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Hay vida después de la crisis José Carlos Diez

Desde el comienzo de la crisis financiera en 2008 vi-
vimos tiempos inciertos. Por primera vez en décadas, las
perspectivas de la ciudadania estan tefiidas de un pesimis-
mo absoluto. José Carlos Diez expone con claridad y deter-
minacion los estimulos que necesitamos para no dejarnos
arrastrar por la desesperanza, porque Hay vida después de
la crisis.

«Los espafioles nos hemos convertido en una fabrica
de excusas y de lamentos. Los de los millones de personas
que han perdido su empleo, especialmente los mayores de
cincuenta afos y los jovenes que no pueden encontrarlo,
estan justificados. Ellos deben tener toda nuestra compren-
sién y nuestro compromiso. Sin embargo, el resto tenemos
la obligacién moral de trabajar hasta la extenuacién para
sacar el pais adelante. Es lo que hicieron nuestros padres y
nuestros abuelos, y es lo que ahora nos toca hacer a noso-
tros por nuestros hijos. Y cuando te sientas desfallecer y te
falte la moral, recuerda la sentencia de Herdédoto: "Tu esta-
do de animo es tu destino".

La sociedad espafiola ya se ha enfrentado a muchas
encrucijadas en las Ultimas décadas y siempre las ha resuel-
to con éxito. Si nos mantenemos unidos, protegemos a los
mas desfavorecidos y se toman las medidas adecuadas, es-
te economista observador estd convencido de que saldre-
mos de la depresién e incluso con més virtudes de las que
tenfamos cuando entramos en ella. Todos los grandes cami-
nos comienzan con un primer paso. Animo, podemos.»
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A mis hijos Jimena y Hugo y a toda su generacion.

Ellos no son culpables de esta maldita crisis
y merecen vivir en un pais mejor que el que tuvimos sus pa-
dres.
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¢Qué nos ha pasado?

Los hombres practicos, que se creen libres de toda
influencia intelectual, son generalmente esclavos de algun
economista difunto.

J. M. KEYNE

Irving Fisher (1867-1947) es uno de los grandes eco-
nomistas de la historia. En los afios veinte del siglo pasado,
siendo catedratico de la Universidad de Yale, el gobierno
de Estados Unidos le encomendé una importante misién.
Se habian producido revueltas de trabajadores que se que-
jaban de sus condiciones laborales y solicitaron a Fisher
que preparase un indicador de referencia para las negocia-
ciones salariales entre las empresas y los trabajadores. Fis-
her estudié la teoria estadistica de los nimeros indices y
elaboré lo que en la actualidad seguimos calculando y lla-
mando indice de precios al consumo (IPC).

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) realiza todos
los afios una encuesta a unas 1.000 familias espanolas. Les
pide que una semana de cada trimestre anoten cuanto di-
nero se gastan y en qué tipo de bienes y servicios. Con esta
informacion se crea una cesta de la compra promedio. A
continuacion, se elige una serie de tiendas y establecimien-
tos donde se hara la recogida de precios, catas y muestras
varias veces al mes. El IPC disefiado por Fisher nos permite
saber la variacién mensual y anual de esa cesta de la com-
pra. Lo normal es que suba y eso es lo que llamamos infla-
cion.
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Seguramente el IPC es la estadistica que mas criticas
recibe, ya que la mayoria de nosotros pensamos que no re-
presenta la economia de nuestros hogares. Pensamos bien.
En Espafia hay 46 millones de personas y el INE calcula una
Unica cesta, de manera que la probabilidad de que esa ces-
ta sea la de uno de nosotros es igual a la de que nos toque
la loteria. Pero la realidad es que las familias, a diferencia
de las empresas, no acostumbramos a llevar al detalle la
contabilidad de nuestros gastos e ingresos y por tanto el
IPC al menos nos permite conocer la media de la evolucion
de los precios.

