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;Qué es lo que distingue a esta Nueva historia de las gran-
des crisis financieras de una croénica sobre los periodos mas
sombrios del capitalismo desde el ultimo cuarto del siglo Xix
hasta el presente? Me parece que la respuesta comprende los
siguientes elementos: Carlos Marichal estudia el contexto his-
torico en el que se produjeron las principales crisis financieras
de los 130 afios que abarca su libro, identificando los factores
que las determinaron y el impacto que produjeron. Enlista
las medidas que tomaron los gobiernos para resolverlas, los
errores y aciertos que pudieron observarse y, una cuestién muy
importante, sintetiza las principales visiones de los historiado-
res y economistas de cada época sobre esos acontecimientos.

Al respecto, en el Epilogo, el autor considera que la inter-
pretacion de los hechos se deforma por ciertos consensos existen-
tes entre los economistas, que se difunden por el mundo como
si se tratara de teorias que han alcanzado un conocimiento
robusto sobre las leyes econémicas que gobiernan la economia y
las finanzas. Como ejemplo, sostiene que en la crisis de 1929, los
paradigmas del patrén oro, que eran dominantes a escala pla-
netaria, impidieron una respuesta flexible al estallido de la cri-
sis. En la década de los noventa, el paradigma de los mercados
eficientes se difundié ampliamente y contribuyé a convencer a
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todo el mundo de que eran innecesarias mayores regulaciones.
Todo ello formaba parte del nuevo liberalismo econémico asocia-
do a la “nueva globalizacién financiera”, en el que se retomaba
la idea segun la cual el simple funcionamiento de los mercados
impediria la repeticién de los descalabros vividos en el pasado.
Marichal se pregunta cémo se explica la confianza ciega en el
auge econdmico estable y sin interrupciones y la creencia en
los mecanismos automaticos de los mercados financieros. Su
obra anota, sin duda, algunas posibles respuestas.

El libro comienza con la revision de las primeras crisis
financieras mundiales durante 1870-1914, considerados como
los afios del capitalismo clasico, el periodo de gloria del patrén
oro, de los grandes proyectos industriales a nivel mundial y de
la revolucién financiera que llevé a los bancos modernos a pai-
ses que no habian podido desarrollarse. El fortalecimiento del
patron oro cre6 en el mundo una sensaciéon de estabilidad mo-
netaria para los clientes de los bancos y los inversionistas que
movian sus capitales entre el centro y la periferia. Gracias a
ello y al funcionamiento de las instituciones financieras inter-
nacionales, que hicieron su aparicion en esa época, pudo finan-
ciarse la construccién de los ferrocarriles, los altos hornos, los
puertos y demas obras de infraestructura que simbolizaron
esa etapa de desarrollo del capitalismo a nivel mundial. Esta
primera globalizacién econémica, como la llama el autor, es la
base de los proyectos iniciales de modernizaciéon de muchos pai-
ses y del nuevo comercio mundial.

Segun nos recuerda Marichal, a lo largo del medio siglo
que precede el estallido de la Primera Guerra Mundial se gene-
raron innumerables crisis financieras; la primera de ellas, la de
1873, tuvo un gran impacto en numerosas naciones de América,
Europa y Medio Oriente. Comenzé en mayo de 1873 en Austria,
con un panico bancario y bursatil, que rapidamente se extendié
a los mercados financieros de Alemania, Italia y otros paises
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europeos. La inestabilidad financiera se propagé a nivel inter-
nacional, se produjeron multiples quiebras bancarias y comer-
ciales en decenas de paises, que se acompanaron por la caida
en los flujos de capitales internacionales, la contraccion del cré-
dito bancario y una fuerte caida de precios de los commodities,
sobre todo productos agricolas y materias primas. Las exporta-
ciones de los paises en desarrollo fueron duramente afectadas
por esas caidas ya que constituian la parte fundamental de las
mismas. En septiembre se produjo un fuerte desplome bursatil
en Estados Unidos, que se convirtié en la recesiéon que duré
cuatro anos.

