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La primera crisis global:
procesos, medidas y consecuencias
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stos ultimos tiempos han visto un gran nimero de crisis financieras, empe-

zando por la de México (1994-1995), a la que Michel Camdessus (en aquel

momento, Managing Director del International Monetary Fund) defini6 como

la «primera crisis del Siglo XXlI» (Camdessus, 1995), y continuando por
Argentina (1995), Tailandia, Indonesia, Corea del Sur, Filipinas y Malasia (1997-1998),
Rusia (1998), Brasil (1999) y ultimamente, Turquia (2000) y de nuevo, Argentina
(2001-2002). El Siglo XX, parafraseando a Camdessus, se cerraria con las crisis euro-
peas (1992-1993).

Ello suscitd un creciente interés por la causacion, prediccion, prevencion, propaga-
cion y resolucion de crisis financieras. Los analisis formaban parte del oleaje del mar
financiero, que surgia con fuerza con cada nuevo estallido de crisis y remitia al volver
la calma (Gyohten, 1999). Una caracteristica de esos estudios y modelos era la pasi-
vidad de los mismos, en el sentido de que cada uno de ellos intentaba explicar el feno-
meno acaecido, pero se quedaba a las puertas de explicar el siguiente. La denomina-
cion de los mismos —modelos de primera, segunda y tercera generacion— reforzaba
esta percepcion. Incluso habia interrogantes sobre la posibilidad de uno de cuarta ge-
neracion (Krugman, 2001); dado que cada generacion, como se ha descrito, ilustraba
la crisis que se acababa de producir, pero se quedaba en ciernes de elucidar la si-
guiente, necesitandose otro.

No existia, ni existe, un modelo de referencia de crisis cambiaria y financiera y lo
que es peor, parecia haber cierta unanimidad en el mundo académico en que éstas
eran inevitables (Beddoes, 1999; Eichengreen, 2002). Se hacia imprescindible la
creacion de un nuevo paradigma dado que los «viejos» modelos e instituciones pare-
cian no ser capaces de dar explicacion convincente a esos fendmenos (Kenen, 2002;
McKinnon, 1993; Soros, 1999; Temin, 2002).

La globalizacion, cada vez mayor en nuestro mundo, provocaba la interrelacion de
los paises en general, y de los agentes econdmicos en particular. Por eso, después
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de mas de un decenio de crisis variadas en cuanto a las causas, empezaron a escu-
charse voces sobre la necesidad de extender el objeto de analisis a la reforma (la
eleccion de la palabra no es casual) del sistema monetario y financiero internacional,
lo que se denomind la reforma de la arquitectura del sistema monetario internacional
(Kenen y Swoboda, 2000; de Sebastian, 2003; Soros, 1999).

El Sistema Monetario y Financiero Internacional (SMI) es el pegamento que une a
las economias nacionales. Su papel es poner orden en los mercados de divisas y es-
tabilizarlos, fomentar la eliminacién de los problemas de la balanza de pagos y facilitar
el acceso a los créditos internacionales en caso de que se produzcan perturbaciones
negativas. No obstante, y a pesar de su tremenda importancia, el SMI no se concibe
como resultado de una conferencia mundial (a excepcion del de Bretton Woods), sino
que se produce por la interaccion de los paises; interaccion, ademas, que viene fuer-
temente condicionada por el peso de la Historia, tanto propia como del resto de los
paises (Eichengreen, 1996).

El 2001 fue un afio trufado de acontecimientos relevantes para el desarrollo de esta
historia. Ademas de la crisis portefa, se produjo la del Nasdaq —también denomina-
da explosion de la burbuja de Internet—, escandalos corporativos —como el caso
Enron—y el ataque terrorista a las torres gemelas y al pentagono del 11-S. La Reser-
va Federal, con Alan Greenspan a la cabeza, decidié una drastica reduccion del tipo
de interés —la Reserva Federal (Fed) bajara en dos afios el precio del dinero del 6,5
por 100 al 1 por 100—, que fue seguida por el Banco Central Europeo y el resto de au-
toridades monetarias del mundo con el objetivo de evitar una recesion. Las medidas
superaron con creces ese objetivo.

