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RESUMEN

El trabajo analiza y compara tres crisis economicas: la Gran Depresion de los afios
treinta, la crisis de la estanflacion de la década de los setenta y la crisis financiera ac-
tual que ha provocado lo que se conoce como la Gran Recesion. Se presenta un repaso
de los acontecimientos que condujeron a cada una de ellas y se ofrecen algunas re-
flexiones sobre sus similitudes y diferencias. También de cudles fueron sus implica-
ciones a largo plazo, puesto que sin duda las grandes crisis del pasado han sido puntos
de inflexioén a partir de los cuales se derivaron cambios profundos en el funcionamien-
to de la economia.
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COMPARING TWO CRISIS AND ONE MORE
ABSTRACT

The paper examines and compares three economic crises: the Great De-
pression of the thirties, the crisis of the stagflation in the nineteen seventies,
and the present financial crisis that has led the world into the so-called Great

(1) Este articulo fue finalizado el 1 de septiembre 2010. La realizacion del texto ha conta-
do con la ayuda del proyecto de investigacién del Ministerio de Ciencia e Innovaciéon ECO2009-
09791: «Crisis financieras: pasado, presente y futuro. Espafia y la economia internacional».
Agradezco los comentarios y observaciones de Elena Martinez y M. Angeles Pons.
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Recession. The paper offers also a review of these three international crises
and explores their similarities and differences. The long term implications of
the crises are discussed, because all big crises had been turning points after
which significant changes in the functioning of the economies have taken
place.

Key words: International economics, 20" century, 21* century, economic crisis.

JEL Classification: FO, E32,N10, N20.

1. INTRODUCCION

En el verano de 2007 la economia mundial se frené en seco y un afio des-
pués entré en barrena. Terminé de manera brusca un largo ciclo expansivo que
habia comenzado a mediados de los afios noventa, caracterizado por altas tasas
de crecimiento, niveles de precios estables y desempleo reducido. Se quebrd
una vez mds la ilusién de que la economia mundial habia dejado atrés la era de
los ciclos y que las innovaciones asociadas con la «Nueva Economia» asegura-
ban una senda de expansion ininterrumpida. Se pensaba, erréneamente, que li-
bres de toda intervencién los mercados funcionaban de manera eficiente. Para
los economistas desmemoriados la crisis que comenz6 en 2007 fue una desagra-
dable sorpresa porque habian olvidado que las recesiones se producen con re-
gularidad pavorosa (un recuento del Banco Mundial registra mds de un centenar
en las ultimas cuatro décadas). Crefan que las crisis eran acontecimientos del
pasado o fenémenos que solo afectaban a los paises de la periferia. S6lo unos
pocos observadores heterodoxos advirtieron que estdbamos ante un peligro in-
minente: mercados desregulados, economias inundadas de liquidez con tipos de
interés reducidos, una burbuja inmobiliaria y empresas y bancos altamente apa-
lancados. Cualquier circunstancia, cualquier shock por minimo que fuera podia
provocar una estampida. Y ocurrié cuando los precios de las viviendas invirtie-
ron su tendencia alcista. Estall la burbuja inmobiliaria y en pocos meses el
mundo se encontrd sumido en una Gran Recesion, la primera catéstrofe econo-
mica del siglo xxI.

En 1971, casi cuarenta afos antes, se habia quebrado una ilusién parecida.
También en temporada de estio, la noche del 15 de agosto, el entonces presiden-
te de Estados Unidos, Richard Nixon, anuncid, desde su retiro en Camp Davis,
el fin de la convertibilidad del ddlar, la divisa reserva de la economia mundial.
Puso asi término a una larga etapa de tipos de cambio fijos nacida tras los acuer-
dos de Bretton Woods que aseguraron una notable estabilidad macroeconémica
y un rdpido crecimiento de la renta y del comercio internacional. Y dos afios
después, en el mes de octubre de 1973, la mayoria de los paises productores de
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petréleo agrupados en torno a la Organizacion de Paises Exportadores de Petr6-
leo (OPEP) decidieron duplicar el precio del crudo. Nos adentramos entonces
en una prolongada etapa de estancamiento caracterizada por elevados niveles
de inflacion y de paro. Fueron los afios de la tristemente célebre «estanflacion».
La crisis de los setenta fue tan frustrante como puede ser la actual, pues llegd
tras un largo y brillante desempefio de la economia mundial: la memorable
«edad de oro» del capitalismo internacional, durante la cual el progreso fue
generalizado, Europa occidental construy6 el Estado de Bienestar y, con excep-
ciones, se produjo el tan deseado fenémeno de la convergencia real.

Y tiempo atrds, en otro cambio de circunstancias brusco, en el otofio
de 1929, se produjo una catastréfica caida de las cotizaciones de la Bolsa de
Nueva York. El mayor hundimiento de sus, hasta entonces, 112 afios de histo-
ria. Las fechas del 24 y el 29 de octubre marcaron el siglo XX porque fueron
puntos de partida de una profunda recesién econdémica y de un derrumbe finan-
ciero sin precedentes. El crac de octubre del 29 se produjo luego de un largo
periodo de euforia bursétil, pill6 por sorpresa a la mayoria de los agentes eco-
némicos y ni las autoridades, ni los banqueros, ni los expertos en finanzas su-
pieron como reaccionar. Fue un acontecimiento inesperado, que pocos anticipa-
ron, y cuyas consecuencias y significado casi nadie pudo prever, excepto
Maynard Keynes, que en 1931 escribid: «We are today in the middle of the
greatest economic catastrophe —the greatest catastrophe due almost entirely to
economic causes— of the modern world...The view is held in Moscow that this
is the last, the culminating crisis of capitalism and that our existing society will
not survive it...There is the possibility that when this crisis is looked back upon
by the economic historians of the future it will be seen to mark one of the major
turning points». El genial economista de Cambridge acertd: después de 1929 el
mundo ya no fue igual. La Gran Depresion, con sus secuelas en forma de paro
y deflacién, dej6 una huella imborrable. Su recuerdo estd asociado a la consoli-
dacidn del fascismo, el ascenso del nazismo y la segunda guerra mundial.

Es imposible en un breve ensayo realizar un estudio detallado de cada una
de estas crisis. Nuestro objetivo es mds modesto: efectuar un somero repaso de
los acontecimientos que condujeron a su aparicion y ofrecer algunas reflexiones
acerca de sus similitudes y diferencias. También de cudles fueron sus implica-
ciones a largo plazo, puesto que sin duda las grandes crisis del pasado han sido
puntos de inflexion de los que se derivaron cambios profundos en el funciona-
miento de la economia. La Gran Depresion finiquitd el laissez faire y la filoso-
fia de la no intervencion; de la Gran Depresion salié el New Deal, que trajo
consigo un mayor protagonismo del Estado. Tras la «estanflacion» el péndulo
oscil6 hacia el extremo opuesto; se creyd que el intervencionismo del sector
publico habia ido demasiado lejos; renacio la antigua ideologia de los mercados
eficiente que no requieren regulaciones; mas mercado, menos Estado. Y ahora,
en los albores del xx1 parece que el péndulo vuelve a moverse para hacer el
recorrido inverso.
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2. LA GRAN DEPRESION

Cuando a las 10 de la mafiana del jueves 24 de octubre de 1929 son6 la
campana que abri6 la sesién en Wall Street, habia mds de un millar de miembros
del New York Stock Exchange en la sala de negociaciones, por encima de los
750 habituales. El refuerzo obedecia a la cantidad de 6rdenes de venta cursadas
durante la noche anterior. El nimero de operadores de telégrafo también habia
sido reforzado en prevision de una sesién que se esperaba movida. En el Curb
Exchange —hoy denominado American Stock Exchange— se puso a la venta
un enorme paquete de acciones de la conocida firma Cities Service Co. y su
cotizacion comenzd a caer de inmediato. Fue la sefial que desat6 una furia ven-
dedora de manera que en pocos minutos se cursaron érdenes de venta por un
millén de titulos. Las cotizaciones se desplomaron, a las 11 de la mafiana el
pénico se habia apoderado del parguet y el frenesi vendedor parecia imparable.
Cuando las noticias de lo que ocurria en el interior de la Bolsa se conocieron
fuera de sus muros, una multitud entre curiosa y preocupada se congregé en la
célebre interseccion de Wall Street con Broad Street. La policia de Nueva York
tuvo que tomar posiciones para evitar posibles disturbios (2).

Para el mediodia se convocé una reunién urgente en las oficinas de J.P.
Morgan a la que acudieron los principales banqueros de Nueva York. Se trataba
de formar un pool con la finalidad de frenar la caida del precio de las acciones.
Aunque no se trat6 de una accién coordinada, ni los miembros del pool se com-
prometieron a compartir pérdidas, la reunién tuvo un efecto sedante pues por la
tarde se desacelerd la caida de la Bolsa. Al terminar la jornada, Thomas La-
mont, socio de Morgan, se dirigi6 a los periodistas para dar cuenta de la reunién
y calmar los dnimos. Sus declaraciones fueron, sin embargo, desconcertantes:
los banqueros —dijo— atribuian la caida a cuestiones estrictamente técnicas no
a un deterioro de la economia: «there has been a little distress selling on the
Stock Exchange». Esa misma tarde los banqueros volvieron a citarse con obje-
to de preparar una estrategia comtin ante lo que pudiese ocurrir al dia siguiente.
La conclusion a la que llegaron fue que habia sido desde luego una mala jorna-
da y acordaron que entre todos debian calmar los 4nimos de sus clientes y disi-
par los temores.

