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¿QUIÉN ES JOR GE JUAN?

«La ta rea de los eco no mis tas es con ven cer a
los agen tes so cia les y a los go ber nan tes de
que los Re yes Ma gos no exis ten.»

LUIS ÁNGEL ROJO

Si us ted, que ri do lec tor, ha abier to es te li bro qui zá le ha ya
lla ma do la aten ción el tí tu lo o el au tor, así que co men ce- 
mos ex pli can do am bos.

El tí tu lo, Na da es gra tis. Có mo evi tar la dé ca da per di- 
da tras la dé ca da pro di gio sa, une dos ideas. La pri me ra es
em plear el nom bre de un blog, Na da es gra tis, en el que
los au to res de es te li bro par ti ci pa mos ac ti va men te y que se
ha con ver ti do, cree mos, en una re fe ren cia pa ra la dis cu sión
de po lí ti ca eco nó mi ca en Es pa ña. Ya que gran par te del
ma te rial de es te li bro ha te ni do un pri mer bo rra dor o un
ori gen en los ar tícu los del blog, era ló gi co em plear es te tí- 
tu lo. La se gun da idea es re sal tar que Es pa ña se en cuen tra,
en es tos mo men tos, en una en cru ci ja da de su his to ria re- 
cien te. La cri sis eco nó mi ca que co men zó en 2007 nos ha
gol pea do con una fuer za inu si ta da. Las ci fras de pa ro y el
des con ten to en am plios sec to res de la po bla ción, es pe cial- 
men te en tre los más jó ve nes, son prue bas con tun den tes de
lo se rio de la si tua ción. A me nos que Es pa ña afron te un
pro fun do pro gra ma de re for mas, nos arries ga mos a que
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una ge ne ra ción com ple ta pier da los me jo res años de su vi- 
da. En es te li bro que re mos ana li zar la si tua ción eco nó mi ca
ac tual de nues tro país, tra zar sus orí genes en la úl ti ma dé- 
ca da y pro po ner un plan de ac tua ción que re me die nues- 
tros pro ble mas.

La eco no mía es pa ño la es muy agra de ci da: ca da vez
que se la ha tra ta do bien (en 1959, con el Plan de Es ta bi li- 
za ción; en 1983-1984, con el ajus te del pri mer go bierno so- 
cia lis ta; en 1994-1996, con la re for ma y con so li da ción fis cal
pa ra en trar en el eu ro), Es pa ña ha cre ci do, y ha cre ci do mu- 
cho. Cree mos, fir me men te, que un pro gra ma de ci di do de
re for mas nos pue de lle var muy le jos y con se guir dar un fu- 
tu ro a to dos aque llos jó ve nes que aho ra no lo ven.

El au tor, Jor ge Juan, es un nom bre co lec ti vo que re ú ne
a to dos los au to res del li bro: Sa muel Ben to li la, An to nio Ca- 
bra les, Je sús Fer nán dez-Vi lla ver de, Luis Ga ri cano, Juan Ru- 
bio Ra mírez y Tano San tos. Apar te de ser un in cor dio po ner
es ta lar ga lis ta de seis nom bres en la por ta da, una au to ría
co lec ti va en fa ti za que to dos so mos res pon sa bles de las si- 
guien tes pá gi nas y que el li bro es un con jun to co he ren te y
no un ba ti bu rri llo de con tri bu cio nes in co ne xas.

