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L os crímenes perpetrados por los comu-
nistas en todo el mundo no han sido in-
vestigados, y mucho menos juzgados. Es-

to constituye, a 25 años de la caída del Muro de 
Berlín, el mayor de sus éxitos propagandísticos: 
el objetivo de la llamada lucha por los derechos 
humanos jamás fue defender los derechos hu-
manos, sino subrayar especial y sistemática-
mente sus violaciones fuera del mundo socialis-
ta. De ahí que cuando pensamos en dictaduras 
militares latinoamericanas, pensamos en Chile, 
no en Cuba; y cuando pensamos en desapareci-
dos, pensamos en Buenos Aires, no en La Haba-
na, o en España pensamos sólo en los crímenes 
cometidos por el bando nacional, como si el otro 
no hubiese violado derecho alguno. Y parece 
natural que Baltasar Garzón sea un héroe de los 
derechos humanos, porque hizo lo que había 
que hacer: persiguió a Pinochet y jamás le tosió 
a Fidel Castro. Cuando oiga usted hablar de ge-
nocidio, nunca será atribuido a nadie de izquier-
das. Y cuando los comunistas no pueden borrar 
del todo una mala imagen, lo que hacen es con-
vertirla en excepción personal. Así, si el comu-
nismo asesina no es comunista, sino “estalinis-
ta”, como si no hubieran sido comunistas mu-
chos otros criminales como Mao Zedong, Pol 
Pot o Enver Hoxha. 

Hablando de Albania, me ha prestado Carlos 
Herrera su ejemplar de la Constitución de la 
República Popular Socialista de Albania, de 
1976. Proclama el Preámbulo que “el socialismo 
demostró toda su superioridad sobre el antiguo 

sistema explotador”. En la Albania comunista 
“no hay clases explotadoras, han desaparecido, 
y se prohiben la propiedad privada y la explota-
ción del hombre por el hombre” (art. 16). Pero 
cuando se prohibe la primera, se garantiza la se-
gunda. 

Sin libertad 
Toda la corrección política está presente, desde 
la protección de la tierra “de la degradación y la 
contaminación” (art. 20) hasta “la formación 
del hombre nuevo” (art. 32) y el apoyo a los “de-
rechos de autor” (art. 51) y las artes, siempre que 
secunden el “realismo socialista” (art. 35). Y es-
tos caraduras afirman que había libertad de ex-
presión (art. 53) y democracia, aunque se exigía 
la “lucha contra el burocratismo y el liberalis-
mo” (art. 11). Y se protegía a la familia, pero “los 
padres son responsables de la buena crianza y la 
educación comunista de los hijos” (art. 49). De 
religión, ni hablar: se defiende “la propaganda 
ateísta para arraigar la concepción materialista 
científica del mundo” (art. 37) y “se prohibe la 
creación de cualquier organización de carácter 
fascista, antidemocrático, religioso y antisocia-
lista” (art. 55). Tampoco había en Albania liber-
tad económica: “El Estado organiza, dirige y 
desarrolla toda la vida económica y social” (art. 
25) y, por supuesto, fija los precios (art. 27).  

Eso sí, el paraíso comunista tenía una ventaja 
típica de las cárceles, como lo expresa el artícu-
lo 31: “Los ciudadanos no pagan ningún tipo de 
impuesto ni tasa”.

A  los lectores de EXPANSIÓN les pa-
recerá absurda la pregunta de si hay 
burbujas: lo ocurrido en estos prime-

ros años del siglo XXI en el mercado inmobi-
liario, no sólo español sino también de EEUU 
y otros países avanzados, les hará concluir 
que, evidentemente, hubo una anormal hin-
chazón del precio de las viviendas, oficinas y 
locales comerciales. Añadirán, con un gesto 
de extrañeza ante quien lo niegue, que no hay 
más que mirar en derredor para ver que algo 
artificial estalló en 2007, pues la secuela del 
abultado desempleo y desmayado crecimien-
to es algo a escala mucho mayor que lo que 
fueron las consecuencias de anteriores fluc-
tuaciones. ¿Quién se atreve a negar esta reali-
dad? 

Pues sí, hay quien se atreve, y me refiero a 
afamados especialistas como Alan Greens-
pan, el que fue presidente de la Reserva Fede-
ral, y Eugene Fama, galardonado con el Pre-
mio Nobel del año pasado. Sostienen que no 
hay quien sepa de antemano si un período de 
grandes subidas de precios constituye una 
burbuja o no. Así, resultaba imposible saber si 
lo que estaba ocurriendo en los mercados fi-
nancieros de 2002 a 2007 era verdaderamen-
te una burbuja hasta que reventó. Para Gre-
enspan, combatir la burbuja con alzas de los 
tipos de interés podía suponer la detención 
en seco de un genuino proceso de crecimien-
to real; por lo tanto, lo mejor era no hacer na-
da hasta que hubiera reventado, si es que re-
ventaba, y entonces había que inundar de di-
nero el mercado para evitar una recesión. Es 
lo que vino a llamarse “Greenspan put”, pues 

equivalía a que la Fed garantizara implícita-
mente un suelo para los activos financieros. 
Jauja para los inversores.  

