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¢QUIEN ES JORGE JUAN?

«La tarea de los economistas es convencer a
los agentes sociales y a los gobernantes de
que los Reyes Magos no existen.»

Luis ANGEL RoJo

Si usted, querido lector, ha abierto este libro quizé le haya
llamado la atencién el titulo o el autor, asi que comence-
mos explicando ambos.

El titulo, Nada es gratis. Cémo evitar la década perdi-
da tras la década prodigiosa, une dos ideas. La primera es
emplear el nombre de un blog, Nada es gratis, en el que
los autores de este libro participamos activamente y que se
ha convertido, creemos, en una referencia para la discusion
de politica econdémica en Espafa. Ya que gran parte del
material de este libro ha tenido un primer borrador o un
origen en los articulos del blog, era légico emplear este ti-
tulo. La segunda idea es resaltar que Espafia se encuentra,
en estos momentos, en una encrucijada de su historia re-
ciente. La crisis econdmica que comenzd en 2007 nos ha
golpeado con una fuerza inusitada. Las cifras de paro y el
descontento en amplios sectores de la poblacién, especial-
mente entre los més jovenes, son pruebas contundentes de
lo serio de la situaciéon. A menos que Espafia afronte un
profundo programa de reformas, nos arriesgamos a que
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una generaciéon completa pierda los mejores afios de su vi-
da. En este libro queremos analizar la situaciéon econdémica
actual de nuestro pais, trazar sus origenes en la Ultima dé-
cada y proponer un plan de actuacién que remedie nues-
tros problemas.

La economia espafola es muy agradecida: cada vez
que se la ha tratado bien (en 1959, con el Plan de Estabili-
zacién; en 1983-1984, con el ajuste del primer gobierno so-
cialista; en 1994-1996, con la reforma y consolidacién fiscal
para entrar en el euro), Espafa ha crecido, y ha crecido mu-
cho. Creemos, firmemente, que un programa decidido de
reformas nos puede llevar muy lejos y conseguir dar un fu-
turo a todos aquellos jévenes que ahora no lo ven.

El autor, Jorge Juan, es un nombre colectivo que relne
a todos los autores del libro: Samuel Bentolila, Antonio Ca-
brales, Jesus Fernandez-Villaverde, Luis Garicano, Juan Ru-
bio Ramirez y Tano Santos. Aparte de ser un incordio poner
esta larga lista de seis nombres en la portada, una autoria
colectiva enfatiza que todos somos responsables de las si-
guientes paginas y que el libro es un conjunto coherente y
no un batiburrillo de contribuciones inconexas.

La eleccién del nombre «Jorge Juan» se justifica por
dos razones. La primera es que asi se llama la calle de Ma-
drid donde estd la sede de la Fundacién de Estudios de
Economia Aplicada (FEDEA). La fundacién, impulsada hace
veinticinco afios por el afiorado Luis Angel Rojo, es un cen-
tro que intenta, desde la objetividad y el rigor, ayudar al
debate de la politica econémica en Espafia. FEDEA, bajo el
liderazgo de Pablo Vazquez, fue el centro que nos reunié a
todos nosotros hace ya unos afos, cuando anddbamos per-
didos por el mundo, cada uno a lo nuestro. Ademas, como
explicaremos en un momento, el apoyo institucional de FE-
DEA ha sido basico para este proyecto. La segunda razén
es que Jorge Juan fue un gran cientifico espafiol, en la
frontera de su tiempo ilustrado, que trabajé por la mejora
de Espafia en todas sus dimensiones, de la econémica a la
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politica y cultural, desde la razén y la evidencia empirica.
Esta es una tradiciéon con la que, como espafoles y como
universitarios, nos identificamos plenamente.

¢ QUE HACE UN CHICO COMO TU
EN UN BLOG COMO ESTE?

