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Resumen

En las dos tltimas décadas el sistema financiero internacional ha afrontado alteraciones
de distinta naturaleza y tipo. Este trabajo analiza como la crisis financiera de 2008, la
pandemia de COVID-19 y la guerra de Ucrania, afectaron a dicho sistema. Mediante el
método comparativo, se analizan estos shocks de naturaleza financiera, sanitaria y bélica,
en torno a tres dimensiones: el impacto que tuvieron en los mercados financieros, la
respuesta institucional internacional que se dio y el reajuste del orden financiero que cada
uno generd. El anélisis muestra que las tres afectaron al sistema de forma distinta y que
esa diferencia se explica sobre todo por la respuesta institucional, mas que por el impacto
econdmico inicial; 1) cuando la respuesta fue cooperativa, las economias emergentes
ganaron peso; ii) cuando se limit6 a proveer liquidez, el dolar conservd su posicion
dominante; y, ii1) cuando la cooperacion se fragmentd, surgio la busqueda de alternativas
al dolar. Los resultados mas relevantes se enfocan en que las tres crisis no fueron solo
perturbaciones economicas, sino episodios que reajustaron el orden financiero
internacional segun la respuesta institucional que recibieron. Esto indica que la evolucion
del sistema financiero internacional se ha convertido en una cuestién tan politica e

institucional como econdmica.

Palabras clave: crisis del siglo XXI, mercados financieros, interdependencia, orden

financiero internacional, respuesta institucional.
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Abstract

Over the past two decades, the international financial system has faced disruptions of
different kinds and origins. This paper analyzes how the 2008 financial crisis, the
COVID-19 pandemic, and the war in Ukraine affected that system. Using the comparative
method, these financial, health, and military shocks are examined along three dimensions:
their impact on financial markets, the international institutional response they prompted,
and the realignment of the financial order that each one produced. The analysis shows
that the three crises affected the system in different ways, and that this difference is
explained above all by the institutional response rather than by the initial economic
impact: i) when the response was cooperative, emerging economies gained greater
weight; i1) when it was limited to providing liquidity, the dollar retained its dominant
position; and iii) when cooperation fragmented, a search for alternatives to the dollar
emerged. The most relevant findings center on the fact that the three crises were not
merely economic disruptions, but episodes that reshaped the international financial order
depending on the institutional response they received. This indicates that the evolution of
the international financial system has become as much a political and institutional matter

as an economic one.

Keywords: twenty-first-century crises, financial markets, interdependence, international

financial order, institutional response.
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Introduccion

i. Motivaciones y justificacion

En el siglo XXI, han tenido lugar tres crisis que han afectado al sistema financiero
internacional: la crisis financiera de 2008, la pandemia de COVID-19 y la guerra de
Ucrania. Estas tres crisis surgieron por causas distintas y en contextos internacionales
diversos. Aun asi, las tres han afectado a los mercados financieros, a la respuesta
institucional internacional y al reajuste del orden financiero internacional.

La seleccion de estos tres casos se debe a que cada uno corresponde a un tipo de
crisis distinto. Esa diversidad es lo que aporta valor analitico al compararlos. La crisis de
2008 tuvo un origen estrictamente financiero, vinculado a la expansion de un sistema de
crédito opaco y poco supervisado (Helleiner, 2011). La pandemia de COVID-19 fue una
crisis sanitaria que derivo en una crisis econdémica de gran alcance (Shehzad et al., 2020).
La guerra de Ucrania es un conflicto bélico con repercusiones directas en los mercados
de energia y materias primas, asi como en el sistema financiero internacional
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos [OCDE], 2022).

La comparacion de estos tres episodios permite ir mas alla del estudio aislado de
cada uno de ellos. Los efectos sobre el sistema financiero internacional no se explican
solo en términos econdémicos; se manifiestan en tres dimensiones: el impacto en los
mercados, la respuesta institucional internacional y el reajuste del orden financiero

internacional (Eichengreen, 2023; Helleiner, 2011).

ii. Estado de la cuestion

Desde la perspectiva de la economia politica internacional, la crisis financiera de
2008 ha sido analizada en términos de sus causas politicas y regulatorias. El colapso
financiero no fue el resultado de un fallo técnico del mercado, sino que tuvo raices
politicas: las decisiones de gobiernos y reguladores que durante afios permitieron la
expansion de un sistema financiero opaco y poco regulado (Helleiner, 2011). El impacto
inicial de la crisis en los mercados financieros se manifesto en una crisis de liquidez y de
crédito, que paralizé el sistema financiero global (Brunnermeier, 2009). Ademas, los
protagonistas de la respuesta internacional fueron el G20, que consolidé un nuevo papel
de coordinacion entre potencias en la cumbre de Londres de 2009 (Bradford y Linn,

2010), y el Fondo Monetario Internacional (FMI), que reactivo su funcion de prestamista

1
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internacional (Xafa, 2010). Sus consecuencias geopoliticas se sitian en una transicion
hacia la multipolaridad, con el ascenso de China e India y la pérdida de influencia de
Estados Unidos (EE. UU.): la crisis también fue un momento de reconfiguracion del orden
internacional (Schweller, 2010).

A diferencia de la crisis financiera, el shock de la pandemia de COVID-19 fue
externo al sistema financiero. La crisis de COVID-19 se origino en la economia real como
consecuencia de las restricciones adoptadas para contener el virus y luego se traslado a
los mercados. En los mercados de EE. UU. y Europa, se registraron caidas seguidas de
recuperaciones rapidas, gracias a las intervenciones de los bancos centrales (Shehzad et
al., 2020). La respuesta a la pandemia consolidd, ademas, el papel de la Reserva Federal
(Fed) como prestamista internacional de ultima instancia; la red de lineas swap entre
bancos centrales, ampliada durante marzo de 2020, permitidé contener la escasez de
dolares en los mercados globales y mostré hasta qué punto el sistema financiero
internacional sigue dependiendo del délar como moneda de referencia (Mehrling, 2022).

La guerra de Ucrania ha situado la geopolitica en el centro del estudio de los
mercados financieros de forma mas explicita que en los dos casos anteriores. El impacto
inicial del conflicto se concentr6 en los mercados de materias primas y de energia,
mientras que los mercados de renta variable globales mostraron mayor resiliencia
(OCDE, 2022). El aspecto que mas debate ha generado es el de las sanciones financieras
impuestas a Rusia: la congelacion de reservas rusas y su exclusion del sistema de
mensajeria interbancaria SWIFT han introducido incertidumbre sobre la estabilidad a
largo plazo del sistema monetario internacional centrado en el dolar (Eichengreen, 2023).
Las sanciones contra Rusia son las de mayor alcance impuestas a una economia de su
tamafio desde los afios treinta y, ademas, sus efectos no se limitan al pais sancionado, sino
que se trasladan a través de los precios de las materias primas y de los flujos de capital al
resto de la economia mundial (Mulder, 2022).

En los tres casos se observa un aspecto comun: los mercados financieros no
funcionan al margen del contexto politico e internacional. Las decisiones de los Estados,
la actuacién de las instituciones internacionales y las relaciones de poder entre los
principales actores del sistema condicionan el comportamiento de los mercados tanto

como los factores estrictamente economicos (Helleiner, 2011).
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iii. Pregunta de investigacion

La pregunta de investigacion que guiara este trabajo es la siguiente: ;Como han
afectado la crisis financiera de 2008, la pandemia de COVID-19 y la guerra de Ucrania
al sistema financiero internacional? En este sentido, la hipdtesis que se plantea es que las
tres crisis han afectado al sistema financiero internacional de forma desigual y que esa
desigualdad se explica, sobre todo, desde una perspectiva institucional, mas que
econdmica.

Por un lado, se espera que, en la crisis financiera, el mayor impacto esté en los
flujos de capital, que el G20 y el FMI respondan de forma coordinada y que se reajuste el
orden hacia las economias emergentes. Por otro lado, se espera que, en la crisis sanitaria,
el mayor impacto esté en la volatilidad bursatil, que la Reserva Federal responda con las
lineas swap y que se reajuste el orden hacia el dolar como moneda de reserva. Por tltimo,
se espera que, en la crisis bélica, el mayor impacto esté en los tipos de interés, que el G20
quede bloqueado, que la respuesta institucional de los Estados occidentales sea de
sanciones a Rusia y que se reajuste el orden hacia una pérdida de confianza en el dolar
como moneda de reserva.

En conjunto, se espera que, en las tres crisis, el efecto sobre el sistema financiero
internacional dependa, sobre todo, de la respuesta institucional y que esta sea la que
condicione el reajuste del orden financiero en diferentes direcciones. El andlisis

comparativo confirmara o refutara esta relacion.

iv. Objetivo general y especificos

El objetivo general de este trabajo es analizar de manera comparativa como la
crisis financiera de 2008, la pandemia de COVID-19 y la guerra entre Rusia y Ucrania
han afectado al sistema financiero internacional en tres dimensiones: el impacto en los
mercados, la respuesta institucional y el reajuste del orden financiero. El andlisis se realiza
identificando las semejanzas y diferencias entre los tres episodios. Para alcanzar el
objetivo general, se formulan los siguientes objetivos especificos (OE):

e OEIl: Examinar el impacto de las tres crisis en los mercados financieros
internacionales, a través de la volatilidad bursatil, los flujos de capital, los tipos de interés
y los mercados de bonos soberanos.

e OE2: Analizar la respuesta institucional internacional ante cada crisis, en

concreto, el papel del G20, del FMI y de los principales bancos centrales, en particular,
3
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las lineas swap de la Reserva Federal.
e OE3: Analizar el reajuste del orden financiero internacional derivado de cada
crisis, a partir del peso de las economias emergentes en la gobernanza del sistema y del

papel del dolar como moneda de reserva.

v. Metodologia analitica

El trabajo se plantea como un analisis comparativo apoyado en fuentes
secundarias. Las tres crisis se estudian a partir de la literatura académica en economia
politica internacional, de los documentos institucionales y de las bases de datos. Gracias
a estos materiales, se analizan las crisis en sus tres dimensiones: el impacto en los
mercados financieros, la respuesta institucional internacional y el reajuste del orden

financiero internacional.

vi. Estructura del trabajo

El trabajo se organiza en seis capitulos, ademas de esta introduccion, las
conclusiones y las referencias bibliograficas.

El Capitulo I desarrolla el marco teorico. Presenta los tres conceptos centrales del
analisis: la interdependencia econdmica y financiera, los mercados financieros
internacionales y la transmision de las crisis, y el orden financiero internacional; asi como
las tres tradiciones teoricas de las Relaciones Internacionales que se emplean: el
neorrealismo, el liberalismo institucional y el constructivismo social.

El Capitulo II expone la metodologia bajo la justificacion del método
comparativo. Se definen las tres dimensiones de analisis con sus respectivos elementos y
se describen las fuentes utilizadas en el analisis.

El Capitulo III analiza la crisis financiera de 2008. Tras presentar sus causas y el
contexto en el que se produjo, el analisis aborda el impacto en los mercados financieros,
la respuesta institucional internacional y el reajuste del orden financiero internacional.

El Capitulo IV estudia la pandemia de COVID-19. Tras describir el origen del
shock y las circunstancias en las que se desarrollo, se examinan el impacto en los
mercados financieros, la respuesta institucional internacional y el reajuste del orden
financiero internacional.

El Capitulo V examina la guerra de Ucrania. Partiendo del origen del conflicto y

del contexto geopolitico que lo enmarca, se analizan el impacto en los mercados
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financieros, la respuesta institucional internacional y el reajuste del orden financiero
internacional.

El Capitulo VI compara los tres episodios. La comparacién se organiza
dimension por dimension, identifica semejanzas y diferencias entre los tres casos y
contrasta con la hipotesis inicial.

El trabajo cierra con las conclusiones, donde se exponen los principales hallazgos,

se reconocen las limitaciones del estudio y se proponen lineas de investigacion futuras.
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Capitulo 1. Marco tedrico-conceptual

A lo largo del siglo XXI, han tenido lugar tres crisis internacionales que han
afectado al sistema financiero internacional: la crisis financiera de 2008, la pandemia de
COVID-19 y la guerra de Ucrania. Cada una de ellas ha confirmado que las dindmicas
del sistema no pueden separarse del contexto internacional en el que se producen.