En los afios siguientes se presentaron nuevas turbulencias
financieras. Particularmente destructivos fueron los sucesivos
panicos bancarios y financieros de 1882, 1890 (protagoniza-
dos por el gobierno argentino y el banco inglés Baring), 1897,
1907 (una crisis profunda para Estados Unidos, sin grandes
efectos para los demas paises, tal vez con la excepcion de Méxi-
co) y 1914 (crisis bursatiles generadas por el estallido de la Pri-
mera Guerra Mundial).

El capitulo 2 explica el porqué de la Gran Depresion en
los anos treinta. La respuesta que propone es una de las mas
interesantes contribuciones del autor para el entendimiento de
esta crisis; para explicarla se apoya en las aportaciones de una
lista selecta de historiadores y economistas. Nos recuerda que
Keynes, testigo en las negociaciones del Tratado de Versalles
como miembro de la delegacion britanica, denuncié en su libro
Consecuencias econémicas de la paz (1919) la inviabilidad de
cobrar las reparaciones de guerra impuestas a Alemania. La
hiperinflacién alemana de 1922-1923 y los efectos devastadores
sobre la economia y la sociedad fueron consecuencia de las
negociaciones sobre las reparaciones, confirmando la tesis de
Keynes. Las dificultades para pagar el servicio de la deuda
heredadas de la guerra crearon problemas fiscales y moneta-
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rios de gran consideracion a paises como Francia e Inglaterra.
El regreso al patréon oro en Inglaterra y otros paises europeos
significé la implementacion de programas de austeridad que
dejaban sin resolver los problemas de desempleo.

Por otra parte, en Estados Unidos, la Gran Depresion fue
precedida, al contrario de lo que ocurria en Europa, por un pe-
riodo de recuperacion econémica acelerada que permitié que
la economia estadunidense creciera a una tasa anual prome-
dio del cuatro por ciento, que hizo que esos afios se conocieran
como los fabulosos afios veinte. Como se sabe, el auge se exten-
di6 a Wall Street bajo la forma de una burbuja que finalmente
estallé el 24 de octubre de 1929.

Segian Marichal, el crac bursatil de Wall Street de aquel
momento fue semejante al de septiembre de 2008, después de
la quiebra de Lehman Brothers. En 1929, la responsabilidad
en la gestacion de la crisis y de su impacto en la economia real
correspondi6 parcialmente al Sistema de la Reserva Federal,
por haber alimentado la burbuja y haber fallado en su funcién
de prestamista de ultima instancia. De acuerdo con el econo-
mista, Brad DeLong, a quien cita Marichal, el inmovilismo de
los responsables del banco central estadunidense, creado en
1913 y puesto en marcha en 1914, contribuyé a que la crisis
financiera se transformara en una gran depresion para la eco-
nomia estadunidense y para muchos otros paises del mundo.

Los efectos de la crisis econémica en Europa fueron espe-
cialmente graves en Alemania, donde se registraron altas tasas
de desempleo que la Republica de Weimar no pudo atender y
que contribuyeron a las fatidicas elecciones de noviembre de
1932 que acabaron con la democracia al llevar a Hitler al poder.
En Italia la crisis contribuy6 a fortalecer la dictadura de Musso-
lini. En Francia fue determinante para la polarizacién politica
y social. En Espana la crisis debilit6 a la Segunda Republica y
propici6 el estallido de la guerra civil, cuyo resultado conoce-
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mos. En la Unién Soviética, el régimen estalinista aprovecho la
crisis para poner en marcha nuevas reformas econémicas que
resultaron muy costosas en términos de pérdida de producto y
vidas humanas.

En otras latitudes, en Japén, sobre todo después de la
invasion de Manchuria en 1932, se gest6 un proceso de recupe-
racion econémica que lo colocé en posicion de llevar a cabo sus
proyectos de expansion imperial.

América Latina tuvo también su propia crisis, con severos
ajustes en las economias y en algunos casos con cambios de ré-
gimen politico. La crisis se manifesté en la caida del comercio
exterior y la fuga de capitales; los paises latinoamericanos se
vieron obligados a tomar medidas extremas para defender sus
reservas monetarias y equilibrar sus maltrechas balanzas de
pagos. Chile result6 particularmente afectado por la caida de sus
exportaciones y la decisiéon de mantener el pago del servicio de
la deuda, que terminé suspendiendo en 1931. Perd enfrenté
problemas semejantes y detuvo el pago del servicio de la deu-
da, abandono6 el patrén oro, devalué su moneda y establecio
controles de cambio. Brasil también registré el mismo impacto
en sus exportaciones y suspendi6 parcialmente sus pagos inter-
nacionales. México sufrié menos por la diversificacion de sus
exportaciones y porque, en el momento en que estall6 la crisis,
las finanzas publicas habian alcanzado el equilibrio.

