A FONDO

Las proximas

burbujas

en reventar

MIENTRAS NOS RECUPERAMOS DE LA RESACA
DEL LADRILLO, OTROS MERCADOS ESTAN AL
ROJO VIVO. LA DEUDA PUBLICA, LAS ECONOMIAS
EMERGENTES O EL ORO PUEDEN SER LAS
PROXIMAS ‘POMPAS’ EN ESTALLAR.

iuna personale ofrece a otra

una casa —y no una cual-

quiera, sino una mansién-—a

cambio de un tulipan, pro-
bablemente pensaremos que el
primero no est4 en sus cabales. Pe-
ro si encima el segundo acepta la
oferta de buen grado, incluso cre-
yendo hacer un buen negocio, pen-
saremos que el comprador estd
menos cuerdo todavia y que, en
todo caso, esto es cosa de locos. Sin
embargo, tal disparate de trueque
hallegado a ser real y habitual. En
Holanda, alld por el siglo XVII, esta
flor primaveral traida de Turquia se
convirti en una belleza codiciada.
Los holandeses se afanaban por
coleccionar los bulbos que crecian
formidablemente en sus arenosas
tierras ganadas al mar y no era raro
que pagasen por ellos varias veces
el salario anual de un artesano. Du-
rante los afios de la tulipomania, la
especulacion, la exuberancia irra-
cional, como dirfa Alan Greenspan,
y un punto de locura humana hicie-
ron que los precios volasen como
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un cohete y que todos los inverso-
res, pequenos ahorradores y gran-
des especuladores, se jugasen su
dinero en busca de pingiies ganan-
cias. 100%, 200%, 300%... Un dia,
claro, este mercado floral hizo crack,
arruinando a mds de un especula-
dory sumiendo a la economia ho-
landesa en una era glacial .

La tulipomania fue la primera de
las burbujas que se conocen, y una
de las mas absurdas. Y desde enton-
ces, se sabe que éstas son consus-
tanciales a la economia, por no
decir al ser humano. “Las burbujas
existen desde hace siglos ya que el
instinto gregario de la gente hace
que los inversores se agolpen ante
la perspectiva de ganar mds, y mas
facilmente, dinero”, dice Franco
Marinotti, consejero delegado de
la consultora financiera Riskart.
Cada cierto tiempo algun mercado
se infla —suben los precios escanda-
losamente por encima de su valor
real—, los inversores acuden en ma-
nada y se vive una fiesta de infarto
hasta que acaba en lamentos. ;A

La situacion
de liquidez
es muy
similar a la
de hace dos
anos

quién no le suena la burbuja tecno-
légica de los 90, los Terra, AOL y
compania? ;Y a quién se le olvida
un sélo instante que la crisis que
ahora padecemos en nuestras car-
nes es fruto del revent6n de la bur-
buja inmobiliaria, del estratosférico
precio del ladrillo? Asi que mien-
tras el valor de las casas se desinfla
y nos esforzamos por mantenernos
aflote en esta economia a la deriva,
muchos economistas empiezan a
preguntarse si no se estan forman-
do ante nuestras narices nuevas
pompas que nos daran otro susto,
éste o los siguientes afios.

Los bancos centrales del mundo

han sacado toda su artilleria pesada
desde finales de 2007 para suavizar
larecesion y sortear la subita sequia
de liquidez en los mercados deriva-
da delos problemas de las hipotecas
subprime. La consecuencia es que
el precio del dinero est4 baratisimo,
por debajo del 1% en gran parte de
los paises desarrollados. “Si que hay
riesgos de que se formen burbujas.
Seguimos con unos tipos de interés
bajos yla gente hace lo que hace: se
vuelve a lanzar a operaciones com-
plicadas porque se pueden finan-
ciar’, dice Fernando Ferndndez, del
IE. A nivel mundial, hay mucho di-
nero que se ha puesto a circular en

En plena
recesion, hay
mercados
inmobiliarios
muy activos

busca de grandes beneficios, aunque
resulte sorprendente alos ojos de las
pymes, alas que las entidades finan-
cieras les cierran las puertas. “El
efectivo en caja en los paises desa-
rrollados es probablemente la mayor
burbuja que jamis he visto”, dice
Alain Bokobza, de Société Générale.
A esta euforia contribuye el repunte
dela economia en algunas partes del
planeta —no en Espania, que sigue en
su particular marasmo-yla vueltaa
los beneficios de los bancos de in-
versién de Wall Street. “Las politicas
econdmicas laxas aplicadas para res-
ponder a los miedos de deflacién
estan inflando los precios de las ma-
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terias primas, también movidos por
un temor creciente. Creo que podria
acelerarse la velocidad a la que au-
mentan las materias primas, creando
a la larga una burbuja que puede
estallar”, precisa Alain Bokobza.
:Qué globos pueden estar forman-
dose? El oro, la deuda publica, Chi-
nay los mercados emergentes son
los mas citadas. Pero otros apuntan
alasbolsas occidentales —incluida la
espafiola—, las energias renovables o
incluso a mercados inmobiliarios,
como el de Australia, que crecen en
plena recesién mundial.