Este marco tedrico presenta conceptos y enfoques que se emplean a lo largo del
analisis para responder a la pregunta sobre como han afectado estas crisis al sistema
financiero internacional en términos de impacto en los mercados, respuesta institucional
y reajuste del orden financiero. La interdependencia econdémica y financiera describe
como los Estados y los mercados estan conectados entre si a través de canales y como
esas conexiones transmiten los shocks de una economia a otra (Shin, 2012; Spindler,
2013b). Los mercados financieros internacionales y los mecanismos de transmision de
las crisis explican cémo el riesgo se acumula durante los periodos de bonanza y como los
shocks se propagan a través del sistema una vez que estallan (Borio, 2003; Crockett,
2000). Por ultimo, el orden financiero internacional permite entender como las estructuras
del sistema, en particular la centralidad del dolar y de las infraestructuras occidentales,
condicionan el comportamiento de los actores y se convierten en instrumentos de poder
(Eichengreen, 2023; Farrell y Newman, 2019).

Estos conceptos se complementan con tres enfoques teoricos de las Relaciones
Internacionales que se utilizaran de forma transversal a lo largo del analisis. El
neorrealismo permite analizar como los Estados priorizan su seguridad en momentos de
inestabilidad, lo que intensifica la competencia y puede fragmentar la cooperacion
internacional (Spindler, 2013a). El liberalismo institucional ofrece herramientas para
estudiar el papel de las instituciones internacionales en la estabilizacion de los mercados
y en la gestion de las crisis (Spindler, 2013b). El constructivismo social ayuda a
comprender como las percepciones, las normas y las identidades colectivas condicionan
la forma en que los actores interpretan y responden a las perturbaciones del sistema
internacional (Spindler, 2013c¢).

La combinacion de estos tres enfoques permite captar distintas dimensiones del
poder que operan en toda crisis internacional. La dimension material, ligada a las
capacidades econdmicas y militares, explica los reajustes de poder que siguen a las crisis

(Schweller, 2010). La dimension institucional, vinculada al control de las normas y de las
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organizaciones, da cuenta de las respuestas cooperativas que las crisis suelen activar
(Ikenberry, 2018). La dimension ideacional, relacionada con las ideas y las percepciones
colectivas, explica por qué actores con capacidades similares pueden responder de formas

muy distintas ante una misma perturbacion (Hopf, 1998).

1.1. La interdependencia econémica y financiera

La interdependencia econdmica es un concepto utilizado en el estudio de las
relaciones econdmicas internacionales desde los afios setenta. La interdependencia
compleja describe una situacion en la que los Estados estan conectados entre si a través
de canales (comercio, finanzas, comunicaciones, instituciones internacionales) y en la que
las decisiones de un Estado afectan al resto. Los Estados no solo se ven afectados por
shocks externos, sino que también son sensibles y vulnerables a los costes derivados de
esas conexiones (Spindler, 2013b).

La interdependencia econdmica tiene una dimension financiera cada vez mas
importante. La globalizacion financiera ha generado un volumen de flujos de capital entre
paises muy superior al de los flujos comerciales, lo que ha cambiado la forma en que los
shocks se transmiten de una economia a otra (Shin, 2012). La balanza por cuenta corriente
mide unicamente los flujos netos entre paises y oculta los flujos brutos de capital, que son
mayores en volumen (Shin, 2012). Estos flujos brutos, intermediados por los grandes
bancos, determinan las condiciones crediticias en las economias mas conectadas (Shin,
2012).

En los afios previos a la crisis financiera de 2008, los bancos globales europeos
captaban fondos mayoristas en el mercado estadounidense y los devolvian al sistema
financiero de Estados Unidos a través de la compra de productos titulizados, ampliando
la capacidad de crédito disponible en ese pais sin que ese proceso se reflejara en las
estadisticas oficiales de la balanza de pagos (Shin, 2012). Por lo tanto, el crecimiento del
crédito en una economia no solo depende de su propio sistema bancario, sino también de
la actividad de los bancos globales que operan desde otras jurisdicciones (Shin, 2012).

Esta forma de interdependencia financiera tiene consecuencias para el
funcionamiento del sistema financiero internacional. Cuando los grandes bancos globales
reducen su exposicion o necesitan disminuir su deuda, los efectos se trasladan al conjunto
del sistema financiero internacional (Shin, 2012). La interdependencia implica que la

vulnerabilidad de una economia también depende de decisiones tomadas fuera de sus
7



Claudia de Miguel Pavon
El sistema financiero internacional ante tres crisis del siglo XXI

fronteras y sobre las que el Estado afectado tiene poca capacidad de influencia directa
(Spindler, 2013b).

A esta interdependencia financiera bancaria se ha sumado el papel creciente de
los inversores (fondos de pensiones, fondos soberanos, gestoras de activos) en la
financiacioén de proyectos en economias emergentes y en desarrollo (Gabor, 2021). Las
preferencias de estos inversores condicionan la estructura del sistema financiero y
trasladan parte del riesgo a los balances de los Estados receptores, que tienen que
transformar sus marcos regulatorios para hacer atractiva la inversion extranjera (Gabor,
2021). El resultado es un sistema financiero global con interdependencia asimétrica, ya
que, las decisiones de un grupo reducido de instituciones financieras determinan las

condiciones de acceso a financiacion del resto del mundo (Gabor, 2021).

1.2. Los mercados financieros internacionales y el riesgo sistémico

Los mercados financieros internacionales son el primer plano en el que se ven los
efectos de una crisis del sistema. Para entender como se producen esos efectos, hay que
comprender como se acumula el riesgo en los mercados durante los periodos de bonanza
y como se transmite cuando las crisis estallan (Borio, 2003; Crockett, 2000). La
preocupacion por el funcionamiento de los mercados ha pasado, en las ultimas décadas,
de centrarse en la situacion individual de cada entidad financiera a analizar el sistema en
su conjunto. De esa evolucion surge la distincion entre un enfoque microprudencial, que
se ocupa de cada entidad por separado, y un enfoque macroprudencial, que estudia el
sistema como un todo y los efectos que la actuacién colectiva de las instituciones
financieras tiene sobre la economia (Crockett, 2000).

La diferencia entre ambos enfoques es importante. El enfoque microprudencial
trata el riesgo como una variable externa a la conducta de las entidades financieras,
mientras que, el enfoque macroprudencial considera que el riesgo se genera dentro del
propio sistema y depende de las decisiones colectivas de los agentes (Borio, 2003). Por
eso, el riesgo sistémico no procede unicamente de shocks externos imprevistos, sino que
se acumula durante las fases expansivas del ciclo financiero, cuando el crédito se expande,
los precios de los activos suben y las percepciones de riesgo disminuyen (Borio, 2003).
Por lo que, la inestabilidad financiera no es el resultado de un fallo aislado, sino la
consecuencia de problemas que se acumulan durante afios (Borio, 2003).

Una vez que los desequilibrios se acumulan, los mercados financieros pueden
8



Claudia de Miguel Pavon
El sistema financiero internacional ante tres crisis del siglo XXI

transmitir el riesgo mucho mas répido y de forma més profunda de lo que se asume
(Brunnermeier, 2009). Los mecanismos de esa transmision son varios. En primer lugar,
los efectos sobre los balances de las entidades financieras, que tienen que vender activos
cuando sus pérdidas erosionan el capital. En segundo lugar, las restricciones en el canal
de préstamo, cuando los bancos acumulan liquidez por precaucion y dejan de financiar la
economia real. A esto se suman las fugas de capitales sobre instituciones financieras, que
pueden producirse incluso en entidades técnicamente solventes. Por ultimo, los efectos
de red derivados de la interconexion entre instituciones, que convierten un problema
localizado en una crisis sistémica (Brunnermeier, 2009).

El enfoque macroprudencial requiere una respuesta institucional internacional
distinta de la microprudencial. No basta con regular el comportamiento de cada entidad
financiera de forma aislada; se requiere coordinacion entre los principales reguladores
nacionales y las instituciones internacionales con competencias en el sistema financiero
(Borio, 2003). La capacidad del sistema para resistir las crisis depende del marco
regulatorio internacional y de la coordinacion entre las distintas jurisdicciones (Helleiner,

2011).

1.3. El orden financiero internacional

El orden financiero internacional puede entenderse como el conjunto de
instituciones, normas e infraestructuras que regulan los flujos de capital, los pagos
transfronterizos y las relaciones monetarias entre Estados (Eichengreen, 2023; Otero-
Iglesias y Gonzalez-Agote, 2023). Este orden no es neutral, ya que refleja la distribucion
del poder entre los Estados del sistema internacional y la posicion central de EE. UU. y
del dolar como moneda de reserva y de referencia (Eichengreen, 2023). La moneda
estadounidense sigue siendo la divisa mas utilizada del mundo y la Reserva Federal
continua actuando como prestamista internacional de tltima instancia para otros paises
mediante las lineas de swap (Otero-Iglesias y Gonzalez-Agote, 2023).

La centralidad del dolar y de las instituciones financieras occidentales ha
convertido a las infraestructuras del sistema en herramientas de politica exterior (Farrell
y Newman, 2019). El sistema de mensajeria interbancaria SWIFT, la camara de
compensacion CHIPS y el acceso a los mercados financieros denominados en dolares son
nodos centrales por los que pasa la mayor parte de la actividad financiera global (Farrell

y Newman, 2019). El control de estos nodos por parte de Estados Unidos y sus aliados
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otorga a estos Estados una capacidad coercitiva sobre el resto del sistema (Farrell y
Newman, 2019).

Esta capacidad opera de dos formas. Por un lado, mediante una vigilancia que
permite a las autoridades estadounidenses recopilar informacion sobre las transacciones
financieras internacionales que pasan por los nodos centrales y utilizarla con fines de
inteligencia y de aplicacion de sanciones (Farrell y Newman, 2019). Por otro lado, a través
de un bloqueo que permite excluir a Estados o entidades concretas del acceso a las
infraestructuras financieras globales, con consecuencias econdmicas para los actores
sancionados (Farrell y Newman, 2019).

Esta arquitectura asimétrica explica por qué las sanciones financieras se han
consolidado en los ultimos afios como un instrumento de la politica exterior occidental
(Eichengreen, 2023; Farrell y Newman, 2019). Las sanciones financieras muestran como
la interdependencia econdmica puede transformarse en una herramienta de coercion
politica y como la posicion central de EE. UU. en las infraestructuras del sistema le da
una ventaja dificil de replicar por otros actores (Farrell y Newman, 2019).

Sin embargo, el uso de sanciones financieras ha generado efectos de segundo
orden (Otero-Iglesias y Gonzélez-Agote, 2023). Un ntiimero creciente de Estados en el
Sur, han empezado a explorar alternativas al dolar y a las infraestructuras financieras
occidentales para reducir su exposicion al riesgo de sanciones (Otero-Iglesias y Gonzélez-
Agote, 2023). China ha creado su propio sistema de pagos interbancarios, promueve un
yuan mas internacional y ha firmado acuerdos bilaterales de lineas swap con mas bancos
centrales (Otero-Iglesias y Gonzalez-Agote, 2023). Aunque estas iniciativas todavia no
son una amenaza inmediata a la hegemonia del dolar, marcan una tendencia hacia un
orden monetario mas dividido y multipolar (Eichengreen, 2023; Otero-Iglesias y

Gonzalez-Agote, 2023).

1.4. Las teorias de las RR.IL.: neorrealismo, liberalismo institucional y
constructivismo

Los conceptos presentados en los apartados anteriores pueden enmarcarse en tres
grandes tradiciones teoricas de las relaciones internacionales: el neorrealismo, el
liberalismo institucional y el constructivismo social.

El neorrealismo sostiene que el sistema internacional en el que operan los Estados

es anarquico, es decir, que no existe ninguna autoridad superior capaz de imponer normas
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o garantizar la seguridad de los Estados (Spindler, 2013a). Esta anarquia no implica que
el sistema sea siempre violento, sino que cada Estado opera en un entorno en el que no
puede delegar su seguridad en ninguna institucion externa, lo que condiciona su
comportamiento al margen de sus caracteristicas internas (Spindler, 2013a). En este
contexto surge el dilema de seguridad, cuando un Estado refuerza sus capacidades para
protegerse, los demas lo perciben como una amenaza y responden de forma similar, lo
que genera un ciclo de desconfianza incluso en situaciones en las que ningin actor busca
el conflicto (Spindler, 2013a). El neorrealismo plantea a los Estados como actores
unitarios que actian de forma racional y estratégica, y su objetivo principal es la
supervivencia (Spindler, 2013a). El poder, entendido como capacidades econdmicas y
militares, es la herramienta para asegurarla, y la acumulacion de poder no es un fin en si
mismo, sino una respuesta a la inseguridad estructural del sistema (Spindler, 2013a).

