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¢Quién es el responsable,
Mattel o la fabrica?

Veo en el Econdmetro de dias pa-
sados que un 85,75 por ciento de
los lectores preguntados sobre si
se fia de los productos fabricados
en Chinadice que no. Loleoyau-
tomdticamente surge una son-
risa de mis labios. Me surge una
gran carcajada cuando leo la opi-
ni6n de unlector, un tal Javier,
que dice que nunca compraria
productos fabricados en China
parasus hijos, y que los padres
que lo hacen son unosirrespon-
sables. China es una fabrica eco-
nomica por las escasas condicio-
nes laborales que ofrece asus
empleados, no porque intenten
chapucear los productos para
que salgan mas baratos. Sumovil
se fabrica en Asia, su cargador de
movil, suboligrafo, gran parte de
los componentes de su ordena-
dor, su aire acondicionado, el
mando de su aire acondicionado,
su portaclips, su dispensador de
celofan. Y si todos estos produc-
tos han salido perfectos, y cum-
plen con todas las normativas
spor qué estos juguetes han sali-
do mal? Pues porque las empre-
sas han querido abaratar costes
usando otros materiales para ob-
tener margenes mas interesan-
tes, el responsable es Mattel.

JOSE CARLOS AGRELA
MADRID

Una rectificacion de los
datos historicos

Leyendo el interesante articulo
sobre liderazgo publicado el 21
de agosto en la pagina 30 observo
que D. Josep M. Rosanas Marti
menciona algo que, a mi juicio,
no es histéricamente correcto.
Esto es considerar que Hitler lle-
g6 al poder democraticamente.
Latomadel poder por los nacio-
nalsocialistas tuvo lugar al final
de enero de 1933, Hindenburg
nombra a Hitler canciller deun
gobierno nacional conservador
minoritario, disolviendo el parla-
mentoy convocando nuevas
elecciones para el 5 de marzo.
El28 de febrero se apruebael de-
creto de proteccién del puebloy
el Estado. Cinco dias después tie-
nen lugar las famosas elecciones
enlas que el partido Naziy el Po-
pular obtienen una mayoria.
Creo que esto no puede conside-
rarse unallegada “democratica”
al poder, sino de un golpe de Es-
tado desde dentro.

ALVARO KINDELAN
MADRID
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EL ‘CREDIT CRUNCH’, ESPANA
Y EL DILUVIO QUE VIENE

LORENZO B. DE QUIROS

comprende con bastante cla-

ridad si se acude a la teoria
austriaca del ciclo elaborada por
Ludwig von Mises y por Friedrich
A. Hayek. Estos autores mostraron
que las expansiones crediticias (la
creacion de dineronuevoy artificial
por el sistema bancario prestado a
bajos tipos de interés) distorsionan
los patrones de gastoy de inversion,
producen una mala asignacion de
recursos y conducen a voluminosas
pérdidas de capital cuando la oferta
de crédito comienza a contraerse.
Este enfoque es muy 1til para en-
tender las posibles implicaciones
que tiene para Espafia el final de la
etapa de dinero barato iniciada ha-
ceunadécaday que esresponsable,
en buena medida, de la presente fa-
se expansiva. Por regla general, las
fluctuaciones econémicas tienen
unorigen monetarioy, en el caso es-
pafiol, ese factor tiene un poder ex-
plicativo de primer orden.

A raiz de la entrada de Espafia en
la UEM se produjo una brutal cai-
da de los tipos de interés y un au-
mento de la oferta de crédito al sec-
tor privado sin precedentes. Ese
abaratamiento de la financiacién
ha impulsado el consumo y la in-
version domésticos. Ahora bien, su
impacto mas significativo se ha pro-
ducido sobre el mercado de la vi-
vienda. De manera subita, las tasas
de interés de las hipotecas pasaron
de tener dos digitos a situarse por
debajo del tres por ciento. Esto de-
sencadend un aumento de la de-
manda de pisos y, también, una ex-
tension del crédito hipotecario a
amplias capas de la poblacién es-
pafiola, incluidos deudores de es-
casa solvencia en un entorno de ti-
pos de interés normales. Es vital
tener en cuenta estos elementos.
Con independencia de la influen-
cia de otros elementos como la bo-
nanza econdmica, el aumento del
empleo, la inmigracidn, etc., sin las
condiciones financieras existentes
desde 1998, el boom de la cons-
truccion no hubiese existido y/o no
hubiese tenido el mismo vigor.

La ecuacion “hipotecas baratas-
aumento de la demanda” ha sido
pues el determinante basico del
fuerte incremento de los precios de
las casas y, también, del crecimien-
to de la riqueza de las familias a lo
largo de estos afios. A medida que
las tasas de interés suben y la aver-
sion al riesgo de las instituciones fi-
nancieras se eleva, entre otras co-
sas por el alto endeudamiento de
los hogares, la oferta de crédito hi-
potecario tendera a descender, la
demanda de casas también e inevi-
tablemente su precio caera. Cuan-
do se llegue a ese momento, se pon-
dra de relieve la presencia de un

| a actual crisis financiera se

importante volumen de deuda hi-
potecaria impagable o dudosa. Al
mismo tiempo, una parte sustan-
cial de las inversiones realizadas
por las constructoras resultaran in-
sostenibles tanto por el nuevo es-
cenario financiero como por el es-
tancamiento y/o el declive de la
demanda de pisos. Este fenémeno
tiene una incidencia decisiva sobre
el crédito promotor que puede ser
el equivalente espafiol a las subpri-
mes norteamericanas.