A principios del verano de 2009, unos cuantos académicos
decidimos lanzar un blog sobre economia en espafiol. Era-
mos un grupo variopinto. Unos viviamos en el exilio nortea-
mericano (como profesores en las universidades de Colum-
bia, Duke y Pensilvania). Otros mas cerca, en Londres (en la
London School of Economics) y algunos en nuestro pais (en
el CEMFI y la Universidad Carlos lll de Madrid). Pero a to-
dos nos unia el interés por la economia espafiola: por en-
tender lo que nos pasaba y por intentar difundir nuestra vi-
sion de las cosas. Estdbamos acostumbrados a leer a diario
muchos blogs de economistas, de muy distinto estilo, pero
siempre provocadores. Los que viviamos en Espafa sufria-
mos una discusién sobre economia muy politizada y en la
que la evidencia empirica era lo de menos. Nos parecia, en
definitiva, que la discusién sobre economia en Espafa tenia
que cambiar de manera profunda.

Tras unos intentos balbuceantes, unas cuantas peleas
con el software de hacer blogs y un nombre inicial que no
nos terminaba de convencer, se nos ocurrié esto de «Nada
es gratis» como nuestro titulo y lema. La frase es una tra-
duccién no literal de algo que Milton Friedman, uno de los
grandes economistas de todos los tiempos, siempre decia:
«There ain’t no such thing as a free lunch» o, lo que es lo
mismo, «no hay almuerzos gratis».

Lo precioso de esta frase es que recoge, de manera
concisa pero lapidaria, una de las grandes lecciones de la
economia: toda eleccidn tiene un coste. No hay ningun al-
muerzo gratis porque, si nosotros no lo pagamos, hay al-
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guien detrés que lo estd pagando (;nuestro editor?, ;el res-
taurante?, ;la persona que nos ha invitado?). De igual ma-
nera, tener mejores carreteras supone tener menos educa-
cién o sanidad, o simplemente menos consumo privado a
través de impuestos més altos, pero al final alguien ha teni-
do que pagar por la carretera.

Algunos de nuestros primeros comentaristas en el blog
se quejaban de que ésta era una visién muy fria y comercial
de la vida. jNo son acaso algunas de las mejores cosas en
la vida gratis, como una puesta de sol o una bonita can-
cion? Pese a parecer grufiones aguafiestas, teniamos que
responder que no. Disfrutar de una magnifica puesta de sol
significa que nos estamos perdiendo un partido de futbol o
una cena con los amigos. Escuchar una cancién preciosa no
nos permite, al mismo tiempo, ver a Tony Soprano en la te-
le.

PoLiTicAS, NO POLITICA

En cuanto nos pusimos a escribir entradas en el blog, nos
surgi6 el problema de cémo queriamos definirnos. Dada la
heterogeneidad de opiniones entre nosotros y el hecho de
que somos economistas académicos, el verdadero motor
de nuestra bitacora era la idea de que habldbamos de poli-
ticas y no de politica.

En Espafia, como en muchos otros paises, los debates
se vuelven inmediatamente ideoldgicos y terminan como
algunos plenos de las Cortes, que mas parecen clases de
religién que debates orientados a resolver los problemas
acuciantes que acechan a nuestro querido pais.

Nuestro objetivo es poner en el centro del debate la
metodologia econémica moderna, basada en los hechos y
la evidencia, y en segundo lugar en el anélisis de los incen-
tivos en juego y en cdmo interactian. Partimos, siempre,
de cuestiones concretas del orden: ;coémo funciona este
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programa educativo en realidad?, ;cuales son de verdad las
consecuencias de los déficits publicos?, ;qué sabemos al
respecto?

Y analizamos las evidencias desde la economia, que
quiere decir que usamos dos, y sélo dos, principios senci-
llos: incentivos y equilibrio.

Los agentes responden a incentivos. Si entendemos
cémo funcionan los incentivos (en una ley, en un programa,
o en cualquier situacién interpersonal), podremos compren-
der bastantes de las consecuencias indeseadas de los pro-
gramas.

Para entender la interaccién entre muchos agentes
usamos el concepto de equilibrio. Asi, en un mercado com-
petitivo, el equilibrio surge del balance entre oferta y de-
manda que se obtiene por el ajuste de precios; unos pre-
cios que hacen que los ajustes en un mercado repercutan
en otros.