Fisher fue mas lejos y, a partir del indicador de infla-
cion, se embarcé en la revisiéon de la teoria monetaria clasi-
ca y definié mateméaticamente lo que conocemos como ti-
po de interés real. El tipo de interés, descontada la infla-
cion, es el precio relativo més importante de una economia,
ya que determina la inversion de las empresas y buena par-
te de las decisiones de consumo de las familias.

Ademas de su actividad académica, Fisher tenia una
empresa de asesoramiento de inversiones financieras des-
de la que emitia informes periddicos, algo similar a lo que
hace este economista observador en Intermoney. Unos dias
antes del lunes negro de 1929, Fisher afirmé en uno de sus
informes que la bolsa de Nueva York no estaba sobrevalo-
rada. Un aflo més tarde la bolsa habia caido un 30 %. Sien-
do coherente con sus anélisis y con sus principios, entendié
que en 1930 el precio de las acciones estaba bajisimo e in-
virtié su patrimonio personal y el de su familia politica en
bolsa. En 1932 la bolsa acumulaba una caida del 80 % des-
de 1929, asi que Fisher habia dilapidado su patrimonio y la
fortuna de sus suegros.

APRENDER DE LOS ERRORES
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Un afio después Fisher reconocié su error y lo analizé
en un articulo titulado «La deflacién de activos y la teoria
de las grandes depresiones», publicado en la prestigiosa
revista Econometrica. Su andlisis sigue siendo un referente
para los economistas y una guia perfecta para entender la
crisis actual que padecemos, y, lo que es mas importante,
para disefar la politica econémica que nos saque de ella.

Al estudiar los ciclos econémicos en Estados Unidos,
Fisher identificé otras dos depresiones anteriores en ese
pais, ambas en el siglo XIX; una en los afios veinte y otra en
los afios setenta. Ningln ciclo ni ninguna crisis es igual a la
anterior, pero Fisher observé ciertas constantes en esas tres
graves crisis: en todas ellas se dio una primera fase de so-
breendeudamiento que fue seguida de algin aconteci-
miento que provoco la deflacién de activos, la descapitali-
zacion del sistema bancario y el colapso del crédito que
arrastré las economias hacia dindmicas depresivas y defla-
cionistas. Estos tres episodios identificados por Fisher fue-
ron precedidos por un intenso periodo de sobreendeuda-
miento y euforia financiera. Tal y como explican otros dos
grandes economistas actuales, Carmen Reinhart y Kenneth
Rogoff, durante cada uno de esos periodos siempre hubo
argumentos para pensar que aquella vez seria diferente y
que la burbuja financiera no acabaria en desastre.

El dinero pierde valor con el paso del tiempo debido
a la inflacién. Por eso los economistas usamos el PIB para
hacer que los datos sean homogéneos y comparables. Gra-
cias a dichos modelos comparativos, podemos concluir que
desde mediados de los afios noventa del siglo pasado has-
ta al ano 2007, la deuda de las familias estadounidenses se
triplicé. Mientras que en 1995 esta deuda suponia dos ter-
cios del PIB americano, en 2007 llegé casi al 100 %, la ma-
yor parte dedicada a invertir en vivienda.



Hay vida después de la crisis José Carlos Diez

El denominador del ratio, el PIB, crecié con fuerza
durante el periodo. Pero el numerador crecié ain mas y el
ratio alcanzo niveles desconocidos en la historia de Estados
Unidos. Aunque los salarios perdian peso cada afio en la
distribucion de la renta y apenas conseguian subir por enci-
ma de la inflacién, las familias se embarcaron en procesos
de endeudamiento, ya que pensaban que lo que estaba su-
cediendo era estable y duraria de por vida. Es un fené-
meno conocido como «expectativas autorrealizables» o
«exuberancia irracional.

Dado que la vivienda es un bien que no se puede ex-
portar, los ciclos inmobiliarios solian ser un fenémeno local.
Sin embargo, en la dltima década del siglo pasado asisti-
mos al surgimiento de burbujas inmobiliarias en otros pai-
ses. Ademas de en Espafia, también en el Reino Unido y
Dinamarca, entre otros. Las razones que lo explican son
globales y no locales: bajos tipos de interés, boom crediti-
cio internacional, globalizacién financiera, exceso de ahorro
en China, Oriente Proximo, Alemania y Japén, y la fuerte
demanda de activos con méxima calidad crediticia, como
eran las titulizaciones hipotecarias.

