caracter global que hoy tiene el mundo de la
economia y las finanzas®. La solucion pasaba por restaurar la confianza de los hombres de, salvaguardando la estructura
capitalista mundial. Ahi entran en juego la retahila de instituciones financieras internacionales, animando a los diversos
gobiernos nacionales a comprometerse con el statu quo capitalista: G — 8, G — 20, FMI... Estos organismos se han
encargado de globalizar la respuesta ideoldgica a la crisis garantizando que los paises mas influyentes del mundo

cerrasen filas en torno al capitalismo.

Los hombres de negocios estan muy interesados en que la opinion publica fije su atencion en aspectos muy
concretos de lo acontecido, en que nos limitemos a examinar sélo la problematica de la ingenieria financiera y no la
ingenieria del sistema en su conjunto. La burguesia estd dispuesta a hacer concesiones transitorias (mayor gasto
publico, mayor supervisién de la actividad bancaria) que puedan eliminarse cuando repunte la actividad econémica;

concesiones que no pongan en peligro el arduo camino neo — liberal recorrido en los Gltimos 25 afios.

Es dificil sintetizar las diversas politicas econdmicas que se han llevado a cabo en este tiempo en paises muy

diversos pero podemos destacar tres ingredientes comunes: a) politicas fiscales y monetarias™ expansivas para sortear la

" En Medina Avila (2008) se hace una exposicién critica muy detallada de la ingenierfa financiera que subyace tras la
crisis de las hipotecas subprima.

8 \Véase Bellod Redondo (2007 b).

® Una exposicién muy interesante y detallada de esta posicion académica, asi como de la cronologia de los
acontecimientos, puede verse en Mizen (2008).

10°Un examen detallado de la emisién masiva de dinero de la Reserva Federal estadounidense durante esta crisis puede

encontrarse en Gavin (2009). En la publicacién del banco de Espafia “Informe de Estabilidad Financiera” (mayo de



coyuntura y evitar que el desempleo llegase a extremos politicamente peligrosos; b) inyeccion masiva de dinero barato a
la banca y c) revision del marco de la regulacion financiera (supervisar mejor a los bancos) y repensar el alcance de la
libertad de innovacion financiera®. Las politicas expansivas y la inyeccién de liquidez tenian como objetivo ganar
tiempo, evitar que el desenlace de la crisis fuese fatal para el sistema; la revision de la regulacién financiera, un acto de

contricion de alcance limitado.
Estas politicas tendran poco recorrido.

En primer lugar porque, una vez salvada la coyuntura critica y el riesgo de ruptura, la clase dominante querra
retomar el guion marcado por el Consenso de Washington: como en la célebre “Bola de Nieve” de Maupassant, los
hombres de negocios haran la vista gorda con lo que consideran una herejia (gasto publico e intervencionismo) el
tiempo estrictamente necesario para escapar al sable de la crisis. Tan pronto como se restaure el clima de confianza tan
querido para la clase capitalista, los empresarios y sus representantes abandonaran el discurso keynesiano que usurparon
en agosto de 2007 y reclamaran presupuestos equilibrados y plena libertad para la innovacién financiera’®. La
declaracion final de la reciente Cumbre del G — 20 en Pittsburg (25 de septiembre de 2009) ya anuncia un retroceso
respecto a la anterior Cumbre de Londres (2 de abril de 2009), al postergar cualquier iniciativa de refirma del sistema

financiero y dar por casi concluida la actual crisis.

En segundo lugar porque estas politicas coyunturales plantean problemas operativos severos que las hacen
inviables si el final de la crisis se demora. El principal, aunque no el Gnico, es el severo deterioro de las cuentas
publicas. La combinacion de politicas keynesianas mas o menos ambiciosas, junto a la caida de ingresos impositivos
por la atonia de la actividad econémica han disparado el déficit publico a todos los niveles y en todos los paises. Ello
obligara a buscar dinero con el que financiar el agujero presupuestario, pero si algo falta en estos momentos es crédito**.
Ademas, el caso de la Unidn Europea es especialmente grave ya que es rehén de la arquitectura financiera disefiada
desde el Tratado de Maastricht por el “bloque burgués” (conservadores + liberales + socialdemdcratas): los gobiernos
nacionales decidieron establecer un limite del 3% al déficit pablico (Pacto de Estabilidad y Crecimiento, Consejo
Europeo de Amsterdam — 1997) e instituir la independencia del BCE, con lo cual este puede negarse en redondo a una

politica de monetaria acomodaticia como la que ahora se requiere.