El comportamiento estatal no depende de las caracteristicas internas de cada
Estado, sino de su posicion en la estructura del sistema internacional, definida por la
distribucion de capacidades entre los actores (Spindler, 2013a). Los Estados no solo
buscan acumular poder, sino que también lo equilibran para no quedar en desventaja; de
modo que, cuando una potencia se fortalece, las demas responden reforzando sus propias
capacidades o formando alianzas estratégicas (Spindler, 2013a). La estabilidad del
sistema, para el neorrealismo, no equivale a cooperacion ni a justicia global, sino a la
ausencia de guerra entre las grandes potencias, y cuando el equilibrio de poder se rompe,
aumenta el riesgo de conflicto (Spindler, 2013a). Las crisis financieras pueden entenderse
desde esta logica, ya que modifican la distribucion de capacidades entre los Estados y las
posiciones de los actores en el sistema (Schweller, 2010). En un entorno anarquico, los
Estados responden a las crisis priorizando su seguridad nacional, ya que protegen sus
reservas, sus mercados internos y su moneda, lo que puede traducirse en una menor
cooperacion y una mayor rivalidad por los recursos (Spindler, 2013a).

Desde esta perspectiva, las crisis se interpretan por su efecto en el reajuste del
orden financiero internacional, pues modifican la distribucion de poder entre las potencias
y reabren la competencia por la posicion central del sistema.

El liberalismo institucional, también conocido como neoinstitucionalismo, acepta
que el sistema internacional es anarquico y que los Estados actiian por interés propio, pero

con otro punto de vista (Spindler, 2013b). Los Estados persiguen objetivos, como la
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seguridad, bienestar y estabilidad econdmica, y el poder opera de forma diferente en los
distintos ambitos: los recursos que resultan decisivos en el ambito de la seguridad no
necesariamente lo son en el d&mbito econdmico o financiero (Spindler, 2013b). El
neoinstitucionalismo parte de la idea de que el sistema internacional estad marcado por la
interdependencia entre actores, lo que significa que las decisiones de unos pueden generar
costes a otros (Spindler, 2013b). Se debe distinguir entre interconectividad, que es el
volumen de transacciones o intercambios entre sociedades, e interdependencia, que
implica que los Estados no pueden alcanzar sus objetivos sin tener en cuenta lo que hacen
los demas (Spindler, 2013b). La interdependencia genera vulnerabilidad, y dado que esa
vulnerabilidad no es simétrica, las interdependencias asimétricas se convierten en una
fuente de poder (Spindler, 2013Db).

En este escenario, los Estados racionales tienden a cooperar porque la cooperacion
puede generar beneficios mutuos, aunque sigan existiendo problemas de incertidumbre
que dificultan la cooperacién espontanea (Spindler, 2013b). Las instituciones y los
regimenes internacionales cumplen aqui un papel importante: reducen la incertidumbre,
proporcionan informacion compartida, establecen reglas y facilitan la coordinacion entre
actores (Spindler, 2013b). El resultado no es la eliminacion de la anarquia, sino su
transformacion (Spindler, 2013b). El poder en el sistema internacional no se ejerce hoy
unicamente a través de la fuerza militar, sino también a través de la capacidad de fijar las
reglas del sistema financiero internacional y las condiciones de acceso al crédito mediante
las instituciones multilaterales, una forma de influencia estructural que opera por la
cooperacion organizada (Ikenberry, 2018). Desde la perspectiva neoinstitucionalista, las
crisis financieras no destruyen el orden institucional, sino que profundizan la necesidad
de cooperacion, porque cuanto mas intensa es la interdependencia, mas elevado resulta el
coste de no cooperar (Spindler, 2013Db).

Bajo el liberalismo institucional, las crisis se interpretan en su efecto sobre la
respuesta institucional internacional, porque son momentos en los que la cooperacion
entre Estados se vuelve mas cara de evitar y las instituciones se ven obligadas a
transformarse.

El constructivismo social defiende que la realidad internacional estd construida a
partir de ideas, normas e identidades compartidas (Hopf, 1998). No es una teoria unitaria,

pero los enfoques que lo componen comparten la premisa de que la realidad internacional
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es el resultado de normas, identidades y significados colectivos (Spindler, 2013c¢). La
figura central del constructivismo en Relaciones Internacionales es Alexander Wendt,
cuya obra sostiene que las estructuras del sistema internacional no estdn compuestas
unicamente de capacidades materiales, sino también de ideas compartidas (Spindler,
2013c). La anarquia, por ejemplo, no tiene un significado predeterminado; las rivalidades,
las enemistades o la cooperacion no derivan de la ausencia de una autoridad central, sino
de las ideas y normas que los Estados han construido a través de la interaccion (Spindler,
2013c). Frente a la vision neorrealista de una estructura externa e inmutable, el
constructivismo sostiene que actores y estructuras se producen mutuamente, y que las
identidades e intereses estatales no son previos a la interaccion, sino el resultado de
procesos sociales que evolucionan con el tiempo (Spindler, 2013c).

Desde el constructivismo, lo que ocurre en el sistema internacional no depende
unicamente de quién tiene mas poder material, sino de como se interpreta ese poder (Hopf,
1998). Una amenaza no es un hecho material, sino una interpretacion social: dos Estados
con capacidades similares pueden ser percibidos de formas muy distintas en funcion de
la relacion que hayan construido entre ellos (Hopf, 1998). Si las estructuras del sistema
internacional estdn compuestas también por ideas y significados compartidos, el
funcionamiento de los mercados financieros tampoco puede entenderse al margen de esas
representaciones colectivas, por ejemplo, la confianza en una moneda, la credibilidad de
una institucion o la solvencia atribuida a un Estado son construcciones que dependen de
como los actores las interpretan (Wendt, 1992). Cuando una crisis estalla, esas
interpretaciones se reordenan, y ese reordenamiento ideacional tiene consecuencias
materiales sobre los flujos de capital, los tipos de cambio y la valoracion del riesgo
soberano (Wendt, 1992).

Desde este enfoque, las crisis se interpretan en su efecto sobre los mercados,
porque las reacciones de los inversores y las decisiones de los Estados no responden solo
a datos materiales, también a como se interpretan colectivamente la solvencia, la

confianza y el riesgo.
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Capitulo II. Marco metodologico

Por una parte, este trabajo aplica el método comparativo para analizar las tres
crisis de distinto origen con efectos sobre el sistema financiero internacional; y por otra,
para contrastar los principales elementos (constantes, variables y relaciones) de la
realidad investigada con otras realidades similares ya conocidas (Calduch Cervera, s.f.,
pp. 25-26). En este caso, la constante es el sistema financiero internacional como objeto
comun a las tres crisis, mientras que las variables y las relaciones entre ellas son los
elementos que se analizan en cada caso.

El método comparativo permite descubrir semejanzas (busqueda analdgica) y
diferencias (buisqueda diferenciadora) entre los casos, (Calduch Cervera, s.f., pp. 25-26).
Ademas, distingue lo que se repite en varios casos (caracter general) de lo que es
exclusivo de cada caso (caracter particular), e identifica causas originarias frente a causas
intervinientes o circunstanciales (Calduch Cervera, s.f., pp. 25-26).

Las tres crisis ocurren en momentos temporales distintos del siglo XXI (2008,
2020 y 2022), pero todas afectan a una misma realidad: el sistema financiero
internacional. Aplicar el método a esa realidad en momentos diferentes permite captar su
dimension dindmica y separar lo estructural de lo coyuntural (Calduch Cervera, s.f., pp.
25-26). Es por ello que el método encaja con la pregunta del trabajo sobre cémo han
afectado las tres crisis al sistema financiero internacional.

Por otra parte, el analisis se estructura en tres dimensiones, una por cada objetivo
especifico: el impacto en los mercados, la respuesta institucional internacional y el
reajuste del orden financiero internacional. Cada dimension es una variable que se
descompone en elementos observables que se aplican a las tres crisis para hacer posible
la comparacion.

En primer lugar, en la dimensién del impacto en los mercados financieros se
analizan los efectos directos que se han producido sobre el funcionamiento y el
comportamiento de los mercados financieros internacionales. Se analiza a través de cuatro
elementos: la volatilidad bursatil, los flujos de capital, los tipos de interés y los mercados
de bonos soberanos.

1. Lavolatilidad bursatil se observa a partir del indice VIX (Cboe Global Markets,
s.f.), cuya serie de cierres diarios (VIXCLS) se obtiene de FRED (Federal Reserve Bank

of St. Louis, s.f.), junto con analisis académicos sobre los mercados durante cada crisis
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(FMI, 2009; McKibbin y Vines, 2020; Neely, 2022; OCDE, 2022; Shin, 2012).

ii. Los flujos de capital se estudian con la inversion extranjera directa (IED) neta
como porcentaje del producto interior bruto (PIB) mundial (Banco Mundial, s.f.) y con
analisis sobre las dinamicas globales de capital y su transmision a las economias
emergentes (FMI, 2009; McKibbin y Vines, 2020; Neely, 2022; OCDE, 2022; Shin,
2012)

iii. Los tipos de interés y los mercados de bonos soberanos se observan a partir
de tres series de FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.): el TED spread
(TEDRATE) y el tipo efectivo de los fondos federales (DFF) para los tipos de interés, y
el rendimiento del bono del Tesoro de EE. UU. a diez afios (DGS10) para los bonos
soberanos, junto con analisis sobre los mercados de financiacion y la transmision de la
crisis de 2008 (Brunnermeier, 2009; FMI, 2009), sobre la respuesta monetaria durante la
pandemia (McKibbin y Vines, 2020; Mehrling, 2022) y sobre el impacto de la guerra
entre Rusia y Ucrania (Neely, 2022; OCDE, 2022). La serie del TED spread se
discontinuo6 en enero de 2022, por lo que en el caso de Ucrania el indicador utilizado es
el tipo de los fondos federales (DFF). También en el caso de Ucrania, el analisis de los
bonos soberanos se complementa con los credit default swaps (CDS) soberanos como
indicador cualitativo del riesgo provocado por las sanciones (Neely, 2022; OCDE, 2022).

En segundo lugar, la dimension de la respuesta institucional internacional, que es
el conjunto de acciones y decisiones adoptadas por las instituciones financieras
internacionales y los bancos centrales ante cada crisis, se analiza a través de tres
elementos: la actuacion del G20, la del FMI, y la de los bancos centrales, en particular las
lineas swap de la Reserva Federal.

i. La actuacion del G20 incluye las cumbres, los comunicados y los
compromisos adoptados, y se trabaja con las declaraciones del propio G20 (G20, 2009) y
con analisis sobre sus cumbres (Bradford y Linn, 2010; Jiitten, 2022; McKibbin y Vines,
2020); en el caso de Ucrania se encuentran las sanciones financieras coordinadas (Mulder,
2022; Neely, 2022).

ii. Laactuacion del FMI incluye los programas de financiacion, las asignaciones
de derechos especiales de giro (DEG) y las reformas adoptadas, y se estudia con los
documentos oficiales del Fondo (FMI, 2009, 2021) y con analisis académicos sobre su

papel (Helleiner, 2011; Neely, 2022; Xafa, 2010). La actuacion de los bancos centrales
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se centra en las lineas swap de la Reserva Federal y se analiza con estudios sobre esta red
(Bahaj y Reis, 2022; Mehrling, 2022; Neely, 2022).

Por ultimo, la dimension del reajuste del orden financiero recoge los cambios
estructurales en la configuracion del sistema financiero internacional que se producen a
raiz de cada crisis. Esta dimension se analiza a través de dos elementos: el peso de las
economias emergentes y el papel del dolar como moneda de reserva.

i.  El peso de las economias emergentes en la gobernanza del sistema se observa
a través de las cuotas del FMI y la composicion del G20, y se estudia a partir de analisis
sobre la transformacion del orden internacional (Helleiner, 2011; Schweller, 2010).

ii. El papel del dolar como moneda de reserva se analiza con los datos COFER
(Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves) del Fondo Monetario
Internacional (FMI, s.f.) y con analisis sobre la hegemonia del dolar (Eichengreen, 2023;

Gabor, 2021; Kirshner, 2013; Mehrling, 2022; Otero-Iglesias y Gonzalez-Agote, 2023).
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Capitulo III. La crisis financiera de 2008

3.1. Causas y contexto

La crisis financiera de 2008 fue el resultado de desequilibrios que se habian ido
acumulando durante mas de una década en el sistema financiero de Estados Unidos, una
dinamica que suele encontrarse antes de las grandes crisis (Borio, 2003). Para entender
sus causas, €s necesario remontarse a los cambios estructurales que transformaron el
funcionamiento del sector bancario en los afios previos al colapso.