Un ejemplo exageradamente sencillo: supongamos
que los gobiernos dicen que los bancos no pueden caer (si
meten la pata, los rescataremos entre todos). Como conse-
cuencia, el coste de prestar a los bancos baja, porque uno
siempre va a recuperar el préstamo. Es como ir a un casino
sabiendo que si uno pierde le van a devolver el dinero. Por
ello, la gente (incentivos, principio 1) va a prestar demasia-
do a los bancos. Los bancos, que se enfrentan a un precio
del riesgo excesivamente bajo, toman demasiados riesgos.
Los efectos de equilibrio general (principio 2), nos teme-
mos que ya los hemos visto en el mundo real: dado el pre-
cio excesivamente bajo del riesgo, los agentes son capaces
de invertir hasta en construir pistas de esqui en el desierto.

NI DE LOS UNOS, NI DE LOS OTROS
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A lo largo de estos anos nos han acusado de casi todo: de
ser excesivamente amigos del gobierno y de ser excesiva-
mente enemigos del gobierno, de ser demasiado liberales
y de ser demasiado intervencionistas. El que se nos ataque
desde ambos lados de la refriega nos dice que algo debe-
mos de estar haciendo bien.

La verdad es que no somos ni lo uno ni lo otro. Prime-
ro porque somos un grupo de economistas y entre noso-
tros mismos no siempre estamos de acuerdo. Segundo,
porque como economistas tendemos a ver, quizd en exce-
so, lo de «por un lado...» y «... pero por otro».

Nuestro objetivo no es apoyar a nadie. Es hablar un
poco més de qué funciona y cémo funciona, y un poco me-
nos de reiterar las ideas preconcebidas de cada uno que,
sinceramente, a los demés nos dan igual y no llevan a con-
vencer a nadie. A Espafa no la va a salvar del desastre en
que estamos inmersos el que tengamos clases de religién o
de ciudadania; lo que hace falta es que los nifios aprendan
inglés y matematicas. Y para eso precisamos mucho mas
debate sobre qué sistemas educativos funcionan, por qué
funcionan y qué hace falta cambiar. Y muchos, muchos me-
nos insultos cruzados sobre si uno es o no es de tal ideolo-
gia. Lo bueno de la blogosfera es que es libre, y los que
quieran reafirmarse en sus concepciones no tienen mas que
ir a otro sitio. En nuestra bitdcora y en este libro estamos
para aprender, lo que requiere estar dispuesto, entre otras
cosas, a cambiar de opinién en cualquier tema basandonos
en la evidencia y el andlisis.

NO SE LO DIGA A NUESTROS DECANOS

Algunas veces nos preguntan por qué participamos en un
blog que ademés no tiene anuncios, y por tanto lo Unico
que genera es gastos. Encima, nosotros somos economis-
tas académicos, lo que significa que nuestros decanos y
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rectores, que son nuestros jefes de verdad, quieren que es-
cribamos en revistas cientificas y no perdamos el tiempo en
otras cosas. Y no son sélo nuestros decanos y rectores. En
la profesion de economista lo que cuenta son las publica-
ciones en la American Economic Review, no el salir en el Fi-
nancial Times, cosa que en el mejor de los casos es consi-
derado irrelevante y en el peor una frivolidad.

Entonces, ;por qué? Pues por dos motivos. El primero
es que queremos ayudar y devolver a la sociedad parte de
los considerables recursos que ésta ha empleado en nues-
tra formacién y en nuestra investigacion. A fin de cuentas,
el altruismo es perfectamente compatible con la teoria eco-
némica moderna (como hemos repetido a menudo, los
economistas suponemos que los agentes maximizan su
bienestar, no su riqueza, que es algo bien distinto). El se-
gundo es que nos encanta hablar de economia y hacerlo
para todo el mundo, y el blog —y también, desde ahora,
este libro— es una excusa perfecta para hacerlo.