En el caso espafiol, durante el mismo periodo descri-
to anteriormente en Estados Unidos, la deuda de las fami-
lias pasé del 30 % del PIB en 1995 al 80 % en 2007. La en-
trada en el euro nos permitié disfrutar de tipos de interés
reales muy reducidos y acceder a los mercados de capitales
internacionales en medio de la que era la mayor burbuja de
crédito global desde los afos veinte del pasado siglo. Sin
tener en cuenta estos factores es imposible explicar la bur-
buja inmobiliaria de nuestra economia. No obstante, como
sucedié en Estados Unidos y en el resto de los paises, sélo
con estos factores tampoco podemos explicarla.
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El endeudamiento produce los mismos efectos que
el alcohol: genera endorfinas positivas al consumirlo, pero
al despertar nos provoca resaca, malestar y dolor de cabe-
za. Los espafoles accedimos a un mundo nuevo con mucho
crédito, y mas barato del que nunca habiamos sofiado,
unas condiciones extremadamente favorables para que se
formara una burbuja. Pero no debemos olvidar que la res-
ponsabilidad de emborracharnos fue exclusivamente nues-
tra. Buscar un enemigo externo sélo nos llevard a fabricar
excusas y lamentos. Y aunque el desahogo es a veces ne-
cesario, resulta contraproducente para salir de la crisis.

LA CRISIS QUE NADIE VIO VENIR

Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) y uno de los economistas vivos con
mayor prestigio académico, afirmé en uno de sus discursos:
«Lo que no puede durar de por vida, alguna vez se acaban».
Esta frase resulta de lo mas pertinente para definir la crisis
actual. Las hipotecas subprime fueron la mecha que originé
el caos presente, pero podria haber sido cualquier otro he-
cho. El vaso estaba lleno y cualquier gota habria provocado
que se desbordara. Es evidente que se cometieron excesos
en la concesién de las hipotecas subprime y también con
su posterior venta mediante bonos a inversores. Pero la
realidad se ha encargado de confirmar que éste no es el
Unico problema que explica la peor crisis financiera y la mas
profunda recesién mundial desde hace ochenta afios.

Recuerdo una noticia aparecida en el Financial Times
en diciembre de 2006 que entonces me sorprendié. En el
mercado ABX de Chicago, los bonos de hipotecas subpri-
me AAA habian pasado de cotizar 200 puntos bésicos so-
bre Libor (el equivalente a nuestro Euribor en Estados Uni-
dos) a cotizar a 400 puntos basicos.
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En aquella época, los bonos AAA de hipotecas espa-
folas cotizaban a 30 puntos basicos. La calificacion AAA su-
ponia que ambos (los espafioles y los estadounidenses)
eran bonos de maxima calidad crediticia, pero era muy ex-
trafio que tuvieran esa diferencia tan enorme de tipos de
interés. Asi que empecé a investigar el asunto y encontré
un informe de la FED, el maximo responsable de supervi-
sién bancaria en Estados Unidos, que minimizaba el asunto.
Afirmaba que las subprime suponian un porcentaje muy pe-
queno de las carteras de crédito del sistema bancario y que
todo estaba bajo control. Sin embargo, seis meses mas tar-
de ese mercado salté por los aires, y ya sabemos con qué
resultado. Este fue el comienzo de la crisis financiera y el
origen de la Gran Recesién.

Aunque la FED es una institucién privada, el Congre-
so estadounidense obliga a hacer publicas las actas inte-
gras de las reuniones de su consejo, hecho que nos ha per-
mitido conocer las actas de entonces. En su reunién de di-
ciembre de 2007, el propio presidente de la FED, Ber-
nanke, dijo: «No espero problemas de solvencia entre las
grandes entidades financieras».