Desde mediados de los afios noventa se acumulo el ahorro a nivel mundial por
tres razones: el envejecimiento de las poblaciones de los paises desarrollados, la
acumulacidn de reservas en las economias emergentes asiaticas tras las crisis financieras
de los afios noventa y el aumento de los superavits de los paises exportadores de petroleo
(Bernanke, 2005). Ese exceso de ahorro se dirigio sobre todo hacia EE. UU. por la
condicion del dolar como moneda de reserva internacional y por la profundidad y
sofisticacion de los mercados financieros estadounidenses, lo que mantuvo los tipos de
interés bajos a largo plazo (Bernanke, 2005). A partir de los afios 2000, este flujo de
capital alimento6 el mercado inmobiliario, lo que produjo el aumento de los precios de la
vivienda y la expansion del crédito hipotecario en Estados Unidos (Bernanke, 2005).

En este contexto, el cambio mas determinante fue la transformacién a un nuevo
modelo de negocio bancario. En el modelo tradicional los bancos concedian préstamos y
los mantenian en su balance asumiendo el riesgo de impago (Brunnermeier, 2009). Este
modelo fue sustituido por el de “originar y distribuir”: los bancos concedian hipotecas
para agruparlas y venderlas como activos financieros a inversores de todo el mundo
(Brunnermeier, 2009). Esto hizo que no se evaluaran correctamente los riesgos de cada
préstamo, porque quien lo concedia no era quien sufria las consecuencias si el prestatario
dejaba de pagar (Brunnermeier, 2009).

Con este modelo se expandio el mercado de las hipotecas subprime, préstamos
concedidos a personas con escasa capacidad de pago y sin las garantias habituales
(Brunnermeier, 2009). A través de la titulizacidon, estas hipotecas se agrupaban en
productos estructurados, como mortgage-backed securities (MBS) y collateralized debt
obligations (CDO), que se revendian en los mercados de capitales (Brunnermeier, 2009).
Las agencias de calificacion asignaron a estos productos valoraciones elevadas que no

reflejaban su verdadera exposicion al riesgo, por lo que el riesgo de millones de hipotecas
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de baja calidad quedo distribuido por todo el sistema financiero global de forma opaca
(Brunnermeier, 2009).

Los bancos captaban fondos mayoristas en el mercado estadounidense y
compraban productos titulizados, ampliando el crédito disponible en Estados Unidos sin
que apareciera en las estadisticas oficiales de la balanza de pagos (Shin, 2012).

Cuando los precios de la vivienda empezaron a caer en 2006, el valor de estos
productos estructurados también cayo y las entidades financieras, que los tenian en sus
carteras, comenzaron a registrar pérdidas (Weinberg, 2013). La incertidumbre sobre la
solvencia de las contrapartes bloque6 el mercado interbancario y el crédito dejo de fluir
(Brunnermeier, 2009). El punto de inflexion llego el 15 de septiembre de 2008, con la
quiebra de Lehman Brothers, lo que gener6 una pérdida inmediata de confianza en todo
el sistema financiero global (Brunnermeier, 2009).

Las causas de la crisis no pueden reducirse a errores individuales de gestion o a
fallos técnicos del mercado (Helleiner, 2011). Durante afios, la desregulacion financiera
promovida por los gobiernos y los reguladores habia creado un entorno en el que los
incentivos empujaban a asumir riesgos excesivos sin supervision (Helleiner, 2011). La
crisis de 2008 fue el resultado de decisiones politicas y regulatorias acumuladas en el

tiempo, no un accidente (Helleiner, 2011).
3.2. Impacto en los mercados financieros globales

La volatilidad bursatil

La crisis afectd con dureza a las bolsas. La capitalizacion bursatil de los grandes
bancos cayd mas del doble de lo que perdieron por las hipotecas impagadas
(Brunnermeier, 2009). La incertidumbre se dispard tras la quiebra de Lehman en
septiembre de 2008 (Brunnermeier, 2009), y eso se puede ver reflejado en el indice VIX,
que mide la volatilidad esperada del mercado estadounidense (Cboe Global Markets, s.f.).
El VIX cerr6 el 20 de noviembre de 2008 en 80,86 puntos, su nivel mas alto del afio,
frente a los valores en torno a 20 puntos previos a la crisis (Federal Reserve Bank of St.
Louis, s.f.). La Figura 1 recoge esta evolucion y deja ver el bloqueo y el panico que

paralizaron los mercados.
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Figura 1. Evolucion del indice de volatilidad (2008-2009)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve Bank of St. Louis (s.f.).

Los flujos de capital

El comportamiento de los flujos de capital se entiende distinguiendo entre flujos
netos y brutos. La balanza por cuenta corriente solo mide los netos y oculta los grandes
flujos brutos transfronterizos que son los que realmente determinan las condiciones de
crédito (Shin, 2012). Cuando estallo la crisis, los grandes bancos globales, sobre todo los
europeos, empezaron a reducir su deuda, dejando al sistema expuesto a fugas de capitales
y trasladando la tension a todo el sistema financiero internacional (Shin, 2012). Esta
reversion se tradujo en una caida marcada de la financiacion privada y las economias
emergentes sufrieron ademas salidas abruptas de capital (FMI, 2009).

Esta retirada de capital se observa en la caida de la inversion extranjera directa
como porcentaje del PIB mundial entre 2007 y 2009; que pasé de representar un 5,3% en
2007 a un 3,7% en 2008 y a un 2,4% en 2009, por lo que se redujo a menos de la mitad

en dos afos (Banco Mundial, s.f.). La Figura 2 muestra esta caida.
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Figura 2. Evolucion de la inversion extranjera directa mundial (2007-2009)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Banco Mundial (s.f.).

Los tipos de interés

El estrés de la crisis se observo en el mercado interbancario, donde los bancos
dejaron de prestarse entre si por desconfianza (Brunnermeier, 2009). Ese estrés se refleja
en el TED spread, que es la diferencia entre el tipo interbancario (LIBOR) y el tipo libre
de riesgo de las letras del Tesoro; cuando sube, indica que los bancos cobran mas por
prestarse sin garantia (Brunnermeier, 2009). Como muestra la Figura 3, este diferencial
se disparo tras la quiebra de Lehman alcanzando los 4,58 puntos en octubre de 2008

(Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.).
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Figura 3. Evolucion del TED spread (2007-2009)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve Bank of St. Louis (s.f.).

La Reserva Federal respondié a esta tension bajando los tipos de interés. De
hecho, el proceso de reduccion ya se habia iniciado en septiembre de 2007 (Brunnermeier,
2009). Tal y como se recoge en la Figura 4, el tipo de los fondos federales paso del 5,25%
que mantenia en 2007 a practicamente cero a finales de 2008 (Federal Reserve Bank of

St. Louis, s.f.).
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Figura 4. Evolucion del tipo efectivo de los fondos federales (2007-2009)

6,0
max. 5,41 (28-feb-2007)

5,0

4,0

2,0

1,0

0,0 : } T T
ene 07 jul 07 ene 08 jul 08 ene 09 jul 09 ene 10

Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve Bank of St. Louis (s.f.).

Los mercados de bonos soberanos

El impacto de la crisis sobre los mercados de deuda soberana fue desigual
dependiendo de la posicion de cada pais en el sistema financiero (FMI, 2009). Ante el
panico, los inversores buscaron refugio en los activos mas seguros, los bonos de Estados
Unidos; pero al aumentar su demanda su precio sube y su rendimiento baja
(Brunnermeier, 2009). Tal y como se observa en la Figura 5, el rendimiento del bono del
Tesoro estadounidense a diez afios cay6 durante 2008 con valores en torno a un 4% a
principios de afio hasta un minimo del 2,08%, lo que refleja la demanda de activos seguros

(Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.).
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Figura S. Evolucion del rendimiento del bono del Tesoro de EE. UU. (2007-2009)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve Bank of St. Louis (s.f.).

En cambio, las economias emergentes experimentaron el efecto contrario: la
preocupacion por su sostenibilidad externa dispar6 sus primas de riesgo soberanas, sobre
todo en Europa emergente y en América Latina (FMI, 2009). Asi, se observa que la
posicion de cada pais en el sistema financiero internacional condicioné como le afecto la
crisis: mientras que Estados Unidos se reforzé como refugio, las economias emergentes

pagaron mas por financiarse (FMI, 2009).
3.3. Respuesta institucional internacional

El G20

La crisis de 2008 impuls6 al G20 como el principal foro de coordinacion
internacional, compuesto por veinte paises y sustituyendo al G8, foro que reunia a ocho
economias esencialmente transatlanticas (Bradford y Linn, 2010).

En la cumbre de abril de 2009, los lideres acordaron movilizar unos 1,1 billones
de dolares para sostener el crecimiento, financiar bancos y apoyar las balanzas de pagos
de los paises en desarrollo (G20, 2009). De esa cifra, 250.000 millones de dolares se
destinaron a un aumento de los recursos del FMI, ampliable hasta 500.000 millones a

través de los New Arrangements to Borrow (G20, 2009). Junto con el estimulo fiscal que
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cada miembro aplicé de forma coordinada en el marco del G20, este movilizd cinco
billones de dolares para reactivar la demanda global (Bradford y Linn, 2010).

Ademas, el G20 reforzo6 la arquitectura de supervision, transformando el Foro de
Estabilidad Financiera (FSF) en el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), con una
estructura mas formal y un mandato ampliado (G20, 2009). El FSB puede entenderse
como un cuarto pilar de la arquitectura econdémica internacional, junto al FMI, el Banco

Mundial y la Organizacion Mundial del Comercio (Helleiner, 2011).

El Fondo Monetario Internacional

Con los recursos reforzados por el G20, el FMI reactivé su papel de prestamista
(Xafa, 2010). Sus recursos de préstamo se triplicaron y sus politicas se adaptaron hacia
una intervencion mas rapida (Xafa, 2010). Por una parte, el Fondo creé la Flexible Credit
Line, una linea de financiacion para paises con politicas sélidas que sufrian la crisis sin
haberla provocado, y duplicé su capacidad de préstamo para las economias de bajos
ingresos (Xafa, 2010). Por otra, ejecutd una asignacion de 250.000 millones de dolares
en DEG y las economias emergentes y en desarrollo recibieron unos 100.000 millones, lo
que les proporciono liquidez en ese momento (Xafa, 2010).

Esta transformacion devolvié al Fondo una capacidad analitica y operativa que
habia perdido antes de la crisis (Xafa, 2010). Sin embargo, se debe matizar que la
revitalizacion del FMI respondio en parte a la incomodidad por su falta de liderazgo
previo, ya que disponia de un mandato formal para advertir sobre los desequilibrios

globales y no lo activo hasta que la crisis estaba en marcha (Helleiner, 2011).

Los bancos centrales

Los bancos centrales sostuvieron la liquidez del sistema y ante la escasez global
de dolares, la Reserva Federal activo lineas swap con otros bancos centrales (Mehrling,
2022). Las lineas swap son un acuerdo entre la Reserva Federal y otro banco central por
el que la Fed le presta dolares de forma temporal, para que después ese banco central los
distribuya a otros bancos de su pais para reducir la escasez de dolares (Bahaj y Reis,
2022).

Esta red conect6 a la Fed con los bancos centrales mas importantes (el Banco
Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japén, Banco de Canadd y Banco

Nacional Suizo) y entre septiembre de 2008 y enero de 2009 las retiradas alcanzaron el
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maximo de 586.000 millones de ddlares (Bahaj y Reis, 2022). Las lineas funcionaban sin
un tope fijo, es decir, la cantidad la determinaba la demanda de doélares de los bancos
(Bahaj y Reis, 2022).

La evidencia posterior confirma que estas lineas fueron eficaces: pusieron un
techo a los tipos del crédito interno y contuvieron el coste de obtener dolares, que se mide

por las desviaciones de la paridad cubierta de tipos de interés (Bahaj y Reis, 2022)
3.4. Reajuste del orden financiero internacional

El peso de las economias emergentes

La incorporacion de las grandes emergentes al G20 no fue un gesto simbolico,
sino el reconocimiento del peso real que habian adquirido en el sistema (Drezner, 2012;
Ikenberry, 2018). Este movimiento puede entenderse como un sintoma de una crisis de
gobernanza en la que la vieja arquitectura, organizada en torno a las democracias liberales
avanzadas, ya no podia gestionar por si sola los problemas de un sistema mas amplio y
diverso (Ikenberry, 2018).