En las jornadas del viernes 25 y del sabado 26 se repitié el ambiente vende-
dor, si bien los movimientos fueron mas pausados. La semana siguiente empezd
con mal pie. El lunes 28 fue un dia terrible: los temores del jueves 24 se repro-
dujeron y durante la sesion salieron a la venta nueve millones de titulos. Al
terminar la sesion los banqueros decidieron reunirse de nuevo: reconocieron
esta vez que las fuerzas del mercado estaban mds alld de su control; tomaron
conciencia de que no podian frenar el descenso sino todo lo mas impedir un

(2) Lacrisis bursatil del 29 la han descrito, entre otros, GALBRAITH (1955); SOBEL (1968);
BIERMAN (1998). Un buen resumen, en el libro reciente de MARICHAL (2010): cap. 2. También
MARTIN-ACENA (2011).
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desorden vendedor. A pesar de las declaraciones del presidente Herbert Hoover
afirmando desde la Casa Blanca que «los fundamentos de la economia, es decir
la produccién y la distribucion, son sélidos y la prosperidad continuard», lo
cierto es que el sentimiento general de compradores y vendedores era que el
boom bursitil del bienio 1928-1929 habia terminado.

El martes 29 fue el dia mds devastador de los 112 afios de la historia de la
Bolsa de Nueva York. Las ventas comenzaron nada mds abrir el mercado. Se
produjo una avalancha de érdenes: bloques enteros de acciones se pusieron a la
venta; nadie se libr6 de la caida de los precios; las acciones industriales descen-
dieron un 30% de media; los titulos de los bancos y de los investment trust ca-
yeron por encima del 40%. El Dow Jones se desplom6 50 puntos, de manera
que al finalizar el dia las ganancias de los doce meses anteriores se habian es-
fumado. Se repitieron las reuniones de los banqueros; completamente descon-
certados y superados por los acontecimientos no pudieron llegar a ningtin
acuerdo y dieron por finiquitados sus anteriores intentos de coordinar acciones
para sostener las cotizaciones. Algunos pidieron el cierre de la Bolsa pero la
mayoria no secundo la propuesta.

El miércoles 30 y el jueves 31 continué la ténica de dias anteriores, aunque
el ansia vendedora remitio. Para alivio de los operadores, el viernes y el sabado el
mercado estuvo cerrado. Cuando la Bolsa reabrid sus puertas en noviembre las
ventas masivas se reanudaron. Las sesiones del 11, 12 y 13 fueron particularmen-
te nefastas. El descenso continu el resto de ese mes y del siguiente. Para entonces
era obvio que Wall Street habia perdido la confianza y tardaria en recuperarse. Y
asi fue: la Bolsa sigui6 su marcha descendente hasta 1932. El 3 de septiembre de
1929 el Dow Jones habia alcanzado su méaximo nivel de 381 puntos y en 1932 el
indice estaba en 79; habia perdido el 80% de su valor. El gréfico 1 es lo suficien-
temente expresivo que nos excusa de mayores comentarios.

Las causas del crac son todavia un misterio. Galbraith (1955) sostiene que
el colapso de octubre fue el resultado de una burbuja especulativa formada du-
rante varios afios que cualquier acontecimiento podia desinflar. Este autor inci-
de en el comportamiento irracional que induce al puiblico a invertir con desme-
sura en mercados alcistas financiados por una desmedida expansién del crédito
y merced a la practica de compras al margen (3). Kindleberger (1973) conside-
ra lo ocurrido en octubre de 1929 como un hecho inevitable, fruto de la especu-
lacién que cualquier movimiento extraiio podia provocar. Una vez instalada la
duda entre los inversores era previsible esperar un cambio de actitud y una pér-
dida de confianza en el futuro inmediato. En opinién de Kindleberger, el mer-
cado habia perdido contacto con la realidad y tarde o temprano esta se tomd su
venganza e impuso su implacable ley sobre euforias que carecian de fundamen-
to solido.

(3) Compras que s6lo requerian un desembolso inicial de un pequefio porcentaje (entre el 10
y el 20%, segtin los clientes) del valor de los titulos. El resto del pago quedaba aplazado.
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La burbuja estalld, pues, porque tenia que estallar. Empero, Kindleberger
reconoce que habian aparecido antes signos de debilidad econdmica que habian
elevado la probabilidad de una parada bursatil. El indice de actividad econémica
elaborado por el National Bureau of Economic Research mostré un méaximo en
junio y desde agosto ya era evidente un cambio de ciclo, incluso el comienzo de
una recesion. El cambio cabfia atribuirlo a un descenso de la construccioén inmo-
biliaria debida a una caida de la demanda y a la desviacién de fondos financieros
hacia la Bolsa; el autor habla también del fendmeno del subconsumo, fruto del
retraso de los salarios con respecto a los precios y a un incremento de la partici-
pacion de los beneficios en la renta nacional; asimismo, a finales de los veinte se
estaba llegando al final de un ciclo de existencias y con ello a una ralentizacion
de la inversion. Estos factores se juntaron con otros que Kindleberger considera
como desencadenantes. La reaccion proteccionista en Europa que podria provo-
car la aprobacion del arancel Smoot-Hawley; el nerviosismo creado por el Plan
Young sobre el asunto de las reparaciones de posguerra; y desde luego, la actitud
del Banco de la Reserva Federal de Nueva York que desde 1928 habia comen-
zado a subir los tipos de interés en un intento de frenar la especulacion.

Para Wigmore (1985) y White (1990), dos autores que han estudiado con
detalle el comportamiento de la Bolsa neoyorquina, la formacién de una burbu-
ja especulativa no presenta dudas. Ambos han constatado que hasta mediados
de 1928 el mercado de capitales reflejaba la buena evolucién de la economia
real, pero después las cotizaciones bursétiles se separaron y perdieron contacto
con la rentabilidad de los titulos; es decir, los precios de las acciones no se co-
rrespondian con los dividendos que pagaban las compaifiias cotizadas. El rapido
aumento de las cotizaciones fue fruto de una euforia sin base, alimentada por
una expansion excesiva del crédito que bancos y otras sociedades financieras
canalizaron hacia la Bolsa. Los inversores sabian que la diferencia entre el pre-
cio de los titulos y su rentabilidad no podia sostenerse a largo plazo; y también
sabian que la recesion en ciernes, tarde o temprano, incidiria en la Bolsa. Nada
ocurrié hasta que la Reserva Federal, preocupada por lo que consideraba una
especulacion descontrolada, imprimié un giro a su politica monetaria y decidid
subir su tasa de descuento bdsico. La repercusion sobre los tipos de mercado fue
casi inmediata y se produjo un encarecimiento de todas las clases de préstamos,
incluidos los anticipos de los brokers. Sin crédito barato no era posible sostener
el ritmo de compras bursétiles y el mercado se frend. Una vez que comenz6 el
descenso ninguna fuerza pudo detener la avalancha de ventas.

Los efectos del crac sobre las expectativas de los inversores fueron devas-
tadores. También lo fue para el valor contable de empresas: su capitalizacion
cayo al tiempo que caia el valor de sus titulos en el Bolsa; y todos aquellos que
habfan invertido una parte o la totalidad de su patrimonio observaron cémo el
valor de sus carteras se evaporaba en pocos dias. Los que habian tomado pres-
tado para la compra de titulos comprobaron que no podia devolver sus créditos
y muchos brokers quebraron al tiempo que sus clientes se arruinaban. La Bolsa,
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en caida libre, dejé de cumplir sus funciones como mercado de capitales y me-
canismo de financiacién de inversiones. Empresas y consumidores revisaron
sus expectativas a la baja y comenzaron a aplazar sus decisiones de gasto. En
Europa y en otras partes del mundo lo acaecido en Nueva York no pasé inad-
vertido; el descenso americano se trasmitié como la pélvora a todos los merca-
dos bursatiles. En Berlin, donde la caida habia comenzado casi dos afios antes,
el colapso de Wall Street acentud su descenso e hizo imposible una recupera-
cion; Londres y Paris siguieron la senda descendente marcada por Nueva York.

Christina Romer (1990) ha sefialado que el crac bursdtil de octubre de 1929
gener( una atmésfera de temor y un ambiente de incertidumbre sobre el futuro
inmediato de la economia; los consumidores, temiendo un descenso de su renta
futura, revisaron a la baja sus expectativas y aplazaron o suspendieron sus com-
pras de bienes de consumo duradero; los productores, ante el empeoramiento de
las condiciones de los mercados y desorientados sobre cudl podria ser la evolu-
cion de los negocios, se replantearon sus planes de inversioén en equipos y nue-
vas plantas, posponiendo adquisiciones hasta que se despejasen las incégnitas
abiertas por la catdstrofe de Wall Street. Romer mantiene que familias y empre-
sas comprobaron que el crac afectaba al funcionamiento normal del sistema
financiero y que se habia interrumpido el flujo de crédito bancario. En suma, el
derrumbe bursatil deteriord las previsiones empresariales, asusté a empleados
y empleadores y, en muy pocos meses, se evaporo la confianza de unos y otros.
La incertidumbre provoco la caida del consumo y la inversion, que se propagd
de inmediato a la produccion, la renta y el empleo. El grafico 2 muestra la gra-
vedad de la crisis: caida del producto industrial, largo periodo de deflacion y
hundimiento del comercio internacional.

Ahora bien, no todos los estudiosos comparten la idea de que el origen de
la depresion fuese el crac del 29; para algunos la caida de la Bolsa fue una mds
de las muchas que habian ocurrido con anterioridad y no puede considerarse
incluida entre los factores causantes de la recesion; para otros, el crac tuvo im-
portancia, pero no puede considerarse ni el origen ni la causa sino una variable
mds que acentud una recesion que habia comenzado antes.