En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) no publi-
ca sus actas completas, pero comparece mensualmente an-
te los medios de comunicacién para explicar sus decisio-
nes. Ese mismo diciembre de 2007, el BCE esperaba un
crecimiento de la Eurozona para 2008 no inferior al 1,5 %. Y
aunque en 2009 se mostraba preocupado por la inflacién,
no veia ninguna amenaza de restriccion de crédito y nega-
ba la necesidad de bajar tipos, como ya habian hecho la
Reserva Federal y el Banco de Inglaterra.

En nuestro pafis, el gobernador del Banco de Esparia
comparecia a finales de noviembre de 2007 ante la Comi-
sién de Presupuestos del Congreso. En su discurso resalta-
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ba la incertidumbre, y pese a compartir la preocupacién del
BCE por las presiones inflacionistas, anticipaba que en Es-
pafia se daria un ajuste ordenado de la burbuja inmobiliaria
y esperaba un crecimiento en 2008 préximo al 3 %. Es de-
cir, que pocos meses antes de que se desatara la peor crisis
bancaria de la historia, el maximo responsable de la super-
visidon de las entidades financieras no hablé en ninglin mo-
mento de los riesgos y la vulnerabilidad de nuestros ban-
cos, a pesar de que éstos eran extremadamente depen-
dientes de la financiacién en los mercados internacionales y
por tanto de una restricciéon del crédito que ya se habia ac-
tivado.

Este economista observador dirige el servicio de es-
tudios de Intermoney, que segin la escuela de negocios
ESADE lidera el ranking de aciertos en previsiones sobre
economia espanola desde 2006. En la etapa de la que ha-
blamos, yo era consciente de los excesos inmobiliarios y de
la vulnerabilidad que suponia nuestra elevada dependencia
del crédito y de la financiacién internacional. Y también lo
era de los excesos tanto del sistema bancario internacional
como de los inversores. Pero debo reconocer que hasta el
verano de 2007 nunca pensé que nos precipitdbamos en la
peor crisis de los Ultimos ochenta afios.

Antonio Torrero, uno de mis maestros en la universi-
dad, me habia ensefiado la capacidad destructiva de la
inestabilidad financiera, contagidandome su curiosidad y su
inquietud por el estudio y conocimiento de las grandes de-
presiones de la historia. Recuerdo el mes de agosto de
2007 como si fuera hoy. Mi hija mayor habia nacido prema-
tura a finales de mayo y, aunque estaba muy sana, por pre-
caucién decidimos no irnos de vacaciones.

LA IRRUPCION «INESPERADA» DE LA
CRISIS
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A principios de ese agosto Bear Stearns decidi6 ce-
rrar un fondo de inversién. La American Home Mortgage, el
décimo banco hipotecario de Estados Unidos, anunciaba el
dia 4 que despedia a todo su personal y el dia 6, que que-
braba. El banco alemén IKB, expuesto a inversiones en hi-
potecas subprime, tuvo que ser rescatado por una entidad
financiera publica para evitar la bancarrota. Y ese mismo
dia, el National City Home Equity se declaraba también en
quiebra.

El jueves 9 de agosto, mientras yo estaba en la pisci-
na disfrutando de mis vacaciones, recibi una llamada de
Claudi Pérez, periodista de El Pais. Me dijo que BNP habia
limitado la retirada de dinero de uno de sus fondos de in-
versién, lo que habia provocado el panico en los mercados.
Y que el BCE habia tenido que inyectar casi 100.000 millo-
nes de euros a los bancos europeos en una subasta de ur-
gencia, para asi evitar el colapso del mercado interbanca-
rio. Le dije que no estaba al corriente y que investigaba y le
llamaba.

Asuntos como éste tienen una elevada complejidad
técnica que se le escapa al gran publico y también a mu-
chos periodistas. Tuve que hacer un esfuerzo enorme para
explicar las cosas de la forma més pedagdgica y divulgativa
posible. Aun asi, la informacién que publicaban los medios
sobre el tema era bastante deficiente, y contribuia a au-
mentar la incertidumbre y el desconcierto de los ciudada-
nos.