Ese peso se apoyaba en una posicion financiera construida durante la década
anterior; las reservas de China y otras emergentes habian crecido desde los noventa y se
invertian en activos estadounidenses (Helleiner, 2011). Por ejemplo, China multiplicd
esas reservas casi por diez en una década, hasta superar el billon y medio de dolares
(Helleiner, 2011). La acumulacion de reservas en manos de bancos centrales asiaticos y
de Estados exportadores de petroleo, ya considerable antes de la crisis, adquiridé una
dimension politica que las grandes potencias financieras occidentales tardarian afios en
incorporar a sus estrategias (Helleiner, 2011).

En la reunion anual del FMI de 2009, se acordo transferir al menos el 5% de los
votos a los miembros subrepresentados para 2011 (Xafa, 2010). Una vez concluidas las
reformas, China se situaria como el tercer miembro con mayor poder de voto y los BRIC
(Brasil, Rusia, India y China) estarian entre los 10 mayores accionistas del FMI (Drezner,

2012).

El papel del délar como moneda de reserva
La crisis tuvo a EE. UU. en el epicentro, lo que dafi6 la legitimidad de su modelo
financiero (Kirshner, 2013). El dolar mantuvo su centralidad como activo refugio durante

la crisis, pero se abrio un debate publico sobre la sostenibilidad de un sistema en el que
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la principal moneda de reserva era la divisa del pais en cuyo sistema financiero se habia
gestado el colapso (Eichengreen, 2023). Segun los datos COFER, el dolar representaba
en torno al 62,9% de las reservas mundiales de divisas asignadas a finales de 2008 (FMI,
s.f.).

En China, la crisis provoco un “remordimiento del comprador” al ver los riesgos
de estar ligada a la economia y al dolar estadounidenses (Kirshner, 2013). En marzo de
2009, el gobernador del Banco Popular de China, Zhou Xiaochuan, expresé su
incomodidad con el dominio del dolar y la ventaja que le otorgaba a Estados Unidos

(Kirshner, 2013).
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Capitulo IV. La pandemia de COVID-19

4.1. Causas y contexto

La crisis de COVID-19 fue el resultado de un shock externo: la aparicion y
propagacion global de un virus que obligd a paralizar buena parte de la actividad
econdmica mundial (Shehzad et al., 2020).

El virus se detectd en la ciudad china de Wuhan a finales de 2019 y se propago al
resto del mundo en pocos meses (Shehzad et al., 2020). Por ello, los gobiernos
comenzaron a adoptar medidas de contencion, como cierres de fronteras, restricciones de
movilidad y confinamientos generalizados de la poblacion (McKibbin y Vines, 2020).

Las medidas sanitarias tuvieron un impacto inmediato sobre la economia real, ya
que el aparato productivo mundial se detuvo, tanto por el lado de la oferta (cierres de
fabricas, interrupcion de cadenas de suministro) como por el lado de la demanda (caida
del consumo, paralizacion de los servicios) (McKibbin y Vines, 2020). Este doble shock
distingue al COVID-19 de cualquier recesion previa, debido a que no fue una contraccion
derivada de un ciclo econémico ni de una crisis financiera, sino una decision politica de
paralizar la actividad para contener un virus (McKibbin y Vines, 2020).

A pesar de su origen externo, el shock se trasladé a los mercados financieros. En
los primeros dias de marzo de 2020 se produjeron caidas historicas en las principales
bolsas y ventas masivas de activos (Shehzad et al., 2020). Esto provoco una huida hacia
la liquidez que lleg6 a afectar al mercado de bonos del Tesoro estadounidense (Mehrling,
2022).

La crisis de COVID-19 mostro asi una nueva forma de vulnerabilidad del sistema
financiero internacional. Un shock no financiero, originado en la economia real por
motivos sanitarios, generd en pocas semanas una situacion de fuerte tension en los
mercados (McKibbin y Vines, 2020). Esa capacidad de transmision rapida entre la
economia real y los mercados es una consecuencia de la interdependencia econdmica y

financiera (Shin, 2012).
4.2. Impacto en los mercados financieros globales

La volatilidad bursatil
Pese al origen sanitario de la crisis, el shock se trasladd con rapidez a las bolsas,

que sufrieron una caida en marzo de 2020 (Shehzad et al., 2020). Esa tension se reflejo
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en el indice VIX, que durante la pandemia alcanzé uno de sus niveles mas altos (Shehzad
etal., 2020). Tal como se recoge en la Figura 6, se dispar6 hasta alcanzar los 82,69 puntos
el 16 de marzo (Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.). En general, el confinamiento
afectd con fuerza a las principales bolsas, como el S&P 500 y el Nasdaq en Estados

Unidos, o el IBEX 35 en Espana (Shehzad et al., 2020).

Figura 6. Evolucion del indice de volatilidad (2020)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve Bank of St. Louis (s.f.).

Los flujos de capital

La pandemia también afecto a los flujos de capital sobre todo hacia las economias
emergentes (McKibbin y Vines, 2020). Muchas economias emergentes no pudieron
aplicar las politicas de apoyo que necesitaban debido a su deuda publica y por las
restricciones financieras que afrontaban (McKibbin y Vines, 2020). Ademas, existia el
riesgo de que los inversores internacionales retirasen su dinero de estas economias, lo que
podia hundir el valor de sus monedas y asi originar crisis cambiarias (McKibbin y Vines,
2020).

Este retroceso se observa en la caida de la inversion extranjera directa mundial,
que, tal como se muestra en la Figura 7, pas6 del 2,2% del PIB mundial en 2019 al 1,3%

en 2020, coincidiendo con el confinamiento global (Banco Mundial, s.f.).
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Figura 7. Evolucion de la inversion extranjera directa mundial (2019-2021)
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Los tipos de interés

La velocidad defini6 la respuesta monetaria durante la pandemia; en pocas
semanas se actuo sobre los tipos, ante un colapso de la actividad economica (McKibbin
y Vines, 2020). En marzo de 2020, el estrés llegd al mercado interbancario y se reflejé en
el TED spread, que se elevo hasta 1,42 puntos; pero volvio a bajar con rapidez, como

recoge la Figura 8 (Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.).
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Figura 8. Evolucion del TED spread (2019-2021)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve Bank of St. Louis (s.f.).

Ante un colapso de la actividad econdémica (McKibbin y Vines, 2020), la Reserva
Federal reacciono6 recortando el tipo de los fondos federales casi de golpe. Como se
observa en la Figura 9, el tipo de interés pasé de alrededor del 1,5% al rango de 0-0,25%

en poco tiempo (Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.).
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Figura 9. Evolucion del tipo efectivo de los fondos federales (2019-2021)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve Bank of St. Louis (s.f.).

Los mercados de bonos soberanos

El comportamiento de la deuda soberana en la pandemia tuvo un rasgo singular:
en el momento de mas panico, en marzo de 2020, los inversores vendieron los bonos del
Tesoro de EE. UU., considerado el activo mas seguro del mundo, para conseguir liquidez
en dolares (Mehrling, 2022).

Tal como se observa en la Figura 10, este episodio se refleja en el rendimiento del
bono estadounidense a diez afios, que cay6 a 0,54% el 9 de marzo de 2020 y, pocos dias
después, subid (Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.). Sin embargo, ese repunte no

respondi6 a una mejora de la economia, sino a las ventas de bonos (Mehrling, 2022).
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Figura 10. Evolucion del bono del Tesoro de EE. UU. (2019-2021)

3,0

2,5

2,0

%

15

1,0

0,54 (9-mar-2020)
0,5 : : :
ene 19 jul19 ene 20 jul 20 ene 21 jul21 ene 22

Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve Bank of St. Louis (s.f.).

Ademas, las economias emergentes con una gran deuda publica apenas pudieron
responder a la crisis, ya que estaban frenadas por sus restricciones financieras externas

(McKibbin y Vines, 2020).
4.3. Respuesta institucional internacional

El G20

El G20 actué como foro de coordinacion para la crisis de COVID-19, pero su
actuacion fue limitada (McKibbin y Vines, 2020). En concreto, faltd una respuesta fiscal
coordinada que habria elevado el PIB en torno a un 2,5% en el primer afio en los paises
que aplicaran el estimulo, y mas de un 1% en el resto (McKibbin y Vines, 2020). A esta
falta de coordinacién se sumé que muchos paises emergentes no pudieron estimular su

economia, por estar endeudados y depender de financiacion externa (McKibbin y Vines,

2020).

El Fondo Monetario Internacional
El Fondo Monetario Internacional respondié a la pandemia con una medida

centrada en inyectar liquidez a la economia mundial (FMI, 2021). En agosto de 2021 el
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FMI aprob¢ la asignacion de derechos especiales de giro, que son un activo de reserva
que el Fondo crea y reparte entre los paises para reforzar su liquidez (FMI, 2021). Su
objetivo era reforzar las reservas mundiales, generar confianza y sostener la estabilidad
de la economia global (FMI, 2021).

Los derechos estaban valorados en 650.000 millones de dolares y de esa cantidad,
alrededor de 275.000 millones de dodlares se destinaron a economias emergentes y en
desarrollo (FMI, 2021). Los DEG se reparten en proporcion al tamaio de cada economia,
por lo que el Fondo animo a que los paises mas ricos cediesen una parte de los derechos

que les correspondian a los mas pobres, para apoyar su recuperacion (FMI, 2021).

Los bancos centrales

Los bancos centrales fueron la institucion que protagonizo la respuesta mas rapida
a la crisis (Mehrling, 2022). Ante la escasez global de dolares, la Fed amplio sus lineas
swap con condiciones mas faciles: vencimientos mas largos, operaciones mas frecuentes
y un menor coste (Bahaj y Reis, 2022). Esta escasez se debia a que gran parte del comercio
y las finanzas se realizan en dodlares y muchos bancos de fuera de Estados Unidos
dependian de esta moneda para sus operaciones (Mehrling, 2022). A través de estas
lineas, la Reserva Federal prest6 casi 500.000 millones de dolares para reducir la escasez
de dolares (Mehrling, 2022).

En julio de 2021, la Fed cre6 una nueva herramienta, la FIMA (Foreign and
International Monetary Authorities) repo, que permite a otros bancos centrales obtener
dolares entregando como garantia los bonos del Tesoro estadounidense que poseen
(Mehrling, 2022). A diferencia de las lineas swap, que se activan durante las emergencias,
esta facilidad se establecio con caracter permanente; por lo que los paises que dispongan
de esos bonos pueden conseguir dolares de forma inmediata sin necesidad de venderlos

en el mercado (Mehrling, 2022).
4.4. Reajuste del orden financiero internacional

El peso de las economias emergentes

El efecto de la pandemia sobre el orden financiero consolidd las jerarquias
existentes, ya que mas que elevar a las economias emergentes, reveld su vulnerabilidad
estructural dentro del sistema financiero internacional (McKibbin y Vines, 2020;

Mehrling, 2022). Muchos paises no pudieron dar una respuesta fiscal necesaria por sus
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altos niveles de deuda publica y por las restricciones financieras externas que afrontaban
(McKibbin y Vines, 2020). Estas tensiones pudieron aliviarse con el apoyo del FMI
(Mehrling, 2022).

El papel del délar como moneda de reserva

El dolar consolidé su centralidad en el sistema financiero internacional durante la
pandemia (Mehrling, 2022). En el peor momento de la crisis, la demanda de doélares
aumento y la Reserva Federal se convirtio en prestamista internacional, dando liquidez a
otros bancos centrales a través de las lineas swap (Bahaj y Reis, 2022; Mehrling, 2022).
De esta forma, la crisis confirmé que el comercio y las finanzas internacionales seguian
dependiendo de la moneda estadounidense y de la capacidad de la Reserva Federal para
proporcionarla (Mehrling, 2022).

Segun los datos COFER del Fondo Monetario Internacional, el délar se mantuvo
por encima del resto de monedas de la reserva mundial, con una cuota en torno al 59,5%
a finales de 2020 (FMI, s.f.). Con la crisis quedo6 confirmada la dependencia del sistema
en la Reserva Federal y la posicion dominante del dolar en el orden financiero

internacional (Eichengreen, 2023; Mehrling, 2022).
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Capitulo V. La guerra de Ucrania

5.1. Causas y contexto

La guerra de Ucrania tiene su origen en un conflicto bélico convencional con una
fuerte dimension geopolitica (OCDE, 2022). Para entender sus efectos sobre los mercados
financieros, es necesario partir del contexto geopolitico que enmarca el conflicto
(Eichengreen, 2023), ya que las decisiones politicas han activado los mecanismos
financieros (Mulder, 2022).

El conflicto se remonta a 2014, cuando Rusia anexiond Crimea y los separatistas
prorrusos tomaron el control de Donetsk y Luhansk, las dos provincias que conforman la
region del Donbas (Neely, 2022). Desde entonces, los enfrentamientos continuaron en esa
region hasta la invasion rusa en 2022 (Neely, 2022).