La elec ción del nom bre «Jor ge Juan» se jus ti fi ca por
dos ra zo nes. La pri me ra es que así se lla ma la ca lle de Ma- 
drid don de es tá la se de de la Fun da ción de Es tu dios de
Eco no mía Apli ca da (FE DEA). La fun da ción, im pul sa da ha ce
vein ti cin co años por el año ra do Luis Án gel Ro jo, es un cen- 
tro que in ten ta, des de la ob je ti vi dad y el ri gor, ayu dar al
de ba te de la po lí ti ca eco nó mi ca en Es pa ña. FE DEA, ba jo el
li de raz go de Pa blo Vá z quez, fue el cen tro que nos reu nió a
to dos no so tros ha ce ya unos años, cuan do an dá ba mos per- 
di dos por el mun do, ca da uno a lo nues tro. Ade más, co mo
ex pli ca re mos en un mo men to, el apo yo ins ti tu cio nal de FE- 
DEA ha si do bá si co pa ra es te pro yec to. La se gun da ra zón
es que Jor ge Juan fue un gran cien tí fi co es pa ñol, en la
fron te ra de su tiem po ilus tra do, que tra ba jó por la me jo ra
de Es pa ña en to das sus di men sio nes, de la eco nó mi ca a la
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po lí ti ca y cul tu ral, des de la ra zón y la evi den cia em píri ca.
És ta es una tra di ción con la que, co mo es pa ño les y co mo
uni ver si ta rios, nos iden ti fi ca mos ple na men te.

¿QUÉ HA CE UN CHI CO CO MO TÚ
EN UN BLOG CO MO ÉS TE?

A prin ci pios del ve rano de 2009, unos cuan tos aca dé mi cos
de ci di mos lan zar un blog so bre eco no mía en es pa ñol. Éra- 
mos un gru po va rio pin to. Unos vi vía mos en el exi lio nor tea- 
me ri cano (co mo pro fe so res en las uni ver si da des de Co lum- 
bia, Duke y Pen sil va nia). Otros más cer ca, en Lon dres (en la
Lon don School of Eco no mi cs) y al gu nos en nues tro país (en
el CE M FI y la Uni ver si dad Car los III de Ma drid). Pe ro a to- 
dos nos unía el in te rés por la eco no mía es pa ño la: por en- 
ten der lo que nos pa sa ba y por in ten tar di fun dir nues tra vi- 
sión de las co sas. Es tá ba mos acos tum bra dos a leer a dia rio
mu chos blogs de eco no mis tas, de muy dis tin to es ti lo, pe ro
siem pre pro vo ca do res. Los que vi vía mos en Es pa ña su fría- 
mos una dis cu sión so bre eco no mía muy po li ti za da y en la
que la evi den cia em píri ca era lo de me nos. Nos pa re cía, en
de fi ni ti va, que la dis cu sión so bre eco no mía en Es pa ña te nía
que cam biar de ma ne ra pro fun da.

Tras unos in ten tos bal bu cean tes, unas cuan tas pe leas
con el so ftwa re de ha cer blogs y un nom bre ini cial que no
nos ter mi na ba de con ven cer, se nos ocu rrió es to de «Na da
es gra tis» co mo nues tro tí tu lo y le ma. La fra se es una tra- 
duc ción no li te ral de al go que Mil ton Fried man, uno de los
gran des eco no mis tas de to dos los tiem pos, siem pre de cía:
«The re ain’t no su ch thing as a free lun ch» o, lo que es lo
mis mo, «no hay al muer zos gra tis».

Lo pre cio so de es ta fra se es que re co ge, de ma ne ra
con ci sa pe ro la pi da ria, una de las gran des lec cio nes de la
eco no mía: to da elec ción tie ne un cos te. No hay nin gún al- 
muer zo gra tis por que, si no so tros no lo pa ga mos, hay al- 
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guien de trás que lo es tá pa gan do (¿nues tro edi tor?, ¿el res- 
tau ran te?, ¿la per so na que nos ha in vi ta do?). De igual ma- 
ne ra, te ner me jo res ca rre te ras su po ne te ner me nos edu ca- 
ción o sani dad, o sim ple men te me nos con su mo pri va do a
tra vés de im pues tos más al tos, pe ro al fi nal al guien ha te ni- 
do que pa gar por la ca rre te ra.