Friedman y Schwartz (1963) aunque admiten que el crac cambi6 la atmds-
fera de los negocios e introdujo temores e incertidumbres que sin duda repercu-
tieron sobre las decisiones de gasto de los agentes econdmico, sostienen que la
causa de la Gran Depresion hay que buscarla en la politica monetaria restrictiva
de la Reserva Federal. Elevados tipos de interés reales, combinados con una
reduccion del volumen de liquidez, provocaron un fuerte descenso de la canti-
dad de dinero del sistema lo que, conforme a los modelos monetaristas, provocé
una caida de la renta, de la produccidn, del empleo y de los precios. A la con-
traccion monetaria contribuyeron las multitudinarias quiebras bancarias, mas
de 10.000 entidades, que destruyeron millones de délares en depdsitos a la vis-
tay a plazo lo que a su vez gener6 una fuerte contraccion del crédito.
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En el lado opuesto, economistas e historiadores econdmicos de tradicién
keynesiana explican la Gran Depresion como consecuencia de una contraccion
auténoma de la demanda agregada, tanto de la demanda de consumo como de la
demanda de inversién. Para Temin (1976) fue la caida de la demanda lo que
gener? fuertes impulsos deflacionistas a la economia americana y de alli se tras-
lad6 al resto del mundo via el comercio internacional y los mercados de capital.
La adhesion al patrén, el mantenimiento de la ortodoxia financiera que at6 las
manos de los policy makers es asimismo una clave esencial para entender la ra-
z6n por la cual la recesion de finales de los veinte se convirtié en una profunda
depresion en los treinta, y también para entender el mecanismo de transmision.
Este argumento, las consecuencias perversas de la defensa del patrén oro tras el
crac ha sido defendido por Eichengreen (1992), entre otros. La recesion econd-
mica en el centro redujo las importaciones mundiales y las exportaciones de
capital, lo que condujo a un deterioro generalizado de las balanzas de pagos y
agravd los desequilibrios exteriores. Al mismo tiempo, cayeron los ingresos
presupuestarios e hizo su aparicion el espectro de los déficits puiblicos. El man-
tenimiento del patrén oro exigi6 la adopcion de politicas monetarias y fiscales
restrictivas para combatir el doble desequilibrio exterior e interior. Elevaciones
de tipos de interés para frenar la salida de capitales y recortes del gasto publico
para compensar la reduccién de los ingresos. El patrén oro, la defensa a ultranza
de la estabilidad de los tipos de cambio, fue como un grillete dorado que mania-
t6 a los responsables de la economia, ministros de Hacienda y banqueros centra-
les. Una especie de rey Midas cuyo poder paraliz6 la economia mundial.

Una tercera explicacion proviene de aquellos que piensan que la clave para
entender la intensidad y duracién de la depresion estd en las debilidades del
sistema financiero americano e internacional. La crisis financiera, quiebras
bancarias en Estados Unidos y en Europa, donde suspendieron pagos o desapa-
recieron entidades de gran envergadura, contrajo el volumen de crédito dispo-
nibe. Bernanke (2000) y James (2001) sostienen que la reduccién de la oferta
monetaria fruto de estas crisis financieras tuvo efectos reales devastadores. El
descenso del precio de los activos (créditos, préstamos, cartera de valores) en
los balances bancarios amenazd gravemente la solvencia de las entidades de
crédito. Incapaces de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, los bancos
reasignaron sus recursos hacia activos liquidos, como bonos del Tesoro y deuda
del Estado, estrangulando la oferta de crédito a familias y empresas que se que-
daron sin fondos para efectuar sus compras e inversiones. La ausencia de finan-
ciacién bancaria provocé el recorte de los planes de gasto, redujo la demanda
agregada e intensificé la espiral deflacionista.

Una cuarta linea de explicaciones, compatible con cualquiera de las anteriores,
busca el origen de la Gran Depresion en los desequilibrios estructurales provoca-
dos por la primera guerra mundial y no corregidos a lo largo de los afios veinte. La
contienda provocé bruscas transformaciones en la estructura productiva mundial;
el cambio tecnoldgico posterior repercutié en las ventajas comparativas y en la
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productividad relativa de los sectores productivos; las viejas industrias entraron en
declive y surgieron nuevos sectores; la ampliacion del drea cultivable y la mecani-
zacion aumentd la oferta mundial de productos agrarios y materias primas, incre-
ment6 la competencia pero redujo los precios agrarios y con ello los ingresos de
los productores de bienes primarios, al tiempo que crecfa su endeudamiento. Los
mercados laborales perdieron flexibilidad como consecuencia de la aparicion del
movimiento sindical y de la formacién de agrupaciones patronales; los salarios se
hicieron mas rigidos y ello obstaculiz6 ajustes que antes se producian de manera
automatica. El sistema monetario internacional reconstruido tras la debacle de la
guerra contenia elementos internos de desequilibrio: las paridades definidas en los
afios veinte estaban lejos de las marcadas por los precios relativos; los desajustes
derivaron, en unos casos, en monedas sobrevaluadas, como la libra esterlina o la
lira italiana, y, en otros, en monedas infravaloradas, como el franco francés, e in-
cluso el ddlar. El patrén oro reintrodujo la disciplina fiscal y monetaria perdida
durante la guerra pero su funcionamiento posterior, deficiente y menos flexible, no
permitié, como antafio, un mundo de estabilidad cambiaria sin fricciones. Londres,
Paris y Berlin perdieron su capacidad como centros financieros internacionales, sin
que Nueva York se alzara entonces para sustituirlos. Los capitales que habian
fluido desde estas tres capitales europeas hacia el resto del mundo para financiar el
comercio internacional antes de 1914 y que permitfan corregir los desequilibrios
temporales de las balanzas de pagos de los paises deudores cesaron bruscamente.
Los desequilibrios y desajustes gestados durante los veinte terminaron por aflorar
en los treinta, justo en el momento que el crac bursitil, las quiebras bancarias y una
recesion econdmica hicieron acto de presencia.

Si las causas de la Gran Depresion contindan siendo objeto de debate, don-
de si parece existir mayor acuerdo es en su significado histdrico. La cita de John
Maynard Keynes que hemos reproducido al principio de este articulo lo antici-
paba: la Gran Depresion trajo consecuencias politicas indeseadas y fue un
punto de inflexién, a turning point, o a defining moment, como titularon Bordo,
Goldin y White un importante libro en 1998. La Gran Depresion modificé de
manera radical las reglas y las instituciones que habian gobernado el mundo
econdémico hasta entonces. El New Deal en Estados Unidos y las politicas inter-
vencionistas en Europa fueron el punto de partida del conjunto de cambios so-
ciales, institucionales y econdémicos que luego se consolidaron finalizada la
segunda guerra mundial.

El New Deal puesto en préctica por la administracion de Roosevelt en 1933
fue el origen de una nueva relacién entre el Estado y el sector privado; de un
cambio en la percepcién de los agentes sociales acerca del papel que debia de-
sempeiiar el sector publico en la economia. En la década de los treinta y sobre
todo tras la guerra mundial, el Estado aumenté de tamafio y ampli6 su capacidad
de intervencién. Nacieron programas sociales para el establecimiento de fondos
de pensiones y planes de cobertura del desempleo. Se adoptaron medidas de
sostenimiento de los precios agrarios y de proteccion a los agricultores, al tiem-
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po que se puso en marcha uno de los grandes macroproyectos del New Deal: la
agencia del Tenessee Valley Authority para impulsar obras ptblicas. Aparecid
la planificacién industrial instrumentada a través de la influyente National In-
dustrial Recovery Act. Se revisaron al alza los aranceles y el Congreso aprobd
medidas proteccionistas adicionales. Las reformas alcanzaron al sistema finan-
ciero y dejaron una huella profunda: la creacién de una agencia nacional para
asegurar los depdsitos bancarios, la Federal Deposit Insurance Corporations,
modelo que luego inspird los fondos de garantia de depdsitos en el resto del
mundo; las sucesivas Emergency Banking Act(s) de 1933, 1934 y 1935 que
establecieron una comision de vigilancia de los mercados de valores, y remode-
laron la estructura bancaria; la disposicion mas conocida fue la Glass-Steagall
Act, que separ6 la banca comercial de la banca de inversion. En el ambito labo-
ral se aprobo en 1935 la National Labor Relations Act, para regular las relacio-
nes entre trabajadores y patronos y favorecer la negociacion colectiva. El acti-
vismo fiscal y monetario es otro de los legados de la Gran Depresion, como lo
es la moderna macroeconomia, un producto salido de la «Teorfa general del
empleo el interés y el dinero», publicado en 1936 por el genial economista de
Cambridge. La «Teoria general» cambi6 el modo de pensar sobre la economia,
asi como nuestras ideas sobre su funcionamiento. En suma, el New Deal fue el
final del laissez faire y el principio de un cambio radical del papel del Estado
en la economia: el nacimiento de la economia mixta.

Grifico 1. El crac bursatil durante la Gran Depresion
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Grifico 2. Indicadores de la Gran Depresion

A) La caida del producto industrial
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B) La deflacion de los precios durante la Gran depresion
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C) Las exportaciones durante la Gran Depresion. 1929-1939
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3. LA ESTANFLACION

La crisis de los afios setenta tiene dos fechas de arranque. La primera, la
noche del 15 de agosto de 1971 cuando el presidente Richard Nixon, en un
discurso de cariz nacionalista y de manera unilateral, anuncié la suspension de
la convertibilidad del délar en oro. Significé el fin de la estabilidad monetaria
y el inicio de una etapa de flotacién de los tipos de cambio. Un golpe de muer-
te al sistema monetario internacional nacido de los acuerdos de Bretton Woods
en el ya remoto afio de 1944. La segunda, el 16 de octubre de 1973, cuando la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), creada en 1960,
anunci6 una subida de los precios del crudo que duplicaban los existentes hasta
entonces. El encarecimiento del petréleo significo el fin de un mundo basado en
la energia barata, el input mas estratégico de las economias industrializadas.

Durante veinte afios, la economia mundial habia gozado de una salud ex-
cepcional. Las décadas de 1950 y 1960 fueron un periodo de notable crecimien-
to de la produccién, el empleo y el comercio mundiales, en un ambiente de es-
tabilidad de precios que propicid avances en el proceso de convergencia real a
nivel mundial. El excepcional crecimiento de aquellos dos decenios fue fruto de
una combinacion de factores quizd unica en la historia: un deseo generalizado
de progreso y de superacion de las penalidades causadas por la Gran Depresion
y la guerra mundial; una atmdsfera de cooperacion internacional impulsada por
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Estados Unidos; la estabilidad monetaria y financiera propiciada por los conve-
nios de Bretton Woods; avances en la productividad vinculados a fuertes inver-
siones en tecnologia y en capital humano, y la intervencion del Estado. En Eu-
ropa occidental, un factor adicional de indudable empuje fue la creciente
integracion de sus sectores productivos, iniciada con la constitucion de la Co-
munidad Econémica del Carbén y del Acero en 1951 y que se aceler6 con la
formacion del Mercado Comtin en 1959. No parece dificil entender la razén por
la cual se ha calificado este perfodo como la «edad dorada» del capitalismo
internacional; una época que por su caricter excepcional cabe calificar de mila-
grosa y por lo tanto irrepetible (4).