Un acontecimiento especialmente importante ocurrié en
Europa, en 193l, con la crisis gemela (monetaria y bancaria)
que sacudié a Austria y Alemania, y que no tardé en extender-
se a Inglaterra. En efecto, en septiembre de ese mismo ano, el
Banco de Inglaterra se enfrenté a un retiro masivo de reservas
que le obligé a abandonar su paridad histérica. La devaluacion
de la libra esterlina fue el comienzo del fin del patréon oro.

Los anos treinta fueron testigos de numerosos reajustes
monetarios y econémicos. En Estados Unidos, las primeras re-
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formas se llevaron a cabo tras la toma de posesion, en marzo de
1933, de Franklin D. Roosevelt como presidente. Algunas de las
maés importantes iniciativas del llamado New Deal se pusieron
en marcha en los primeros 100 dias de su administracién. Las
reformas abarcaron practicamente todos los campos de la activi-
dad econémica: nuevas regulaciones para la actividad bancaria,
reformas al sistema financiero, creacién del seguro de depoésitos,
inversion publica para la infraestructura y el empleo, apoyo a
la industria y la agricultura, sobre todo a la pequena y mediana
empresa, impulso a la construccién de viviendas, entre otras.

Carlos Marichal no se limita a estudiar los periodos de
turbulencias internacionales, también aborda los de prospe-
ridad que el mundo vivi6 en el siglo XX, sin crisis bancarias ni
cracs bursatiles. En particular, analiza las tres décadas que si-
guieron al final de la Segunda Guerra Mundial, destacando los
factores que, en el marco de las contradicciones y los enormes
peligros de la Guerra Fria, hicieron posible un largo periodo de
paz y prosperidad para muchos paises.

En el capitulo 3 el lector hallara paginas fascinantes que
describen la reuniéon de Bretton Woods, celebrada en julio de
1944, que tuvo como objetivo evitar que se produjera de nuevo
la inestabilidad registrada después de la Primera Guerra Mun-
dial. En esta reunion, los grandes personajes fueron John May-
nard Keynes y Harry Dexter White, por parte de Gran Bretana
y Estados Unidos, respectivamente. Ahi se hizo patente que
Gran Bretafia y la libra esterlina, que durante muchos anos y
hasta el estallido de la Primera Guerra Mundial habian sido
el pivote de la economia internacional, pasaban la estafeta a
Estados Unidos y al délar, como ejes articuladores de la nueva
economia mundial sin las ataduras del patron oro.

Como sabemos, Estados Unidos impuso el proyecto de
White sobre el de Keynes. De esos acuerdos nacen el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial. Con todo,
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indica Marichal, la influencia de Keynes fue mayor en la con-
figuracion de este ultimo, es decir, del Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (luego llamado Banco Mundial) con
la idea de que lo mas importante en lo inmediato era ayudar a la
reconstrucciéon de las economias devastadas por la guerra. El
tercer organismo que pensaba crearse era el que ordenaria el
comercio internacional, pero por las dificultades del momento,
en particular la resistencia de paises europeos, como Ingla-
terra, y de los paises latinoamericanos, no lleg6 a constituirse.
Tampoco pudieron desmantelarse en el corto plazo los controles
de cambio y las barreras a la libre circulacién de capitales.

En los hechos, segin Marichal, el FMmI y el Banco Mundial
se limitaron, durante muchos anos, a ser instrumentos de su-
pervision y control de las finanzas de los paises en desarrollo.
Con todo, lo importante es que entre 1950 y 1973 se produjo lo
que se considera como la época de oro del desarrollo econémico.
Estados Unidos, vencedor de la guerra y con un poder financie-
ro, industrial y agricola descomunal, impuso una hegemonia
que soélo fue disminuyendo cuando se recuperaron otras econo-
mias y comenzaron a disputarle su poderio en algunos rubros,
sobre todo las de Europa (principalmente Alemania) y Japon.