En tercer lugar, la politica de “dinero barato” es insuficiente para recuperar el crecimiento y el empleo... del

mismo modo que el agua abundante y barata no es suficiente para garantizar buenas cosechas: es imprescindible llevar

2009) se puede encontrar una amplia relacion de medidas tomadas por los Bancos Centrales y por los distintos
Gobiernos en ayuda del sistema financiero.

1 Un resume de la posicién y agenda que se plantean los principales organismos internacionales puede verse en Moreno
Garcia (2009).

12 Como afirmaba el célebre economista polaco Michal Kalecki (1943), “es falso suponer que un gobierno mantendria
el pleno empleo en una sociedad capitalista si tan solo supiera como hacerlo... bajo un régimen de pleno empleo el
despido dejaria de desempefiar su papel como medida disciplinaria... se minaria la posicion social del jefe o patrony
creceria la confianza en si misma y la conciencia de clase de los trabajadores”.

3 El Gobierno espafiol ya ha anunciado que los Presupuestos generales para 2010 seran muy austeros.



el dinero alli donde es socialmente Util, garantizando que sirve para fomentar actividades productivas y no para
financiar nuevamente actividades especulativas. Y la experiencia reciente no es muy halagliefia. La reduccion de tipos
de interés instrumentada por el BCE y la FED en respuesta a la crisis ha sido més efectiva para financiar las actividades
especulativas que para promover la recuperacién econémica. De ello da buena cuenta el comportamiento del mercado
del petréleo en el que los precios se han disparado a pesar que la demanda de petrdleo ligada a actividades productivas

sigue estancada (o mismo que el PIB). En definitiva: hace falta planificacion.

En cuarto lugar, supone la revision de un discurso ideolégico que se ha ido tejiendo concienzudamente durante
25 afios hasta lograr la hegemonia neo — liberal en los medios politicos y académicos y que ahora no puede abandonarse

gratuitamente.

En definitiva, la crisis actual supone la refutacion del paradigma de la “mano invisible” de Adam Smith,
esencia del conjunto de politicas conocidas como “Consenso de Washington”; mas dinero en manos de los capitalistas y

mas libertad para utilizarlo como les venga en gana no conduce a una sociedad mas prospera.

2. Segundo Acto: la Socializacion de la Especulacion.

“Generalmente se admite que, en interés publico, los casinos deben ser inaccesibles y costosos, y
tal vez esto mismo sea cierto en el caso de las bolsas de valores”.
J. M. Keynes (1936)

Desde un primer momento el Gobierno de Espafia neg6 la mayor: aqui no habia crisis. Después, conforme la
actividad econodmica fue declinando y el desempleo aumentaba, el Gobierno tratd de descargar su responsabilidad en el
sector exterior: la crisis es internacional y ha castigado a Espafia por mor de la globalizacién de los mercados; de no ser

por la crisis de las hipotecas subprima, la economia espafiola seguiria viento en popa.

Falso: la crisis espafiola no es una consecuencia de la crisis estadounidense: son crisis gemelas, fruto de un
modelo de desarrollo muy similar basado en la especulacién inmobiliaria. De no haberse producido la crisis
internacional Espafia habria entrado en crisis igualmente aunque el ajuste habria sido menos intenso, menos doloroso en
términos de pérdida de PIB y empleo. Cuando la crisis financiera estall6 en agosto de 2007, la economia espafiola ya
presentaba muestras de agotamiento. Pero esos indicadores no mostraban adn las restricciones en el acceso al crédito ni
la pérdida de empleo, asi que pasaron inadvertidas para la opinién publica. Con la implosion del sistema financiero
internacional, la crisis del modelo espafiol simplemente se aceleré debido a la menor capacidad de exportar y a la menor

facilidad para obtener créditos procedentes de los mercados internacionales.