Al gu nos de nues tros pri me ros co men ta ris tas en el blog
se que ja ban de que és ta era una vi sión muy fría y co mer cial
de la vi da. ¿No son aca so al gu nas de las me jo res co sas en
la vi da gra tis, co mo una pues ta de sol o una bo ni ta can- 
ción? Pe se a pa re cer gru ño nes agua fies tas, te nía mos que
res pon der que no. Dis fru tar de una mag ní fi ca pues ta de sol
sig ni fi ca que nos es ta mos per dien do un par ti do de fú tbol o
una ce na con los ami gos. Es cu char una can ción pre cio sa no
nos per mi te, al mis mo tiem po, ver a Tony So prano en la te- 
le.

POLÍ TI CAS, NO PO LÍ TI CA

En cuan to nos pu si mos a es cri bir en tra das en el blog, nos
sur gió el pro ble ma de có mo que ría mos de fi nir nos. Da da la
he te ro ge nei dad de opi nio nes en tre no so tros y el he cho de
que so mos eco no mis tas aca dé mi cos, el ver da de ro mo tor
de nues tra bi tá co ra era la idea de que ha blá ba mos de po lí- 
ti cas y no de po lí ti ca.

En Es pa ña, co mo en mu chos otros paí ses, los de ba tes
se vuel ven in me dia ta men te ideo ló gi cos y ter mi nan co mo
al gu nos ple nos de las Cor tes, que más pa re cen cla ses de
re li gión que de ba tes orien ta dos a re sol ver los pro ble mas
acu cian tes que ace chan a nues tro que ri do país.

Nues tro ob je ti vo es po ner en el cen tro del de ba te la
me to do lo gía eco nó mi ca mo der na, ba sa da en los he chos y
la evi den cia, y en se gun do lu gar en el aná li sis de los in cen- 
ti vos en jue go y en có mo in te rac túan. Par ti mos, siem pre,
de cues tio nes con cre tas del or den: ¿có mo fun cio na es te
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pro gra ma edu ca ti vo en rea li dad?, ¿cuá les son de ver dad las
con se cuen cias de los dé fi ci ts pú bli cos?, ¿qué sa be mos al
res pec to?

Y ana li za mos las evi den cias des de la eco no mía, que
quie re de cir que usa mos dos, y só lo dos, prin ci pios sen ci- 
llos: in cen ti vos y equi li brio.

Los agen tes res pon den a in cen ti vos. Si en ten de mos
có mo fun cio nan los in cen ti vos (en una ley, en un pro gra ma,
o en cual quier si tua ción in ter per so nal), po dre mos com pren- 
der bas tan tes de las con se cuen cias in de sea das de los pro- 
gra mas.

Pa ra en ten der la in te rac ción en tre mu chos agen tes
usa mos el con cep to de equi li brio. Así, en un mer ca do com- 
pe ti ti vo, el equi li brio sur ge del ba lan ce en tre ofer ta y de- 
man da que se ob tie ne por el ajus te de pre cios; unos pre- 
cios que ha cen que los ajus tes en un mer ca do re per cu tan
en otros.

Un ejem plo exa ge ra da men te sen ci llo: su pon ga mos
que los go bier nos di cen que los ban cos no pue den caer (si
me ten la pa ta, los res ca ta re mos en tre to dos). Co mo con se- 
cuen cia, el cos te de pres tar a los ban cos ba ja, por que uno
siem pre va a re cu pe rar el prés ta mo. Es co mo ir a un ca sino
sa bien do que si uno pier de le van a de vol ver el di ne ro. Por
ello, la gen te (in cen ti vos, prin ci pio 1) va a pres tar de ma sia- 
do a los ban cos. Los ban cos, que se en fren tan a un pre cio
del ries go ex ce si va men te ba jo, to man de ma sia dos ries gos.
Los efec tos de equi li brio ge ne ral (prin ci pio 2), nos te me- 
mos que ya los he mos vis to en el mun do real: da do el pre- 
cio ex ce si va men te ba jo del ries go, los agen tes son ca pa ces
de in ver tir has ta en cons truir pis tas de es quí en el de sier to.