La politica monetaria laxa y los bajos tipos de interés generaron un exceso de liqui-
dez mundial que se traslado, a través de los mecanismos de crédito, hacia los merca-
dos bursatiles e inmobiliarios. La actividad econémica mundial inicié un ciclo expansi-
vo impulsado por las economias de Estados Unidos y los paises emergentes asiaticos
(China, India...). La consecuencia directa fue que las iniciativas para la reforma del
sistema monetario y los estudios sobre las crisis quedaron de nuevo en suspenso.
Los despertares y letargos del interés sobre las crisis no es novedoso. John K. Gal-
braith lo describe maravillosamente bien en el prologo del delicioso libro que lleva por
titulo El crash del 29 (Galbraith, 1997).

Los afos posteriores fueron positivos pero el aumento de la actividad econdmica en
Estados Unidos durante el 2003 despert6 la inflaciéon a inicios de 2004. El consumo
privado financiado con endeudamiento, las importaciones del resto del mundo y el
gasto presupuestario presioné a la inflacién todavia mas. Poco después, en junio de
2004, la Reserva Federal iniciaria una politica monetaria restrictiva con la que se pa-
saria de un tipo de interés oficial del 1 por 100 hasta, después de 17 aumentos conse-
cutivos, la cota del 5,25 por 100. En la segunda mitad del afio 2005, el nivel alcanzado
por los tipos de interés en Estados Unidos provoco la primera caida de las ventas de
viviendas y un numero menor de nuevas promociones. Pero no todos veian la reali-

LA PRIMERA CRISIS GLOBAL: PROCESOS, CONSECUENCIAS, MEDIDAS
Septiembre-Octubre 2009. N.° 850



PRESENTACION

dad con las mismas gafas; asi Chuck Prince (CEO del Citygroup) decia que «cuando
las musica se pare, en términos de liquidez, las cosas se volveran complicadas. Pero
mientras la musica siga sonando, tenemos que levantarnos y danzar. Nosotros toda-
via bailamos».

Finalmente, esta ralentizacion de la actividad inmobiliaria residencial disip¢ la reva-
lorizacion continua de la vivienda, y, con ella, el final de la musica y del baile. De re-
pente, el rey volvia a estar desnudo. Se constataba la fragilidad del descalce entre los
complejos titulos de crédito estructurado y el papel comercial emitido por los hedge
funds. La perturbacion se transmitié a través de canales interconectados y opacos,
contagiando al conjunto de los mercados financieros —Ila globalizacién no sélo ofrecia
ventajas—. Los inversores finales habian perdido la confianza, iniciando un retrai-
miento del crédito y una huida desde los activos a largo plazo hacia productos finan-
cieros a corto plazo de mayor calidad (freasury bills). Asi, las bolsas de valores de
todo el mundo sufrieron un duro correctivo durante las sesiones del 9 y 10 de agosto
de 2007. Sin embargo, el mayor ajuste estaba todavia por llegar; y con él, la primera
crisis global del Siglo XXI.

Los bancos con exceso de liquidez se mostraron reticentes a prestar a mas de un
dia hasta que se conociera la liquidez y la solvencia del resto de entidades. Por su
parte, los bancos necesitados de liquidez no quisieron revelar su situacion a través del
interbancario para no incurrir en riesgo reputacional ante los otros bancos, los inver-
sores, sus depositantes y los analistas financieros. Asi se paso de una crisis de con-
fianza a una crisis de liquidez. Las autoridades monetarias de Estados Unidos, la
Union Europea, Japon y Australia intervinieron mediante inyecciones masivas de li-
quidez en subastas, y a través de sus segundas ventanillas penalizadoras. La inter-
vencion tenia un doble objetivo: suplir la dilucion del mercado interbancario y cortocir-
cuitar las perturbaciones con potenciales efectos sistémicos. El 17 de agosto la Re-
serva Federal redujo su tipo de descuento del 6,25 por 100 al 5,75 por 100 para
inyectar liquidez. Esas son sélo algunas de las medidas que se tomaron.

El planteamiento de este monografico consiste en el analisis de la primera crisis fi-
nanciera y real del Siglo XXI.

En primer lugar, se analiza el origen, procesos y consecuencias de la crisis financie-
ra, pero desde una perspectiva especial. La crisis financiera no solo ha sido el primer
componente de la actual situacién sino que probablemente ha sido el desencadenan-
te de esta primera crisis global. Por esta razon el nUmero se inicia con un articulo so-
bre la misma. Podria recoger el sistema financiero bancario asi como el sistema finan-
ciero no bancario. Asimismo, deberia incluir los derivados de crédito (toxicos versus
no toxicos), aspectos regulatorios y un largo etcétera. Sin embargo, Maximo Borrell
utiliza una aproximacion novedosa en la que mezcla cuestiones éticas y morales con
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el analisis de los nuevos instrumentos financieros para explicar por qué ha resultado
tan dificil hacer previsiones sin poder utilizar las experiencias de los analisis coyuntu-
rales tradicionales.

