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Los Reyes, Gabilondo y
Garmendia entregan Ias becas “Ni la malaria

de la convocatoria 2008 ni el VIH seran
|la mayor amenaza

en Africa”

Juan José Beunza (EEUU, 2007)
ha ejercido de médico en Espa-
fia y Uganda. Tras cursar un
master en epidemiologia en
Harvard, entré a formar parte
de un equipo de cientificos que
pretenden realizar el estudio
epidemioldgico més importan-
te que se ha llevado a cabo en
el continente africano.

David Pastor Lourdes
(EEUU, 1999) L Ee— Casanovas
& y su hermano e (EEUU, 1986)
E ol . Alex estrenan publica un
su primer = libro sobre las

largometraje e - J empresas latinas
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“Las burbujas son consecuencia de las
imperfecciones del sistema financiero”

Jaume
Ventura
(EEUU, 1986)

Investigador senior

del Centro de Inves-
tigacion en Economia
Internacional (CREI)

Compramos activos reales o financieros
para obtener ganancias. Por ejemplo, los
propietarios de acciones reciben divi-
dendos y los propietarios de viviendas
reciben alquileres (jo se los ahorran!).
De hecho, los economistas creen desde
hace mucho de tiempo que el precio de
un activo deberia ser el valor presente de
todas las ganancias que el activo genera
alo largo de su vida. Dicho valor se deno-
mina valor fundamental de un activo y es
el precio que un inversor racional deberia
estar dispuesto a pagar por un activo si no
pudiese volver a venderlo nunca jamas.
Pero los inversores pueden vender
sus activos y esto tiene importantes im-
plicaciones. Un inversor racional esta
dispuesto a comprar una accion de una
empresa que nunca distribuye dividen-
dos si el precio crece lo bastante para ga-
rantizar un beneficio al vender la accion
posteriormente. Un inversor racional
también estd dispuesto a comprar una
vivienda que no habitara ni alquilara si
su precio crece suficientemente rdpido
antes de venderlo. En este tipo de situa-
ciones, el precio de mercado de un activo
puede superar el valor fundamental, es
decir, puede existir una burbuja en el
precio del activo. Utilizando esta defini-
cion, los economistas estin de acuerdo
en que existieron burbujas en los mer-

cados bursatiles durante la década de los
noventa y en los mercados inmobiliarios
durante la década del dos mil.

Por consiguiente, entendemos que
comprar burbujas no indica que los inver-
sores sean irracionales a escala individual.
Hay que preguntarse, no obstante, si el
resultado es racional desde un punto de
vista colectivo. ;Tenemos que preocupar-
nos porque aparezcan y estallen burbujas
periddicamente? ;Son estas burbujas una
sefial de que las economias de mercado
no funcionan correctamente? Si es asi,
¢qué deberian hacer los responsables de
politica econémica al respecto? Estas pre-
guntas son cruciales. Desgraciadamente,
los economistas académicos estamos to-
davia muy lejos de tener respuestas defi-
nitivas. Pese a reconocer esta situacion,
también hay que sefialar que la investi-
gacion sobre el origen y los efectos de las
burbujas ya estd empezando a producir
algunos resultados interesantes.

Las burbujas son, en efecto, una con-
secuencia de las imperfecciones del siste-
ma financiero, cuyo objetivo es construir
un puente entre quienes tienen recursos,
los ahorradores, y quienes saben qué ha-
cer con dichos recursos, los empresarios.
Por muchas razones (que incluyen pro-
blemas de incentivos, problemas de in-
formacién y falta de competencia real en
sectores clave del sistema), este puente es
caro y no muy seguro. El resultado es que
muchas inversiones de bajo rendimiento
acaban siendo financiadas. Podriamos
pensar que lo mejor que podria hacerse
para solucionar este problema seria una
reforma integral del sistema financiero
para que resulte méas eficaz. No tengo
ninguna duda de que se puede avanzar
mucho en este sentido. Pero también hay

que ser realista y reconocer que existen
limites respecto a lo que se puede regular
y que, con toda seguridad, los mercados
financieros seguiran siendo imperfectos
en el futuro previsible.

Es precisamente en este contexto
donde las burbujas pueden ejercer un
papel muy util, puesto que proporcionan
una alternativa atractiva y liquida a las
inversiones de bajo rendimiento. En la
medida en que las burbujas reducen estas
inversiones, liberan recursos que pueden
utilizarse para aumentar el consumo y
también para financiar inversiones de al-
to rendimiento. Asi pues, no es extrafio
que la aparicién de las burbujas coincida
con periodos de acumulacion rapida de
capital y de crecimiento del consumo. Las
burbujas no son mas que un mecanismo
de mercado para evitar que los ahorros
se canalicen hacia inversiones de bajo
rendimiento. Una implicacién de esta vi-
sién es que los responsables de politica
economica no han de ver las burbujas con
recelo, sino con optimismo.