NI DE LOS UNOS, NI DE LOS OTROS
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A lo lar go de es tos años nos han acu sa do de ca si to do: de
ser ex ce si va men te ami gos del go bierno y de ser ex ce si va- 
men te ene mi gos del go bierno, de ser de ma sia do li be ra les
y de ser de ma sia do in ter ven cio nis tas. El que se nos ata que
des de am bos la dos de la re frie ga nos di ce que al go de be- 
mos de es tar ha cien do bien.

La ver dad es que no so mos ni lo uno ni lo otro. Pri me- 
ro por que so mos un gru po de eco no mis tas y en tre no so- 
tros mis mos no siem pre es ta mos de acuer do. Se gun do,
por que co mo eco no mis tas ten de mos a ver, qui zá en ex ce- 
so, lo de «por un la do…» y «… pe ro por otro».

Nues tro ob je ti vo no es apo yar a na die. Es ha blar un
po co más de qué fun cio na y có mo fun cio na, y un po co me- 
nos de rei te rar las ideas pre con ce bi das de ca da uno que,
sin ce ra men te, a los de más nos dan igual y no lle van a con- 
ven cer a na die. A Es pa ña no la va a sal var del de sas tre en
que es ta mos in mer sos el que ten ga mos cla ses de re li gión o
de ciu da da nía; lo que ha ce fal ta es que los ni ños apren dan
in glés y ma te má ti cas. Y pa ra eso pre ci sa mos mu cho más
de ba te so bre qué sis te mas edu ca ti vos fun cio nan, por qué
fun cio nan y qué ha ce fal ta cam biar. Y mu chos, mu chos me- 
nos in sul tos cru za dos so bre si uno es o no es de tal ideo lo- 
gía. Lo bue no de la blo gos fe ra es que es li bre, y los que
quie ran rea fir mar se en sus con cep cio nes no tie nen más que
ir a otro si tio. En nues tra bi tá co ra y en es te li bro es ta mos
pa ra apren der, lo que re quie re es tar dis pues to, en tre otras
co sas, a cam biar de opi nión en cual quier te ma ba sán do nos
en la evi den cia y el aná li sis.

NO SE LO DI GA A NUES TROS DE CA NOS

Al gu nas ve ces nos pre gun tan por qué par ti ci pa mos en un
blog que ade más no tie ne anun cios, y por tan to lo úni co
que ge ne ra es gas tos. En ci ma, no so tros so mos eco no mis- 
tas aca dé mi cos, lo que sig ni fi ca que nues tros de ca nos y
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rec to res, que son nues tros je fes de ver dad, quie ren que es- 
cri ba mos en re vis tas cien tí fi cas y no per da mos el tiem po en
otras co sas. Y no son só lo nues tros de ca nos y rec to res. En
la pro fe sión de eco no mis ta lo que cuen ta son las pu bli ca- 
cio nes en la Ame ri can Eco no mic Re view, no el salir en el Fi- 
nan cial Ti mes, co sa que en el me jor de los ca sos es con si- 
de ra do irre le van te y en el peor una fri vo li dad.

En ton ces, ¿por qué? Pues por dos mo ti vos. El pri me ro
es que que re mos ayu dar y de vol ver a la so cie dad par te de
los con si de ra bles re cur sos que és ta ha em plea do en nues- 
tra for ma ción y en nues tra in ves ti ga ción. A fin de cuen tas,
el al truis mo es per fec ta men te com pa ti ble con la teo ría eco- 
nó mi ca mo der na (co mo he mos re pe ti do a me nu do, los
eco no mis tas su po ne mos que los agen tes ma xi mi zan su
bien es tar, no su ri que za, que es al go bien dis tin to). El se- 
gun do es que nos en can ta ha blar de eco no mía y ha cer lo
pa ra to do el mun do, y el blog —y tam bién, des de aho ra,
es te li bro— es una ex cu sa per fec ta pa ra ha cer lo.