Las tensiones se intensificaron a lo largo de 2021, con la concentracion de tropas
rusas en la frontera con Ucrania, y el 24 de febrero de 2022, Rusia inici6 la invasion
militar en el territorio ucraniano, que dio paso al conflicto bélico mas importante en suelo
europeo desde la Segunda Guerra Mundial (OCDE, 2022). La respuesta de Occidente,
formada por Estados Unidos, la Union Europea (UE) y otros Estados occidentales, fue
inmediata, con apoyo militar a Ucrania y un paquete de sanciones financieras de alcance
sin precedentes (Mulder, 2022).

Las sanciones impuestas a Rusia son uno de los aspectos mas distintivos de esta
crisis. Por un lado, EE. UU., Canadé y la UE congelaron el acceso a las reservas de divisas
rusas, que sumaban casi 640.000 millones de doélares (Neely, 2022). Por otro, varios
bancos rusos fueron excluidos del sistema de mensajeria interbancaria SWIFT (OCDE,
2022). Todo ello conformo6 el paquete sancionador mas amplio jamas impuesto a una
economia del tamafio de la rusa (Mulder, 2022).

Rusia y Ucrania ocupan una posicién importante en la exportacion de materias
primas; juntos suponen el 30% del trigo mundial, el 20% del maiz, fertilizantes y gas
natural, y el 11% del petroéleo (OCDE, 2022). Por ello, la interrupcion de los flujos
comerciales habituales gener6 una subida en los precios de la energia y de las materias
primas alimentarias en los paises importadores netos de esos productos (OCDE, 2022).

La configuracion del sistema monetario internacional responde tanto a las

decisiones adoptadas por los Estados como a factores econdémicos Eichengreen (2023).
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Desde esta perspectiva, la invasion rusa y las sanciones de Occidente se entienden como
decisiones geopoliticas a las que los mercados financieros reaccionan.

Por una parte, la congelacion de reservas y la exclusion de SWIFT confirman que
las infraestructuras del sistema financiero internacional también funcionan como
herramientas de politica exterior (Farrell y Newman, 2019). Por otra parte, la magnitud
de las sanciones ha abierto un debate sobre la sostenibilidad a largo plazo de un orden
monetario centrado en el dodlar, y algunos Estados buscan alternativas para reducir su

exposicion a las represalias (Eichengreen, 2023).
5.2. Impacto en los mercados financieros globales

La volatilidad bursatil

El impacto de la guerra en las bolsas globales fue moderado. La volatilidad
esperada aumentd de forma contenida, de unos 30 a unos 34 puntos tras el inicio de la
invasion y las bolsas cayeron en torno al 5-10% en las dos primeras semanas (Neely,
2022). Tal como se observa en la Figura 11, el VIX alcanz6 su maximo de 36,45 puntos
a principios de marzo de 2022 (Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.).

Esta contencion se explica porque el golpe principal de la guerra no recayo sobre
las bolsas, sino sobre los mercados de materias primas y de energia (OCDE, 2022). El
precio mundial del petroleo subio alrededor de un 35% y el del trigo un 45% ante el temor

a una caida de las exportaciones ucranianas (Neely, 2022).
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Figura 11. Evolucion del indice de volatilidad (2022)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve Bank of St. Louis (s.f.).

Los flujos de capital

La guerra provoco una fuga de capitales de los paises directamente implicados
(Ucrania y Rusia), que respondieron con medidas de emergencia para contenerla (Neely,
2022). Por un lado, el mismo dia de la invasion Ucrania fij6 un cambio de su moneda,
cerrd su bolsa e impuso controles de capital para frenar la salida de fondos (Neely, 2022).
Por otro lado, Rusia, ante el desplome del rublo (moneda de Rusia), subi6 su tipo de
interés y obligd a los exportadores a vender la mayor parte de sus divisas para sostener la
moneda (Neely, 2022).

Sin embargo, la guerra no solo afecto a los paises implicados, también amenazaba
con provocar fugas de capitales de los paises emergentes en general, ya debilitados desde
finales de 2021 (OCDE, 2022). A escala global, la incertidumbre provoco una huida del
capital hacia activos refugio, alejdndose de los activos considerados de mayor riesgo
(OCDE, 2022). Como recoge la Figura 12, esta caida de flujos también se refleja en la
inversion extranjera directa mundial, que pas6 del 2,5% del PIB en 2021 al 1,9% en 2022
(Banco Mundial, s.f.).
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Figura 12. Evolucion de la inversion extranjera directa mundial (2021-2023)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Banco Mundial (s.f.).

Los tipos de interés

La guerra se desarroll6 en un contexto de subida de los tipos de interés (OCDE,
2022). Las economias avanzadas estaban endureciendo su politica monetaria para
combuatir la inflacion, y la guerra empeord la situacion al disparar los precios de la energia
y de las materias primas (OCDE, 2022).

Rusia subid6 su tipo de interés del 9,5% al 20% para defender su moneda frente a
las sanciones, mientras que Ucrania evito subirlo para no hundir su economia (Neely,
2022). Como recoge la Figura 13, la Fed aument? el tipo efectivo del 0,08% al 4,33%
desde principios hasta finales de 2022 (Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.).
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Figura 13. Evolucion del tipo efectivo de los fondos federales (2021-2023)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve Bank of St. Louis (s.f.).

Los mercados de bonos soberanos

Como muestra la Figura 14, el rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a
diez afios subid desde el 1,6% a principios de 2022 hasta el 4,25% en octubre de 2022
(Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.). Esta subida se produjo porque la Reserva
Federal endurecid su politica monetaria para combatir la inflacién, empeorada por la

subida de los precios de la energia y de las materias primas (OCDE, 2022).
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Figura 14. Evolucion del bono del Tesoro de EE. UU. (2021-2023)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve Bank of St. Louis (s.f.).

El andlisis del Tesoro se complementa con los CDS soberanos, que miden el
riesgo de impago de un pais. La guerra elevo la percepcion de riesgo sobre la deuda
soberana y no solo en los paises en conflicto (Neely, 2022). Esto se reflejo en los CDS
soberanos (un indicador del riesgo de impago de un pais) y los mercados percibieron la
guerra como un riesgo fiscal incluso para los paises que no estaban implicados (Neely,
2022). En concreto, las primas de los CDS soberanos aumentaron en Rusia y en varios
mercados europeos (OCDE, 2022).

En el caso de Rusia, el riesgo de impago no nacid de la insolvencia, sino de las
sanciones, que amenazaban con impedirle pagar a sus acreedores de bonos en ddlares, lo

que podia empujarla al impago pese a disponer de fondos (Neely, 2022).
5.3. Respuesta institucional internacional

El G20
El G20 quedd bloqueado como foro de coordinacion. La cumbre de Bali en
noviembre de 2022 fue el primer encuentro de lideres tras el inicio de la invasion y estuvo

marcada por una division interna, ya que Rusia es miembro del G20 (Jiitten, 2022). Pese
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a la division, el foro logré emitir una declaracion final en la que la mayoria de los
miembros condeno la invasion (Jiitten, 2022).

Ante este bloqueo, la respuesta se desplazé fuera del marco multilateral hacia una
coalicion de Estados occidentales (Mulder, 2022). En febrero de 2022, una de las medidas
que iniciaron los Estados Unidos y la Unidon Europea fue excluir a varios bancos rusos
del sistema SWIFT (Neely, 2022). Ademas, otra de las medidas que llevaron a cabo fue
la congelacion de las reservas de divisas rusas por parte de EE. UU., Canada y la UE

depositadas en sus instituciones financieras (Neely, 2022).

El Fondo Monetario Internacional

El Fondo Monetario Internacional se centro en evaluar y vigilar el impacto
econdmico de la guerra (Neely, 2022). En concreto, el FMI se enfocd en revisar sus
previsiones, anticipando una caida del PIB ruso y una desaceleracion del crecimiento

mundial (Neely, 2022).

Los bancos centrales
En 2022, los bancos centrales de las economias avanzadas estaban subiendo los
tipos para combatir la inflacion y la Reserva Federal endurecio su politica para combatir

la inflacion aumentando su tipo de referencia en marzo y en mayo de ese afio (Neely,

2022).
5.4. Reajuste del orden financiero internacional

El peso de las economias emergentes

En el conflicto, el peso de las economias emergentes se manifestd en el avance de
China como alternativa financiera (Eichengreen, 2023). Ante las sanciones, Rusia
recurrid al renminbi y al sistema de pagos chino, conocido como CIPS, lo que reforzo el
papel de China como alternativa a los canales occidentales (Eichengreen, 2023). Esto
impuls6 a otras paises emergentes, como India, Brasil o los del Golfo, a reducir su
dependencia del dolar (Otero-Iglesias y Gonzalez-Agote, 2023). No obstante, este avance
es todavia limitado: al ritmo actual, harian falta décadas para que los pagos en renminbi

llegaran a rivalizar con los realizados en dolares (Eichengreen, 2023).
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El papel del délar como moneda de reserva

El doélar sigue siendo el eje central del comercio, las finanzas y las reservas
globales (Otero-Iglesias y Gonzalez-Agote, 2023). De hecho, hay quien afirma que la
pandemia, la guerra y las sanciones la han reforzado la moneda y continta utilizdndose
mas que ninguna otra (Otero-Iglesias y Gonzalez-Agote, 2023). En 2022 el dolar
representaba cerca del 59,0% de las reservas mundiales, por delante del renminbi, que se
mantenia por debajo del 3% (FMI, s.1f.).

Sin embargo, las tensiones geopoliticas y las sanciones a Rusia muestran que su
centralidad disminuye poco a poco y que otros paises ganan peso en el sistema monetario
(Otero-Iglesias y Gonzalez-Agote, 2023). La guerra comercial entre Estados Unidos y
China y las sanciones a Rusia han hecho que cada vez mas paises quieran depender menos
del dolar (Otero-Iglesias y Gonzalez-Agote, 2023). Ademas, las transformaciones del
sistema monetario internacional no suelen ocurrir de forma rapida y responden a factores

tanto politicos como econdmicos (Eichengreen, 2023).
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Capitulo VI. Analisis comparativo

En este capitulo se comparan la crisis financiera de 2008, la pandemia de COVID-
19 y la guerra entre Rusia y Ucrania para identificar sus similitudes y sus diferencias, y
con ello responder a la pregunta de investigacion de este trabajo. La comparacion se
organiza en torno al impacto en los mercados financieros, a la respuesta institucional

internacional y al reajuste del orden financiero internacional.

6.1. Comparativa del impacto en los mercados financieros

El analisis comparativo del impacto en los mercados financieros se realiza a traveés
de la volatilidad bursatil, los flujos de capital, los tipos de interés y los bonos soberanos.
Siempre que es posible, se utiliza el mismo indicador y la comparacion se centra en

mostrar como se percibid cada caso en los mercados.

La volatilidad bursatil

La volatilidad bursatil se compara con el indice VIX. La semejanza més clara esté
entre 2008 y la pandemia, en las que el VIX aument6 por encima de los 80 puntos. En
2008 cerr6 en 80,86 puntos el 20 de noviembre y en la pandemia alcanz6 82,69 puntos el
16 de marzo, frente a valores en torno a 20 puntos antes de cada crisis (Federal Reserve
Bank of St. Louis, s.f.), un nivel que reflejo el panico y el bloqueo de los mercados
(Brunnermeier, 2009; Shehzad et al., 2020).

La diferencia entre ambas esta en la duracion. Por un lado, en 2008 la volatilidad
se mantuvo alta mucho tiempo, con un bloqueo de los mercados que se prolongd
(Brunnermeier, 2009). Por otro lado, en la pandemia el VIX bajé en pocos meses (Federal
Reserve Bank of St. Louis, s.f.).

En cambio, en la guerra de Ucrania no se observo una volatilidad tan elevada. El
VIX subi6 poco, de unos 30 a unos 34 puntos al inicio de la invasidon, con un maximo de
36,45 puntos a principios de marzo de 2022 (Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f;
Neely, 2022). Ademas, las bolsas cayeron en torno al 5%-10% (Neely, 2022); ya que el
golpe mas fuerte no recayo sobre ellas, sino sobre las materias primas y la energia (OCDE,
2022).

En resumen, la crisis financiera de 2008 y la pandemia de COVID-19 fueron crisis
de panico en las bolsas, mientras que en la guerra de Ucrania el VIX apenas varié porque

el golpe llego por otro lado.
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Los flujos de capital

Los flujos de capital se comparan con la inversion extranjera directa como
porcentaje del PIB mundial. Se observa que en las tres crisis cayo: en 2008 pasé del 5,3%
del PIB mundial en 2007 al 2,4% en 2009; en la pandemia baj6 del 2,2% en 2019 al 1,3%
en 2020; y en la guerra de Ucrania, del 2,5% en 2021 al 1,9% en 2022 (Banco Mundial,
s.f.).