Desgraciadamente, no todas las bur-
bujas son iguales. La de los mercados bur-
satiles de la década de los noventa esta-
116 sin que la economia real lo notase. La
burbuja inmobiliaria de la primera década
del dos mil, en cambio, nos ha dejado con
una de los peores recesiones de la historia
reciente. ;Cudl ha sido la diferencia? En el
primer caso, los propietarios de la burbuja
(un grupo de inversores de muchos tipos,
pero que no incluian los bancos) no te-
nian a su cargo la financiaciéon de nuevas
inversiones y, por lo tanto, el estallido de
la burbuja no puso freno a la economia
real. En el segundo caso, los propietarios
de la burbuja (es decir, mayoritariamente,
los bancos a través de las hipotecas) tie-
nen a su cargo la financiacién de nuevas
inversiones y parece que el estallido de la
burbuja los ha incapacitado para efectuar
esta funcion de forma apropiada. Esta ob-
servacién es, en mi opinion, una leccion
clave que tenemos que aprender de esta
crisis y que debe guiar cualquier reforma
del sector financiero. ZI

Mozambigue, con poco

mas de veinte millones

de habitantes y una su-

perficie equivalente a

1,6 veces la de Espaiia,

sigue estando hoy en dia
entre los paises mas pobres del mundo. Los proble-
mas de salud que sufre este pais del Africa austral,
comunes a otros paises en vias de desarrollo, generan
un circulo vicioso entre enfermedad y pobreza que los
mantiene 3 Ia cola del desarrollo. Enfermedades como
la malaria, el VIH/sids, |a tuberculosis y |as neumonias
son responsables de una alta mortalidad infantil y una
decreciente esperanza de vida, por lo que suponen una
grave amenaza para |a salud 3 escala mundial. Sin em-
bargo, el que estas enfermedades no sean un problema
de salud publica en los paises desarrollados |as ha he-
cho desaparecer practicamente de los programas de
financiacidn de |a investigacidn biomédica y, como con-
secuencia de ello, no disponemos todavia de farmacos
y vacunas para combatirlas.

A poco mas de una hora en coche de Maputo, en
la carretera nacional que cruza el pais de sur a nor-
te, se encuentra la poblacidn de Manhica. Desde los
acuerdos de paz del aiio 1992, que pusieron fin a la
guerra civil de esta ex colonia portuguesa, Manhica
y el resto del pais han disfrutado de la estabilidad
necesaria para promover su desarrollo econdmico
y social. Cuatro oficinas bancarias, dos hostales y
numerosas tiendas reflejan la mejora de |a situacidn
econdmica de Manhica o, cuando menos, de una parte
de su poblacidn.

Diecisiete afios después de terminar |a guerra civil,
Manhica también se ha convertido en uno de los polos
de investigacidn biomédica mds importantes del Africa
subsahariana. Situado enfrente del hospital del dis-
trito, el Centro de Investigacion en Salud de Manhica
se ha convertido en una historia de éxito, muestra de
como la apuesta por |3 investigacidn de dos paises,
Mozambique y Espaiia, junto con el compromiso a lar-
go plazo de una institucidn de investigacidn, el Centro
de Investigacidn en Salud Internacional de Barcelona

(CRESIB) - Hospital Clinic, puede contribuir a romper el
circulo vicioso entre enfermedad y pobreza.

El reciente impulso a la investigacion en estas en-
fermedades prioritarias, de |a mano de entidades filan-
trdpicas y un nimero creciente de paises desarrollados,
estd dando resultados esperanzadores. En este contex-
to, |a existencia de centros de investigacion biomédica
en paises donde estas enfermedades son endémicas,
como Mozambigue, es clave. Hoy en Manhiga, una peque-

fia poblacidn situada en medio del Africa rural, investiga-
dores mozambigueiios, espaiioles y de otras nacionali-
dades trabajamos juntos para contribuir al desarrollo de
farmacos, vacunas y otras estrategias de control de las
enfermedades relacionadas con |a pobreza.

Caterina Guinovart Florensa (GB, 1999) y

Enric Jané Ldopez (EEUU, 2002),

Centro de Investigacidn en

Salud de Manhiga (CISM)

Centro de Investigacidn en Salud Internacional
de Barcelona (CRESIB) - Hospital Clinic







