TRIBUNA DE

OPINI N

Salidas a la crisis (1)

El hundimiento
del mercado Ricardo Vergés

Arquitecto y economista
www.ricardoverges.com

El desconcierto ha cundido ante la crisis. Unos quieren imponer lo que exige Europa
y otros dicen que ello empeorara las cosas. No parece que la asesorfa politica esté a
la altura de las circunstancias. De hecho, el color politico no ha sido determinante en
la génesis del dilema, como tampoco lo fue en el antes y después del [4-M. No exis-
te razdn para creer que lo serd ahora para encontrar verdaderas soluciones. Para
ponernos de acuerdo sobre ellas antes de ir a Bruselas, hay que saberen qué punto se
encuentran nuestros mercados, cudles han sido los factores desencadenantes y qué
alternativas podemos negociar. Para todo ello, es necesario disponer de instrumen-
tos con capacidad de diagndstico vy de tratamiento. El problema es que estos instru-
mentos han sido elaborados y obran en poder de quienes si vieron pasar la burbuja
ante el desagrado, precisa-

mente, del estamen-

to politico. Asi que
hagamos como si nada y

veamos cudles son esos ins-
trumentos y cémo pueden
ayudar a encontrar solucio-
nes eficientes para salir de
la crisis. La serie hoy iniciada
en Observatorio Inmobiliario
y de la Construccidn contie-
ne tres Tribunas dedicadas
a ese cometido. La primera
aclarard lo que es el mer-
cado en Espafia y cémo ha
podido hundirse hasta tal punto. La segunda cuestio-
nard el origen del dinero europeo que nos ha llevado
a la actual situacidn. La tercera explorard soluciones para
salir de ella.
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DE COMO SURGIO EL MERCADO

o dltimo en antropologia es pensar que

el mercado es muy, muy antiguo, aun-

que su teorfa sea muy, muy reciente. El

intercambio de comida, herramientas,

territorio, personas, valores o creencias
como medio de escapar a la endogamia, debid
surgir con la bipedestacién, el neocortex y el len-
guaje, hace cientos de miles de afios. El mercado
produce beneficio social. Otro medio mds expe-
ditivo surgié al mismo tiempo: es el antagonismo
depredador' ya presente en los chimpancés® y que
impone un elevado coste social. Para regular la
competicién entre ambos, muy pronto la especie
enunci6 reglas civiles® de eterna vigencia: no ma-
tards, no robards, no mentirds, no irrumpirds en jar-
din ajeno y, més tarde, no esclavizards a tu projimo
ni lo abandonards a la vejez...

(Qué hace un mercado? A pesar de su anti-
giiedad, hemos tenido que esperar a la Ilustracion
y a la “mano invisible” de Adam Smith (1776) para
intuir el “interés individual” como motivacién
basica del intercambio. El problema es que esta
motivacién estd también presente en el antago-
nismo, como podemos observar todos los dias.

Otro siglo mds y Alfred Marshall (1890)*
enuncia su “pragmadtica” teorfa del equilibrio en-
tre precios y cantidades. El mercado es un tira y
afloja entre vendedor y comprador: si uno sube
(o baja) precios, el otro baja (o sube) cantidades.
Asf, limando desequilibrios se llega al libre y mu-
tuo acuerdo (trade off). El limite es el menor con-
travalor disponible —generalmente monetario— pa-
ra oferta como para demanda. Este modelo cabe
en un gréfico cartesiano de precios-cantidades,
en el que aparece esa elegante curva hiperbdélica
de la ley de conservacién marginal de la riqueza,
que viene a decir: “elegid entre mds a menos y
menos a mds, pero no olvidéis que eso es todo lo que
tenemos...”.