No obstante, el motivo de esa caida es diferente para cada caso. En 2008 la caida
vino del desapalancamiento de los bancos europeos, que arrastraron al resto del sistema
(Shin, 2012) y provocaron salidas de capital en las economias emergentes (FMI, 2009).
En cambio, en la pandemia fue distinto: las economias emergentes no pudieron aplicar
las politicas de apoyo que necesitaban por su deuda y sus restricciones, y se arriesgaban
a que los inversores se retiraran (McKibbin y Vines, 2020). En Ucrania la causa fue el
propio conflicto: Ucrania impuso controles de capital y Rusia tomé medidas para sostener
el rublo (Neely, 2022), mientras la incertidumbre llevaba el capital hacia activos refugio
(OCDE, 2022).

Asi, la inversion cayo6 en las tres crisis, pero por motivos distintos: un problema
financiero en la crisis financiera de 2008, las limitaciones de las economias emergentes

en la pandemia de COVID-19 y el propio conflicto en la guerra de Ucrania.

Los tipos de interés

Los tipos de interés se comparan con el tipo de los fondos federales de la Reserva
Federal y el estrés del mercado interbancario con el TED spread.

En 2008 y en la pandemia el estrés interbancario fue intenso: el TED spread
alcanzo los 4,58 puntos en 2008 y llegd a 1,42 puntos en marzo de 2020 (Federal Reserve
Bank of St. Louis, s.f.). En los dos casos los tipos de interés de la Fed se redujeron: del
5,25% de 2007 a casi cero en 2008, y del 1,5% al rango del 0-0,25% en la pandemia
(Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.).

Sin embargo, en la guerra de Ucrania los tipos de interés se incrementaron. La
crisis llegd en un contexto de subida de tipos para frenar la inflaciéon (OCDE, 2022): la
Fed subid el tipo efectivo del 0,08% a principios de 2022 al 4,33% a final de afo (Federal
Reserve Bank of St. Louis, s.f.). Rusia subi6 su tipo del 9,5% al 20% para defender el

rublo, mientras que Ucrania no lo subid y recurrié a controles de capital (Neely, 2022).
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El TED spread dejé de publicarse en enero de 2022 (Federal Reserve Bank of St. Louis,

s.f.), por lo que aqui el indicador comparable es el propio tipo de los fondos federales.
En resumen, el estrés interbancario fue elevado en la crisis financiera de 2008 y

en la pandemia de COVID-19. Ademas, los tipos de interés se redujeron en los dos casos

y se incrementaron en la guerra de Ucrania.

Los mercados de bonos soberanos

Para analizar el comportamiento de los bonos soberanos, indicadores de la
solvencia y refugio que el mercado atribuye a cada Estado, se analiza el bono del Tesoro
estadounidense a 10 afios, y en el caso de la guerra de Ucrania se complementa con los
CDS soberanos, que miden el riesgo de impago de un pais. El riesgo subi6 en los tres
casos, pero no de la misma forma.

En la crisis de 2008 dominé la huida hacia la seguridad. Los inversores se
refugiaron en el bono del Tesoro de EE. UU. a diez afos, cuyo rendimiento bajé hasta el
2,08% (Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.), mientras subian las primas de riesgo de
las economias emergentes (FMI, 2009).

El comportamiento de la pandemia fue distinto. Al principio, en marzo de 2020,
los inversores también se refugiaron en el bono del Tesoro estadounidense y su
rendimiento cayo al 0,54% (Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f.). Pero en lo peor de
la tension los inversores lo vendieron, considerado el mas seguro, para conseguir liquidez
en dolares, y el rendimiento subid. La Reserva Federal, como operador de ultima
instancia, absorbio esa presion vendedora y el rendimiento volvid a bajar (Mehrling,
2022).

En la guerra de Ucrania, a diferencia de 2008 y de la pandemia, el aumento del
riesgo en este caso fue sobre todo geopolitico y se reflejé en las primas de los CDS
soberanos, que aumentaron en Rusia y en varios mercados europeos (OCDE, 2022). El
peligro de impago de Rusia no venia de la falta de fondos, sino de las sanciones, que le
impedian pagar a sus acreedores en ddlares (Neely, 2022).

Se observa asi, que la percepcion del riesgo aumenté en las tres crisis, pero por
caminos distintos: como huida hacia el refugio en la crisis financiera de 2008, como falta
de liquidez en la pandemia de COVID-19 y como riesgo de impago por sanciones en la

guerra de Ucrania.
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En conjunto, el impacto en los mercados fue desigual; y esa desigualdad se explica
desde el constructivismo, entendiendo que los indicadores economicos analizados
también reflejan la confianza que los inversores depositaban en el sistema en cada
momento. Una confianza que se construye de forma colectiva y se reordena cuando estalla
la crisis (Hopf, 1998; Wendt, 1992). Por un lado, en la crisis financiera de 2008, originada
dentro del propio sistema, esa confianza se hundié en todos los frentes. Con una
volatilidad méxima y prolongada, con la mayor caida en la inversion mundial y con el
estrés interbancario disparado, el capital se refugidé en los bonos del Tesoro
estadounidense. Por otro lado, en la pandemia de COVID-19, la volatilidad igual6 a la de
2008, pero la crisis se interpreté como un problema de liquidez y no de solvencia, con lo
que el estrés interbancario fue menor. La actuacion de la Reserva Federal devolvio la
confianza y el sistema se estabilizo. Sin embargo, en la guerra de Ucrania, el riesgo se
interpretd como geopolitico y localizado, de modo que la volatilidad se mantuvo
contenida y el impacto se concentro en las materias primas y la energia. Del mismo modo,
la imposicion de sanciones a Rusia se interpretd como un riesgo de impago que afectd
directamente a los bonos soberanos rusos. La Tabla 1 resume la intensidad del impacto

en cada caso, y la Tabla 2 muestra donde y como se concentro.

Tabla 1. Comparativa de la intensidad del impacto en los mercados financieros

Elemento Crisis de 2008 COVID-19 Guerra de Ucrania
Volatilidad VIX 80,86 VIX 82,69 VIX 36,45
bursatil (nov. 2008) (mar. 2020) (mar. 2022)
Flujos de IED 5,3% (2007) IED 2,2% (2019) IED 2,54% (2021) a
capital a2,4% (2009) a 1,3% (2020) 1,9% (2022)
Estrés TED Spread 4,58 pts TED Spread 1,42 pts  Serie discontinuada,
interbancario  (oct. 2008) (mar. 2020) (ene. 2022)
Tesoro (EE. UU. 10  Tesoro (EE. UU. 10
Bonos CDS soberanos rusos
afios) 2,08% afios) 0,54%
soberanos al alza
(dic. 2008) (mar. 2020)

Fuente: elaboracion propia a partir de los capitulos III, IV y V.
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Tabla 2. Donde y como se concentro el impacto en los mercados financieros

Crisis Doénde Como
Mercado interbancario Pénico financiero prolongado
Crisis de 2008 ‘ ‘
Flujos de capital La banca europea se desapalanca
Bolsas (volatilidad) Pénico breve
COVID-19 _ o ' o .
Financiacion en dodlares Tension de liquidez que Fed contiene

Golpe geopolitico
Guerra de Materias primas, energia y
. ‘ . Las bolsas resisten
Ucrania tipos de interés ) ] _
Riesgo de impago ruso por sanciones

Fuente: elaboracion propia a partir de los capitulos III, IV y V.

6.2. Comparativa de la respuesta institucional internacional
En este apartado se comparan la respuesta institucional del G20, del FMI y de los
bancos centrales, con atencion a las lineas swap de la Reserva Federal. La comparacion

se centra en la capacidad de las instituciones para dar una respuesta coordinada.

El G20

La actuacion del G20 fue distinta en cada caso y fue a menos. En la crisis
financiera de 2008 asumid la coordinacidon de la respuesta y sustituyé al G8 como
principal foro (Bradford y Linn, 2010). En la cumbre de abril de 2009 sus lideres
acordaron movilizar cerca de 1,1 billones de dolares. De esa cifra, 250.000 millones
reforzaron los recursos del FMI, ampliables hasta 500.000 millones a través de los New
Arrangements to Borrow (G20, 2009). Sumando el estimulo fiscal de cada miembro, el
foro movilizo cinco billones de dolares para reactivar la demanda mundial (Bradford y
Linn, 2010). Ademas, creo6 el Consejo de Estabilidad Financiera, que puede entenderse
como un cuarto pilar de la arquitectura econdémica internacional, junto al FMI, el Banco
Mundial y la Organizacion Mundial del Comercio (Helleiner, 2011).

A diferencia de la crisis financiera de 2008, en la pandemia la actuacion del G20
fue limitada. Los paises no coordinaron sus respuestas fiscales y muchos emergentes no
pudieron estimular su economia por su nivel de deuda (McKibbin y Vines, 2020). En la
guerra de Ucrania el foro qued6 bloqueado. Asi, la cumbre de Bali estuvo marcada por la

division interna, porque Rusia es miembro del G20, aunque la mayoria de los paises
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condend la invasion en la declaracion final (Jiitten, 2022). Ante ese bloqueo, la respuesta
se desplaz6 fuera del marco multilateral, hacia una coalicion de Estados occidentales que
adopto las sanciones financieras contra Rusia (Mulder, 2022; Neely, 2022). En este caso
la respuesta institucional, no fue s6lo menos cooperativa, sino que fue opuesta a la de
2008. De esta forma, el G20 paso de coordinar la respuesta global en la crisis financiera
de 2008 a quedar paralizado por la composicion de sus propios miembros en la guerra de

Ucrania.

El Fondo Monetario Internacional

El FMI intervino en las tres crisis, pero con un alcance muy distinto en cada una.
En 2008 recuper6 su papel de prestamista gracias a los recursos reforzados por el G20.
También, triplico su capacidad de préstamo, creo la Flexible Credit Line para paises con
politicas solidas y asignd 250.000 millones de dodlares en DEG, de los que unos 100.000
millones fueron a economias emergentes y en desarrollo (Xafa, 2010). En la pandemia se
centrd en inyectar liquidez a la economia mundial con una nueva asignacion de DEG de
650.000 millones de doélares, de los que unos 275.000 millones fueron a economias
emergentes y en desarrollo (FMI, 2021).

Por el contrario, el papel del FMI en la guerra de Ucrania fue mas limitado,
centrandose en evaluar y vigilar el impacto econdémico del conflicto, asi como en revisar

sus previsiones de crecimiento (Neely, 2022).

Los bancos centrales

En la crisis de financiera de 2008 y en la pandemia de COVID-19 la respuesta fue
la misma. En 2008 la Fed activo estas lineas con los principales bancos centrales ante la
escasez global de dolares, y su importe alcanzé un maximo de 586.000 millones de
dolares entre septiembre de 2008 y enero de 2009 (Bahaj y Reis, 2022). Del mismo modo,
en la pandemia amplié las lineas con condiciones mas favorables y prestd cerca de
500.000 millones de dolares (Mehrling, 2022). Ademas, en julio de 2021 cre6 la FIMA
repo de la Reserva Federal, que permite a otros bancos centrales obtener doélares
entregando bonos estadounidenses como garantia (Mehrling, 2022).

Sin embargo, en la guerra de Ucrania ocurri6 lo contrario. En 2022, la Reserva
Federal endurecio su politica monetaria en vez de proveer liquidez, en linea con la subida

general de tipos para combatir la inflacion (OCDE, 2022). Por eso no recurrio a las lineas
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swap: el instrumento que sostuvo el sistema en 2008 y en la pandemia no se activo aqui,
porque la prioridad ya no era la liquidez, sino la inflacion.

En conjunto, la respuesta institucional no fue igual ante las crisis; y esa
desigualdad se explica desde el liberalismo institucional, entendiendo que las
instituciones mantienen la cooperacion cuando los Estados comparten un interés que hace
que cooperar valga mas que no hacerlo (Ikenberry, 2018; Spindler, 2013b). Por un lado,
la crisis financiera de 2008 golpe6 a todos a la vez, por lo que ese interés comun fue
maximo y las instituciones actuaron en la misma direccion. El G20 tom¢ el mando y creo
el Consejo de Estabilidad Financiera, el FMI recuperé su papel de prestamista reforzado
y la Reserva Federal activd las lineas swap para repartir dolares. Por otro lado, en la
pandemia de COVID-19 el interés comun seguia existiendo, pero la cooperacion fue
parcial. E1 G20 no logré coordinar la respuesta fiscal; pero el FMI como proveedor de
liquidez, y la Reserva Federal, con las lineas swap, sostuvieron el sistema. Sin embargo,
en la guerra de Ucrania, la crisis enfrent6 a los propios miembros y ese interés comun
desaparecio. El G20 quedd bloqueado, el FMI se limit6 a vigilar el impacto y la Reserva
Federal endureci6 su politica en vez de proveer liquidez. La Tabla 3 resume la respuesta
institucional internacional en los tres casos.