En las tres décadas que siguieron al final de la Segunda
Guerra Mundial, Estados Unidos aument6 el PIB por habitante
a una tasa promedio del tres por ciento anual, lo que repre-
sentaba un ritmo de crecimiento extraordinario. La economia
doméstica y la economia de guerra (el complejo militar-indus-
trial) se unieron para impulsar un desarrollo tecnolégico y un
dinamismo econdémico sin precedentes. El sector bancario y
financiero mostr6 una gran estabilidad, sin panicos bancarios
y con variaciones apenas perceptibles en la actividad bursatil,
es decir, con baja volatilidad.

El capitulo 4 cubre el periodo de crisis de la deuda externa
de los paises en desarrollo, durante el cual México tiene un pa-
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pel protagonico, al declarar la moratoria de agosto de 1982 que
la hizo estallar. Para entender el contexto, el autor se remonta
al abandono formal del patrén oro por parte de Estados Unidos.
El 16 de agosto de 1971, Richard Nixon anuncié que no seguiria
mas la paridad délar-oro fijada por Roosevelt en 1933 de 35 déla-
res por onza. Esta medida fue el comienzo del fin de los tipos de
cambio estables. Los desequilibrios fiscales y de balanza de pagos
de Estados Unidos hicieron insostenible el valor del délar, que en
diciembre de ese afio se devalué 10%, el yen se revalu6 17% y el
marco aleméan un poco mas de trece por ciento. La inflacién con-
tinué en Estados Unidos sin que la Reserva Federal tomara las
medidas para resolverla.

A partir de 1972, en Estados Unidos, a la inflacién se agre-
g6 el estancamiento econémico, originando el término estan-
flacion, es decir, estancamiento con inflacién, que permitié el
auge del pensamiento antikeynesiano de la escuela de Chicago,
representado por Milton Friedman.

A nivel internacional, los incrementos del precio del pe-
tréoleo impuestos por la Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP) profundizaron la crisis del sistema de tipos de
cambio fijos. Con la flotacién de las monedas se multiplicaron
los ya importantes movimientos de capitales entre los paises y
proliferaron los paraisos fiscales.

Con la crisis del petréleo de 1973 terminé el periodo de paz
y prosperidad de la posguerra. A partir de ese momento, Japon y
los paises europeos industrializados enfrentaron disminuciones
significativas en sus tasas de crecimiento econémico.

En efecto, el PIB de los paises afiliados a la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, que habia cre-
cido en promedio a una tasa de 4.8% entre 1950 y 1970, registro
una tasa media anual de 2.6% entre 1971 y 1990.

Por otra parte, la explosion de los precios del petréleo pro-
dujo efectos contrastantes entre los paises, segun si eran expor-
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tadores o importadores de ese producto. Los paises dependien-
tes del petréleo resultaron particularmente afectados. Otros,
como México, alcanzaron tasas de crecimiento sin precedente,
gracias a las exportaciones petroleras y a la obtencion de créditos
otorgados por los bancos internacionales.

Cuando Paul Volcker fue nombrado presidente del Sistema
de la Reserva Federal, decidié parar la inflacién en Estados
Unidos con una politica monetaria restrictiva que implicé fuer-
tes alzas en las tasas de interés, que comenzaron en octubre de
1979. El efecto del alza en las tasas de interés en Estados Uni-
dos fue devastador para los paises deudores ya que el costo de
los créditos internacionales se disparé. Mientras tanto, algunos
paises industrializados registraron una reduccion de sus tasas de
crecimiento, que entre otros efectos provocé reducciones signifi-
cativas del precio del petréleo.

En México, el alza de las tasas de interés, la caida del pre-
cio del petréleo y los desequilibrios acumulados durante el auge
de 1979-1981 generaron fuertes movimientos contra el peso.
Las reservas del banco central, acrecentadas con créditos de
emergencia, resultaron insuficientes para detener la especula-
cion. Las devaluaciones del peso de 1982, que acabaron con el
boom econémico, fueron inevitables.

