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El apoyo encendido de Carme Chacén al an-
teproyecto andaluz de Ley del Derecho a la Vi-
vienda ha batido los récords de perversion po-
pulista de un Gobierno. No es admisible que,
por conseguir votos, se engaiie a la gente pro-
mulgando leyes imposibles de cumplir. Un da-
to que avala la inviabilidad econémica de la
propuesta es que la Junta de Andalucia s6lo ha
sido capaz de construir 2.200 viviendas de pro-
teccion oficial en los cuatro Gltimos afos. La
mentira es mas cruel si cabe, pues juega con las
ilusiones de muchas familias que aspiran a te-
ner vivienda propia y con el deseo de emanci-
parse de tantos jovenes. No en vano en la dlti-
ma encuesta semestral del Eurobarémetro,
tras el terrorismo y la inmigracion, la vivienda
ocupa la siguiente posicion entre las inquietu-
des de los espafioles.

Este anteproyecto es uno de los mas antiso-
ciales de los que sorpresivamente estin apare-
ciendo. Conviene recordar que cada gratis total
o cada subvencion lo costea alguien y, en térmi-
nos relativos, los grandes paganos no son las
personas mas adineradas, sino los modestos
contribuyentes de la clase media. La injusticia
de esas actuaciones, supuestamente sociales,
proviene de la gran arbitrariedad del estableci-
miento de la linea de corte que separa al que se
beneficia del dinero de todos, del que no puede
lucrarse. Unos pocos euros adicionales en la
renta suponen pasar de ser un privilegiado, al
que se le concede un piso de proteccion oficial a
un coste inferior al de mercado, a convertirse en
un desgraciado que paga el sobreprecio que los
promotores establecen para resarcirse del défi-
cit que generan los pisos protegidos.

Vender como “ley social” el anteproyecto
andaluz, de acuerdo a lo que ha venido ocu-
rriendo con la concesion de viviendas VPO, es
una estafa que forzara la salida al mercado de
viviendas muy baratas, a costa de mayores pre-
cios para las viviendas de otras personas de
renta similar a las agraciadas. Ademas, la pica-
resca hara que los mas espabilados se aprove-
chen y se anticipen a los que pudieran tener
mayor necesidad y urgencia.

Loldgicoesalquilar
Otro efecto antisocial de este anteproyecto es el
estimulo del fraude fiscal y de la irresponsabili-
dad social. Defraudar a Hacienda ocultando
rentas tiene el incentivo de ser admitido en la
privilegiada categoria de los ‘oficialmente po-
bres’, con lo que, aparte de disponer dinero ne-
gro libre de impuestos, se consiguen grandes
prebendas. El segundo aspecto nocivo de tanto
generoso subsidio es la incitacion a un cierto
pasotismo para esforzarse a ser econdémica-
mente autosuficiente, al sentirse con el bienes-
tar garantizado por el Estado.

Lanecesidad que tienen muchos ciudadanos

de un piso no debe resolverse forzando que to-
dos los solicitantes sean propietarios. La solu-
cién razonable para los que de verdad no pue-
den acceder a una vivienda por sus propios me-
dios, y que verdaderamente la necesitan, es que
se les ayude para que puedan alquilarla a un pre-
cio ajustado a su renta.

Los multiples intervencionismos gubernati-
vos mediante leyes que pretendian reducir el
precio medio de la vivienda siempre han fraca-
sado y, lo que es peor, han agredido la libertad
que requiere el dinamismo emprendedor. Asi, la
firma Deloitte calificaba de “abaratamiento bru-
tal” a las expropiaciones que propone la nueva
Ley del Suelo. La realidad es que, aunque se ex-
propie barato, los propietarios consiguen siem-
pre en los tribunales que la Administracion les
abone el precio de mercado del solar expropia-
do.La solucién de la vivienda debe venir de la li-
beralizacién del suelo urbanizable. Es inadmisi-

La ministra de Vivienda, Carme Chacén. /efe

ble que la imputacion del coste del solar en vi-
vienda supere muchas veces el 50% de su pre-
cio. No se entiende que un pais con tan poca su-
perficie construida como Espafna disponga de
tan poco suelo urbanizable. La razon de la esca-
sez de la oferta de suelo es bien conocida: 1a ma-
yor parte de los ingresos municipales tienen que
ver con el precio del suelo. Mientras los ayunta-
mientos sigan con la corruptela de financiar su
gasto corriente mediante la venta de suelo, el
precio de la vivienda sera elevado. Ahi es donde
la ministra deberia actuar con contundencia.

Somos muchos los que pensamos que,
aparte de la liberalizacién del suelo urbaniza-
ble, el mejor modo de que baje el precio de las
viviendas es que el Estado deje de distorsionar
la libre competencia con sus promociones de
VPO. Esta medida resolveria a medio plazo el
problema de la vivienda. Otra actuacién con-
veniente seria una protecciéon mas enérgica de
los derechos de los arrendadores. iQué pena
que el electoralismo cortoplacista esté refiido
con la eficiencia en largo plazo!
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Electoralismo antisocial ~ Tensiones de liquidez

CarmenHernansanz
Economista jefe de Escenariosy Sistemas Financieros
Serviciode Estudios BBVA

Agosto ha sido un mes caracterizado por
las turbulencias financieras a nivel mun-
dial. Como ha sido ampliamente comenta-
do, el detonante de este episodio tuvo su
epicentro en el sector inmobiliario de Es-
tados Unidos. Sin embargo, la reciente vi-
rulencia con la que han reaccionado los
mercados ha de buscarse un poco mas
alla, concretamente en el complejo entra-
mado que conforma en la actualidad el sis-
tema financiero internacional derivado
del creciente niimero y heterogeneidad de
sus agentes y de la explosion del desarro-
llo de nuevos productos financieros.