Esta teorfa se desdibuja al nivel micro-eco-
némico. En cambio, al nivel macroeconémico,
estd demostrado que el libre mercado produce un
efecto sinérgico® ya que deja a los participantes en
situacién de mejorar tanto la oferta como la de-
manda futura. Por eso necesitamos nuevas cur-
vas que crucen la bisectriz del grafico en puntos
A, B, C... cada vez mds alejados del origen. To-
davia hoy a los economistas nos gusta jugar con
ellas. Asi y todo, Marshall no dijo casi nada acer-
ca de lo que ocurre entre curvas, por lo que algu-
nos de sus adeptos se han quedado atrapados en
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el teorema llamado de la telarafia. Poco més tarde,
uno de ellos, Mordecai Ezekiel® —por cierto, padre
del New Deal-, ha demostrado que el trayecto
entre dos puntos de equilibrio no es otro que el
que describe el propio tira y afloja de Marshall al
ritmo de la respiracion de las propias variables del
mercado. Este ritmo no genera telarasias’ sino una
hélice (como la del ADN) que avanza en direccién
45° de un punto de equilibrio a otro atravesando
cada vez la bisectriz.

Este descubrimiento ha sido un paso decisivo
en la teorfa del mercado. Debemos reconocer que
es efectivamente asi como funcionan la mayoria
de mercados, lo que ha permitido a la especie hu-
mana desarrollarse sin apenas darse cuenta de la
complejidad de su cometido. Atn asf, el modelo
Marshall-Ezekiel (“M-E”) ha topado con dos di-
ficultades: 17, la falta de informacién estadistica
con la que respirar, ya que sin ella, los agentes ac-
tdan con mads intuicién que racionalidad; 2°, des-
de un origen A, es dificil prever dénde se situard
el siguiente punto B de equilibrio, dando asi al
traste con el arte de la prevision, ahora substitui-
do por guriis con el BOE como bola de cristal.

No por ello la teoria ha dejado de avanzar.
Asi, terminada la Segunda Guerra Mundial, Jean
Fourastié —-mi gran maestro a principios de los 60—
descubre que el “gen” del ADN del mercado no es
la estrategia® sino la productividad °. Por otro lado,
desde los afios 80 disponemos de series operati-
vas sobre precios y cantidades y Joseph Comby
ha causado sorpresa presentando el mercado de
vivienda en Paris por medio del modelo “M-E”
1: el recorrido entre 1986 y 1998 no es una recta ni
una hélice, sino una circunferencia. ;Qué hace fal-
ta para que un modelo “M-E-C” explique este he-
cho? Muchos, casi todos micro-economistas, dicen
que no es posible. Comby y yo pensamos que si.

LO ULTIMO EN MODELOS DE MERCADO

La ocasién de demostrarlo llegé en la segunda
mitad de los 90. Me percaté de que el instrumen-
to demografico-econométrico que yo mismo pro-
ponia para los modelos territoriales metropolita-
nos" que las dreas de Barcelona y de Madrid me
habian confiado, carecia de sentido si no se vin-
culaba con los respectivos espacios econémicos™.
Pronto di la razén a Einstein: la investigacién es
5% de inspiraciéon y 95% de transpiracion... Aqui
s6lo hablo de lo primero. De lo segundo trato en
una decena de articulos en revistas cientificas,
sobre rescate y actualizacién de estadisticas que
alimentan a modelos de mercado®.
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El mercado no es solo una plataforma flotante en la que compiten
oferta y demanda. Hemos visto que por encima de la superficie fluye
la informacion: cuanta mas mejor; siempre y cuando sea de calidad,
como dice George Akerlof, mientras que por debajo fluye la liquidez
sin la cual las transacciones no podrian materializarse (cash-flow)
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Volviendo a lo primero, que es generalizar las
ecuaciones del modelo “M-E” de manera a no
limitarlo a la hélice, sino a ampliarlo a los des-
equilibrios que puedan surgir. He comprobado
que éstos vienen provocados por arritmias como
las que sufren los flujos naturales, como asincro-
nia, descentricidad o inelasticidad de una variable
respecto a otra, y que afectan a la informacién ge-
nética, en este caso la informacioén estadistica™.

He afiadido pues al modelo “M-E” ciertos
pardmetros de dichas arritmias, los cuales se ac-
tivan sélo en presencia de desequilibrios que de
otro modo pasarian desapercibidos. Asi se expli-
ca matemdticamente la diversidad de configura-
ciones observadas.