A partir de ese instante, el riesgo
de contagio al resto de la economia
de esa perturbacion crece de modo
exponencial. Los bancos, las cajas de
ahorro y otras entidades de similar
naturaleza dejan de prestar en la mis-
ma escala que antes, de hecho yalo
hacen, o simplemente no prestan.
Ademas se enfrentan a dificultades

Es dudoso que el BCE
aplique una politica
6ptima para paliar las
repercusiones de una
crisis ‘credit crunch’

crecientes para recuperar los prés-
tamos realizados en el periodo ex-
pansivo. Por afiadidura, los princi-
pales actores implicados —familias y
constructoras- necesitan recursos
para afrontar sus deudas. Emerge asi
un panorama perverso, en el cual
coinciden una reduccion de la ofer-
ta de fondos prestables y un incre-
mento de su demanda; este es el pe-
ligroso escenario descrito como credit
crunch. A su vez, este fenémeno ejer-
ce un impacto depresivo sobre los
mercados bursatiles y de bonos, lo
que implica tanto una reduccion adi-
cional de la capacidad de las com-
pafiias de obtener financiacion co-
mo del valor de los activos disponibles

para cubrir sus deudas y/o para eje-
cutar los proyectos de inversion en
curso.

El vigente escenario no es nuevo.
Esidéntico al que se registrd en otros
ciclos econdémicos desencadenados
por una expansion del crédito. La
unica diferencia con los registrados
en otros paises es que, en Espafia co-
mo en EE.UU, ese acontecimiento
ha incentivado sobre todo la demanda
de viviendas y, de modo simultaneo,
el grueso de los fondos creados por
el boom crediticio han sido inverti-
dos en ese sector. En consecuencia,
cuando la demanda caiga, secuela
inevitable de la restriccion del cré-
dito, gran parte del capital concen-
trado en construccion residencial se
volatilizara y/o soportara unas pér-
didas espectaculares. El resultado
de ese proceso de ajuste se traduci-
ré en la aparicién de quiebras en el
sector alo largo de los proximos me-
ses, sobre todo de pymes, aunque no
es descartable el desplome de algu-
na constructora o inmobiliaria de
mayor tamafio.

Por tltimo, la posicion espafiola
es muy vulnerable a causa de una
razon suplementaria cuya impor-
tancia es olvidada: la ausencia de
politica monetaria. El Banco de Es-
pafia no puede inyectar liquidez pa-
ra evitar que el schouk crediticio de-
semboque en una crisis general.
Esta facultad estd en manos del BCE
cuya actuacién no dependera de la
coyuntura espafiola sino la de la Eu-
rozona. En este contexto, es dudo-
so que el instituto emisor europeo
aplique la politica 6ptima para mi-
nimizar y/o paliar las repercusio-
nes de un posible credit crunch so-
bre el sector de la construccion
primero y sobre el conjunto de la
economia espafiola después.

O Miembro del Consejo Editorial de
elEconomista.
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LA COLUMNA INVITADA
PIO MOA

POLITICOS
CUMPLIDORES

presidente es que es un

politico cumplidor. Quiza
muestra alguna confusiéon al
valorar los objetivos, y llama
proceso de paz o alianza de ci-
vilizaciones o mejora de la en-
seflanza o educacién para la
ciudadania, etc., a cosas que no
tienen la menor relacién con
tales enunciados, por no decir
que se oponen directamente a
ellos; pero lo que es cumplir, el
hombre cumple.

Y con rapidez. Al PP, recorda-
ran ustedes, le costé casi ocho
afios sacar una ley para reformar
la cadtica ensefianza heredada
del periodo Gonzélez; pues bien,
llega el hacedor de zapatos, y na-
da, en un plis-plas manda a pa-
seo laley del PPy empeora a con-
ciencia el desastre felipista.

Prometi6 recompensar a sus
ayudantes electorales (espon-
taneos y no pactados, cre-
emos), retirando las tropas es-
pafiolas que ayudaban a los
iraquies a librarse del mismo
tipo de gente que presunta-
mente atent6 en Espaiia el 11-
M, y dicho y hecho.

Quiso satisfacer a su amigo el
civilizado Mohamed VI a costa
de los saharauis, y probablemente
en otros asuntos que nos tocan
mucho mas de cerca, y a ello se
aplica infatigable.

Se propuso liquidar la Cons-
titucion en comandita con la ETA
y los separatistas, y, bueno, la co-
sa no le ha salido tan rapido ni
tan bien como él esperaba, pero
no ha sido por falta de empefio,
y sin menospreciar los éxitos al-
canzados en el proceso: la Cons-
titucién est, si no liquidada, da-
fiada muy seriamente. Y asi.

Me viene esto a la cabeza con
motivo del fresco verano de es-
te afio, que los ignaros no acaban
de explicarse, dado el conocido
calentamiento global que se nos
venia encima.

Olvidan que el presi anuncid
que frenarlo seria su maxima
preocupacion. Evidentemen-
te ha tomado sus medidas, y
como la purga de Benito: ano-
che, en pleno agosto, hacia frio
en Espafia.

Ya podia tomar ejemplo el PP,
tan lento de reacciones. Lo que
nos ibamos a divertir.

L o0 que me gusta del actual

O Historiador.