Se trat6 de un mundo sin crisis financieras en el que parecia que se habia
alcanzado un crecimiento sostenido. Un mundo dominado por una geopolitica
surgida tras la guerra mundial que aseguraba la estabilidad del sistema a través
de la cooperacion internacional con la idea de evitar la volatilidad y las rivali-
dades de los afios treinta (5). Un capitalismo que hacia compatible el mercado
(la iniciativa privada) con la participacion y regulacion econémica estatal. Un
capitalismo coordinado, como lo ha denominado Eichengreen (2007), que des-
cansaba en la colaboracién de los grupos organizados de intereses.

Durante la «edad dorada» Europa occidental construyé el Estado de Bie-
nestar. El gasto publico total que representaba el 25% del PIB a comienzos de
la década de 1950 alcanzé el 30% en 1960 y se aproximé al 40% en 1970. La
ampliacion de las funciones del Estado se realiz6 a través de mdltiples vias, tal
como regulaciones e intervenciones, subvenciones e impuestos y extension de
los servicios publicos. Como escribié Luis Angel Rojo (1986) en un texto es-
pléndido «los gobiernos europeos se propusieron desarrollar politicas de pleno
empleo y programas sociales que extendieron mds alld de la seguridad social y
que llevaran las politicas distributivas a dmbitos tan variados como los merca-
dos de trabajo, la vivienda y la educacion; (aspiraban) a establecer una demo-
cracia a través de politicas que pusieran a los individuos al abrigo de las pena-
lidades resultantes del libre juego de las fuerzas del mercado; se trataba de
ofrecer a los ciudadanos una proteccion frente a la enfermedad, la invalidez, la
vejez y el desempleo; se pretendia hacer de una renta y de un consumo razona-
bles un derecho incondicional de los individuos; se intentaba reducir la des-
igualdad mediante programas publicos de amplia cobertura, generosos en sus
beneficios y en las condiciones exigidas para convertirse en beneficiarios; y se
extendia la politica social a &mbitos multiples, con un conflicto continuo sobre
el papel relativo que deberia concederse al mercado y a la politica en los proce-
sos distributivos». Se confiaba, ademads, «que en contra de lo que habian afir-

(4) Unamagnifica descripcidn de estos afios y de sus principales rasgos en BARCIELA (2005):
340-389. Para el caso particular de Europa, contamos con el sugerente texto de ZAMAGNI (1992):
103-122 y con el libro de EICHENGREEN (2007): capitulos 6 y 7.

(5) Enel papel de la geopolitica ha insistido MARICHAL (2010): cap. 3.
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mado los liberales cldsicos, la mayor igualdad y la proteccion social a los ciu-
dadanos apoyarian la eficacia; es decir, se crefa que la construccidn del Estado
de Bienestar seria positiva para el avance de la productividad y para el creci-
miento econémico».

La edad dorada llegd a un brusco e inesperado final en los primeros afios de
la década de 1970. Con excepcién de las economias asidticas, sin Japdn, los
ritmos de crecimiento del PIB y del producto por habitante quedaron por deba-
jo de los registrados en las dos décadas precedentes. Los niveles de desempleo
aumentaron considerablemente y las tasas de inflacion y los desequilibrios ex-
ternos llegaron a alcanzar niveles desconocidos. Se detuvo el proceso de con-
vergencia real y se ahondaron las diferencias entre paises ricos y pobres (6).

El primer detonante de la crisis estallé en el verano de 1971, cuando Estados
Unidos abandoné la relacion fija entre el délar y el oro. Las razones de esta
decision se encuentran en su creciente desequilibrio exterior. La escalada en la
guerra del Vietnam y sus necesidades de financiacion ampliaron el déficit pre-
supuestario americano; la subsiguiente expansién monetaria y sus secuelas in-
flacionistas deterioraron la posicion competitiva de la economia americana. La
balanza de pagos por cuenta corriente que hasta entonces se habia saldado con
superévit dejoé paso a un déficit en aumento desde 1968 y que en 1971 alcanzé
la cifra de 30.000 millones de délares. Las presiones sobre la cotizacién de la
divisa americana se hicieron insostenibles (7).

En el mes de agosto, Estados Unidos suspendi6 la convertibilidad de su
moneda, abriendo con ello un boquete por el que se colaron nuevas tensiones
en las relaciones monetarias internacional. El Acuerdo Monetario de Washing-
ton, firmado el 18 de diciembre de 1971 en el Smithsonian Institute, condujo a
la primera devaluacion oficial del délar desde 1933; el precio de la onza de oro
troy se elevé desde los $35 hasta los $38. En un intento por limitar las oscila-
ciones cambiarias los seis paises miembros del Mercado Comtin se comprome-
tieron a intervenir cuando los cambios rebasaran bandas de fluctuacion previa-
mente acordadas; naci6 asi la denominada «serpiente monetaria». En mayo de
1972 se adhirieron a la «serpiente» tres nuevos miembros: Reino Unido, Irlanda
y Dinamarca. El reptil murié pronto infectado por el mal de las balanzas de
pagos: en el mes de junio, los tres paises de reciente ingreso en la entonces
Comunidad Europea se desvincularon del «Smithsonian Agreement» y dejaron
en libre flotacidon sus monedas (8). Poco después los ataques especulativos se
dirigieron contra todas las monedas europeas y también contra el yen y el d6lar.

(6) SEGURA (2005): 391-432. El origen de la crisis también en Roso (1976), EICHEGREEN
(2007) y MARICHAL (2010).

(7) Ademds, durante la década de 1960 las economias de los paises desarrollados recortaron
la brecha de productividad respecto a Estados Unidos, lo que también contribuy¢ a la pérdida de
competitividad de su economia.

(8) Un repaso de los problemas de balanza de pagos en Europa y el colapso de Bretton
Woods en EICHENGREEN (2007), cap. 8.
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En febrero de 1973, Italia sali6 de la serpiente y el dia 10 Japon desligé el yen
de la moneda americana y cerrd su mercado de divisas. El climax se alcanzo el
12 de febrero cuando se produjo la segunda devaluacién del ddlar: el precio de
la onza froy subi6 hasta los $42.,2. En el mes de marzo los mercados divisas
estuvieron cerrados unos dias y cuando reabrieron se desataron los ataques es-
peculativos pese a la realineacion de las paridades cambiarias. El gréfico 3 re-
sulta mds expresivo que cualquier posible comentario: las economias abando-
naron la confortable atmdsfera de los tipos de cambio fijo por el incierto mundo
de los tipos de cambio flexible, cuyas fluctuaciones fueron mds violentas de lo
que cabria haber imaginado.

El segundo de detonante de la crisis fue el encarecimiento del petrdleo. En
1973 el cartel de productores constituido en torno a la OPEP duplic6 el precio
del crudo que se habia mantenido las dos décadas anteriores en niveles muy
estables en torno a los 2-3 délares por barril (gréafico 4). El stbito encarecimien-
to de la energia, acompaifiado del incremento de los precios de los alimentos y
de otras materias primas implicé que las tasas anuales de inflacién en los paises
de la OCDE pasaran del entorno del 4% a la zona de dos digitos. Los paises
importadores de crudo experimentaron fuertes déficits de sus balanzas de pa-
gos, que en el caso de los paises en desarrollado trajeron consigo aumentos de
su endeudamiento externo y en el de los desarrollados provocaron un retroceso
en la actividad productiva. Apareci6 el espectro del estancamiento con infla-
cion, que se bautizé como «estanflacién», un escenario tan novedoso como
desconcertante.

El cuadro 1 muestra el contraste entre los dos periodos. Las tasas absolutas
y relativas en todas las zonas para el segundo son ostensiblemente mas bajas
que para el primero, salvada la excepcion asidtica. Frente a la media del 5%
registrada en 1950-1973, para las dos décadas posteriores la media de creci-
miento del PIB se situé en torno al 2,5%. En los paises desarrollados el cambio
de coyuntura fue particularmente brusco, como pone de relieve el cuadro 2,
donde observamos caidas del PIB de signo negativo para 1975, tasas de infla-
cion que se acercaron o superaron el 10%, tipos de interés al alza y tasas de paro
que doblaban las existentes antes de la crisis. La «estanflacion» se prolongé casi
una década, y no fue hasta la segunda mitad de los ochenta cuando en los paises
desarrollados se moderaron las tensiones inflacionistas y se pusieron las bases
para la recuperacion

Como ocurriera en los afios de la Gran Depresion, los agentes econdmicos,
consumidores, productores, empresarios, asalariados y responsables politicos
tardaron en reaccionar. Como explicé Rojo (1986), la respuesta ante los retos
planteados habia de orientarse a contener y doblegar los impulsos inflacionistas
y los desequilibrios exteriores; a adaptar los salarios reales a los requerimientos
de un avance mads lento de la productividad y del deterioro registrado en las
relaciones reales de intercambio con el resto del mundo para contener asi la
caida de las tasas de beneficios, la contraccion de la demanda de inversion y el
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retroceso del empleo; y a facilitar, en fin, las adaptaciones de la estructura pro-
ductiva impuestas por las variaciones registradas en los precios y los costes
relativos y en el esquema internacional de ventajas comparativas.