LA HO JA DE RU TA

Pe ro va ya mos ya al li bro. Tie ne tres par tes. En la pri me ra
ha bla mos del ori gen de la si tua ción ac tual: la bur bu ja, la
cri sis de la deu da y la de li ca da si tua ción de nues tro sec tor
fi nan cie ro. En la se gun da, re pa sa mos la si tua ción de nues- 
tras cuen tas pú bli cas, tan to en el cor to y me dio pla zo, co- 
mo en el lar go (pen sio nes y sani dad), in clui do un ca pí tu lo
so bre esa jun gla de con fu sión que es nues tro sis te ma de fi- 
nan cia ción au to nó mi ca. En la ter ce ra par te mi ra mos ha cia
el fu tu ro: ha bla mos de por qué Es pa ña tie ne un mo de lo de
cre ci mien to eco nó mi co ago ta do y de lo que hay que ha cer
pa ra que cam bie, des de re for mas del mer ca do de tra ba jo
has ta la edu ca ción, la in ves ti ga ción o la jus ti cia. Fi nal men te,
for mu la mos unas bre ves re fle xio nes a mo do de con clu sión.
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Aun que el li bro tie ne una es truc tu ra ló gi ca, de pro gre- 
sión de un te ma al si guien te (la cri sis de la deu da pri va da
cau sa la cri sis de la deu da pú bli ca, y am bas la ne ce si dad de
un nue vo mo de lo de cre ci mien to que nos sa que del ma ras- 
mo), he mos in ten ta do que los dis tin tos ca pí tu los sean «mo- 
du la res» y lo más cla ros po si ble y ac ce si bles a to dos los lec- 
to res aje nos al mun do de los eco no mis tas y su jer ga. Si us- 
ted, que ri do lec tor, en cuen tra un ca pí tu lo abu rri do, di fí cil
de se guir o sim ple men te no le in te re sa, sea be ne vo len te
con Jor ge Juan, sál te se lo y va ya di rec ta men te a lo que le
lla me la aten ción.

UNAS AD VER TEN CIAS FI NA LES

El lec tor se pre gun ta rá, con ra zón, por qué no ha bla mos de
mu chas otras co sas im por tan tes, co mo in mi gra ción, ener gía
o me dio am bien te. Hay dos mo ti vos. Uno, el es pa cio. No
que ría mos alar gar nos en de ma sía, pa ra evi tar el pe li gro del
li bro o te sis en ci clo pé di ca en la peor tra di ción es co lás ti ca y
cu yas mil dos cien tas pá gi nas no lee nun ca na die. Me jor ser
cor tos aun que sea a ries go de de jar nos co sas en tre los by- 
tes del or de na dor. El se gun do mo ti vo es que de mu chos de
esos te mas no te ne mos na da muy ori gi nal que de cir. En Es- 
pa ña su fri mos mu cho del in te lec tual que pon ti fi ca igual so- 
bre his to ria de Es pa ña que so bre ci ne ru so o po lí ti ca ex te- 
rior de Nue va Ze lan da. No so tros so mos más li mi ta dos en
nues tras ca pa ci da des. Sa be mos só lo de al gu nas co sas y
ésas son las que in ten ta mos ex pli car en el li bro.

Ade más so mos cons cien tes de que no siem pre acer ta- 
re mos. Si den tro de unos años po de mos vol ver al li bro y
com pro bar que he mos da do en la dia na apro xi ma da men te
un 60 o 70 por cien to de las ve ces, ya es ta re mos más que
sa tis fe chos. As pi rar a más es tá ve ta do a los me ros mor ta les.
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Por úl ti mo, una ad ver ten cia adi cio nal a nues tros lec to- 
res que sean eco no mis tas pro fe sio na les. Con es te li bro es- 
ta mos in ten tan do lle gar al lec tor in te li gen te preo cu pa do
por la si tua ción eco nó mi ca de Es pa ña, pe ro que no se de- 
di ca a es to. Aun que he mos in ten ta do ser ri gu ro sos, mu chas
de nues tras afir ma cio nes en los ca pí tu los si guien tes no se- 
rán tan pre ci sas co mo las es cri bi ría mos en un li bro aca dé- 
mi co y he mos re du ci do las re fe ren cias bi blio grá fi cas al mí- 
ni mo.1 Por ejem plo, ha bla mos mu cho de deu da, pe ro las
pa la bras Mo di glia ni-Mi ller2 no apa re cen nun ca. Es pe ra mos
que nues tra elec ción en tre ri gor y sen ci llez sea la «óp ti ma».
En to do ca so, pe di mos dis cul pas por las po si bles in co rrec- 
cio nes que se nos ha yan co la do en el tex to fi nal.