El modelo de crecimiento que ahora quiebra, el “modelo del ladrillo”, despega en 1999. Para entonces se han
acumulado una serie de factores que propician una verdadera revolucion de precios y actividad constructora en el
mercado inmobiliario: los tipos de interés se habian reducido significativamente abaratando el servicio de la deuda

hipotecaria de las familias; la instauracién del euro habia provocado cierto temor entre los tenedores de “dinero negro”



asi que la compra de viviendas y terrenos se torné una estrategia muy atractiva para su blanqueo™; la reforma tributaria
del Sr. Aznar despenaliz6 fiscalmente las inversiones especulativas al reducir la tributacion de las ganancias
patrimoniales obtenidas en el corto plazo™. Y en el mismo sentido operé la reforma de la Ley del Suelo: con la excusa
de liberalizar el mercado lo que realmente se consiguié fue hacerlo mas atractivo a los especuladores. Ademas las
recurrentes crisis econdmicas internacionales provocaron importantes flujos migratorios hacia Espafia desde
Iberoamérica y desde Europa del Este: nuevos ciudadanos dispuestos a trabajar en el sector construccion y a demandar

viviendas.

Esto provoco la entrada masiva de recursos humanos y financieros en el mercado inmobiliario. En términos de
economia convencional, el mercado inmobiliario experimentd un shock por el lado de la demanda. El desequilibrio
entre oferta y demanda dio lugar a una escalada de precios, y esa escalada de precios hizo aln mas atractiva la compra
de viviendas como inversion: se podia comprar una vivienda’® y en pocos meses revenderla por una cantidad
significativamente mayor. Los reducidos tipos de interés facilitaron el proceso: si alguien queria especular podia tomar
un préstamo al 3%, comprar una vivienda, revenderla al cabo de un afio un 18% mas cara ganando un 15% ¢Acaso
habia otras inversiones que ofrecieran una rentabilidad similar? EI mismo proceso hubiera sido inviable con unos tipos

de interés més elevados?’.

Muchos ciudadanos pudieron comprobar que el vecino, el amigo, algun familiar... obtenian jugosas rentas con
operaciones de este tipo. La percepcion directa de que este tipo de negocio era factible contribuy6é a difundir y
consolidar las expectativas y las practicas especulativas. Se trataba de un negocio para el que no se necesitaba ningln
tipo de pericia o formacion profesional especifica... ni tan siguiera el agudo olfato de un corredor de bolsa que tiene
que elegir en un mar de acciones. Bastaba con acercarse a la promocion inmobiliaria mas cercana y comprar.
Probablemente el propio promotor nos llamaria al cabo de unas semanas ofreciéndonos la recompra de esa vivienda, o
para presentarnos a alguin cliente dispuesto a hacerlo. Ciudadanos y mas ciudadanos comenzaron a participar como

compradores en el mercado impulsando mas y méas la demanda de viviendas.

14 Se baraj6 la posibilidad de exigir que las personas que realizasen tales cambios se identificasen. Desde luego hubiera
sido una ocasion de oro para detectar dinero negro. Finalmente, el Gobierno del Sr. Aznar deseché esa posibilidad.

> Antes de la reforma del IRPF, las plusvalias obtenidas con la compra — venta de viviendas tributaban a un tipo
impositivo que se reducia cuanto mayor fuera el nimero de afios que la vivienda habia estado en posesion del vendedor.
Ese sistema, ahora anulado, restaba atractivo a las operaciones de corto plazo ya que tributaban a un tipo muy elevado.
16 O simplemente tomar una “opcién de compra”. Este tipo de contratos es relativamente opaco a efectos tributarios lo
cual aumenta el atractivo de la inversion: cuando se elude el pago de impuestos cualquier actividad es méas rentable.

7 Este comentario suele suscitar la critica de quienes sostiene que unos tipos de interés mas elevados perjudicarfan a la
clase trabajadora al encarecer las hipotecas. Ese planteamiento es errdneo: unos tipos de interés mas elevados habrian
ahuyentado a los especuladores, mientras que a los trabajadores que compraran viviendas “para vivir en ellas” se les
podria haber subvencionado para compensarlos por unos tipos de interés mas elevados. Ademas, la escalada de precios
encarecié tanto la vivienda que neutralizd el efecto positivo de la reduccion de tipos de interés, dificultando el acceso

social a la vivienda.



Desde luego, no puede explicarse el alcance del proceso especulativo si no es por su arraigo social: se produjo

una verdadera socializacion de la especulacion inmobiliaria'®.