Resulta ademds que la arritmia mds simple,
la asincronia, se revela ser capaz de representar
por si sola a la burbuja comiin. Esta suele aparecer
cuando el mercado maneja al mismo tiempo una
variable actual y una opuesta ya sea obsoleta, ya
sea puramente virtual, como es el caso de los pre-
cios inmobiliarios®. ;Cémo funciona entonces el
modelo “MECV”? .

EQUILIBRIO MONETARIO

El mercado no es sélo una plataforma flotante
en la que compiten oferta y demanda. Hemos
visto que por encima de la superficie fluye la
informacién: cuanta mds mejor, siempre y cuan-
do sea de calidad, como dice George Akerlof”,
mientras que por debajo fluye la liquidez sin la
cual las transacciones no podrian materializarse
(cash-flow). Si sobra liquidez, es que se ha forma-
do ahorro que tenderd a reinyectarse en el tejido
productivo para generar nuevas transacciones

para pasar de un punto de equilibrio a otro sin
necesidad de salir del mercado interno y su en-
torno habitual.

El principio de Friedman® recuerda que la li-
quidez es ante todo contravalor de las transaccio-
nes, el cual debe ajustarse al valor de las mismas.
Fécil de decir pero dificil de controlar... Es por
esta razén que he retenido estos dos agregados
como par de prueba para el modelo “MECV”,
siendo mds generales y representativos que el
par de precios-cantidades. ;Qué ocurre cuando
hay mds contravalor que valor o viceversa, o bien
cuando hay exceso o escasez de ambos al mismo
tiempo? Responder a estas preguntas equivale a
describir la génesis de auges y crisis, ya que co-
mo dijo Grebler en 1979, “sin dinero no puede haber
burbujas”®.

El gréfico 1 representa una gama posible de
equilibrios-desequilibrios del mencionado par de
agregados valor-contravalor. Esta gama va desde
la hélice “cero” de Marshall-Ezekiel hasta la mds
aguda burbuja “cuatro” de Parfs desde 2002 —es-
ta vez vertical-, pasando por la circunferencia
de la “dos” ya citada de Paris. En esta familia de
ecuaciones se supone que el punto de equilibrio
B de llegada es superior, aunque no muy alejado
del de salida A. En realidad, estas burbujas son
nocivas porque causan acumulacién de riqueza
-y por lo tanto también de pobreza...—, pero des-
de un punto de vista macroeconémico, la mayor
desigualdad no impide recuperar el equilibrio
con saldo positivo.

Este modelo es eficiente para el periodo que
va del 2002 (punto A con la entrada en vigor del
euro) al 2007 (punto C de mayor inflado de la
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MECV. Desequilibrio Expansivo de Mercado Interno
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burbuja). Sin embargo y a pesar de la informa-
cién poco fiable, sabemos que Espafia no ha ate-
rrizado en ningtin nuevo punto de equilibrio B y
que continuda retrocediendo tanto en valor (pro-
duccién, empleo, etc.)®, como en contravalor (li-
quidez, crédito, etc.)*’. Admitiremos pues que ese
punto B’ de aterrizaje (o de amerrizaje...) se sitta
fatalmente por debajo del punto de salida A. Con
esta hipétesis y algo de perspicacia, el modelo
“MECV” ofrecerd un aspecto muy distinto.

En efecto, como se observa en el grafico 2,
partimos de la fase creciente de una burbuja de
tipo “tres”, que es la que parece acercarse mds
a la trayectoria del auge antes de tocar techo en
2007. Stbitamente, el cierre del grifo del mercado
interbancario de Frankfurt reduce la produccién
de forma fulminante, dejando en camino sola-
res, proyectos, obras y viviendas por vender a
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GRAFICO |

alto precio y tragdndose dos millones y medio de
empleos directos o indirectos. Mientras tanto, los
bancos europeos que han prestado a los nuestros
—los cuales a su vez han financiado a nuestro sec-
tor inmobiliario y de servicios adyacentes—, no
quieren saber nada de demoras al alza, ni de du-
dosas garantias (cuando vienen a visitarlas no se
lo llegan a creer...). Por tanto, nos sentimos obli-
gados a devolver dia a dfa principal e intereses
a Frankfurt, lo cual reduce atin més la mermada
liquidez generada.

