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Burbuja si, burbuja no

RICARD VERGES

Basta de rodeos. La bur-
buja existe aqui mas que
en ninguna parte como
muestra la grafica. Una
burbuja aparece cuan-
do, desafiando las leyes
del mercado normal, se
observa que cuanto mas
ventas mas caro y vice-
versa. Este problema ha
surgido en Estados Uni-
dos en los afios setenta y
luego en el Reino Uni-
do, en Francia, en Ja-
pon... y en Espafa. Al
principio, la burbuja
crea frenesi al absorber
moneda sobreabundan-
te sin otro destino. La
burbuja desacelera cuando ya ha
esponjado todo el dinero, regre-
sando a la normal al término de
un Joop que puede haber durado
entre 6 y 10 afos.

Las burbujas parecen inde-
pendientes del entorno politico,
por lo que el Nobel Joseph Sti-
glitz sugirié en Stanford (1990)
la hipétesis de que derivan de
creencias fruto de disimetrias de
informacion (cosas como aque-
llo de que el ladrillo no pierde va-
lor, etcétera). En todo caso, el co-
nocido economista inglés Muell-
bauer ha utilizado el término
gran desastre y es tan verdad
que no menos de otros tres pre-
mios Nobel de Economia han
trabajado en ello.

La morbilidad de la burbuja
es debida a su caracter depreda-
dor, es decir, que no crea riqueza
real, sino que permite a unos ga-
nar lo que otros pierden. Es lo
que Gul llama el problema del

hold-up (“atraco”, ver la revista -

Econometrica, 69, 2). En todo ca-
so, el chapapote aparece mas tar-
de... Si todos los perdedores
caen al mismo tiempo, es que la
burbuja estalla. Si sélo van ca-
yendo uno tras otro, es que la
burbuja se desinfla.

Primero, el comprador de vi-
vienda cuyas rentas de trabajo se
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revelan insuficientes. Segundo,
el banco al tener que ejecutar hi-
potecas sobre bienes sobrevalo-
rados porque los precios ya han
bajado. Tercero, el ahorrador
que ha invertido en el banco y
que no puede recuperar su pasi-
vo. Cuarto, la agencia inmobilia-
ria que tiene que cerrar. Quinto,
el promotor que no ha sabido pa-
rarse a tiempo. Sexto, el “grupo”
que ha invertido en suelo y que
tiene que aguantar hasta la proxi-
ma burbuja. Séptimo, la empre-
sa municipal orgullosa de haber
convertido sus olivares en poligo-
no industrial... sin industrias. Oc-
tavo, la Administracién que se
despierta demasiado tarde y que
dice no poder pagar la nueva de-
puradora porque el comisario
Solbes esté al acecho. Sin hablar
de que ha cambiado su bullicio-
so barrio madrilefio por una abu-
rrida urbanizacién, que tiene
que dedicar una décima parte de
su vida a los atascos y que acaba-
ra jugando solo en la bolera....
Sin hablar tampoco de esta ardi-
lla que antes iba de Asturias a Ta-
rifa saltando de arbol en arbol y
que ya no va porque no crecen
nueces en las azoteas.
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