Un segundo componente enormemente interesante de la situacion actual ha sido el
trasvase de la economia financiera a la economia real. En un segundo bloque del mo-
nografico se analiza hasta qué punto ha incidido la crisis financiera en dos mercados
de gran importancia para el desarrollo de las economias nacionales de los paises de-
sarrollados, y, particularmente, en la economia espafiola: el sector inmobiliario y el del
automovil. Gonzalo Bernardos y el equipo compuesto por Ricardo Alaez, Javier Bil-
bao, Vicente Camino y Juan Carlos Longas explican cada uno de ellos.

El declive era previsible con las técnicas tradicionales del estudio de los ciclos, pero
se ha reforzado por la crisis financiera. El inmobiliario ha sido un sector clave en esta
crisis en cuanto figura como mercado de activos en el origen de la misma y como
componente de contagio a la economia real en el desarrollo. Gonzalo Bernardos, es-
pecialista en el sector, realiza un brillante analisis en el que destacan afirmaciones
sorprendentes para el lector no familiarizado con el sector.

Por su parte, el sector del automovil tiene un enorme peso en la economia espafiola
lo que le hace especialmente relevante, tanto por si mismo como por las implicacio-
nes que tiene en el resto de la economia real. El articulo de Ricardo Alaez, Javier
Bilbao, Vicente Camino y Juan Carlos Longas cumple ampliamente dicho objetivo
porque no soélo detalla la incidencia de la crisis en el sector sino que, ademas, super-
pone otras incertidumbres propias de su evolucion.

Los ultimos meses han servido a economistas y fildlogos para determinar las defini-
ciones de conceptos tales como recesién y crisis que hasta ese momento tenian un
contenido en el lenguaje popular. Si el origen de la crisis y los canales de contagio a la
economia productiva han sido objeto de debate, las medidas que se debian adoptar
no han sido menos, puesto que la incidencia de las medidas en la resolucién de la cri-
sis ha sido otro elemento destacadisimo de la situacion actual; y practicar una distin-
cion entre las medidas directamente relacionadas con la crisis financiera y con las de
la economia real no siempre ha sido facil. Francesc Granell analiza las respuestas
nacionales e internacionales que se han adoptado, asi como el impacto de las mis-
mas en la restauracion de la confianza y de la credibilidad del sistema financiero, ele-
mentos clave para la recuperacion.

Ademas de estos dos elementos el comercio es una pieza enormemente importan-
te. En ese ambito la dicotomia librecambio y proteccionismo se ha colocado encima
del tapete de las estrategias comerciales como una de las piedras angulares que po-
drian ayudar a salir de la recesion. Montserrat Millet y Patricia Garcia-Duran estu-
dian qué medidas de proteccion han sido adoptadas por los principales actores del co-
mercio internacional y cuéales serian necesarias para frenar o limitar el fendomeno del
proteccionismo.
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Una crisis de semejante envergadura tiene innumerables consecuencias. Una de
las mas preocupantes es la socioldgica, y es que el desarrollo de la crisis parece que,
probablemente, tendra efectos importantes en el mercado de trabajo. El articulo de
Oriol Homs y Carlos Obeso analiza las estrategias que adoptan los actores en dicho
mercado y las tendencias que de ellas se derivan.

Finalmente, la gravedad, profundidad y amplitud de la crisis ha provocado que se al-
zaran voces en contra del sistema econdmico capitalista. Este monografico concluye
con un articulo que gira alrededor de la pregunta sobre el disefio de un nuevo capita-
lismo. Es decir, qué incidencia tendran la disminucién del consumo, el factor de desa-
palancamiento, la enorme deuda y las voces de regulacion bancaria en el «nuevo»
modelo econdémico global. O dicho de otra forma, ¢ hace falta un nuevo modelo econé-
mico? Josep M. Sayeras aprovecha esta pregunta para repasar histéricamente las
distintas acepciones que ha tenido el concepto de capitalismo, y analizar la necesidad
de un marco distinto para el futuro.
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