LA HOJA DE RUTA

Pero vayamos ya al libro. Tiene tres partes. En la primera
hablamos del origen de la situacion actual: la burbuja, la
crisis de la deuda y la delicada situacién de nuestro sector
financiero. En la segunda, repasamos la situacién de nues-
tras cuentas publicas, tanto en el corto y medio plazo, co-
mo en el largo (pensiones y sanidad), incluido un capitulo
sobre esa jungla de confusién que es nuestro sistema de fi-
nanciacion autonémica. En la tercera parte miramos hacia
el futuro: hablamos de por qué Espafia tiene un modelo de
crecimiento econémico agotado y de lo que hay que hacer
para que cambie, desde reformas del mercado de trabajo
hasta la educacidn, la investigacion o la justicia. Finalmente,
formulamos unas breves reflexiones a modo de conclusion.
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Aunque el libro tiene una estructura légica, de progre-
sién de un tema al siguiente (la crisis de la deuda privada
causa la crisis de la deuda publica, y ambas la necesidad de
un nuevo modelo de crecimiento que nos saque del maras-
mo), hemos intentado que los distintos capitulos sean «mo-
dulares» y lo mas claros posible y accesibles a todos los lec-
tores ajenos al mundo de los economistas y su jerga. Si us-
ted, querido lector, encuentra un capitulo aburrido, dificil
de seguir o simplemente no le interesa, sea benevolente
con Jorge Juan, sédlteselo y vaya directamente a lo que le
llame la atencién.

UNAS ADVERTENCIAS FINALES

El lector se preguntard, con razén, por qué no hablamos de
muchas otras cosas importantes, como inmigracién, energia
o medio ambiente. Hay dos motivos. Uno, el espacio. No
queriamos alargarnos en demasia, para evitar el peligro del
libro o tesis enciclopédica en la peor tradiciéon escolastica y
cuyas mil doscientas paginas no lee nunca nadie. Mejor ser
cortos aunque sea a riesgo de dejarnos cosas entre los by-
tes del ordenador. El segundo motivo es que de muchos de
esos temas no tenemos nada muy original que decir. En Es-
pafia sufrimos mucho del intelectual que pontifica igual so-
bre historia de Espafia que sobre cine ruso o politica exte-
rior de Nueva Zelanda. Nosotros somos més limitados en
nuestras capacidades. Sabemos sélo de algunas cosas y
ésas son las que intentamos explicar en el libro.

Ademas somos conscientes de que no siempre acerta-
remos. Si dentro de unos afos podemos volver al libro y
comprobar que hemos dado en la diana aproximadamente
un 60 o 70 por ciento de las veces, ya estaremos mas que
satisfechos. Aspirar a més esté vetado a los meros mortales.
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Por ultimo, una advertencia adicional a nuestros lecto-
res que sean economistas profesionales. Con este libro es-
tamos intentando llegar al lector inteligente preocupado
por la situacién econdémica de Espafia, pero que no se de-
dica a esto. Aunque hemos intentado ser rigurosos, muchas
de nuestras afirmaciones en los capitulos siguientes no se-
ran tan precisas como las escribiriamos en un libro acadé-
mico y hemos reducido las referencias bibliograficas al mi-

nimo." Por ejemplo, hablamos mucho de deuda, pero las

palabras Modigliani-Miller? no aparecen nunca. Esperamos
que nuestra eleccion entre rigor y sencillez sea la «6ptiman.
En todo caso, pedimos disculpas por las posibles incorrec-
ciones que se nos hayan colado en el texto final.