La crisis de la deuda mexicana se transformo6 en crisis
financiera internacional cuando surgi6 el temor de que otros
paises se declararan en moratoria. Era imposible cuantificar el
impacto que habria tenido una moratoria general en los bancos
y las economias de los paises acreedores. No obstante, Marichal
ofrece algunas cifras que permiten dimensionar algunos efectos.
Las 20 entidades bancarias mas grandes concentraban el 50%
de esas deudas. En el caso de Citibank, los préstamos latinoa-
mericanos representaban el 174% de su capital. Si los paises
deudores dejaban de pagar el servicio de la deuda, las minusva-
lias de esos activos en poder de los bancos los habrian llevado
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a la bancarrota. Por consiguiente, los acuerdos para mantener
ininterrumpido el servicio de la deuda concentraron la aten-
cion de los gobiernos, bancos y organismos multilaterales. Los
bancos acreedores aceptaron modificar los vencimientos de las
deudas de los paises en desarrollo de manera que cada nuevo
calendario de pagos resultara viable para cada uno de los go-
biernos deudores. Para que éstos pudieran cumplir los progra-
mas de pagos del servicio de la deuda fue necesario emprender
ajustes draconianos en sus finanzas publicas y en sus econo-
mias. El FMI otorgé los préstamos requeridos por los gobiernos
cuando los ajustes no eran suficientes para cubrir el servicio de
la deuda, y actu6 como supervisor para verificar que los paises
deudores cumplieran los compromisos adquiridos. El Banco
Mundial también otorgé préstamos extraordinarios cuando fue
necesario.

Para México todo ello produjo lo que se conoce como la dé-
cada perdida. La explicacién reside, principalmente, en la dure-
za de los ajustes en el gasto publico, la reduccion de los salarios
reales, la enormidad de la transferencia de recursos al exterior
como pago de la deuda y la continua fuga de capitales.

Los planes para el alivio de las deudas de James Baker
y Nicholas Brady, secretarios del Tesoro de Estados Unidos
en esa época, se concibieron y llevaron a la practica para per-
mitir que los paises endeudados que hubieran cumplido sus
deberes pudieran recibir una ola de inversiones con las cuales
recuperar el sendero del crecimiento econémico. En cuanto a la
deuda, la idea central consistia en canjear las viejas deudas de
los gobiernos por nuevas, parcialmente garantizadas con bonos
del Tesoro de Estados Unidos, a cambio de quitas a los gobier-
nos deudores. En 1989, México negoci6 la restructuracion de su
deuda sobre esas bases, obteniendo reducciones significativas.
La experiencia mexicana sirvi6é de base para otras negociacio-
nes de deuda de diversos gobiernos de paises latinoamericanos,
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aunque en esos casos los beneficios fueron menores a los espe-
rados. Con todo, la renegociacion de la deuda externa a finales
de los anos ochenta permiti6 la reanudaciéon de los flujos de
capitales hacia esta region.

El dltimo decenio del siglo XX, estudiado en el capitulo 5,
fue la época de la globalizacién financiera méas notable de la
era contemporanea. Segin Marichal, habia un consenso en con-
siderar esa globalizacion como un motor del crecimiento de la
economia mundial. En Estados Unidos, la desregulacién era un
concepto compartido entre los asesores del presidente Clinton,
el Tesoro, el banco central y los funcionarios de los organismos
multilaterales. No daban importancia a las burbujas. Las ilu-
siones eran mas fuertes que la realidad. Los flujos iban hacia
Londres y Nueva York. La bolsa de Wall Street tuvo un auge es-
pectacular entre 1992 y 2001. Aumentaron los recursos involu-
crados con los contratos de futuros en los mercados de Chicago.
Se desarrollaron los derivados, los instrumentos de reaseguro
y especulacion. Las burbujas eran conocidas, pero finalmente
ignoradas. Nadie se atrevia a acabar con la fiesta.

Esta ultima habia comenzado con el big bang de octubre
de 1986 en Londres, cuando se abrié el mercado a una mul-
titud de empresas financieras internacionales y facilité la colo-
caciéon de bonos y papel comercial de empresas corporativas
de todo el mundo. Los bancos de inversion estadunidenses se
instalaron en Londres, ciudad que se convirti6 en un mercado
importante de divisas. La globalizacion tomaba nuevas formas,
pero lo hacia con naturalidad en un pais habituado a tener re-
laciones econémicas con el resto del mundo. La novedad fue que
el fenémeno descrito se extendi6 a otras capitales del mundo,
de Europa y Japén principalmente. Por eso, el crac de 1987 sa-
cudié los sistemas financieros mundiales, pero no evité el auge
de los anos noventa, salvo en Japén que, como consecuencia de
su propio crac bursatil e inmobiliario, se enfrenté a una década
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de estancamiento econémico. En contraste, se registraron tasas
elevadas de crecimiento de China e India.