La prolongada expansion econdmica y la
abundante liquidez mundial crearon un cal-
do de cultivo en el que se acrecent? el apeti-
to por el riesgo. En un entorno de costes de
financiacién muy reducidos, la bisqueda de
la rentabilidad propici6 que agentes que en
otras circunstancias hubieran tenido dificil
el acceso a la financiacién hayan podido su-
fragar una nueva vivienda a través de una hi-
poteca subprime o realizar operaciones cor-
porativas arriesgadas en condiciones relati-
vamente poco exigentes. En segundo lugar,
la posibilidad de fragmentar el riesgo ha te-
nido un papel decisivo. El desarrollo de me-
canismos de titulizacion, y, sobre todo, la es-
tructuracion de deudas a través de CLO,
CDO o0 ABCP, junto con la aparicion de los
derivados de crédito, han permitido a los
bancos reducir su concentracion en este tipo
de riesgos aumentando su capacidad para
conceder financiacién dada su restricciéon
de capital. Desde el punto de vista del siste-
ma financiero, estos mecanismos han con-
tribuido a una mayor diversificaciéon del
riesgo, lo que deberfa reducir su vulnerabili-
dad ante posibles shocks adversos. Sin em-
bargo, esta nueva arquitectura también ge-
nera algunas incertidumbres.

El contexto actual en el que los riesgos
son relativamente nuevos (subprime), su dis-
tribucién es mucho mas granular y que par-
te de los mismos se encuentra en institucio-
nes como los hedge fund o vehiculos de fi-
nanciacién, caracterizados por una menor
transparencia y mayor apalancamiento
plantea numerosos interrogantes. ¢Coémo de
repartido esta este nuevo tipo de riesgo?
¢Como se estin valorando algunos de estos
nuevos productos estructurados cuya liqui-
dez en el mercado es practicamente inexis-
tente? ¢Un reajuste de estas valoraciones ha-
cia niveles mas realistas puede poner en en-
tredicho la solvencia de alguna entidad o ge-
nerar significativas minusvalias en el patri-
monio de los inversores institucionales?
¢Como de expuestas estan las entidades fi-
nancieras a contrapartidas que pueden en-

contrarse en dificultades? Los bancos que
prestan a otros intermediarios también se
hacen estas preguntas y la ausencia de res-
puestas fiables les ha llevado a ser mucho
mas rigurosos con el volumen y las condi-
ciones bajo las que conceden crédito, con-
tribuyendo a generar las tensiones de li-
quidez que se estan viviendo estos tltimos
dias y que las intervenciones de los princi-
pales bancos centrales del mundo estan
tratando de paliar. Los temores actuales a
la falta de liquidez pueden resultar para-
ddjicos cuando hace escasos meses todos
los analisis apuntaban al “exceso de aho-
rro” o “abundancia de liquidez” como fac-
tor que alimentaba el positivo contexto en
el que se desenvolvia la economia mun-
dial. ¢Qué es lo que ha pasado? ¢Se ha eva-
porado esta liquidez? éD6nde se ha ido?

Bancoscentrales

En realidad, hay que tener en cuenta que en
ambos casos se esti apuntando a definicio-
nes diferentes de liquidez. Cuando se ha ve-
nido hablando en los tltimos afios de exceso
de liquidez se hacia referencia sobre todo a
un concepto mas monetario o macroeconé-
mico que contemplaba fundamentalmente
la evolucion de agregados como la base mo-
netaria o la acumulacion de reservas por
parte de los bancos centrales. Sin embargo,
el problema de las tensiones de liquidez re-
cientes se vincula en mayor medida al riesgo
de liquidez de los mercados financieros.
Tradicionalmente se dice que un activo fi-
nanciero es liquido si se puede transformar
facilmente en otro activo sin pérdida de va-
lor. Esto se consigue cuando existen al tiem-
po muchos compradores y vendedores. Am-
bos conceptos estan relacionados puesto
que la bisqueda de alternativas de inversion
paralos elevados voltimenes de reservas que
han acumulado algunos bancos centrales ha
contribuido a aumentar la liquidez de los
mercados financieros. Sin embargo, no es in-
compatible una situacion de exceso de liqui-
dez en el sistema con una desaparicion de la
liquidez de los mercados.

Uno de los requisitos para que esta liqui-
dez se mantenga es la confianza que los in-
versores depositan en la capacidad de pago
de los agentes que se financian. La confian-
za, por tanto, es un elemento clave en cual-
quier crisis de liquidez. En la actualidad, los
inversores solo parecen confiar con tranqui-
lidad en deudores que consideran muy sol-
ventes, como los gobiernos, cuya deuda ha
visto descender de manera muy acusada sus
rentabilidades durante este episodio. Pres-
tar a otras entidades financieras es, en estos
momentos, harina de otro costal.
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