Los responsables politicos no optaron por aplicar un tratamiento de choque
que habria exigido aceptar que el aumento del precio del crudo implicaba una
reduccién de la renta real de los importadores de petrdleo, lo cual a su vez
habrfa implicado adoptar una politica monetaria restrictiva y menores déficits
publicos. Nadie estuvo dispuesto a pagar el coste politico de esta estrategia,
bien porque se pensaba que las perturbaciones eran transitorias y pasarian
pronto, bien porque no se apreciaba adecuadamente su profundidad, bien por-
que se creia, de manera ilusa, que era posible afrontar la crisis por vias no
dolorosas. Los gobiernos pusieron en practica medidas tendentes a evitar los
costes sociales de los ajustes econdmicos. Temerosos, los gobernantes de los
paises industriales se resistieron a trasladar a sus electores las consecuencias
del alza de los precios de las materias primas. Por su lado, los agentes econ6-
micos privados se resistieron a aceptar que el cambio de circunstancias era
profundo y duradero. Solicitaron medidas de proteccién y compensaciones a
la pérdida de capacidad adquisitiva. Exigieron que los gastos sociales se man-
tuviesen, que la cobertura por desempleo se ampliase, que el aumento de los
salarios no quedara por debajo de la tasa de inflacion, que los sectores y em-
presas con dificultades recibiesen subvenciones para mantener su actividad,
que se redujeran los impuestos y las cotizaciones sociales y que, si era preciso,
se adoptasen controles de precios. Nadie quiso entender que era imposible
paliar la pérdida impuesta por el empeoramiento de la relacion real de inter-
cambio. Predominaron actitudes acomodaticias y se pospusieron las politicas
de ajustes. Como también recuerda Rojo, pese a la constatacién de que la in-
flacién y los déficits iban paralelos a la caida de la actividad y el aumento del
desempleo y erosionaban la productividad, no se implementaron politicas de
demanda activa. Por eso, la década de los setenta acabd sin que se atisbara un
horizonte propicio para vuelta al crecimiento y la estabilidad. La inflacion
media en los paises de la OCDE superé el 10%, los ingresos fiscales se redu-
jeron en términos reales y los déficits publicos se agravaron. Los paises impor-
tadores de petréleo y otras materias basicas incurrieron en crecientes desequi-
librios de balanza de pagos por cuenta corriente, con el consiguiente aumento
de sus deudas exteriores y la tasa de desempleo subié sin descanso, como pue-
de observarse en el grifico 5. Se perdi6 casi un sexenio hasta que la realidad,
tozuda como siempre, se impuso.

La realidad apareci6 en forma de un nuevo encarecimiento de los precios
del petrdleo en 1979. El incremento fue brutal: el barril se situd en el entorno
de los 30 délares y cerca de los 40 délares en 1981 con la guerra entre Irdn e
Iraq. Este segundo choque resultaba dificil evitarlo y los ajustes se hicieron
urgentes. Era preciso dejar la ilusiéon de un lado y hacer un pacto con la reali-
dad. Se tenia la experiencia y la fehaciente constatacion de que los resultados
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econdmicos de las politicas adaptativas no habian servido de nada; también la
constatacion de que quiza el sector publico no tenia la capacidad para influir
eficazmente sobre el crecimiento de las economias. Y que la triada inflacién,
déficit presupuestario y déficit de balanza de pagos, de mantenerse, era garan-
tia de desastre. Acabar con ella surgié como objetivo central de la nueva poli-
tica econdmica. Al mismo tiempo se tomé conciencia de que era preciso una
reduccién de las incertidumbres que rodeaban a los agentes econémicos, un
reforzamiento de los incentivos, una mejora de la rentabilidad de las econo-
mias, una flexibilidad mayor de los mercados, la eliminacién de monopolios e
intervenciones ineficientes y costosos; en definitiva, acometer los ajustes pro-
ductivos pendientes.

El choque de 1979 coincidi6 con un giro conservador en la politica mundial.
Margaret Thatcher se alz6 con una sonora victoria electoral en 1978 en el Reino
Unido y Ronald Reagan llevé al Partido Republicano a la Casa Blanca en 1980.
La influencia de ambos lideres en el resto del mundo es dificil de exagerar.
Ambos abanderaron un cambio de estrategia econdmica de largo alcance en la
que el sector publico, esto es, el tamafio y funcionamiento del Estado, eran par-
te del problema y no parte de la solucion.

En el plano tedrico la década de los ochenta también supuso una revision
de los principios o bases sobre los que se habia asentado la politica econémi-
ca de la edad de oro. Julio Segura (2005) sostiene en un trabajo esclarecedor
que para entonces el andlisis econdmico habia aportado abundante evidencia
de que la célebre curva de Philips carecia de sustento empirico robusto; no
podia confiarse en el trade off o sustituibilidad entre inflacién y paro, por lo
que las politicas discrecionales de demanda tenian efectos muy limitados,
cuando no negativos, sobre el crecimiento y el empleo. Esto queria decir que
no se podian mejorar los niveles de empleo a cambio de permitir elevaciones
de precios, pues el empleo no era una variable nominal sino que estaba deter-
minado por factores reales. Debia desecharse la idea de que las politicas de
demanda —fiscal y monetaria— pudiesen por si solas promover el crecimien-
to. La politica econémica debia concentrarse en asegurar el funcionamiento
eficiente de los mercados y crear las condiciones de estabilidad que favore-
cieran el crecimiento sostenido de la economia. Para ello la nueva ortodoxia
proponia un Estado menos intervencionista, mds pequefio y con menor capa-
cidad discrecional. Un Estado sometido a reglas de comportamiento estrictas
y conocidas por los agentes de manera que pudiesen incorporarlas a sus deci-
siones econdmicas.

Las politicas de demanda debian ser neutrales. La monetaria, dirigida por
bancos centrales independientes del poder politico, debia orientarse a reducir y
controlar la inflacién y debfia evitar cambios no anticipados de los tipos de inte-
rés y expansiones o contracciones de la cantidad de dinero por encima o por
debajo de la tasa de crecimiento real del PIB. La politica fiscal debia ser neutral,
no penalizar el ahorro ni la inversion y buscar la eficiencia mas que la equidad.
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El gasto publico debia contenerse, e incluso disminuirse, para aliviar la carga
de los contribuyentes, incrementar su renta disponible y permitirles una mayor
libertad en la forma de asignar sus recursos. Era preciso poner limites al Estado
de Bienestar y dejar que los agentes privados asumieran mayor responsabilidad
en la manera de distribuir su renta individual.

El protagonismo debia recaer en el mercado y para ello debian eliminarse
los obsticulos que impedian su funcionamiento. Se trataba de reducir la excesi-
va intervencion y regulacidn estatales caracteristicas de épocas anteriores y
atenerse al principio de subsidiaridad: el sector publico solo debia hacer aquello
que demostrara que hacia mejor que la iniciativa privada. Lo que se denomind
politicas de oferta consistia en medidas tendentes a desregular los mercados de
trabajo y de capitales; en la eliminacién de controles cuantitativos al crédito y
de los limites a los tipos de interés; en la liberalizacion de los mercados de bie-
nes y servicios y del comercio internacional; en la desaparicién de controles
de cambios y barreras arancelarias de toda indole. Y conforme con el principio de
subsidiaridad, las politicas de oferta inclufan también la privatizacién de empre-
sas publicas, cuyo aumento en las décadas anteriores habia sido desmedido,
estaban politicamente contaminadas y eran nidos de ineficiencia y despilfarro.
Devolverlas al sector privado se consideraba ineludible para reducir el déficit
del sector publico.

Los resultados de la reorientacion de la politica econdmica y de las reformas
estructurales se cosecharon con lentitud y de manera desigual. La reduccién de
la inflacion fue el primer fruto y el que antes se logré; a mediados de los ochen-
ta parecia domefiada en una buena parte de las economias de la OCDE. Las
tasas de crecimiento desde principios de los noventa reflejaban que la actividad
econdmica se recuperaba; la palabra «estanflacién» cayé pronto en el olvido.
Las cifras del cuadro 3, que cubre la dltima década del siglo XX y los primeros
afios del xx1, no sugieren un regreso a la «edad de oro», pero si muestran un
retorno generalizado al crecimiento, si bien con notables discrepancias regiona-
les. La inflacién si se redujo, como hemos dicho, pero el desempleo se mantuvo
en niveles altos, por encima del 10% de la poblacién activa, convirtiéndose, al
menos en Europa, en uno de sus principales problemas politicos y econdémicos.
Su resolucidn tardaria en llegar y para ello fue preciso que los mercados labo-
rales se flexibilizaran y que las variaciones de los costes laborales se acompa-
saran con las ganancias de productividad (9).

Al igual que ocurriera tras la Gran Depresion, la crisis de los setenta acabd
con el paradigma tedrico dominante desde la segunda guerra mundial. El pen-
samiento de Keynes, que habfa orientado la politica econémica durante cuaren-
ta afios, fue reemplazado por doctrinas alternativas que parecian explicar mejor

(9) Roso (1986) insiste en que el paro fue el mas resistente de los problemas econémicos
en Europa. En Europa la tasa de desempleo registrado a finales de la década de los noventa anda-
ba atin por encima del 8%, frente al 2,2% treinta afios antes (EICHENGREEN, 2007: 264).
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la nueva realidad. Los modelos macroecondmicos inspirados en la Teoria Ge-
neral se mostraron incapaces o poco utiles para dar cuenta de la «estanflacion»,
ese fendmeno extrafio que combinaba estancamiento con inflacién y con des-
empleo. El desplazamiento de las explicaciones de demanda por las que descan-
saban en las condiciones de la oferta orill6 el legado del de Cambridge. Los
modelos keynesianos no funcionaban porque no consideraban los comporta-
mientos microecondmicos de los agentes participantes en los mercados, algo
esencial para poder comprender los efectos de las politicas econdmicas. Surgie-
ron propuestas alternativas que incorporaban la hipétesis de mercados eficien-
tes, autorregulados, que no requerian intervenciones publicas que distorsiona-
ban la asignacion de los recursos. También hipétesis sobre el funcionamiento
agregado de la economia que pivotaban sobre la idea de la racionalidad de los
agentes, familias y empresas. La hipétesis de las «expectativas racionales» su-
giere que cuando los agentes econémicos disponen de toda la informacién rele-
vante sus decisiones conducen al 6ptimo y por ende a equilibrios con mayores
niveles de renta. No era preciso, pues, un Estado benefactor; las decisiones
debian dejarse en mano de los particulares, es decir, del sector privado. La crisis
de los setenta puso en tela de juicio el papel del Estado. Era demasiado grande
y su actuacion presentaba demasiadas ineficiencias. Con tanto sector publico
que cubria todos los riesgos posibles de los agentes econdmicos, el mercado
habia perdido flexibilidad para adaptarse a las circunstancias de un mundo cam-
biante. Era preciso eliminar rigideces, controles y regulaciones: volver a la
economia libre de mercado.

