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“Las burbujas
especulatzvas crean
riqueza’

RAFAEL SERVENT | TARRAGONA

dor en el Centre de Recer-

ca en Economia Internacio-
nal, que coordinan en Barcelo-
na la Universitat Pompeu Fabra
y la Generalitat de Catalunya.
Tras pasar por Lleida y Girona,
el jueves estuvo en Tarragona,
invitado por la Fundacié La
Caixa, en el marco del ciclo de
conferencias Pensament con-
temporani, reptes de la globalit-
zacio econdmica. Barcelonés de
nacimiento y con un abuelo de
Tarragona, este doctor en Eco-
nomiaformado en las universi-
dades de Barcelona y Harvard
€Xpuso su vision sobre la globa-
lizacion y las burbujas especu-
lativas.

J aume Ventura es investiga-

Viene usted aqui a hablar de
burbujas especulativas. Duran-
te muchos aiios, el sector in-
mobiliario en Espaiia negaba
una burbuja. Visto lo visto...
(Hay burbuja en el ladrillo?

Silo que usted espera de mi es
que le conteste qué pasara con
los precios de las casas, lares-
puesta es claramente quenolo
sé, y cualquiera que le digalo con-
trario no sabe de qué habla. Lo
que si es cierto es que los pre-

cios de las casas estan por en- .

cima de lo que los economistas
llamamos ‘valor fundamental
de los activos'. Nosotros tene-
mos unas teorias de cémo de-
ben ser los precios, a los que
llamamos ‘valor fundamental’
y, los mire como los mire, hay
una diferencia entre el valor
que nosotros pensamos que de-
ben tener los bienes y lo que
hay en el mercado. En este sen-
tido técnico, puedo decirle que
si que hay una burbuja, y cla-
ra. No es una burbuja pequefia.

LY las burbujas explotan, se
deshinchan..?

A eso queria llegar: ;Qué quie-
re decir una ‘burbuja’? No es lo
mismo una burbuja para un eco-
nomista académico que el con-
cepto que tienen sobre una bur-
buja las personas que estan en
la calle, con su dia a dia, Estoy
convencido de que si hoy coge
usted a la audiencia que ha ve-
nido aqui y le pregunta qué es
una burbuja, le dird que es algo
terrible, una situacion que esta
a punto de explotar, que hara
caer los precios de manera es-
pectacular..,

Y no es asi...

No. Una burbuja se puede sos-
tener. Las burbujas se sostie-
nen durante mucho, mucho tiem-

po. Y no hay ningtin problema.
El problema es si se va, si ex-
plota. Pero no tiene por qué ex-
plotar.

Hay economistas que estén di-
ciendo que esto no se puede
sostener, que...

Encontrard economistas quele
dirdn de todos los colores. Yo
le diré que no hay demasiados
que piensen que los precios se-
guiran subiendo al ritmo en que

%%

¢cCuanto vale un
Picasso? ¢Cree que
su precio refleja su
valor? Hay burbujas
que han perdurado

durante los arios

%

Es mejor que las
personas que no
‘saben como invertir
compren burbujas y
cedan los recursos a
gente que sabe

lo han hecho en el pasado.

Pero de ahi adecir que han de
bajar...

Hasta eso hay una distancia muy
grande. Pero hay muchas areas
en las que usted puede ver bur-
bujas que han perdurado du-
rante los aiios. Por ejemplo, las
obras de arte. ;Cuanto vale un
Picasso? ;Usted cree que su pre-
cio refleja su valor real? ;Pien-
sa que es una burbuja?

Ya... Hay burbujas gue no per-
duraron. Como la ‘puntocom’.
Por qué terminé como termi-
noé, y por qué no deberia tener
1a burbuja inmobiliaria un com-
portamiento similar?

Si yo supiese que no debe te-
ner un comportamiento simi-
lar, se lo diria, pero no puedo.
Simplemente nolo sé, Delo que
puedo hablar es de diversas teo-
rias, que algunos economistas
estamos desarrollando, y que
quieren explicar por qué apa-
recen las burbujas.

(Por qué es, segiin usted?
Se lo diré. ;Por qué en un mer-
cado la gente esta dispuesta a

pagar por ciertos activos mas
de lo que se consideranormal?
La respuesta es que uno espe-
ra revenderlo después a otra
persona que lo comprara a un
precio mas alto. Entonces sur-
ge otra pregunta, que es ver st
este tipo de esquemas en los
que una persona vende a otra,
y asi sucesivamente, son algo
inestable, que eventualmente
tiene que caer, o bien algo que
se puede mantener. Larespues-
ta es que encontramos muchos
contextos en los cuales estoes
perfectamente mantenible du-
rante muchos afios.

2Qué contextos son esos?
Pues son contextos en los que
los tipos de interés son bajos,
lo cual permite que la burbu-
ja, aunque no ¢rezca mucho,
siga siendo atractiva para la
gente.

(Hay gente que puede quedar
enganchada en una burbuja
como la inmobiliaria?