Bue no, ya no nos de mo ra mos más: em pe ce mos con el
pri mer pla to, la cró ni ca de una bur bu ja anun cia da.
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LO QUE EL EU RO NOS DIO, EL EU RO NOS LO
QUI TÓ: CRÓ NI CA DE UNA BUR BU JA ANUN CIA DA

EL EU RO, LA PRI MA DE RIES GO
Y LA DE MAN DA IN MO BI LIA RIA

La en tra da de Es pa ña en el eu ro nos tra jo mu chas co sas
bue nas, des de mo ne das y bi lle tes nue vos has ta te ner que
pen sar los pre cios en uni da des con me nos ce ros. Lo que
qui zá no era tan ob vio ese 1 de ene ro de 1999 es que, de
re pen te, los fon dos de pen sio nes ale ma nes, las ase gu ra do- 
ras fran ce sas y los ban cos ho lan de ses po dían pres tar di ne ro
en Es pa ña y ad qui rir ac ti vos (bo nos hi po te ca rios, bo nos del
Es ta do, etc.) en la mis ma mo ne da que ellos em plea ban. Es- 
tos prés ta mos en una di vi sa co mún ha bían si do, pre via men- 
te, muy com ple jos (si no im po si bles), lo que li mi ta ba su
cuan tía. Des de la perspec ti va de una ins ti tu ción ex tran je ra,
la en tra da de Es pa ña en el eu ro su pu so un cam bio ra di cal
en la per cep ción de cuán to ries go su po nía pres tar a una
en ti dad es pa ño la.

El re sul ta do de es ta re duc ción del ries go de in ver tir en
ac ti vos es pa ño les fue la caí da de la pri ma de ries go que te- 
nía mos que pa gar só lo por ser es pa ño les ca da vez que
que ría mos pe dir di ne ro pres ta do. Co mo se ve en el grá fi co
1, en tre 1990 y 2005, los ti pos de in te rés rea les, los que de- 
ter mi nan el cos te de su hi po te ca, de la le tra de su co che,
etc., ca ye ron un 10 por cien to. En al gu nos años de ese pe- 
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río do, co mo en par ti cu lar en tre 2002 y 2006, los ti pos de
in te rés rea les (igua les a los no mi na les me nos la in fla ción)
fue ron in clu so ne ga ti vos.

GRÁ FI CO 1
1986-2006: Caí da de los ti pos de in te rés rea les

Fuen te: Ban co de Es pa ña. Mi bor has ta ene ro de 1999, Eu ri bor des de en ton ces.
In fla ción: Ins ti tu to Na cio nal de Es ta dís ti ca (INE), Ín di ce de pre cios de con su mo

(IPC), 2010.

Ade más, y a di fe ren cia de otros paí ses de nues tro en- 
torno, prác ti ca men te to dos los prés ta mos hi po te ca rios en
Es pa ña (el 97 por cien to en 2005) se con tra tan a ti po de in- 
te rés va ria ble. Por ello, la canti dad men sual que las fa mi lias
pa gan por en deu dar se es tre men da men te sen si ble al au- 
men to re pen tino de la dis po ni bi li dad de cré di to (y, des gra- 
cia da men te, igual de sen si ble a la caí da de es ta dis po ni bi li- 
dad). Co mo con se cuen cia, las fa mi lias es pa ño las, y tam bién
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los ban cos y em pre sas, po dían uti li zar es ta re pen ti na bo- 
nan za pa ra en deu dar se a un pre cio mu cho más ba ra to. Pe- 
ro ¿en deu dar se pa ra qué? ¿Qué ha cer con es te di ne ro ba- 
ra to?