Y precisamente la implicacion de amplios sectores de la sociedad espafiola (no sélo los tipicos especuladores
que manejan informacion privilegiada), es lo que convirtié un simple shock de demanda, en un fendmeno que habria de
minar la salud de la economia espafiola. Se trata de un episodio analogo a la especulacién bursatil que condujo al Crack
de 1929, de acuerdo con el acertado relato que de ella nos ha hecho Galbraith (1994). Siendo autocriticos, deberiamos
reconocer que el “boom del ladrillo” tuvo un ingrediente de alienacion que proyecté sobre la clase trabajadora y sobre
la clase media el espejismo del facil enriquecimiento, y esa alienacidn provocé que amplios sectores de la sociedad

espafiola (de todas las clases) asumiesen como propio el modelo econémico del Sr. Aznar.

El arraigo social de estas practicas especulativas agravo los efectos perniciosos del boom por dos razones.

En primer lugar porque, al sumarse muchos ciudadanos al mercado inmobiliario, fue mucha la cantidad de
dinero que se movilizé a la caza de viviendas. Si las practicas especulativas hubieran sido cosa de unos pocos
profesionales, seguramente el shock de demanda se habria resuelto con un encarecimiento de la vivienda mucho mas

moderado y con la acumulacion de unos desequilibrios menos intensos.

En segundo lugar, esa socializacion creé un estado de opinion favorable a la escalada de precios y, por
supuesto, contrario a todas aquellas medidas de ajuste que quisieran limitar el encarecimiento de la vivienda y el
sobredimensionamiento del sector: una mayoria de ciudadanos podia abortar en las urnas la llegada al poder de
cualquier opcion politica contraria al “modelo del ladrillo”. Incluso un sector de la ciudadania que no intervino en
précticas especulativas podia congratularse al comprobar que el precio de su propia vivienda era cada vez mayor, lo
cual proporcionaba una sensacion de seguridad y riqueza nada despreciable™. Ademés la burbuja inmobiliaria tenia un
gran atractivo en el corto plazo, lo cual impedia ver sus efectos perniciosos en el largo plazo: impulsa la construccion de
viviendas y genera empleo tanto en el propio sector como en las industrias auxiliares; genera ingresos tributarios para
todas las Administraciones Puablicas y reduce el desempleo... y todo sin que el politico de turno mueva un dedo. Un
verdadero Balsamo de Fierabras en la politica econémica ¢No era de locos liquidar algo que tantas bondades traia

consigo?%.

'8 Este hecho, desde luego no es especifico de Espafia, ni del ambito inmobiliario. Case y Shiller (2003) detectan el
mismo tipo de comportamiento para el caso del mercado inmobiliario estadounidense.

9" Asi, mientras para un sector de la izquierda solucionar el “problema de la vivienda” consistia en hacerla mas
accesible a los ciudadanos, para otro sector solucionar el “problema de la vivienda” era evitar que los precios cayeran.
Unos tenian la vista puesta en los ciudadanos carentes de vivienda, otros en los ciudadanos poseedores de vivienda. Un
ejemplo interesante de como la propiedad privada afecta a la conciencia de clase de los individuos.

2 Este era, desde luego el principal obstaculo para frenar el crecimiento de la burbuja. Pero incluso entre quienes
hubieran estado de acuerdo existia otro interrogante ;cémo hacerlo? Una elevacion de tipos de interés hubiera sido lo
mas efectivo y rapido, pero la instrumentacion de la politica monetaria no recaia en manos del Gobierno Espafiol, ni
siquiera desbanco de Espafia, con la instauracion del euro. ElI Gobierno espafiol habria tenido que recurrir a

herramientas menos agiles, de instrumentacién mas farragosa, pero factibles: mayor tributacién de las ganancias de



Esto retraso significativamente la puesta en marcha de alternativas al modelo vigente: de hecho, cuando el Sr.
Zapatero llega a La Moncloa en 2004 no cambia de modelo... es el modelo el que se le viene abajo muy a su pesar y a
partir de ahi, aparte de un insistente discurso propagandistico que pone el acento en “mas innovacién, mas
investigacion”, el Gobierno del Sr. Zapatero no ha hecho otra cosa que improvisar... e improvisar cuando ya era tarde y

los desequilibrios muy graves.

3. Tercer Acto: la Acumulacion de los Desequilibrios.

Como la historia ha demostrado, el proceso especulativo tuvo efectos muy perniciosos en lo social y en lo
econémico. De 1999 a 2007 el impulso especulativo fue modelando la economia espafiola de una forma arbitraria,

generando graves desequilibrios que van a condicionar las posibilidades de recuperacion.