Pues si bajan los precios, evi-
dentemente que habra gente
que quedara enganchada. Y si
suben y no has comprado, pues
habra gente que no habré esta-
do ‘al quite’. Siempre hay gen-
te ‘en Babia’, Esto pasa ahora'y
pasara en muchas otras 4reas.
No es nada nuevo.

‘Las burbujas crean riqueza?
Larepuesta a esto, con las teo-
rias que estamos traba)ando,
es contundente: sf.

{Qué hacemos entonces? ;Nos
dedicamos todos a especular en
burbujas y nos olvidamos del
resto?

No, claro que no. ,,Qunen sede-
dica alaburbuja? Pues una per-
sona de mediana edad, que alo
mejor tiene hijos, que no se fia
por completo de la Seguridad
Social y que quiere complemen-
tar su jubilacién... Habra per-
sonas que tienen buenas ideas,
que tienen empresas, y que uti-
lizarén sus recursos para inver-
tir en esas empresas. Pero ha-
bré otras, que son la mayoria
de la gente, que son asalaria-
dos y no saben dénde o cémo
invertir. ;JQué alternativas tie-
nen? Pues pueden poner el di-
nero en el banco, pueden po-

nerlo en Bolsa o pueden comprar .

viviendas. La burbuja atrae el di-
nero de las personas que tie-
nen ahiorros con bajo rendimien-
to, pero no el de las otras. Por-
que si usted tiene una inversién
buenisima a la vista, no com-
prard una casa, sino que harala
inversion.

El economista Jaume Ventura, el pasacio jueves, en el auditorio de
la Fundacié La Caixa en Tarragona. roto: LLU(S MiLIAN

Supongo que si.
Asumiendo que sea una perso-
na racional, usted hara esa in-

version. ;Quién compralas bur-

bujas? Quienes no tienen alter-
nativas muy espectaculares para
sus ahorros. Perole planteo una
pregunta. ;Qué cree que es me-
jor: que estas personas que no
tienen muchas alternativas, y
que por Jotantotienen alterna-
tivas mediocres, las ejecuten
utilizando capital, trabajo y re-
cursos reales, o bien que com-
pren un papelote de Bolsa, o
una casa, y les pasenlos recur-
s0s-a otros, que a lo mejor si
que quiereny saben utilizarlos
mejor? La respuesta es clara:
mejor que estas personas no
utilicen su dinero para invertir
ellos directamente. Esta refle-
xi6n nos lleva a que las burbu-
jas, sison de este tiporacional,
tienden a mejorar la calidad de
lainversion, pasan los fondos a
las personas que tienen mas efi-
cienciay ayudan a aumentar la
innovacion, el crecimiento eco-
némico y el consumo.

(Puede analizar la burbuja
‘puntocom’? ;En qué se invir-
tié todo ese dinero? ;Qué ga-
namos con ella?

Pues en primer lugar, el valor
de la Bolsa en los EEUU crecié
durante diez afios, y se multi-
plic6 por cuatroEse fue un pe-
riodo de muy alta inversién y
crecimiento, que desde aqui
nos mirdbhamos con gran envi-
dia.-En 2001 termina la burbu-
ja, alos pocos meses hay una co-
rreccion del 30% en los merca-
dos, y todo vamas lento. ;Usted
qué prefiere? ;Mientras hay la
burbuja, o después? Yo lo ten-
go clarisimo. El tnico proble-
ma de las burbujas es que, cuan-
do yo.comproy libero recursos
para personas que tienen mejo-

res ideas y pueden hacer mejo-

‘res inversiones, 1o hago porque

pienso que usted me lo com-
praré después. Esto crea una
fragilidad. Las burbujas crean
consumo, inversiones... pero
hay el riesgo de que exploten.

Y alguien termina perdiendo
dinero.

Inevitablemente. Siempre hay
alguien que pierde dinero, tam-
bién cuando inventamos cosas
maravillosas. Si cambiamos el
mundoylo hacemos mucho me-
jor, siempre hay alguien que
pierde.

:Se crece a golpe de burbuja?
El mayor crecimiento es a gol-
pedeinversionyagolpedein- .
novacion, Eso es lo que hay.
Pero a eso le puedo afladir que
las burbujas lo éstimulan.

Segiin usted, entonces, ningu-
na burbuja es mala.

iNo hombre, no! No todas las
burbujas son iguales... Pero ade-
mas, la teoria de las burbujas,
en el plano académico, estana-
ciendo. No sabemos demasia-
do acerca de ellas. Pero eso si:
encontrard mucha gente en la
radio, en los periodicos, que le
hablara de las burbujas. Yole di-
go que no hay teorias desarro-
lladas. De otras areas dela Eco-
nomia sabemos mucho, pero
de esto muy poco. Y quien le
diga lo contrario, le enreda. Hay
una vision, que yo diria que es
popular, que dice que lag bur-
bujas son un fenémeno irracio- .
nal, y que tienen efectos noci-
vos sobre la economia. Lo que
yo puedo decirle es que no hay
trabajos clentificos que lo de-
muestren. ;Todas las burbujas -
son racionales? Tampoco pue-
do decirselo, porque estamos
desarrollando la teoria.
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