La res pues ta a es tas pre gun tas la co no ce mos to dos:
pa ra com prar se una ca sa. La fi nan cia ción a las fa mi lias pa ra
la ad qui si ción de vi vien da as cen dió de 100.000 mi llo nes de
eu ros al prin ci pio de la dé ca da a 600.000 mi llo nes al fi nal
de és ta. Cons truc to res y pro mo to res no se que da ban atrás
y se en deu da ban por 420.000 mi llo nes de eu ros. La su ma
de la deu da por los dos con cep tos era en 2007 ma yor que
el pro duc to in te rior bru to (PIB) anual de Es pa ña.

Pe ro ¿por qué se pro du jo una bur bu ja en Es pa ña y no
en otros paí ses eu ro peos? Pri me ro, por que la caí da de los
ti pos fue más gran de en Es pa ña. Los ale ma nes ya se fi nan- 
cia ban des de ha cía dé ca das a ti pos ba jos. Éra mos no so tros
los no va tos en la fies ta del di ne ro ba ra to. Exis tía ade más un
fac tor cul tu ral; his tó ri ca men te, y qui zá por bue nas ra zo nes,
la ma yor par te de la ri que za de las fa mi lias es pa ño las ha es- 
ta do con cen tra da en el sec tor in mo bi lia rio: nue ve de ca da
diez eu ros de ac ti vos de las fa mi lias es pa ño las son in mo bi- 
lia rios, una ci fra ma yor que en los otros paí ses pa ra los que
exis ten ta les da tos.1 Ade más, la des qui cia da re gu la ción del
al qui ler de vi vien da no ayu da ba en ab so lu to a la exis ten cia
de al ter na ti vas a la pro pie dad de la re si den cia. Las fa mi lias
as pi ra ban a com prar una vi vien da, otra se gun da vi vien da
pa ra vaca cio nes, y qui zá pi sos pa ra los hi jos. To dos he mos
oí do en nues tros ba res, reu nio nes fa mi lia res y de más fies tas
de guar dar el con se jo: «In vier te en vi vien da, los la dri llos
siem pre es tán ahí».

Por otro la do, la de man da cre cía en es tos años por ra- 
zo nes ob je ti vas. Aun que la po bla ción na ci da en Es pa ña no
es ta ba cre cien do, la de mo gra fía fa vo re cía la bur bu ja: los
es pa ño les que na cie ron en los años se ten ta del si glo pa sa- 
do, el fi nal de nues tro ba by boom, es ta ban en edad de
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com prar, a la vez que los di vor cios iban cre cien do. Ade más,
co mo con se cuen cia de la bur bu ja, y con tri bu yen do a su
pro lon ga ción, se pro du jo una enor me lle ga da de in mi gran- 
tes, que pa sa ron del 2 por cien to de la po bla ción es pa ño la
al 12 por cien to en tre 1999 y 2009. Co mo re sul ta do de to- 
dos es tos fac to res tu vi mos un ele va do in cre men to del nú- 
me ro de ho ga res, que al can zó en la dé ca da que aca ba en
2007 los ca si 400.000 al año (se gún los da tos de la En cues- 
ta de po bla ción ac ti va, la fa mo sa EPA). Y ca da nue vo ho gar
era un de man dan te po ten cial de una nue va ca sa.

To tal, que se jun tó el ham bre con las ga nas de co mer:
hi po te cas ba ra tas por pri me ra vez, ga nas de com prar ca sas
y mu chos ho ga res nue vos.

LAS CA JAS SE DES ME LE NAN

Pe ro es to aún no ex pli ca una ex plo sión del cré di to hi po te- 
ca rio. ¿Có mo es po si ble que hu bie ra fi nan cia ción pa ra al go
que no era, en la ma yor par te de los ca sos, más que cas ti- 
llos en el ai re?