En el &mbito econdémico se fueron acumulando los desequilibrios que habrian de provocar finalmente el
colapso de la burbuja. Porque toda burbuja lleva en su seno la semilla de su propia destruccién. Como demuestra la

»21

experiencia historica “toda burbuja acaba explotando”, es decir, termina de forma abrupta: todo lo contrario al “ajuste

suave” pronosticado por el Gobierno.

Quisiéramos llamar la atencion sobre tres de esos desequilibrios.

Primer desequilibrio: La Burbuja y Endeudamiento de los Hogares.

El mecanismo de conexion burbuja — endeudamiento era relativamente sencillo. El precio creciente obligaba a
contraer hipotecas cada vez mayores. Hipotecas cada vez mayores implicaban recibos mensuales cada vez mayores. Los
bancos, a la hora de conceder créditos tienen en cuenta la ratio entre el importe mensual del recibo y el salario®. En
1999 la brusca bajada de tipos de interés redujo significativamente la mensualidad a pagar y muchisimos ciudadanos
entraron repentinamente en el club de los clientes solventes. Pero conforme se estabilizaron los tipos de interés y la
vivienda se encarecia, también subia la hipoteca. Comoquiera que los salarios nominales crecian a un ritmo muy
inferior al precio de la vivienda, cada vez méas ciudadanos dejaban de ser considerados solventes: ahora habia que
dedicar un 40%, un 60% de la renta a pagar la hipoteca. Los bancos empezaron a restringir la concesion de créditos
porque el propio proceso especulativo convirtié en insolventes a los ciudadanos. Con un ritmo menor de concesion de
créditos la demanda de viviendas comenzé a desacelerarse (afio 2004) y el precio de la vivienda comenzo a crecer a un

ritmo cada vez mas moderado. La moderacion en el crecimiento de los precios resté atractivo a las operaciones

capital obtenidas en estas operaciones, limitaciones la compraventa de vivienda como bien de inversion, penalizacion
fiscal de la vivienda vacia, etc... amén de promover parques de vivienda publica (alquiler y venta) para que los
ciudadanos pudiesen “escapar” al mercado infectado por las practicas especulativas.

21 Sobre la evidencia histdrica es muy recomendable recurrir a Kindleberger (1988, 1991) y Galbraith (1993).

22 Aunque cada banco establece su propio criterio, la norma general era no conceder un crédito si la mensualidad

correspondiente era superior al 30% de los ingresos mensuales.



especulativas: ya no era posible ganar un 18%, ni un 15%, ni un 12%... los especuladores mas exigentes se retiraron del

mercado, y después les siguieron otros...

La salida de los especuladores volvio a contraer la demanda... y el proceso se retroalimentd: cada vez se
compraban menos viviendas tanto como bien de uso como de inversién. Menos viviendas construidas significaba menos
empleados en el sector construccion, pero también en las industrias auxiliares. La pérdida de empleo significaba una
reducciodn significativa de los ingresos de las familias lo cual aceler6 el proceso de pérdida de solvencia a los ojos de los
bancos. Estos cada vez prestaban menos porque no encontraban clientes solventes y esa politica gener6 mas
insolvencia: sin crédito la paralisis econdmica y la pérdida de empleo se generaliz6. El crédito, la poderosa palanca que
habia catapultado el crecimiento especulativo, operaba ahora en sentido contrario hundiendo el PIB y el empleo mas

alla de lo imaginable.

Cuando en agosto de 2007 estallo la crisis financiera internacional, el “modelo del ladrillo” ya habia entrado
en crisis aunque los ciudadanos no lo percibieron porque no se tradujo en reduccién del PIB y aumento del desempleo
hasta més tarde: la crisis subprima vino a sumarse y reforzar un proceso que ya estaba en marcha. El modelo se agoto
fundamentalmente porque agot6 la fuente fundamental de crecimiento: el bajisimo endeudamiento de las familias
espafiolas en la década de los 90. La burbuja inmobiliaria necesitaba que los ciudadanos se endeudasen, pero eso sélo
era posible mientras el nivel de endeudamiento de partida fuese reducido. En 2007 ese endeudamiento era equivalente
al 98"8% del PIB: justo el doble que en 1999. Ya no era posible endeudarse mas porque la especulacion habia quemado
los ahorros de los espafioles y los colocaba al borde de la insolvencia: la burbuja se aliment6 con los ahorros de los
espafioles y una vez que estos no pudieron endeudarse mas, estallo. Ese fue el milagro de la era Aznar: animar a los

ciudadanos a vivir de las deudas.