Fama va más lejos. También sostiene que 
es imposible saber ex ante si las alzas de coti-
zaciones o de precios inmobiliarios son una 
burbuja por la razón siguiente: que los pre-
cios siempre reflejan en cada momento toda 
la información existente en el mercado y, por 
lo tanto, no pueden ser anómalos. Es lo que se 
conoce como la teoría de las “expectativas ra-
cionales”, por la que le han dado el Nobel de 
2013. La teoría de Fama sorprende y choca a 
muchos, y muchos son los que, cuando se ha-
bla de la “racionalidad” de los mercados, de-
jan asomar al rostro una sonrisa entre cínica y 
escéptica. Los humanos no somos racionales, 
dicen enseguida. El nombre que se da a la teo-
ría confunde: con ella sólo se quiere decir que 
en un mercado mínimamente competitivo 
los precios cotizados “pronto” convergen con 
los valores intrínsecos de los bienes o servi-
cios intercambiados. En sí, parece una propo-
sición aceptable para quienes creemos que 
los mercados funcionan (bastante bien). La 
cuestión está en “cuán pronto” ocurre la con-
vergencia postulada. Pero de ahí a negar que 
haya burbujas temporales, e incluso prolon-
gadas como la que hemos sufrido en el sector 
inmobiliario español, hay un largo trecho. 
¡Llamemos a escena a otro Premio Nobel de 
Economía, Vernon S. Smith! 

Vernon Smith y su colaborador Steven 
Gjerstad acaban de publicar un libro titulado 
A vueltas con las burbujas inmobiliarias 
(Cambridge, 2014), en el que rechazan la teo-

ría de las expectativas racionales, aunque sólo 
para los mercados de activos duraderos, co-
mo el inmobiliario y las Bolsas de Valores. 
Muestran experimental e históricamente 
que en esos mercados se han formado y se 
forman burbujas. Hay que tener en cuenta lo 
que dicen, porque ambos son acérrimos de-
fensores de la economía de mercado y, ade-
más, buenos conocedores de los mecanismos 
de formación de los precios: los han estudia-
do experimentalmente ¡en el laboratorio! 
Vernon Smith recibió el galardón en 2002 
precisamente por sus pioneros trabajos en 
economía experimental. 

Los economistas metidos en la vorágine de 
Madrid no sabemos, a veces, de lo mucho bue-
no que se hace en otra universidades de Espa-
ña. El Laboratorio de Economía Teórica y Ex-
perimental que dirige el joven profesor italiano 
Giovanni Ponti en la Universidad de Alicante 
reunirá el próximo mes de marzo un Congreso 
Internacional de expertos en ese enfoque de la 
Economía. Los autores del libro que comento, 
Vernon Smith y Gjerstad, son visitantes ordi-
narios de dicho laboratorio alicantino. 

Expectativas 
¿Qué hacen los economistas experimentales? 
Pues ponen a prueba las reacciones observa-
bles de pequeños grupos de personas en labo-
ratorios de diez o doce ordenadores cuando 
se les pide que hagan transacciones con dine-
ro real. Veinticinco años de pruebas realiza-
das por economistas experimentales parecen 
indicar que, en los mercados de bienes y ser-
vicios perecederos, la oferta y la demanda 
convergen muy rápida y establemente; y que, 
en cambio, en los mercados de bienes de larga 
duración y renegociables, como el inmobilia-
rio, ocurre con frecuencia que las expectati-
vas se refuerzan y retroalimentan, de tal for-
ma que, durante años, los precios del merca-
do pueden separarse de la valoración implíci-
ta en el rédito efectivo, que es lo que quiere 
decir “burbuja”. Durante plazos considera-
bles, estos mercados se comportan como los 
concursos de belleza de los que hablaba 
Keynes, en los que no se elige a la más guapa 
sino a la que uno piensa que los demás creen 
que es la más guapa. Cuando llega el momen-
to en que las transacciones empiezan a esca-
sear, por falta de financiación o por una rela-
ción desfavorable precio/rentabilidad, esas 
expectativas cíclicas se desbaratan repentina 
y catastróficamente. Y quienes se han hipote-
cado para seguir comprando “unos inmue-
bles que nunca caen de precio” sufren una 
crisis de balance, porque deben más al banco 
que el valor actual del activo adquirido… Y no 
digamos lo que le pasa al banco. Entonces no 
hay quien evite un largo proceso de “des-apa-
lancamiento”, con reducción del consumo y 
la inversión, que no se resuelve con suminis-
tros de liquidez del Banco Central ni con au-
mentos del gasto público por parte del Go-
bierno. Las caídas cíclicas, como la Gran De-
presión y la actual Gran Recesión, comienzan 
con una crisis inmobiliaria y financiera. 

Los macroeconomistas ya no pueden pasar 
por alto de ninguna forma este libro de Smith 
y Gjerstad y hacer como si no existieran los re-
sultados de un cuarto de siglo de experimen-
tos que indican que las burbujas son posibles 
en las Bolsas y, sobre todo, en el sector inmobi-
liario. Quizá también tengan que prestar aten-
ción a las reformas institucionales propuestas 
por estos dos hayekianos para evitar la repeti-
ción de caídas como la que hemos sufrido.
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