Bueno, ya no nos demoramos més: empecemos con el
primer plato, la crénica de una burbuja anunciada.
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LO QUE EL EURO NOS DIO, EL EURO NOS LO
QUITO: CRONICA DE UNA BURBUJA ANUNCIADA

EL EURO, LA PRIMA DE RIESGO
Y LA DEMANDA INMOBILIARIA

La entrada de Espafia en el euro nos trajo muchas cosas
buenas, desde monedas y billetes nuevos hasta tener que
pensar los precios en unidades con menos ceros. Lo que
quizéa no era tan obvio ese 1 de enero de 1999 es que, de
repente, los fondos de pensiones alemanes, las asegurado-
ras francesas y los bancos holandeses podian prestar dinero
en Espafa y adquirir activos (bonos hipotecarios, bonos del
Estado, etc.) en la misma moneda que ellos empleaban. Es-
tos préstamos en una divisa comun habian sido, previamen-
te, muy complejos (si no imposibles), lo que limitaba su
cuantia. Desde la perspectiva de una institucion extranjera,
la entrada de Espafia en el euro supuso un cambio radical
en la percepcién de cuanto riesgo suponia prestar a una
entidad espafiola.

El resultado de esta reduccién del riesgo de invertir en
activos espafioles fue la caida de la prima de riesgo que te-
niamos que pagar sélo por ser espafoles cada vez que
queriamos pedir dinero prestado. Como se ve en el grafico
1, entre 1990 y 2005, los tipos de interés reales, los que de-
terminan el coste de su hipoteca, de la letra de su coche,
etc., cayeron un 10 por ciento. En algunos afos de ese pe-
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riodo, como en particular entre 2002 y 2006, los tipos de
interés reales (iguales a los nominales menos la inflacién)
fueron incluso negativos.

GRAFICO 1
1986-2006: Caida de los tipos de interés reales

Fuente: Banco de Espafia. Mibor hasta enero de 1999, Euribor desde entonces.
Inflacién: Instituto Nacional de Estadistica (INE), indice de precios de consumo
(IPC), 2010.

Ademas, y a diferencia de otros paises de nuestro en-
torno, practicamente todos los préstamos hipotecarios en
Espafia (el 97 por ciento en 2005) se contratan a tipo de in-
terés variable. Por ello, la cantidad mensual que las familias
pagan por endeudarse es tremendamente sensible al au-
mento repentino de la disponibilidad de crédito (y, desgra-
ciadamente, igual de sensible a la caida de esta disponibili-
dad). Como consecuencia, las familias espafiolas, y también
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los bancos y empresas, podian utilizar esta repentina bo-
nanza para endeudarse a un precio mucho més barato. Pe-
ro jendeudarse para qué? ;Qué hacer con este dinero ba-
rato?

La respuesta a estas preguntas la conocemos todos:
para comprarse una casa. La financiacién a las familias para
la adquisicién de vivienda ascendié de 100.000 millones de
euros al principio de la década a 600.000 millones al final
de ésta. Constructores y promotores no se quedaban atras
y se endeudaban por 420.000 millones de euros. La suma
de la deuda por los dos conceptos era en 2007 mayor que
el producto interior bruto (PIB) anual de Espana.

Pero ;por qué se produjo una burbuja en Espafia y no
en otros paises europeos? Primero, porque la caida de los
tipos fue mas grande en Espafia. Los alemanes ya se finan-
ciaban desde hacia décadas a tipos bajos. Eramos nosotros
los novatos en la fiesta del dinero barato. Existia ademas un
factor cultural; histéricamente, y quizé por buenas razones,
la mayor parte de la riqueza de las familias espafolas ha es-
tado concentrada en el sector inmobiliario: nueve de cada
diez euros de activos de las familias espafiolas son inmobi-
liarios, una cifra mayor que en los otros paises para los que

existen tales datos. Ademés, la desquiciada regulacién del
alquiler de vivienda no ayudaba en absoluto a la existencia
de alternativas a la propiedad de la residencia. Las familias
aspiraban a comprar una vivienda, otra segunda vivienda
para vacaciones, y quiza pisos para los hijos. Todos hemos
oido en nuestros bares, reuniones familiares y demas fiestas
de guardar el consejo: «Invierte en vivienda, los ladrillos
siempre estan ahi».