La burbuja y sus beneficios de corto plazo quedaron atrés, pero el endeudamiento permanece, y no sdlo como
huella de aquella época, sino como un desequilibrio muy negativo que va a condicionar las posibilidades de crecimiento
futuro de nuestra economia. En el futuro inmediato los ciudadanos tendran que trabajar principalmente para pagar sus
elevadisimas deudas, no para consumir. Siendo asi la Demanda Interna no podra despegar: ¢quién comprara entonces
lo producido por las empresas espafiolas? El sesgo recesivo que el endeudamiento va a imprimir a nuestra economia
solo puede ser compensado por una mayor Demanda Externa. Pero para lograr exportar mas hemos de ganar en
competitividad, amén de evitar la deslocalizacion de empresas para que cuando se recupere el comercio internacional

nuestras empresas sigan creando empleo dentro de nuestras fronteras.

Sequndo Desequilibrio: El Euro y el Déficit del Sector Exterior.

No puede haber crecimiento ni creacién de empleo si no conseguimos que el impulso de la Demanda Externa

sustituya a una Demanda Interna debilitada por el endeudamiento.
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La incorporacion de Espafia al euro, ademas de propiciar la irrupcion en escena de la burbuja inmobiliaria, ha
contribuido a prolongarla en el tiempo®. El euro ha sido una suerte de somnifero colectivo que ha permitido al
Gobierno mantener hasta el Gltimo momento la ilusién de que las cosas iban bien y que el ajuste suave, sin pérdida de

empleo, era factible.

Para la economia en su conjunto la moneda Unica ha traido consigo dos fendmenos trascendentales. De una
parte, la pérdida de soberania de la politica monetaria, es decir, la imposibilidad de ajustar tipos de cambio y fijar tipos
de interés de acuerdo con las necesidades del pais. De otra parte, y estrechamente unido a lo anterior, una falsa
sensacion de fortaleza financiera percibida por los residentes pero también por el resto de agentes externos con los que

nos relacionamos econémicamente?.

El tipo de cambio fijo implica la imposibilidad de devaluar la moneda para ganar la competitividad (capacidad
para exportar) que se ha perdido® o que no es posible ganar por otra via (aumentando la productividad para reducir
costes unitarios). La devaluacion en si misma no es algo muy deseable, pero al igual que ocurre con las enfermedades...
siempre es conveniente tener un medicamento apropiado a mano, por mas que este tenga efectos secundarios
desagradables. Llegado el caso siempre se puede evaluar la conveniencia de administrarlo o no... pero si no se dispone
del medicamento, no hay evaluacién posible. Asi que, si una economia no puede devaluar su moneda solo tiene dos
alternativas: reducir salarios ¢ ganar productividad lo cual se consigue basicamente mediante inversiones en
infraestructuras, bienes de capital y Educacién. En una economia capitalista el esfuerzo fundamental corresponde a los
empresarios y, parcialmente al Gobierno: son ellos los que siendo propietarios del capital toman las decisiones sobre
adquisicion de tecnologia, gasto en 1+D... Sin embargo, la burbuja inmobiliaria ha propiciado el gusto por el beneficio
facil y rapido, y la inhibicidn en actividades de riesgo y de larga maduracion. En esas condiciones, los capitalistas ya no
estan en condiciones de liderar las politicas que han de promover el crecimiento de la productividad y hacer mas
competitiva nuestra economia. El “modelo del ladrillo” ha quebrado, pero permanece la “cultura del ladrillo” y ese sera

un handicap muy serio.

La burbuja inmobiliaria ha provocado un fuerte incremento del PIB. Producir mas, sobre todo en economias
pequefias y medianas con recursos energéticos limitados, requiere importar mas. Mayores importaciones provocan un
déficit en el sector exterior, a menos que las exportaciones crezcan a un ritmo adecuado. Pero en el caso espafiol no ha
sido asi: nuestras exportaciones no han crecido lo suficiente porque la economia espafiola es cada vez menos
competitiva. La productividad no crece lo suficiente y como no podemos devaluar la moneda nuestros productos se van
encareciendo y perdiendo atractivo. En sintesis el déficit exterior ha crecido afio tras afio y eso implica que nuestra

economia (nuestras empresas, nuestros bancos...) se han endeudado con empresas y bancos de terceros paises.