Sin embargo, los afnos noventa fueron de crisis recurrentes.
Desde el principio de la década hubo analistas que mostraban
su preocupacién por los posibles problemas que traeria la aper-
tura indiscriminada de los mercados financieros de los paises
emergentes a los capitales internacionales. Después de la déca-
da de los ochenta, marcada por la crisis de la deuda, los paises
latinoamericanos se convirtieron en uno de los destinos preferidos
por la nueva globalizacién financiera. Tras haber recibido un
flujo de capitales de 90000 millones de ddlares entre 1990 y
1993, México vivio en 1994-1995 una nueva crisis devaluatoria.
Ninguna autoridad tuvo la perspicacia para anticipar la de-
bacle; en el rescate hubo necesidad de conjuntar al FMI, Banco
Mundial y al gobierno de Estados Unidos para asegurar un
préstamo jumbo que permitié acotar el impacto de la devalua-
cién y de la necesidad de cumplir con el pago de los Tesobonos,
cuyo vencimiento era inminente.

Poco después, la crisis financiera aparecié en Asia. En
mayo de 1997 en Tailandia y Filipinas y luego en Malasia, Sin-
gapur, Indonesia, Taiwan y Corea del Sur. De ahi, en 1998, pasé
a Brasil y a Rusia, que sufrieron fugas de capitales y fuertes
devaluaciones de sus monedas. Tres anos después, a finales de
2001, estallé en Argentina la crisis ocasionada por las deudas
provinciales y la imposibilidad de mantener la caja de conver-
sién, que permitié un tipo de cambio fijo entre el peso argentino
y el délar por casi una década. En enero de 2002 el gobier-
no devalué el peso argentino e impuso el tristemente célebre
“corralito” que impedia que los depositantes sacaran su dinero
de los bancos.

Asimismo, a la crisis econémica se sumo6 una crisis politica
que finalmente condujo a la renuncia del presidente Fernando
de la Rua. El 25 de mayo de 2003 llegé a la presidencia Néstor
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Kirchner, quien para septiembre suspendi6 el servicio de la
deuda, aunque abrié las posibilidades de una negociaciéon que
a la postre resulté benéfica para Argentina. Gracias a ello y a
otras medidas acertadas adoptadas por el nuevo gobierno, se
supero la grave crisis que vivi6 el pais durante las dltimas sema-
nas de la presidencia de De la Ria y en muy breve tiempo se
recupero la estabilidad politica y el crecimiento econémico.

En Estados Unidos, los anos noventa y hasta 2006 fue-
ron anos de prosperidad, con una tasa de crecimiento eco-
némica elevada y sostenida. Poco antes, en 1999, Robert Rubin
y Lawrence Summers, secretario y subsecretario del Tesoro,
impusieron reformas tendientes a suprimir la Ley Glass-Stea-
gall, que desde los afios treinta impuso una separacion entre
los bancos de depésito y los de inversion. Mientras tanto, se
registraba un alto dinamismo en los mercados financieros y en
los sistemas de informacion. El dinamismo que alcanzaron los
instrumentos financieros vinculados con el sector inmobiliario
goz6 de la falta de una regulacion y supervisiéon adecuadas.
Gracias a la creciente disponibilidad de recursos, los precios
de las acciones y los de la vivienda no dejaban de subir. Pese a
esos avisos, las autoridades mantuvieron el plan de desman-
telamiento de la regulacién que habia existido hasta entonces,
el banco central se opuso a medidas que terminaran con esas
burbujas porque existia el riesgo de que se pusiera fin a un ciclo
largo de crecimiento econémico y las autoridades permitieron
que se relajaran las condiciones en las que se otorgaban los cré-
ditos hipotecarios.