En Es ta dos Uni dos la res pues ta fue la ti tu la ri za ción de
la deu da hi po te ca ria de peor ca li dad. Es to sue na muy com- 
pli ca do, pe ro no era más que po ner jun tas do ce nas de hi- 
po te cas de ma la ca li dad, di vi dir las en tro ci tos y ven der las a
ter ce ros in ver so res con la idea de que «ma lo se ría que to- 
das las hi po te cas nos fa llen a la vez» (aun que cla ro, lue go
re sul tó que sí, que to das fa lla ron a la vez).

La res pues ta en Es pa ña fue dis tin ta. Una vez más,
Spain is di ffe rent. Pa ra en ten der lo que nos pa só hay que
mi rar a la es truc tu ra de nues tro sis te ma fi nan cie ro.

El sis te ma fi nan cie ro es pa ñol es tá di vi di do en dos par- 
tes más o me nos igua les. Por un la do, es tán los ban cos de
to da la vi da, con ac cio nis tas con ven cio na les que se re par- 
ten los be ne fi cios que ob ten gan del ne go cio. Por el otro,
te ne mos un sec tor sin áni mo de lu cro: bá si ca men te las ca- 
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jas de aho rro. Las ca jas son ins ti tu cio nes pe cu lia res, con fi- 
nes so cia les, que ori gi nal men te te nían una só li da ba se te rri- 
to rial y a las que só lo se les per mi tía ope rar en la pro vin cia
don de te nían su se de.

Es tas ins ti tu cio nes fue ron po co a po co so me ti das, de- 
bi do a las re glas de mo vi mien tos de ca pi ta les de la Unión
Eu ro pea, a un pro ce so de li be ra li za ción y des re gu la ción.
Sin em bar go, co mo tan tas ve ces pa sa en Es pa ña, el pro ce- 
so se pa ró a la mi tad y las ca jas nun ca es tu vie ron su je tas a
la dis ci pli na del mer ca do. Mu chas ca jas ju ga ron el pa pel de
un ado les cen te que aún no ha ma du ra do, pe ro al que sus
pa dres dan li ber tad por que «ya es ma yor ci to» y «él ve rá lo
que ha ce».

Pri me ro, a par tir de 1988, se per mi tió a las ca jas ope rar
en to da su re gión, aun que con ex cep cio nes. Lue go, con la
en tra da en vi gor de la se gun da di rec ti va de la Unión Eu ro- 
pea so bre ban ca, el 31 de di ciem bre de 1992, es tas res tric- 
cio nes des apa re cie ron. Des de ese mo men to, las ca jas eran
li bres de ope rar a lo lar go y an cho de to do el país, con ex- 
cep cio nes só lo si no al can za ban la sol ven cia que re que ría la
le gis la ción.

El re sul ta do de es tos cam bios nor ma ti vos fue un gran
au men to de la com pe ten cia y una di ver si fi ca ción geo grá fi- 
ca in ten sa de las ca jas. Uno se en contra ba con una su cur sal
de Ca ja Ma drid en la mi tad del Am pur dán y con una de Ca- 
ja Sur en el Bier zo. Mien tras que en 1991 ha bía vein ti cin co
pro vin cias en las que una so la ca ja po seía una cuo ta de
mer ca do del 75 por cien to, en 1995 eran só lo die ci sie te
pro vin cias, diez en 1999 y nin gu na en 2007. Del mis mo mo- 
do, las su cur sa les de las ca jas se mul ti pli ca ron co mo hon- 
gos has ta lle gar a la inau di ta ci fra de ca si 25.000 su cur sa les
a co mien zos de 2008, una por ca da 1.800 ha bi tan tes. Fru to
de es ta ex pan sión, las ca jas de aho rro ga na ron cuo ta de
mer ca do fren te a los ban cos, del 40 por cien to en 1991, al
47 por cien to en 1999 y al 54,5 por cien to en 2007.