28 Algunos economistas de izquierda, como por ejemplo Pedro Montes, han alertado reiteradamente acerca de la crisis
que se estaba gestando en las cuentas exteriores de la nacion. VVéase por ejemplo Montes (2008) 6 Bellod Redondo
(2007 a).

# Hasta la implantacion del euro, los desequilibrios de la Balanza de Pagos se traducian en presiones sobre la moneda:
la peseta se depreciaba en el mercado cambiario.

% por ejemplo por una mayor inflacién que la de nuestros socios comerciales.
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Historicamente las grandes transformaciones de la economia espafiola han venido de la mano del sector

exterior. Ahora también se requiere ese impulso, pero no parece que vaya a ser posible.

Tercer Desequilibrio: Degradacién del Mercado de Trabajo.

Aprovechando la situacidn de crisis, los empresarios han vuelto a solicitar medidas que objetivamente debilitan
la posicion de los trabajadores: reduccion de las cotizaciones sociales, endurecimiento del sistema de acceso a las
pensiones pulblicas®, reforma de la negociacién colectiva que disminuya el poder sindical y fragmente a los
trabajadores, reduccion de la indemnizacion por despido, relajacion de los controles administrativos y judiciales a los
despidos (individuales y colectivos)... se trata en definitiva de aumentar el miedo al desempleo y agudizar la
competencia entre trabajadores por conseguir un puesto de trabajo a cualquier salario?’. Este programa se presenta por
toda Europa bajo la denominacién comin de “flexiseguridad” instituida en la Cumbre de Lisboa®: los trabajadores
deben flexibilizar sus condiciones laborales (ceder derechos) a cambio de obtener seguridad (no ser despedidos).
Curiosamente, los trabajadores con menos derechos (los inmigrantes, los trabajadores con contratos temporales...) han

sido los primeros en perder su empleo.

La derecha presenta sus argumentos revestida de sofisticados ropajes argumentales: pretenden hacernos creer
que sus propuestas no tienen ningtn sesgo ideoldgico, que son el resultado de la pura investigacion cientifica®. Y en

esta ocasion han contado incluso con el inestimable apoyo mediatico del Banco de Espafia, que en la figura de su

% Aumento de la edad de retiro y menor cuantia de las prestaciones.

2" Un ejemplo de este tipo de analisis puede encontrarse el trabajo recientemente publicado por el Banco de Espafia:
Estrada, Izquierdo y Lacuesta (2009).

28 \/éase Comision Europea (2007). Una descripcion de las implicaciones de este concepto desde una ptica burguesa,
con hincapié en la experiencia danesa puede verse en Madsen (2008). Este autor se resalta las bondades del nuevo
concepto como elemento de conciliacion de las posiciones politicas de partidos conservadores y socialdemdcratas, y
conciliador de las contradicciones de clase.

 Una interesante aportacion a este debate, desde posiciones liberales, es el manifiesto “Propuesta para la Reactivacion
Laboral en Espafia” gestada en el seno del FEDEA, una institucion de educacion e investigacion econdmica
patrocinada por grandes empresas espafiolas (entre ellas la banca), y firmado por 100 economistas. Puede localizarse en
www.crisis09.es. El manifiesto fue respondido por un documento titulado “El Trabajo, Fundamento de un Crecimiento
Econdmico Sostenible”, patrocinado por los sindicatos CCOO y UGT, y firmado por uno 700 especialistas de diversas
disciplinas. Como indica Marx (1992, p XV): "en economia politica, la «libre investigacion cientifica» tiene que luchar
con enemigos que otras ciencias no conocen. El caracter especial de la materia investigada levanta contra ella las
pasiones mas violentas, mas mezquinas y mas repugnantes que anidan en el pecho humano: las furias del interés

privado. La venerable Iglesia anglicana, por ejemplo, perdona de mejor grado que nieguen 38 de sus 39 articulos de fe

. 1 . .
que el que se la prive de un 29 de sus ingresos pecuniarios".
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Gobernador ha instado reiteradamente una reforma laboral para garantizar un crecimiento duradero®. Y sin embargo, se

le mire por donde se le mire, los argumentos burgueses descansan en la culpabilizacion de los trabajadores.