Después de la crisis de las empresas puntocom en 2000, el
banco central de Estados Unidos expandié su emisiéon de dinero
para asegurar la recuperacion de los mercados de capitales y de
la economia estadunidense en su conjunto. Poco después, ante la
recesion de 2001, el banco central reaccion6 con bajas sucesivas
de sus tasas de interés en un tiempo muy corto, para impedir
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que esa reduccion del PIB se prolongara. Como resultado de esa
politica monetaria expansiva se alimentaron las alzas de pre-
cios de las acciones y de los bienes raices, hasta que estallé la
crisis hipotecaria en el otofio de 2007. Un afio mas tarde, en pa-
labras de Marichal, con la quiebra del banco de inversién mas
importante de Wall Street, Lehman Brothers, en septiembre de
2008, el error de calculo de las autoridades monetarias tendria
efectos devastadores: la crisis hipotecaria de 2007 se convirtio
en la crisis financiera internacional de 2008-2010.

Marichal considera que esta crisis financiera internacio-
nal que vivimos actualmente, tema que compone el capitulo 6,
es semejante, en cuanto a su impacto, a la ocurrida entre 1929
y 1933, aunque su novedad radica en el mercado alternativo
a escala mundial, en el que se colocaron los nuevos productos
financieros que tenian como subyacente activos muy diversos,
como acciones, hipotecas, créditos diversos, materias primas,
entre otros. Para estas operaciones no hubo la adecuada super-
vision. También, el impacto de la quiebra de Lehman Brothers
alcanzo6 una escala mundial por la desconfianza que sembré en
los mercados financieros de muchas plazas. El panico llev6 a la
quiebra, o a la antesala de la quiebra, a muchos bancos estadu-
nidenses y europeos, a tal grado que las autoridades tuvieron
que apoyarlos para evitar un colapso sistémico.

Una vez mas hubo un fallo en la prevision de los riesgos. Se
careci6é de un marco analitico adecuado a la nueva realidad de
los mercados financieros a escala mundial. No se previé el riesgo
sistémico por parte de las autoridades financieras de Estados
Unidos, la Unién Europea y Reino Unido, que eran los respon-
sables de mantener la estabilidad en los mercados financieros
mas importantes del mundo. Tampoco el FMI cumplié su tarea
supervisora, porque su atencion se concentra en lo que ocurre
con los paises subdesarrollados y no vio lo que estaba ocurriendo
en el centro. E1 Bank for International Settlements (BIS) se sal-
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va porque ha sido la fuente de posibles medidas para regular
mas eficazmente los sistemas bancarios por medio de los famosos
acuerdos de Basilea I, II y III. Pese a los avances registrados
en la gestion de los riesgos bancarios, la crisis de 2008 mostroé
que su capacidad preventiva y de diagnéstico de los males era
deficiente.

De acuerdo con Marichal, la crisis de 2008 tuvo como ante-
cedentes:

—La politica monetaria expansiva impuesta por el banco
central de Estados Unidos desde 2001 en respuesta a una de-
saceleracion del crecimiento de este pais. Esta politica tom6
la forma de disminuciones drasticas en las tasas de interés y
en una demanda acrecentada de créditos de diversos tipos (hi-
potecarios, comerciales, industriales, de consumo) que desde
2003 permitieron la recuperacién de altas tasas de crecimien-
to en la economia estadunidense y, en algunos sectores, como
el inmobiliario, ritmos de crecimiento extraordinariamente
elevados.

—La politica fiscal deficitaria del gobierno de Bush
financiada gracias a la disposicién de los bancos centrales
de paises de Asia a comprar y conservar bonos de deuda pu-
blica de Estados Unidos aun cuando ofrecian bajas tasas de
interés.

—Los cambios legales que aceleraron la desregulacién y
la innovacion financiera, asi como las fallas en los sistemas de
supervision, que permitieron comportamientos temerarios por
parte de algunos actores del sistema bancario y financiero de
Estados Unidos.