Cuadro 1. PIB y PIB por habitante, 1950-1973 y 1973-1992. En porcentajes

PIB PIB por habitante
1950-1973 1973-1992 1950-1973 1973-1992
Africa 45 2.6 1.8 04
Asia 52 5,7 2,6 3,6
(Japon) 9.2) (3.8) (8,0) (3,0)
(China) (5.1 (6.,7) (2,9) (5.,2)
Europa occidental 4.6 2,0 3,8 1,7
Europa del sur 5.8 30 4.8 1,0
Europa del este 50 04 4.0 0,8
América Latina 5.2 2,7 34 0,6
Estados Unidos 39 2.5 24 13

Fuente: Maddison (1995).
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Cuadro 2. La crisis en los paises industrializados. Cifras en porcentajes

Crecimiento | Inflacién Déficit Tipo Tasa
PIB anual publico/PIB interés paro
1973 | 1975 | 1973 | 1975 | 1973 | 1975 | 1973 | 1975 | 1973 | 1975
Estados Unidos | 58 | -03 | 55| 81 | -02|-52| 45 60| 49 | 85
Japo6n 80 | 3,1 | 11,1 |11,3] 05| -28 | 43 65| 13|19
Alemania 48 | -13| 65| 60| 12 |-56| 40 60| 08 | 33
Francia 54 |03 74|11,8] 06 |-23]| 75 801 2,7 | 40
Reino Unido 73 [-07| 85(233|-27|-46]| 68 [106]| 22 | 32

Fuente: Segura (2005): p. 404.

Cuadro 3. PIB y PIB por habitante, 1993-2002.

anual, en porcentajes

Tasas de crecimiento medio

Region PIB PIB por habitante
Mundo 2,7 2,0
Asia este y Pacifico 6,7 6,3
Europa y Asia central 14 1,2
Unién Europea 2.1 2,0
América Latina y Caribe 2,2 0,9
Asia sur 5,5 3,6
Africa subsahariana 32 0,7
Estados Unidos 33 1,8
Japén 0.8 04
Rusia 0,0 -0,2
China 89 8,0

Fuente: Banco Mundial (2002).
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Grafico 4. Evolucion del precio del barril de petrdleo, 1973-1990
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Grifico 5. Tasa de desempleo en Europa y en Estados Unidos. Porcentajes
de la poblacion activa
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4. CAIDA LIBRE

En el verano de 2007 la economia mundial se frené en seco y un afio des-
pués entrd en caida libre. Terminé de manera brusca un largo ciclo expansivo
que habia comenzado a mediados de los afios noventa, caracterizado por altas
tasas de crecimiento, niveles de precios estables y, por lo general, un desempleo
relativamente reducido. Se quebré una vez mds la ilusién de que la economia
mundial habia dejado atrds la era de los ciclos y que las innovaciones asociadas
con la «Nueva Economia» aseguraban una senda de expansion ininterrumpida.
Ahora como entonces se ha roto un espejismo: la economia de mercado, de libre
concurrencia, que produce tanto bienestar para tanta gente, no asegura sin em-
bargo un crecimiento sostenido sin fluctuaciones. Lo dijo el gran economista
austriaco, Joseph Schumpeter: el sistema de vez en cuando se paraliza y provo-
ca agudas crisis que son imposibles de predecir y complicadas de curar.

En la actualidad, estamos inmersos en una profunda crisis econémica con
raices financieras en la que millones de personas han perdido sus empleos en
todo el mundo y cientos de miles de familias han sufrido un descenso de sus
ingresos y una reduccion en el valor de sus patrimonios. Se trata de un fenéme-
no global, la primera crisis del siglo xx1: la Gran Recesion. Su final es atin
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cuestion abierta, pues pese al buen comportamiento de las economias de los
paises emergentes y a los indicios de recuperacion en Estados Unidos y en al-
gunos paises de la Unidn Europea, permanecen elementos perturbadores que en
cualquier momento pueden abortar la salida de la crisis: una elevada volatilidad
bursatil, los déficits interior y exterior americanos, las sombras proyectadas por
la deuda soberana de algunos paises europeos, el endeudamiento de las familias
y la debilidad del sistema financiero, con demasiados bancos infracapitalizados
y con carteras llenas de activos de baja calidad. Demasiadas incertidumbres
para dar por cerrada la crisis

El comienzo de la Gran Recesion cabe retrotraerlo al verano de 2007, cuan-
do la economia mundial detuvo bruscamente su marcha ascendente. El epicen-
tro de los problemas lo encontramos, otra vez, en Estados Unidos, y su origen
hay que buscarlo, como en ocasiones anteriores, en los excesos cometidos en
afios anteriores. Las causas remotas de los problemas hay que rastrearlas en
varios lugares (10). Primero en el descenso acelerado del precio del dinero tras
el estallido de la burbuja tecnolégica en 2001. Los tipos de interés cayeron del
6,5% a menos del 2% en 2004, 1o cual estimuld una fuerte demanda de crédito
que empresas y familias canalizaron hacia el sector de la construccion. Las
entidades financieras, libres de las regulaciones a las que habian estado some-
tidas en décadas anteriores y sumidas en un intenso proceso de innovacién de
sus instrumentos y técnicas operativas, fueron el mecanismo clave de la forma-
cion de la burbuja inmobiliaria. Con amplias disponibilidades liquidas, propias
o captadas en los mercados monetarios, ampliaron sobremanera los préstamos
hipotecarios y los comerciales sin una adecuada valoracién de los riesgos y en
ocasiones sin las debidas garantias. Los bancos y las compaiiias hipotecarias
asumieron riesgos excesivos y permitieron a los propietarios y beneficiarios de
los créditos contraer mas deuda de la que su solvencia aconsejaba. Se produjo
al mismo tiempo un crecimiento de las hipotecas de alto riesgo, «subprime»
(hipotecas de segunda clase o hipotecas basura), un segmento del mercado con
una morosidad elevada, pero de alta rentabilidad (11). Y asi, los menores cos-
tes y la facilidad para contratar hipotecas en todos los segmentos del mercado
impulsaron el precio de la vivienda al alza, que practicamente se dobl6 entre
2000 y 2006.

El segundo ingrediente de la crisis estd relacionado con la liberalizacion del
sistema bancario y la desregulacion de los mercados financieros. En 1999, la
administracion Clinton aprobd la Financial Service Modernization Act, dero-
gando la vetusta ley Glass-Steagall, que separaba las entidades de depdsito,

(10) Existe ya una amplia literatura sobre los origenes de la actual crisis financiera. Lo que
sigue es un resumen tomado de KRUGMAN (2008), DE LA DEHESA (2009), Analistas Financieros
Internacionales (2009), TORTELLA y NUNEZ (2010), MARICHAL (2010) y STiGLITZ (2010), de quien
se toma el titulo de la seccion. También MARTIN-ACENA y PONs (2011).

(11) Esta modalidad de hipotecas no era nueva; lo novedoso fue que del 7% del mercado
a principios de la década llegaron a representar el 20%.
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sometidas a una estricta regulacion y dedicadas al descuento y crédito comer-
cial, de los bancos inversion, que debian captar sus fondos en el mercado de
capitales (12). Con esta medida, unas y otros podian obtener recursos en los
mismos mercados y destinarlos a empleos sin restriccion alguna de plazos y sin
tener diferenciada la naturaleza de sus inversiones. De manera simultdnea se
produjo la aparicion de nuevas técnicas financieras, como las titulaciones, y de
nuevos instrumentos, como los derivados de crédito (también denominados
productos estructurados).

Con objeto de evitar una excesiva concentracion del riesgo en sus carteras,
las entidades financieras transformaron sencillos y directos préstamos hipote-
carios y créditos al consumo en valores comercializables a través del mecanis-
mo conocido con el nombre de titulacién (securitization). El procedimiento
consistia en juntar hipotecas y préstamos de distinta indole en un nuevo activo
(derivado) cuyo valor se hacia depender del valor de otros activos, ya fuesen
acciones, obligaciones de empresas, deuda ptblica, o de la cotizacion de deter-
minadas divisas. Una buena parte de estos «productos derivados o estructura-
dos» incluian deuda hipotecaria «subprime». Estos titulos se distribuian entre
inversores institucionales como fondos de pensiones, compaiias de seguros,
fondos y bancos de inversion, y también entre particulares. Estos nuevos valo-
res atrafan a compradores que buscaban seguridad ya que los productos titula-
rizados tenfan garantia real y recibian, ademads, altas calificaciones de las
agencias de calificacion de riesgo. Pero también resultaban atractivos para los
inversores mds osados dispuestos a asumir posiciones de mayor riesgo ya que
los bancos dividian los paquetes de hipotecas en segmentos con diferentes
grados de seguridad y rendimiento. Los banqueros sostenian que estos titulos
respaldados por hipotecas y obligaciones de deuda ayudaban a reducir y distri-
buir riesgos.

Las entidades financieras al tiempo que originaban y distribuian productos
derivados, los sacaron fuera de su balance y los colocaban en vehiculos ad hoc,
tal como los SPVs (special purpose vehicles) y los denominados conduits. En
principio este mecanismo permite una eficiente asignacién del riesgo, en el
sentido de que los adquieren aquellos que desean asumirlos. Pero tal como se
produjo la desintermediacion resultd que estas entidades fuera de balance se
beneficiaban de un tratamiento més laxo. Se formd un «sistema financiero en la
sombra», de manera que parte de la actividad financiera sali6 de los canales
tradicionales y se desvid hacia entidades que estaban sometidas a requisitos de
informacién menores y a una regulacion menos exigente. Ademds, las agencias
de calificacion de riegos alineadas con las entidades emisores de los titulos
dieron, sin justificaciones sélidas, calificaciones favorables a la practica totali-
dad de los nuevos productos sin valorar los distintos niveles de riesgo.

