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Opinion

Hace ya diez aios

Juan Delibes

chazo delaburbujainmobiliariaen

Estados Unidos, que se fue exten-
diendo a otros paises y dio lugar alamayor
crisis economica vista en el mundo occi-
dental en setenta afios. Se produjo de for-
ma subita, cuando unos fondos inmobilia-
rios de BNP tuvieron que cerrarse por fal-
tade liquidez, lo que provoc una crisis en
los mercados y una inyeccion de liquidez
del BCE de 95.000 millones de euros. Tras
ello, y yaalo largo de 2008, cayeron ocho
grandes instituciones financieras en Esta-
dos Unidos, privadas y publicas, y, mas
tarde, mas de veinte bancos europeos, con
la consecuente y grave recesion econdmi-
caque padecimos.

“sPor qué nadie se dio cuenta?” Pre-
gunto la Reina Isabel de Inglaterra a un
grupo de economistas cuando en noviem-
bre de 2008 visit6 la London School of
Economics. Era la pregunta del millon. La
respuesta a la Reina fue que si hubo eco-
nomistas importantes que lo advirtieron.
Pero larealidad es que, como afirmé Mar-
tin Wolf (La gran crisis, 2014), los econo-
mistas oficiales, el establishment economi-
co, no la vieron. Tampoco él, y asi lo reco-
nocid: “La crisis sucedi6 porque los mode-
los economicos de los economistas oficia-
les hicieron que ese escenario fuera osten-
siblemente improbable,

E n agosto de 2007 se inicio el pin-

nes desde la perspectiva del funciona-
miento de las entidades financieras:

« La fuerte explosion del crédito (sobre
todo inmobiliario) en el periodo 2000-
2008 esta en la raiz del problema. En Es-
pafia se pasé en ese periodo de una rela-
cién crédito bancario/PIB del 89% al
170%. Desde entonces, el ajuste ha sido
duro, bajando hasta el 115% en 2016, toda-
via alto pero ya en niveles mas razonables
dentro de labanca europea. Pero para evi-
tar fuertes shocks en el futuro el creci-
miento del crédito deberia ir mas acom-
pasado con la economia. El crecimiento
econdmico no deberia necesitar dosis tan
fuertes de crédito (y esto no es solo una
responsabilidad de la banca). De hecho,
en Espafia en los ultimos tres afios el PIB
ha crecido cerca del 8% con una ligera re-
duccion del crédito.

¢ Laimportancia de los buenos gestores
bancarios. En Espana las entidades inter-
venidas (y rescatadas) adolecian de una
gestion adecuada. Cuando se produce
una crisis, los mayores problemas tienden
a concentrarse en las entidades con ges-
tion mas débil (o menos profesional) y
que normalmente son mas agresivas en la
toma de riesgos. En esta crisis se intervi-
nieron ocho entidades, antiguas cajas de
ahorros, con un claro déficit de gestion de
los riesgos. Y este problema fue patente
también en las crisis anteriores en nues-
tro pais.

« Lanecesariarevaluacion del riesgo in-
mobiliario residencial y especialmente
promotor. Espafa es un pais con adiccion

inmobiliaria. Hasta esta

y fallaron ala hora de va- crisis se pensaba que la
lorary de entender el pa- Debemos mantener vivienda nunca pierde
pel del riesgo financie- con rigor la memoria valoryeraunaseguraga-
ro”. de lo que sucedio rantia crediticia (la reali-

En esta linea, fueron en la crisis. Nos va dad es que en la crisis de
llam?m'vgs lag declaracio- g gervir en el futuro los aﬁos’ 70 hubo una
nes institucionales del fuerte caida del precio de
FMI y la Reserva Fede- la vivienda en términos

ral de EEUU poco antes del crack (en abril
de 2006y junio 2007), reafirmando la soli-
dez del sistema frente alos crecientes ries-
gos financieros. El término acufiado en
esos afios previos por la Fed fue el de “la
gran moderacion” para reflejar la resis-
tencia de las economias alos shocks, a dife-
rencia de lo sucedido en ciclos anteriores.
Producido el crack en 2008 y después en
otras economias fragiles, como la espafio-
la (en Espana se perdieron tres afios por la
tardanza en reconocer el problema), se
buscaron responsables: labanca privada y
su gestion de riesgos, la desregulacion fi-
nanciera, la pasividad de los gobiernos, las
politicas monetarias expansivas o los de-
fectos de supervision de los bancos cen-
trales. Aun recuerdo unos comentarios de
un notable economista espafiol tras la
quiebra de Lehman Brothers en 2008,
elogiando el modelo mutual de las cajas de
ahorros frente a la implacable busqueda
debeneficios delabanca privada.

Lecciones

En definitiva, ésta ha sido una crisis no
prevista por quienes tenian influencia o
autoridad para haber tomado medidas de
anticipacion. Y, de alguna manera, tam-
bién , consecuencia de un fallo colectivo.
Pero, ademas del necesario ejercicio de
humildad, ;Qué se puede aprender de es-
ta crisis? Dejando a un lado la nueva vora-
cidad regulatoria sobre la banca, que el
tiempo dira si va a funcionar con eficacia,
creo pueden apuntarse algunas cuestio-

reales, aunque no nominales). En el perio-
do 2008-2014, la caida del precio de la vi-
vienda fue del 35% de mediay del 50% pa-
raelsuelo urbano, aparte dela practicade-
saparicion del mercado durante un largo
periodo. Y ésta fue la tltima causa de la
crisis.

* Finalmente, los modelos internos de
riesgo impulsados por los supervisores co-
mo herramienta para las decisiones de
riesgo en las entidades financieras no
cumplieron bien su funcion. De elabora-
cién tedrica impecable, estaban construi-
dos mas para escenarios de estabilidad y
no de estrés, y fueron demasiado centrales
en las decisiones de riesgo y en sus precios.

Se ha dicho que hemos aprendido de
los errores de esta crisis para no volver a
caer en ellos. Quizas es ser demasiado op-
timista. Los economistas Rogoff y Re-
inhart, en su estudio de la historia de las
crisis financieras, aluden a la repeticion
del sindrome de “esta vez es distinto”. Se
refieren a la creencia, en los periodos pre-
vios, de que las crisis son cosa del pasado o
de otros paises porque las cosas ya se estan
haciendobieny no se van arepetir los mis-
mos problemas. El Banco de Espafia ha
anunciado la publicacién de un Libro
Blancosobrelacrisis. Creo es muy necesa-
rio. No tanto por “depurar responsabilida-
des”, sino por mantener con rigor la me-
moria viva de lo que sucedi6. Nos va a ser-
vir enel futuro.
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