—La peculiar dindmica del mercado hipotecario, en par-
ticular lo que ocurrié con los préstamos de alto riesgo (y altas
tasas de interés) conocidos como hipotecas subprime, que en
otras circunstancias habrian sido rechazados por parte de los
reguladores.
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La liquidez inyectada desde 2001 por el banco central es-
tadunidense se sumé a las entradas de capitales del resto del
mundo para constituir una enorme masa de créditos disponibles
a tasas excepcionalmente bajas durante un periodo relativa-
mente prolongado. Quienes aprovecharon mas esta disponibi-
lidad de crédito fueron las inmobiliarias y las hipotecarias, que
lograron imprimir un auge en el sector de bienes raices en gene-
ral y de la vivienda en lo particular. Los bienes raices sirvieron
de garantia para los créditos con base en la premisa de que los
precios, que habian aumentado a un ritmo del 15% anual entre
2000 y 2006, mantendrian su tendencia en los afios siguientes.
Sélo los créditos hipotecarios alcanzaron en 2007 la suma de
10.4 billones de ddlares, equivalentes al 75% del pIB de Estados
Unidos. En los balances de las familias, el valor de los inmue-
bles lleg6 a ser superior al de los activos financieros, asociados
estos ultimos, sobre todo, a sus fondos de retiro.

Ademas, los reguladores no objetaron las innovaciones que
se produjeron en los mercados financieros con los bonos garan-
tizados con hipotecas, que en esencia distribuian los riesgos.
Por su parte, las agencias, como Standard & Poors y Moody’s,
desestimaron los riesgos de esas innovaciones y contribuyeron
a la ola especulativa. Todos los bancos participaron, en diferen-
tes proporciones, en la burbuja inmobiliaria.

A partir de 2007 los precios de los bienes raices comen-
zaron a bajar, mientras las tasas de interés eran ajustadas
a la alza. Se increment6 entonces la morosidad y el nimero
de desahucios. En el otofio de ese ano, el presidente del
Sistema de la Reserva Federal, Ben Bernanke, declar6 que la
crisis del mercado subprime habia excedido los calculos mas
pesimistas, poco antes de que se declararan en quiebra dos
de los fondos de inversién més importantes de la firma Bear
Stearns. A estas pérdidas siguieron otras que sirvieron de
mecha para incendiar los mercados financieros, hasta que el
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15 de septiembre de 2008 se anuncié que por no haber conse-
guido el apoyo del gobierno estadunidense era inevitable la
quiebra de Lehman Brothers. Con ello se internacionalizé una
crisis que habia comenzado un afio antes en el sector hipoteca-
rio de Estados Unidos.

Las consecuencias de la caida del cuarto banco de inver-
sion mas importante de Wall Street fueron mucho mayores
de lo que habian imaginado las autoridades financieras de
Washington. Los problemas pasaron de la iliquidez a la insol-
vencia. Kl impacto se extendié a la economia real, con reduc-
ciones en el PIB mundial y de muchos paises industrializados
de la Unién Europea y otras regiones del mundo. Aparecié la
amenaza de que se repitiera en Estados Unidos la experien-
cia de estancamiento que experimenté Japon de 1992 a 2003.
Los rescates financieros han estado a la orden del dia en
Estados Unidos y Europa, con sus respectivas controversias,
avances y retrocesos. Pese a los montos enormes de recursos
fiscales y monetarios involucrados, los efectos de la crisis no
han podido resolverse.

No es facil eludir el recuerdo de la crisis de 1929-1933.
Una gran diferencia entre ambas es que ahora muchos paises
en desarrollo han sorteado los problemas con mejor suerte
que en aquellos anos. Tampoco se puede evitar la comparaciéon
de los debates sobre las medidas que se propusieron para re-
solver la crisis en aquellos afios y las de ahora, con sus respec-
tivas cargas doctrinarias. Lo mas importante, segin Marichal,
es aprender una de las principales lecciones del capitalismo
global, consistente en la necesidad de dirigir nuestra mirada
no sélo al pasado, sino a la urgencia de discutir méas a fondo
los retos imperativos del futuro, incluyendo los que se derivan
del peligro inminente de nuevos desequilibrios en la economia
y en la sociedad, que sin duda afectaran el destino de los seres
humanos.
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Con esta obra, que se agrega a las que todos conocemos
del mismo autor, el nombre de Carlos Marichal se debe sumar
a lista de otros grandes historiadores de las crisis financieras
del siglo XX, como Michael Bordo, Barry Eichengreen y Charles
Kindleberger, entre otros.

Ricardo Solis