(12) Recordemos que la ley Glass-Steagall form6 parte del conjunto de las disposiciones
que integraron el New Deal.
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La falta de una supervision adecuada para compensar la eliminacion de las
normas regulatorias es el tercer ingrediente de la crisis. Los bancos centrales
convencidos de la eficiencia de los mercados y de la capacidad de las socieda-
des de crédito para autorregularse concentraron su atencion en un unico objeti-
vo —Ila inflacion—, abandonando su funcién de vigilancia del sistema. La
solvencia y la liquidez de las entidades de crédito se dejaron en manos de una
serie de organismos especializados, como el Securities and Exchange Commis-
sion en Estados Unidos. Pero ni estos organismos, ni los responsables del Te-
soro publico y de los bancos emisores estuvieron atentos ni a la burbuja inmo-
biliaria, ni a la escalada en el precio de los activos en Bolsa, ni al proceso de
desintermediacion bancaria.

El dltimo ingrediente de incubacién de la crisis fue el creciente desequili-
brio de la balanza de pagos americana. Con tipos de interés poco remuneradores
el ahorro interior cay6 a cotas minimas, y consumidores y empresas buscaron
fondos en el exterior para financiar sus compras e inversiones. Los paises en
vias de desarrollo, en particular los asidticos, temerosos de que se repitieran las
crisis de los afios 90 que paralizé sus economias y con tipos de cambio muy
favorables acumularon elevados excedentes en sus cuentas corrientes que invir-
tieron en la formacién de reservas de choque por precaucion. Se dio durante
afios la paradoja de que los paises menos desarrollados con bajos niveles de
renta pero elevado nivel de ahorro financiaran el nivel de vida de los paises
desarrollados. Como han puesto de relieve varios tratadistas: los pobres se con-
virtieron en prestamistas y los ricos en prestatarios.

El equilibrio descansaba en el mantenimiento de dos pilares: crédito barato
y precio de la vivienda al alza. Cualquier modificacién harfa tambalearse el sis-
tema. Y eso fue lo que pasé. A finales del afio 2004 los tipos de interés comen-
zaron a subir y continuaron subiendo hasta alcanzar un plateau en 2005-2006 en
torno al 5,5%. La subida encareci6 las hipotecas y puso en aprieto a los presta-
tarios. Creci6 la morosidad, particularmente en el segmento «subprime», aunque
de manera rdpida se traslad6 al resto del mercado. Por su lado, los precios de la
vivienda alcanzaron un punto médximo en el afio 2006 y en el primer trimestre de
2007 iniciaron un descenso imparable. Con la morosidad creciente y los precios
de la vivienda bajando el valor de los titulos con respaldo hipotecario empez6 a
caer en picado.

En marzo de 2007, Household Finance Corporation, filial del banco brit4-
nico HSBC que operaba en el mercado hipotecario estadounidense, registrd
pérdidas millonarias. El 2 de abril, New Century Financial, operadora hipoteca-
ria americana, se declar6 en quiebra. En mayo, el USB (Union de Banque Suis-
ses) se vio obligado a cerrar un fondo de administracion de patrimonios que
habfa adquirido activos hipotecarios en Estados Unidos. A finales de julio, un
banco de negocios aleman, IKB, admiti6 tener serios problemas de liquidez
debidos a su previa adquisicion de activos estructurados en grandes cantidades.
El 9 de agosto, el francés BNP anunci6 la suspension de tres de sus fondos de
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inversion por «completa evaporacion de liquidez». Ante la acumulacién de di-
ficultades, en esta ultima fecha el Banco Central Europeo inici6 una serie de
inyecciones extraordinarias de liquidez en un intento de contener la todavia
incipiente crisis.

Empero este mismo verano aparecieron otros nubarrones cargados de ame-
nazas. La diferencia de los tipos de interés al cual se prestan los bancos entre si
y los bonos del Tesoro americano (el tipo al que el Gobierno pide prestado) se
elevd drasticamente. En situacién normal los dos tipos difieren poco; una dife-
rencia grande significa que los bancos no se fiaban unos de otros. La burbuja
mobiliaria habia quebrado; los inmuebles bajaban y cada banco conocia los
riesgos que afrontaba su propio balance, a medida que se malograban las hipo-
tecas que tenian en su poder. Sabian lo precaria que era su propia situacion y
sospechaban de lo precario que era la posicion de los otros bancos. Los merca-
dos crediticios comenzaron a congelarse.

Los problemas se agravaron en el otofio. El 14 de septiembre se conocid la
suspension de pagos del banco britdnico Northern Rock, entidad especializada
en créditos hipotecarios, pero que se habia financiado de manera heterodoxa a
corto plazo para invertir en titulos y créditos a largo plazo. La insolvencia con-
dujo a una crisis de liquidez que forz6 la intervencion del Banco de Inglaterra,
y ante la persistencia de la desconfianza el Gobierno se vio obligado a comprar
la entidad. Casi al mismo tiempo quebrd otro fondo de Londres, el Cheyne
Capital, especializado en activos estructurados; y un banco alemdn, Sachsen
LB, tuvo que ser rescatado con ayuda del Gobierno de Berlin. Y al otro lado del
Atlantico, Lehman Brothers, el centenario banco de inversiéon neoyorquino
anuncio el cierre de su filial de crédito hipotecario. Ese mismo otoio el grupo
Citigroup admitié tener elevadas pérdidas, procedentes no solo de sus operacio-
nes en derivados, sino también por hipotecas y tarjetas de crédito impagadas y
por préstamos a empresas en dificultades. Mds grave era la situacién de Merrill
Lynch, una de las sociedades mds antiguas de Wall Street, con inversiones irre-
cuperables e incapaz de hacer frente a sus acreedores. A finales de 2007 el
Fondo Monetario Internacional estim6 en un billon de euros las pérdidas de
bancos y sociedades de inversion.

Durante la primera mitad de 2008 continué la acumulacién de desastres
financieros: agentes e instituciones hipotecarias cerraban tras declararse en
quiebra, mientras que hedge funds independientes o vinculados a bancos co-
merciales reconocian tener enormes agujeros patrimoniales. El gran sobresalto
se produjo el viernes 14 de marzo de 2008, cuando Bear Stearns —entidad
fundada en 1923, con una larga y brillante historia y una s6lida reputacion— se
declar6 en estado de virtual bancarrota: sus acciones se desplomaron un 90%
en menos de una semana. La insolvencia de varios de sus hedge funds amena-
z0 la estabilidad de la propia casa matriz. Cuando comenzaron a circular rumo-
res sobre la falta de liquidez de sus filiales en el mes de febrero de 2008, sus
acreedores reclamaron sus deudas a las cuales no pudo hacer frente. Como se
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trataba de un banco de inversion, la Reserva Federal no pudo ayudarle directa-
mente y la solucidn, para evitar su colapso, se encontré en J.P. Morgan, que
compro sus acciones a precio de remate: dos dolares (13). La operacion contd
con el apoyo de la Reserva Federal que se comprometié a garantizarla con
30.000 millones de délares. Poco después, el 13 de julio el segundo banco hi-
potecario mds importante de los Estados Unidos, el InddyMac, fue intervenido
por el Gobierno. Dos dias mds tarde, ante el temor de que las dos grandes hi-
potecarias, la Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) y la Fede-
ral Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac), pudieran hundirse el
Gobierno les ofrecié un apoyo sustancial, ya que estas dos firmas poseian la
mitad de las deudas hipotecarias del pais. La ayuda no fue suficiente y el 7 de
septiembre de 2008 fueron intervenidas.

La fecha fatidica llegé el 14 de septiembre cuando Lehamn Brothers se
enfrentd con su inminente bancarrota, arruinada por sus excesivas y arriesgadas
inversiones de sus hedge funds. Los intentos realizados por Bank of Americay
por Barclays Bank para adquirir la entidad no cuajaron y el dia 15, falto del
apoyo gubernamental, Lehman se declaré formalmente en bancarrota, lo que
desato una reaccion en cadena en todos los mercados del mundo. En este caso,
ni la Reserva Federal, ni el Tesoro americano quisieron orquestar una operacion
de salvamento, temerosos de favorecer actitudes de «riesgo moral». Las conse-
cuencias de la caida del cuarto banco de inversién mds importante de Wall
Street fueron mucho mayores de lo que se podia imaginar. El mensaje que se
trasmitié fue que nadie sabia qué firmas serian capaces de pagar sus deudas lo
que desatd un panico de los inversores en todo el mundo.

Lehman aceler6 la quiebra de la American International Group (AIG), una
de las compaiiias de seguro més grandes del mundo, con problemas financieros
desde mediados de 2007. Sus gestores habian asegurado productos estructura-
dos que incluian activos téxicos e invertido sus reservas obligatorias en deriva-
dos de alto riesgo. Su desequilibrio patrimonial era gigantesco. El Gobierno
Federal consider6 que dado el tamaiio de la compaiiia su quiebra constituia un
peligro y el 16 de septiembre la Reserva Federal tomo la decision de acudir a su
rescate otorgdndole una serie de préstamos de emergencia.

La crisis de insolvencia de unos pasé a ser una crisis de liquidez del sistema
y después de insolvencia de muchos. El dia 18 de septiembre, seis de los prin-
cipales bancos comerciales del mundo anunciaron la adopcién de medidas co-
ordinas para hacer frente a la falta de liquidez de los mercados financieros. Y el
19 de septiembre, después de tres lunes negros seguidos en los que la Bolsa de
Nueva York cay6 de manera estrepitosa, el Departamento del Tesoro lanzé la
iniciativa de la Ley de Estabilizacién Econémica, conocida como Plan Paulson,
la puesta a disposicion de la economia de un paquete fiscal amplio de 700.000
millones de délares. Una parte del rescate se destiné a comprar deuda de alto

(13) Posteriormente, el precio se fij6 en diez délares por accion.
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riesgo o toxica; se traté de la Troubled Assets Relief Program (TARP), aproba-
da el 3 de octubre.