Tabla 3. Comparativa de la respuesta institucional internacional

Institucion = Crisis de 2008 COVID-19 Guerra deUcrania
Coordinador
G20 o Actuacion limitada Bloqueado
principal

Papel limitado a

Prestamista o o
FMI Proveedor de liquidez vigilancia y
reforzado o
previsiones
Bancos La Fed activa La Fed amplia las lineas La Fed endurece su
centrales lineas swap swap y crea la FIMA repo  politica monetaria.

Fuente: elaboracion propia a partir de los capitulos III, IV y V.

6.3. Comparativa del reajuste del orden financiero internacional
En este apartado se compara cémo quedd el orden financiero internacional

después de cada crisis, a partir del peso de las economias emergentes en la gobernanza y
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del papel del dolar como moneda de reserva. Esta comparacion se centra en ver como

evolucioné el peso de las emergentes y la centralidad del dolar.

El peso de las economias emergentes

El peso de las economias emergentes evoluciond de forma distinta en cada crisis.
En la crisis financiera de 2008, su relevancia aumento al consolidarse el G20 como
principal foro de cooperacion econdmica y con la reforma de cuotas del FMI que situaria
a los BRIC entre los diez mayores accionistas del Fondo (Drezner, 2012). La
incorporaciéon de las grandes emergentes no fue un gesto simbolico, sino el
reconocimiento del peso real que habian adquirido en el sistema (Ikenberry, 2018), un
peso apoyado en la posicion financiera que habian construido durante la década anterior
(Helleiner, 2011).

En la pandemia de COVID-19 la posicion de las emergentes no cambid; pero la
crisis revel6 su vulnerabilidad (McKibbin y Vines, 2020; Mehrling, 2022). Muchos paises
no pudieron dar la respuesta fiscal que necesitaban por su deuda y sus restricciones
financieras, y solo aliviaron esas tensiones con el apoyo del FMI (McKibbin y Vines,
2020; Mehrling, 2022).

En la guerra de Ucrania el peso de las emergentes se vio a través de China como
alternativa financiera. Ante las sanciones, Rusia recurrid al renminbi y al sistema de pagos
chino, el CIPS, lo que reforzé el papel de China frente a los paises occidentales
(Eichengreen, 2023). Esto empuj6 a otras potencias emergentes a reducir su dependencia
del dolar (Otero-Iglesias y Gonzalez-Agote, 2023). Aun asi, el avance es escaso, debido
que al ritmo actual harian falta décadas para que los pagos en renminbi llegaran al nivel
de los realizados en doélares (Eichengreen, 2023).

De esta forma, las economias emergentes pasaron de ganar voz en la gobernanza
en la crisis financiera de 2008 a mostrar su fragilidad en la pandemia de COVID-19 y, en

la guerra de Ucrania, a buscar alternativas al sistema occidental sin llegar a sustituirlo.

El papel del délar como moneda de reserva

El doélar como mantuvo su centralidad en las tres crisis. Por un lado, en la crisis
financiera de 2008 conservd su condicion de activo refugio, con un 62,9% de las reservas
mundiales (FMI, s.f.); pero se cuestiond la sostenibilidad de un sistema cuya moneda de

reserva era la divisa del pais donde se habia originado el colapso (Eichengreen, 2023).
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Asi lo expreso, en marzo de 2009, el gobernador del Banco Popular de China cuando
critico el dominio del dolar y la ventaja que otorgaba a EE. UU. (Kirshner, 2013).

Por otro, con la pandemia de COVID-19 el dolar consolido su centralidad. La
demanda de la divisa aument6 en el peor momento de la crisis y la Reserva Federal actu6
como prestamista internacional a través de las lineas swap (Bahaj y Reis, 2022; Mehrling,
2022). Segin los datos COFER, el dolar se mantuvo por encima del resto de monedas con
un 59,5% de las reservas mundiales (FMI, s.f.), lo que confirmé la dependencia del
sistema respecto del dolar (Eichengreen, 2023).

Por ultimo, en la guerra de Ucrania el dolar siguié siendo el protagonista del
comercio, las finanzas y las reservas globales (Eichengreen, 2023; Otero-Iglesias y
Gonzalez-Agote, 2023), con cerca del 59,0% de las reservas mundiales frente a un
renminbi por debajo del 3% (FMI, s.f.). Aun asi, las tensiones geopoliticas y las sanciones
a Rusia estan abriendo paso a otras divisas, aunque el cambio sea lento (Otero-Iglesias y
Gonzalez-Agote, 2023). Y es que, como se ha mencionado anteriormente, las
transformaciones del sistema monetario internacional no se producen rapido y se deben a
factores tanto politicos como econdmicos (Eichengreen, 2023).

En conjunto, el reajuste del orden financiero internacional fue desigual; y esa
desigualdad se explica desde el neorrealismo, entendiendo dicho reajuste como una
redistribucion de capacidades y una competencia por la posicion central del sistema
(Schweller, 2010; Spindler, 2013a). Por un lado, con la crisis financiera de 2008, las
economias emergentes ganaron voz y el G20 reconocid su peso, aunque el dolar siguid
siendo el activo refugio. Por otro lado, en la pandemia de COVID-19, las economias
emergentes quedaron expuestas y el dolar y la Fed reforzaron su centralidad. Finalmente,
con la guerra de Ucrania, las economias emergentes empezaron a buscar alternativas a
esa posicion central a través de China, aunque el avance fue limitado. La Tabla 4 resume

el reajuste del orden financiero internacional en los tres casos.
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Tabla 4. Comparativa del reajuste del orden financiero internacional

Guerra de
Elemento Crisis de 2008 COVID-19
Ucrania

Peso de las . .

Ganan peso en la Vulnerabilidad China como
economias ) )

gobernanza expuesta alternativa parcial
emergentes
El délar como Refugio, pero se Refuerza su Sigue siendo
moneda de reserva abre el debate centralidad central

Fuente: elaboracion propia a partir de los capitulos III, IV y V.

Una vez realizado el andlisis comparativo de la crisis financiera de 2008, la
pandemia de COVID-19 y la guerra entre Rusia y Ucrania, en torno al impacto en los
mercados financieros, a la respuesta institucional internacional y al reajuste del orden
financiero, se puede distinguir entre lo estructural de lo coyuntural en los tres casos, tal y

como se refleja en la Tabla 5.

Tabla 5. Lo coyuntural y lo estructural en las tres crisis

Lo coyuntural: cambia en cada crisis Lo estructural: se repite en las tres

« La naturaleza del shock: financiera (2008),

sanitaria (COVID-19) y bélica (Ucrania)

- La intensidad y la via del golpe sobre los  El ddlar en el centro del sistema
mercados « La respuesta institucional
« La direccion del reajuste: ascenso de las condiciona el reajuste

economias emergentes, refuerzo del dolar y

cuestionamiento del dolar

Fuente: elaboracion propia.

Esta distincion entre lo estructural y lo coyuntural es la que permite dar respuesta
a la pregunta de investigacion que ha guiado este trabajo y que se desarrolla en el capitulo

siguiente.
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Conclusiones

La pregunta que ha guiado este trabajo es como afectaron al sistema financiero
internacional la crisis financiera de 2008, la pandemia de COVID-19 y la guerra de
Ucrania. El andlisis comparativo permite comprobar que las tres crisis afectaron al
sistema de forma desigual y que esa desigualdad se explica sobre todo por la respuesta
institucional internacional. El impacto inicial sobre los mercados fue distinto en cada
caso: financiero en 2008, bursatil en la pandemia y concentrado en las materias primas y
la energia en Ucrania, cuyo encarecimiento intensificé la inflacion y la subida de tipos.
Sin embargo, lo que condicion¢ el reajuste del orden financiero internacional no fue tanto
ese impacto inicial como la respuesta institucional que el G20, el FMI y los bancos
centrales, en especial la Fed con las lineas swap, dieron a cada crisis.

Lo que este trabajo aporta no es que las respuestas fueran distintas, sino que esa
diferencia ayuda a explicar la direccion en la que se reajusté el sistema en cada caso. Por
un lado, cuando la respuesta fue cooperativa, la consolidacion del G20 dio voz a las
economias emergentes. Por otro lado, cuando la respuesta se limito a proveer liquidez sin
coordinacion, las economias emergentes quedaron expuestas. Y cuando la cooperacion se
fragmento, el reajuste busco alternativas al dolar. Por tanto, la direccion del reajuste
siguid al tipo de respuesta institucional que hubo en cada crisis.

Si el impacto inicial hubiera sido lo decisivo, dos shocks similares habrian
producido reajustes parecidos, y no lo hicieron. La comparacion entre la crisis de 2008 y
la pandemia de COVID-19 lo refleja asi. Ambas provocaron un panico bursatil muy
parecido, y sin embargo el reajuste no fue el mismo, ya que en 2008 las economias
emergentes ganaron peso en la gobernanza del sistema financiero internacional y en la
pandemia no.

El dolar, en cambio, siguid siendo la moneda de reserva dominante tras las tres
crisis (62,9%, 59,5% y 59,0% de las reservas mundiales) y mantuvo su centralidad en los
tres casos. Por eso el dolar no explica por qué el reajuste fue distinto: algo que se comporta
igual no puede ser la causa de tres resultados distintos. Lo que si cambid en cada caso fue
el peso de las economias emergentes en el sistema: en 2008 entraron a formar parte del
foro con la consolidacion del G20 y los BRIC se situaron entre los diez mayores
accionistas del FMI; en la pandemia de COVID-19 se revelo su vulnerabilidad estructural

dentro del sistema financiero internacional; y en la guerra de Ucrania buscaron
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alternativas al dolar, a través de China. Lo que si lo explica es que cada crisis tuvo una
respuesta institucional distinta y, con cada una de ellas, un reajuste distinto.

Este trabajo ha explicado los resultados del analisis comparativo a través de tres
teorias de las relaciones internacionales: el efecto en los mercados desde el
constructivismo, la respuesta institucional desde el liberalismo institucional y el reajuste
del orden desde el neorrealismo. Ninguna basta por si sola para entender cada uno de los
casos, y las tres resultan complementarias. Cada crisis combino la interpretacion colectiva
del riesgo, la cooperacion entre instituciones y la competencia por la posicion central del
sistema. Por encima de las tres, el trabajo muestra que el comportamiento del sistema
financiero internacional depende tanto de las decisiones de los Estados y de las
instituciones como de los factores estrictamente econémicos (Helleiner, 2011).

No obstante, este trabajo presenta varias limitaciones. La principal es temporal,
ya que la guerra de Ucrania seguia activa durante su redaccion, de modo que sus efectos
sobre el sistema financiero internacional no pueden valorarse en su totalidad. Otra es que
el andlisis se ha apoyado en fuentes secundarias y se ha limitado a tres casos, lo que
permite identificar similitudes y diferencias, pero no generalizar. Ademas, el foco se ha
centrado en el dolar, la Reserva Federal y las grandes instituciones y ha dejado en segundo
plano a las economias periféricas. Por ultimo, es conveniente recordar que el método
comparativo permite distinguir y clasificar las semejanzas y las diferencias, pero no
cuantifica el peso de cada factor, por lo que las conclusiones se plantean como tendencia
y no como medicion.

De este trabajo surgen nuevas lineas de investigacion, como la de seguir la
evolucion del sistema financiero internacional una vez termine la guerra, para comprobar
si el cuestionamiento del dolar se consolida. También seria util ampliar el anélisis a las
economias emergentes, para examinar si las alternativas al ddlar avanzan mas alla del
caso de China. Por tultimo, es recomendable comparar estos tres casos con crisis
posteriores, para contrastar si el patron observado se mantiene.

En conjunto, la respuesta institucional fue el factor decisivo que condiciond el
reajuste del orden financiero internacional ante las tres crisis. Sin embargo, ese mismo
papel marca también su limite, porque cuando la cooperacion institucional se rompe,
como ocurrid en la guerra de Ucrania, el sistema pierde capacidad de respuesta y queda

expuesto a las dinamicas de poder y de rivalidad entre Estados.
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