Esa espiral a la baja entre produccién y li-
quidez acentta la caida del mercado, de modo
que tras cruzar la autopista del equilibrio lejos de
la bisectriz, no sabemos ahora mismo a qué dis-
tancia nos encontramos de algtin nuevo punto
B’ de equilibrio. De llegar a él, deberemos subir
luego hasta un punto algo mds préximo del B
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MECV. Desequilibrio del Mercado Global
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inicialmente previsto, no por una imposible
via rdpida (en rojo), sino a lomos del paciente
vaivén de un mercado lastrado por el peso de
la deuda, que a esa si que la conocemos gracias
a otro de mis modelos, el “QDAM” alimentado
por estadisticas del INE y Banco de Espafia®™

LO MAS URGENTE: NO DEJAR SALIR
LIQUIDEZ

La primera ensefianza del modelo MECV es
la urgencia de parar la caida del mercado y de
acercarnos a este tan deseado punto de equilibrio
B’ por bajo que esté. El problema no es la capaci-
dad de produccién: hay capital humano de sobra
y capital fisico mds que de sobra (aunque mal
distribuido...). Tenemos también tecnologia y la
que no, tampoco estd tan lejos. El verdadero pro-

GRAFICO 2

blema estd en la hemorragia creciente de liquidez
hacia Frankfurt que contintda ralentizando el
ritmo de produccién y deteriorando nuestro mer-
cado. Ante la urgencia de detener tal hemorragia,
todas las acciones emprendidas en aras de una
imposible recuperacién, aparecen inoportunas y
contraproducentes.

(Cuadles deberdn ser las medidas apropiadas?
Eso es lo que desarrollard la tercera Tribuna
de la serie en Observatorio Inmobiliario n° 57 de
junio-julio. Pero antes habrd que examinar un
problema con ineludible incidencia sobre el plan-
teamiento de dichas medidas ;Es justo tener que
devolver con dinero bueno préstamos efectuados
con dinero malo? Este serd pues el tema de la se-
gunda Tribuna en el préximo n° 56 del Observato-
rio de mayo. [(+) ]
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NOTAS

|. La distincién entre comportamiento sinérgico y comportamiento antagonista ha sido recientemente estudiada por el eco-
nomista y antropdlogo Marc Harvey (2012): “Early Humans' Egalitarian Politics: Runaway Synergistic Competition Under an

Adaptive Veil of Ignorance”; “Political Self-Construction in Social Animals, and the Babelian Hypothesis of Human Unique-
ness”, (submited).

Wrangham, R., Peterson, D. (1996). Demonic Males: Apes and the Origins of Human Violence. NY: Houghton Mifflin.
Ver Cédigo de Hammurabi (1.700 A.C.) http://es.wikisource.org/wiki/C%C3%B3digo_de_Hammurabi

Marshall. A. (1890). Principles of Economics. London: Macmillan.

Se dice de aquellos procesos cuyo resultado es superior a la suma de esfuerzos concurrentes.

Ezekiel, M. (1938).The Cobweb Theorem. The Quarterly Journal of Economics, 52, 255-280.

Kaldor. K. (1934). A Classificatory Note on the Determinantness of Equilibrium. Review of Economic Studies, |, 122-36. En este
articulo Kaldor define también el término “libre mercado” que los antagonistas han hecho peligrosamente suyo.

N oo s W

8. Von Neumann, |, Morgenstern, O. (1947). The Theory of Games and Economic Behaviour. Princeton: Princ. Univ. Press. Otros:
Nash (1950), etc.

9. Fourastié, J. (1953). Le grand espoir du XXe siecle. Paris. Gallimard. Otros autores: Solow, R. (1957), Premio Nobel de Econo-
mfa, 1987 quien presidid el Seminario celebrado en Parfs en 2009 con ocasién del X° aniversario del fallecimiento de Fou-
rastié. Otros: Edward Denison (1963), Robert Hall (1962), etc.