ORO. El miedo suele conducir alos
inversores a refugiarse en las materias
primas, en particular en el oro. Enlos
ultimos dos afios, este metal ha do-
blado su precio y hoy la onza troy
ronda los 1.200 ddlares. Es decir, se
ha cuadruplicado respecto a sus mi-
nimos historicos. Tras esta fiebre se
esconde el viejo truco especulativo
de endeudarse en divisas con bajos
tipos de interés —caso del dolar— para
adquirir activos alos que sele atribu-
ye un largo recorrido alcista. La bur-
buja de oro deberfa empezar a ceder
cuando la Fed amague con una subi-
da de tipos o algunos de los bancos
centrales que atesoran el metal en sus
sétanos se animen a venderlo. “La
subida ha sido espectacular ultima-
mente y no ha guardado reflejo con
los fundamentales. Aqui puede haber
algo de burbuja’, dice Joseph Prat,
director de gestion de Patrimonio de
Ahorro Corporacion. Pero para este
analista, la escalada durea, vista en
perspectiva, no es para tanto. “Si nos
remontamos alos dltimos 30 afios, el
oro no ha recuperado [tras su bataca-
zo delos ochenta] nilainflacién y es
inferior ala subida de otras materias
primas’, sostiene. Otros son mds pe-
simistas y auguran un pinchazo en
toda regla.

DEUDA PUBLICA. Casi todo los
gobiernos del mundo, para alimen-
tar sus planes de reactivacion eco-
noémica, se han embarcado en el
mayor endeudamiento de la »
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» historia. Algo que no tiene pa-
rangon en tiempos de paz, y tal vez
tampoco en épocas de guerra. El
FMI calcula que la deuda soberana
en los diez paises mds ricos del
mundo trepard del 78% de 2007
hasta el 114% en 2014. Paises como
Grecia, Portugal o Irlanda estén en
el ojo del huracén y se teme que
puedan suspender pagos. Espana
también es sospechosa y lo més
probable es que a la economia pe-
ninsular las agencias de calificacién
le saquen la tarjeta amarilla y le ba-
jen la calificacién de la deuda en
breve, ddndole un nuevo mazazo a
su credibilidad internacional. “He-
mos cambiado deuda privada por
deuda publica. Sin embargo, el de-
fault de fondo sigue estando ahi’,
afirma Fernidndez. Para Prat, sin
embargo, en el mercado de bonos
soberanos “hay algo de sobreprecio
pero no una burbuja. Ademds, lo
peor se produjo hace seis meses,
ahora el bono norteamericano estd
por debajo del 3%, dice el analista.
Los mds pesimistas piensan que
estamos entrando en una era de
suspensiones de pagos estatales que
arruinard a muchos bonistas que
ahora financian los colosales déficit
publicos.

CHINA Y LOS MERCADOS EMER-
GENTES. Los inversores con mayor
apetito estdn invirtiendo miles de
millones de euros en los mercados
emergentes, cuyas bolsas han expe-
rimentado un rally mucho més acu-
sado que las occidentales. Yla riada
llega en medio de la mayor tormen-
ta economica de las tltimas décadas.
El ano pasado, Rusia escalé un
120%, Brasil, un 82%, India, un 81%,
y China, un 79%. Los mercados
emergentes, por definicion, son muy
voldtiles. Tan pronto se propulsana
las alturas como se despefnan. En
China, la laxitud de la politica fiscal
y monetaria ha hecho que el crédito
crezca sin control alcanzando tasas
de crecimiento del 30%. Y parte de
esa mayor liquidez se ha colocado
en dos cestas: la renta variable y el
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La expansion
del crédito en
China esta
siendo
alocada

mercado inmobiliario. Los pisos en
Hong Kong, por ejemplo, estan so-
brevalorados un 50% o mas. “Los
bienes inmuebles chinos son real-
mente un motivo de preocupacion.
Los precios se han disparado’, dice
Bokobza.Si Pekin quiere frenar las
burbujas, tendrd que subir los tipos
de interés, una politica que frenard
el frenético avance de su economia
v, al mismo tiempo, enfriard el dina-
mismo de Asia.

La clase politica mundial parece
estar tomando medidas para regular
la jungla financiera, de modo que
bombas como la subprime no vuel-
van a estallar. Pero, lamentablemen-
te, las pompas siempre estdn formén-

dose. “Aunque se han aplicado me-
didas mas estrictas para controlar el
riesgo, esto no impedird que se sigan
creando nuevas burbujas. Ademds,
las futuras explosiones podrian ser
més fuertes y nocivas’, concluye Ma-
rinotti. Eso si, lo més probable es que
no adivinemos qué burbuja y cudn-
do va a estallar primero. Como sue-
le decir el ex presidente de la Fed,
Alan Greenspan, las burbujas solo se
ven con claridad a toro pasado, una
vez que han reventado en nuestras
manos. Por eso él no vio venir la bur-
buja de las hipotecas basura. Y por
eso, hay que estar preparado para la
siguiente e imprevisible pompa. =
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