Los argumentos mas utilizados hacen referencia a la ineficiencia del mercado de trabajo: si este fuera més
flexible y més barato el desempleo se reduciria y los puestos de trabajo creados serfan de mas calidad®. La proteccion a
los desempleados les resta voluntad de trabajar: la gente no trabaja porque esta demasiado cémoda sin hacerlo mientras

el dinero del INEM fluye a sus bolsillos*.
Pero la evidencia empirica desmiente estos argumentos.

Como indicabamos antes los puestos de trabajo mas flexibles han sido los primeros en desaparecer: la
flexibilidad no es garantia de estabilidad, basicamente porque el mercado de trabajo, contrariamente a lo que sostiene la
economia convencional no es un espacio neutral en el que se concilian interesen de empresas y trabajadores, sino un
espacio de lucha entre quienes poseen capital y quienes sélo disponen de su fuerza de trabajo para sobrevivir. Como
sostiene Marx “el salario esta determinado por la lucha abierta entre capitalista y obrero. Necesariamente triunfa el
capitalista. El capitalista puede vivir mas tiempo sin el obrero que este sin el capitalista. La unidn entre los capitalistas
es habitual y eficaz; la de los obreros estd prohibida y tiene funestas consecuencias para ellos... el nivel minimo del
salario, y el Unico necesario, es lo requerido para mantener al obrero durante el trabajo y para que él pueda alimentar

33

un familia y no se extinga la raza de los obreros™... “el capital es, pues, «poder de Gobierno» sobre el trabajo y sus

productos™*,

A lo anterior hay que unir otra caracteristica esencial de la concepcién que la economia burguesa tiene del
mercado de trabajo: el factor capital (maquinaria, herramientas, instalaciones industriales...) siempre estad en pleno
funcionamiento® e incorporar trabajadores implica reducir la rentabilidad de la empresa®, luego sélo es posible crear
empleo reduciendo los salarios reales. Obviamente esta es una falacia (que por cierto se insemina curso tras curso en la
mente de los futuros economistas): la cantidad de capital que nos rodea en un momento dado es fija, pero no su grado de

utilizacion, de hecho hoy muchas fabricas funcionan por debajo de su capacidad potencial. Asi, se podria crear mas

% E| Gobernador del Banco de Espafia, Sr. Fernandez Ordéfiez, ha expresado estas opiniones en varias comparecencias
oficiales y conferencias. Puede consultarse, por ejemplo, su Comparencia ante la Comision de Economia y Hacienda del
Congreso (publicada en el Boletin Econdmico del Banco de Espafia, junio de 2009, pp. 13 — 20).

® También desde un punto de vista conservador resulta muy interesante y didactico el articulo recientemente publicado
por De La Dehesa (2009).

¥ Una exposicién elegante, menos cruda, de este argumento puede halarse en el reciente trabajo editado por el CEMFI
(Banco de Espafia), realizado por Arellano, Bentolila y Bover (2004).

¥ Marx (1844), p.51.

% [dem, p.68.

% Lo que se denomina supuesto de “capital fijo a corto plazo”.

% Es el denominado supuesto de productividad marginal decreciente.
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empleo aumentando el grado de utilizacion de las capacidades instaladas, sin necesidad de reducir salarios reales,

generando de forma planificada demanda efectiva adicional para esas producciones™.

El reducido crecimiento de nuestra productividad no puede explicarse por la ausencia de flexibilidad del
mercado de trabajo. La pérdida de competitividad de la economia espafiola no es responsabilidad de los trabajadores:
estos no se niegan a obtener formacion ni a adiestrarse en el empleo de nuevas tecnologias. Son los empresarios quienes
durante la Ultima década han decidido desviar ingentes recursos al desarrollo del sector inmobiliario, desatendiendo la
capitalizacién del resto de sectores de la economia.

Ciertamente, es posible que facilitando la movilidad geografica de los trabajadores pudieran aprovecharse
algunas posibilidades de creacion de empleo. Pero el principal obstaculo a la movilidad no es una cultura obrera arcaica,
ni los privilegios de quienes disponen de un contrato fijo, sino la ausencia de una politica de vivienda que permita
disponer de viviendas asequibles (en propiedad o en alquiler) facilitando la relocalizacion de la mano de obra en
condiciones dignas.

Ademas, en un entorno de demanda deprimida como el actual, la flexibilizacién laboral s6lo conllevaria la

sustitucion de trabajadores con derechos por trabajadores en precario, deprimiendo el Consumo y destruyendo mas
empleo.
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