10. Comby, J. (1999). La boucle est bouclée. Etudes fonciéres, 75, 4-5. Desde 1986, la compraventa de viviendas en Parfs describe
un circulo casi perfecto, volviendo a su punto de partida en 1998. Luego repite como una elipse aplastada, pero a la llegada
del euro, el mercado deja la elipse y se dispara en direccidn vertical. En 2012, los precios permanecen aln en lo mas alto
jamds alcanzado en la capital francesa, mientras que las cantidades menguantes doblegan al mercado hacia la izquierda ale-
jandose de la bisectriz.

I'1.Vergés, R. (1996). “Modelo demogréfico-econométrico de demanda residencial RED". Doc. de trabajo n® |. Red Vergés, S.L,,
49 p. www.ricardoverges.com/pdf/ModeloRed?2.pdf .

|2. En ambos casos estallaron sendos conflictos entre, por un lado los directores generales que me contrataban, Joan Antoni
Solans y Pedro Ortiz —sin duda los mejores urbanistas del pais- y, por otro lado, los responsables politicos de ambos Planes,
lo cual explica que ninguno de ellos haya sido publicado.

| 3. Este rescate fue propuesto sin éxito a la effimera Comisién de Estadistica del ex Ministerio de Vivienda.
| 4. El mercado no es un sistema artificial que admite un sinfin de manipulaciones. El mercado es un atributo que la especie

humana adquirié al superar el techo que el principio de Baldwin acaba por imponer a las demds especies, chimpancés inclui-
dos. Salvo que en el caso de los humanos, el antagonismo acertd a colarse por la brecha...

I5. Vergés, R. (2012). Estadisticas de vivienda libre en Espafia. 1987-201 1. Series operativas de compraventas y precios. (submi-
ted to Estadistica Espafiola). www.ricardoverges.com/pdf/Precios.pdf.

| 6. Verges, R (2007).""Quantum Functions for Freak Markets” (to submit). En castellano: www.ricardoverges.com/pdf/EuskalHiria.pdf

| 7. Akerlof, G. (1970). The Market for “Lemons”. Qualitative Uncertainly and the Market Mechanism”. Otros: Joseph Stiglitz
(1974), Olivier Blanchard (1983), etc.

|8. El principio de Friedman de los afios 60 fue aceptado por los bancos centrales, aunque éstos lo hayan incumplido tanto
antes como después. En cambio, los guris del mundo financiero le echaron el anatema del monetarismo a pesar de haber
recibido el Premio Nobel. En efecto, de imponerse tal principio, se podria acabar no sélo con la inflacién sino también con
la depredacidén por falta de efectivo.Véase Friedman, M. (1990). Free to Choose: A Personal Statement. Harvest Books.

19. L. Grebler, F. Mittelbach (1979). The inflation of house prices, its extent, causes, and consequences. Mass.: Lexington.

20. No disponemos de datos fiables acerca de crecimiento econdmico, por culpa de que los mercados financieros sobrevaloran
su importancia. Por ello, muchos pafses aprovechan las lagunas normativas de Eurostat para sobrevalorar sus propios agre-
gados. Asf, en Espaia, las valoraciones inmobiliarias y de servicios se han tratado como precios de mercado y deflactadas no
con indices propios sino con indices generales mds suaves que sesgan a la baja la inflacién soportada por los usuarios. Luego
llega la crisis, baja la ocupacion y crece el paro debido a la paralizacién de obras y de proyectos. ;Cémo explicar entonces,
que el PIB segin el INE pueda haberse quedado mds o menos al mismo nivel de 20087

2

. Tampoco tenemos datos fiables acerca de la liquidez realmente en circulacién. Su volumen decrece dfa a dia debido al exor
bitante flujo de pagos de deuda externa a bancos europeos por préstamos concedidos entre 2002 y 2007. Recordar que
somos el gran pafs con mayor saldo vivo deudor NIIP (Net International Investment Position) con respecto al propio PIB, de
toda la OCDE. Al respecto, es un grave error hablar solamente de déficit y de deuda publica, ya que los primeros en tener
problemas son las entidades financieras que no saben de donde sacar el menor crédito privado y que, con los recortes, ain
sacardn menos.

22. Vergés, R. (2008). “Cuentas hipotecarias regionales.” www.ricardoverges.com/pdf/ QDAMREF.pdf
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