Desde ese dia mi trabajo se multiplicé. Tuve que en-
viar notas diarias a mis clientes explicando la situacién, has-
ta el punto de que a mediados de agosto no me quedd
mas remedio que interrumpir mis vacaciones y viajar fuera
de Madrid a visitar a uno de mis clientes. Dado que la situa-
cién era bastante desconcertante, el presidente del banco
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habia pedido una reunién aclaratoria. Los bancos centrales
habian reaccionado muy répido. Pero el mensaje fue muy
claro: si la tensiéon duraba méas de uno o dos meses, la crisis
seria muy grave.

Los mercados interbancarios son una pieza minuscula
del rompecabezas de los mercados financieros, pero son el
equivalente al tornillo del céarter de un coche. Si el tornillo
se cae, el coche pierde el aceite, el motor se gripa y el co-
che se para. La crisis durd y fue extendiéndose a otros mer-
cados como si fuera chapapote. Ese mismo octubre los
mercados de emisiones de bonos privados colapsaron, y en
noviembre las agencias de rating quitaron la méxima califi-
cacion AAA a las empresas mundiales que aseguraban las
emisiones de bonos. Eso suponia que millones de emisio-
nes de bonos que habian sido asegurados por ellas tam-
bién aumentaban su riesgo de impago.

A final de aflo mi preocupacién era maxima, espe-
cialmente respecto a nuestra querida Espana. A pesar de
que el crecimiento seguia boyante, nuestra economia de-
pendia en exceso de la financiacién externa, y el cierre de
los mercados de emisiones de bonos fue para nuestros
bancos como si el coche se hubiera quedado sin combusti-
ble. Intermoney pasé de ser el servicio de estudios con las
previsiones mas optimistas hasta ese verano, a tener las
mas pesimistas. Sin embargo, la realidad nos demostré que
en ese momento, en que fuimos tildados de agoreros, ni
por asomo nos anticipdbamos a la que se nos venia enci-
ma.

El pasado no se puede cambiar y autoflagelarse no
ayuda a resolver las crisis. Pero he creido oportuno hacer
esta reflexion para resaltar el escaso conocimiento que los
economistas tenemos del fendmeno financiero. Se nos acu-
sa absurdamente de ser una ciencia forense que sélo sabe
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analizar el pasado, aunque yo no conozco ninguna discipli-
na cientifica que anticipe el futuro con plena fiabilidad. Las
empresas, las familias y los gobiernos tienen que tomar de-
cisiones que afectan al futuro y demandan previsiones a los
economistas. Pero cuando uno intenta predecir el futuro, lo
Unico que sabe con certeza es que se va a equivocar. Lo
verdaderamente importante es minimizar el error de previ-
sion. Como me enseid mi maestro Torrero, lo que si pode-
mos hacer los economistas es analizar si las tendencias que
observamos en la economia son sostenibles o no lo son.
Gracias a la importancia de esta labor, nuestra existencia ya
estaria justificada.

RESPONSABILIDAD EN LA TOMA DE
DECISIONES

Tras el estallido de la crisis, los bancos centrales han
empezado a asumir nuevas funciones de supervision ma-
croprudencial. Especialmente en Europa, donde el BCE ha
asumido la méxima responsabilidad de la supervision ban-
caria argumentando que un organismo independiente sera
mas ejecutivo que los gobiernos nacionales para tomar de-
cisiones y anticiparse a los problemas. Sin embargo, hemos
visto que tanto las actas de la FED como los discursos del
BCE y del Banco de Espafia muestran que ellos fallaron es-
trepitosamente y que no fueron capaces de anticipar la cri-
sis. Como ya apunté anteriormente, los economistas priva-
dos también fallamos, por eso creo sinceramente que la su-
pervision macroprudencial es un sofisma y que los econo-
mistas estamos prometiendo a la sociedad, casi garantizan-
dole, cosas que no somos capaces de hacer.

En una crisis de deuda como la actual hay pérdidas, y
los contribuyentes acaban asumiendo parte de ellas. Este
hecho supone que en la practica no se puede separar la
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