En Europa, los acontecimientos fueron igualmente draméticos. A los pro-
blemas mencionados de 2007 se vinieron a sumar otros en 2008. En el Reino
Unido, tras la nacionalizacién de Northern Rock, el HBOS fue rescatado por
Lloyds TSB con el apoyo del Gobierno; un medida de mayor calado fue la vir-
tual nacionalizacién del Royal Bank of Scotland (RSB), una de las mayores
entidades financieras del mundo. En otoflo, la crisis habia saltado al continente
y aparecieron los problemas en gigantes financieros como Fortis, ING, Hypo
Real State, Dexia, Bradford & Bingley que obligé a los gobiernos europeos a
disefar féormulas de urgencia para evitar su quiebra y con ello el colapso del
sistema financiero (14).

La traslacion de la crisis financiera al sector real ha discurrido por varios
canales. Los bancos y sus sociedades paralelas, con altos niveles de endeuda-
miento, escaso capital y activos deteriorados, se han visto obligados a restable-
cer su equilibrio patrimonial y deshacerse de sus valores txicos. Las ayudas
publicas les han salvado de la quiebra, pero no han sido suficientes para produ-
cir el saneamiento sus balances. Para ello han tenido que reforzar su base de
capital y reajustar la igualdad entre sus activos y pasivos. El resultado ha sido
una disminucidén dréstica del crédito al sector privado (empresas y familias) y
una reorientacion de sus inversiones hacia titulos liquidos como los bonos del
Tesoro y la deuda del Estado. La contraccién del crédito ha tenido un efecto
directo y devastador sobre la actividad econémica. Una segunda via de trasla-
cion ha sido a través del denominado «efecto riqueza». El descenso del precio
de los activos inmobiliarios y de la riqueza financiera (acciones, obligaciones,
fondos de inversion, fondos de pensiones) ha reducido el patrimonio de las fa-
milias y de las empresas que han disminuido sus niveles de consumo y de in-
version. Ahora son menos ricos y disponen, por tanto, de una menor capacidad
de gasto. También son menos solventes, en particular aquellos que contrataron
hipotecas y tomaron a préstamos dinero para financiar sus compras de bienes
en la fase del ciclo alcista. Menos solvencia significa menor capacidad para
obtener financiacién y también menor capacidad de gasto. Por su lado, las fa-
milias no endeudadas han elevado sus niveles de ahorro para defenderse de las
contingencias futuras que pudiera afectarles, como la pérdida del empleo o la
reduccién de sus ingresos. En ambos casos ello ha redundado atin méds en un
descenso del consumo, el componente mds importante del gasto agregado de
una economia.

La incertidumbre provocada por propia crisis ha abierto un tercer camino a
través del cual la actividad econdémica se ha ralentizado. Las expectativas de los
empresarios se han deteriorado y ha cundido el pesimismo. La caida de las co-

(14)  AFI (2009) proporciona un buen cronograma de la crisis, entidades afectadas, medidas
adoptadas por los Gobiernos, operaciones de los bancos centrales y recapitalizaciones.
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tizaciones bursdtiles desincentiva la colocacion de nuevas emisiones y el des-
censo del precio de los activos envia sefiales negativas. La consecuencia es el
aplazamiento de las decisones de inversion. La incertidumbre ha afectado asi-
mismo a los hogares: gastan menos, ahorran mds y no cambiardn su actitud
hasta que recompongan sus balances y confirmen que el empleo —del que de-
penden sus ingresos futuros— se recupera.

(Estamos ante una nueva Gran Depresion? ;Es nuestra crisis econdmica
similar en intensidad a la los afios treinta del siglo pasado? ;Es mds severa y
serd mds prolongada? Es pronto para obtener una respuesta definitiva (15). No
obstante podemos, siguiendo a Eichengreen y O’Rourke (2009), presentar algu-
nas conjeturas comparando la evolucidn de las principales magnitudes ma-
croecondmicas entonces y ahora. El gréfico 6 recoge la informacién pertinente.
Las conclusiones, aunque provisionales, apuntan que el descenso de las cotiza-
ciones de Wall Street desde principios de 2008 ha sido mds rapido y profundo
que en 1929-1930, que la caida de la produccién mundial estaba siendo hasta
hace poco tan intensa como la de los doce meses que siguieron al colapso de
1929 y que la caida del comercio mundial lo estd haciendo a un ritmo mas ace-
lerado que en el bienio 1929-1930. Empero, estos autores sostienen que nuestra
Gran Recesion no se convertird en Gran Depresion sencillamente porque se
estdn evitando los errores macroecondémicos que se cometieron en los afios
treinta. El mundo de tipos de cambio flexibles que vivimos permite la adopcién
de politicas monetarias y fiscales activas para estimular la demanda agregada y
eso es lo que estdn haciendo los gobiernos de los paises que conforman el G20.
A diferencia de lo ocurrido durante la Gran Depresion, los bancos centrales se
han comportado como auténticos «prestamistas en Ultima instancia», y han
permitido y fomentado aumentos en la cantidad de dinero y sustanciales rebajas
de los tipos de interés; por su parte, los responsables de Hacienda han impulsa-
do politicas de déficit presupuestario destinadas a compensar la caida de la de-
manda privada de consumo e inversion. De todas maneras, lo que el fututo de-
pare es todavia una gran incégnita.

(15) Un estudio comparado entre la Gran Depresion y la Gran Recesion, en MARTIN-
ACENA (2010): 107-111. También BORDO y JAMES (2011).
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Grifico 6. Evolucion comparada de las principales magnitudes macroecondémicas

A) Produccién industrial mundial, 1929 y 2008-2009
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B) Mercados bursétiles mundiales, 1929 y 2008-2009
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C) Volumen del comercio mundial, 1929 y 2008-2009
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Fuente: EICHENGREEN y O’ROURKE (2009).

5. CONTRASTES

Con arreglo a la contabilidad de los organismos internacionales el siglo XX
ha estado plagado de crisis econdmicas. Algunas han sido cortas y geografica-
mente limitadas; otras han sido globales y prolongadas. Este es el caso de las
estudiadas en este trabajo, quizds las tres mds profundas y las que mayor huella
han dejado, porque cada una trajo y ha traido consigo un replanteamiento del
modo de funcionar de la economia y de la necesidad de realizar cambios inme-
diatos. Cada una de las grandes crisis, Gran Depresion, Estanflacion, Gran
Recesion, ha abierto un debate sobre la conveniencia de «reestructurar la eco-
nomia mundial» y sobre la manera de encontrar un nuevo «equilibrio entre el
mercado y el Estado». Porque cada una de ellas ha puesto de relieve que la si-
tuacion previa no era tan buena ni tan s6lida como se crefa o como debia haber
sido. Los actores sociales, familias, empresas, poderes publicos, se equivocaron
en 1929 y en 1971-1973 y también en 2007-2008; no fueron capaces de prever
lo que pasé y calcularon mal sus consecuencias.

En su afamado libro, This time is different, Carmen Reinhart y Kenneth
Rogoff recuerdan que todas las crisis van precedidas de signos inconfundibles:
un desmesurado endeudamiento y excesos en alguna fibra sensible de la econo-
mia, ya sea una desmedida burbuja especulativa vinculada la mayoria de las
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veces a los activos bursdtiles, o un flagrante desequilibrio en el interior del sis-
tema. El después de cada crisis presenta de igual manera notables similitudes:
un elevado coste en término de produccion perdida, desempleo, infrautilizacion
de los recursos y costes fiscales que se trasladan a las generaciones siguientes.
Con cada crisis genera ademds tiempos de inestabilidad politica. Autoritarismo,
fascismo, nazismo, guerra mundial, en los afios treinta. En los setenta, la crisis
del capitalismo mixto y el derrumbe de la ideologia socialista en su formulacion
cldsica. Y ahora estamos también ante cambios todavia impredecibles del vi-
gente equilibrio geopolitico: la reentrada de China en la escena internacional, el
ascenso de los grandes paises-continente, como Brasil e India, la decadencia de
Europa, y la incertidumbre sobre el papel que desempefiard Estados Unidos, el
«hegemodn» endeudado. Cada una de nuestras tres crisis ha sido, de hecho, un
defining moment, un punto de inflexién.

Con la Gran Depresion muri6 el capitalismo liberal, fue el fin del laissez-
faire; laissez-passer. En el dmbito econdmico, surgié el New Deal, germen de
una nueva manera de organizacion de las fuerzas productivas; germen asimis-
mo del Estado del Bienestar y punto de arranque de la intervencién del sector
publico en los procesos de asignacion y distribucion de los recursos. La «estan-
flacién», que al igual que la Gran Depresion durd diez afios, trajo asimismo
cambios en el ambiente econdmico. Luego de tres décadas de ortodoxia keyne-
siana, el péndulo oscil6 hacia el lado contrario. El paradigma de la intervencion
estatal cay6 fulminado por la inflacién y el paro: a lo largo de la década de los
ochenta gand terreno el mercado que se fue imponiendo al Estado; soplaron los
vientos de la desregulacion y de la flexibilizacion; se pensé que las politicas de
demanda activa, fiscal y monetaria, no eran tan potentes como se habia pensado.
Surgié un Nuevo Capitalismo.

La primera crisis econémica del siglo XXI nos trae otro defining moment.
Atn no sabemos del todo la intensidad, duracién y coste de la crisis, que solo
conoceremos cuando haya terminado y las economias hayan recuperado la
senda de crecimiento. Si sabemos ya que el péndulo estd en movimiento:
hacia un Nuevo Capitalismo II, donde el antiguo paradigma de mercados
eficientes y autorregulados va a quedar arrumbado y sustituido por otro en
el que el Estado se ha revalorizado; los mercados no funcionan bien por si
mismos, presentan fallos que deben ser corregidos; los mercados requieren
vigilancia. Lo que desconocemos ain es cudnto y hasta donde oscilard el
péndulo.
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