Por otro lado, la demanda crecia en estos afios por ra-
zones objetivas. Aunque la poblacién nacida en Espafia no
estaba creciendo, la demografia favorecia la burbuja: los
espafioles que nacieron en los afios setenta del siglo pasa-
do, el final de nuestro baby boom, estaban en edad de

12
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comprar, a la vez que los divorcios iban creciendo. Ademas,
como consecuencia de la burbuja, y contribuyendo a su
prolongacién, se produjo una enorme llegada de inmigran-
tes, que pasaron del 2 por ciento de la poblacién espafola
al 12 por ciento entre 1999 y 2009. Como resultado de to-
dos estos factores tuvimos un elevado incremento del nu-
mero de hogares, que alcanzé en la década que acaba en
2007 los casi 400.000 al afio (segun los datos de la Encues-
ta de poblacién activa, la famosa EPA). Y cada nuevo hogar
era un demandante potencial de una nueva casa.

Total, que se juntd el hambre con las ganas de comer:
hipotecas baratas por primera vez, ganas de comprar casas
y muchos hogares nuevos.

LAS CAJAS SE DESMELENAN

Pero esto alin no explica una explosién del crédito hipote-
cario. ;Cémo es posible que hubiera financiacién para algo
que no era, en la mayor parte de los casos, mas que casti-
llos en el aire?

En Estados Unidos la respuesta fue la titularizacién de
la deuda hipotecaria de peor calidad. Esto suena muy com-
plicado, pero no era més que poner juntas docenas de hi-
potecas de mala calidad, dividirlas en trocitos y venderlas a
terceros inversores con la idea de que «malo seria que to-
das las hipotecas nos fallen a la vez» (aunque claro, luego
resultd que si, que todas fallaron a la vez).

La respuesta en Espafa fue distinta. Una vez mas,
Spain is different. Para entender lo que nos pasé hay que
mirar a la estructura de nuestro sistema financiero.

El sistema financiero espafiol estad dividido en dos par-
tes mas o menos iguales. Por un lado, estan los bancos de
toda la vida, con accionistas convencionales que se repar-
ten los beneficios que obtengan del negocio. Por el otro,
tenemos un sector sin dnimo de lucro: basicamente las ca-
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jas de ahorro. Las cajas son instituciones peculiares, con fi-
nes sociales, que originalmente tenian una sélida base terri-
torial y a las que sélo se les permitia operar en la provincia
donde tenian su sede.

Estas instituciones fueron poco a poco sometidas, de-
bido a las reglas de movimientos de capitales de la Unién
Europea, a un proceso de liberalizacion y desregulacion.
Sin embargo, como tantas veces pasa en Espafia, el proce-
so se pard a la mitad y las cajas nunca estuvieron sujetas a
la disciplina del mercado. Muchas cajas jugaron el papel de
un adolescente que aun no ha madurado, pero al que sus
padres dan libertad porque «ya es mayorcito» y «él verd lo
que hace».

Primero, a partir de 1988, se permitié a las cajas operar
en toda su regién, aunque con excepciones. Luego, con la
entrada en vigor de la segunda directiva de la Unién Euro-
pea sobre banca, el 31 de diciembre de 1992, estas restric-
ciones desaparecieron. Desde ese momento, las cajas eran
libres de operar a lo largo y ancho de todo el pais, con ex-
cepciones sélo si no alcanzaban la solvencia que requeria la
legislacion.

El resultado de estos cambios normativos fue un gran
aumento de la competencia y una diversificacién geografi-
ca intensa de las cajas. Uno se encontraba con una sucursal
de Caja Madrid en la mitad del Ampurdan y con una de Ca-
ja Sur en el Bierzo. Mientras que en 1991 habia veinticinco
provincias en las que una sola caja poseia una cuota de
mercado del 75 por ciento, en 1995 eran sélo diecisiete
provincias, diez en 1999 y ninguna en 2007. Del mismo mo-
do, las sucursales de las cajas se multiplicaron como hon-
gos hasta llegar a la inaudita cifra de casi 25.000 sucursales
a comienzos de 2008, una por cada 1.800 habitantes. Fruto
de esta expansion, las cajas de ahorro ganaron cuota de
mercado frente a los bancos, del 40 por ciento en 1991, al
47 por ciento en 1999 y al 54,5 por ciento en 2007.

14



