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RESUMEN

A lo largo de este Trabajo de Fin de Grados, se ha realizado un estudio exhaustivo sobre
qué es una politica monetaria, quiénes las aplican, qué objetivos se pueden lograr y qué
medidas deben tomar para lograrlos. Una vez comprendido todo el marco teérico conceptual
sobre las politicas monetarias y sus efectos en la economia, se ha realizado un seguimiento de
las mayores crisis econdmicas y financieras que han acontecido durante los ultimos 200 afios.
En estos capitulos del trabajo, se explica cuéles fueron los desencadenantes de estas crisis, Si
llegd a haber contagio internacional y como reaccionaron las autoridades financieras para
paliarlas. El trabajo concluye con un estudio detenido de la ultima crisis financiera
internacional desencadenada en 2008, sus efectos y las politicas aplicadas por los principales
Bancos Centrales del mundo, el Banco Central Europeo y la Reserva Federal de Estados
Unidos.

Palabras claves: crisis, Banco Central, politica, recesion, crecimiento, bolsa, liquidez,
inflacién, empleo, Europa, Estados Unidos, Japén, estabilidad.

ABSTRACT

Throughout this thesis, it has been conducted a comprehensive study on what are the
monetary policies, who is responsible for implementing, what goals can be achieved by them
and which measures should be taken to achieve them. Once completely understood the
whole conceptual framework on monetary policy and its effects on the economy, the study
monitors the major economic and financial crisis that have occurred over the last 200 years.
These history chapters of the work explain what were the triggers for these crises, if there
came to be international contagion and how the financial authorities reacted to palliate these
recessions. The paper concludes with a detailed study of the latest international financial crisis
which broke in 2008, its effects and the policies implemented by the leading world central
banks, the European Central Bank and US Federal Reserve.

Keywords: crisis, Central Bank, policy, recession, growth, stock market, liquidity,
inflation, employment, Europe, USA, Japan, stability.
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1. INTRODUCCION
1.1 Titulo:

“Estudio de la repercusion de las medidas de la Politica Monetaria de los Bancos
Centrales en las principales areas econémicas mundiales”

1.2 Propoésito general:

El propdsito general de la investigacion es el estudio detallado de cdmo reaccionan las
principales potencias econdmicas a nivel mundial ante las medidas de politica monetaria que
deciden llevar a cabo los gobernantes de sus Bancos Centrales, principalmente, en periodos de
recesion. A través de las siguientes paginas repasaremos las grandes crisis de la historia
comprobaremos qué factores que permiten que estas politicas sean eficaces y desencadenen
los resultados esperados por los Bancos Centrales.

1.3 Contextualizacion:

Durante el ultimo siglo, las diferentes crisis econdmicas han obligado a los grandes
Bancos Centrales a romper con la estrategia que seguian y han tenido que redefinir nuevas
politicas financieras.

Centrandonos en un periodo temporal que comienza con la primera globalizacion
financiera de finales del siglo XXI hasta el dia de hoy, todos los paises han transitado por
diversas etapas de recesion en sus ciclos econdémicos. Para reducir la muestra, el estudio se
limitard a los paises que, principalmente, controlan la economia mundial. Un reputado
economista japonés llamado Kenichi Ohmae (1985) popularizdé la denominacion de este
grupo como la “Triada econdmica” Yy el gedgrafo Laurent Carroué concretamente sintetiza la
Triada como: "los Estados dominantes (Estados Unidos, Canada, Europa Occidental, y
Japon) gque controlan lo esencial del poder politico y econémico del mundo, donde ademas se
concentran los capitales y la actividad financiera, y donde también hay un muy buen
desarrollo tecnoldgico y un muy buen aprovechamiento y manejo de la informacion y del
conocimiento”.

En resumidas cuentas son: América del Norte (Estados Unidos junto a Canada), Europa
Occidental (formada por la Union Europea, Noruega y Suiza) y, por Gltimo el area Asia-
Pacifico (Japon méas Corea del Sur). Todos juntos comprenden solamente un quinto de la
poblacién de la tierra pero reinan a nivel mundial en términos de produccién (cuentan con el
80% del PIB mundial), industria (70%), investigacion (85%) y transporte (80%).



Los gobernantes de estos paises, ante momentos de crisis econdmicas, hacen uso de una
serie de herramientas que les permiten tener influencia en el crecimiento econémico,
inflacion, tipos de cambio o desempleo de sus paises con el fin de salir de dicha recesion. Las
politicas monetarias son el procedimiento mediante el cual el gobierno, el Banco Central o la
autoridad monetaria de un pais nivela la cantidad de dinero en circulacion, es decir, la Oferta
Monetaria y controla el coste de dinero: los tipos de interés. En el caso de utilizar una politica
monetaria para aumentar la cantidad de dinero, se le denomina politica monetaria expansiva, y
cuando se aplica para reducirla hablamos de una politica monetaria restrictiva.

Los distintos anélisis que han podido hacerse en tal direccion comprenden mas bien
estudios sobre coémo se ha reformulado la Arquitectura Financiera Internacional durante las
grandes crisis y como se formaron grupos como el G20 para buscar una salida a la crisis
mediante la coordinacion de las politicas macroecondmicas (CARRERA, 2009), y no tanto
sobre si las medidas adoptadas durante esas épocas de recesion fueron efectivas y
reaplicables tanto en la crisis actual cobmo en futuras que puedan tener caracteristicas ya
estudiadas en casos anteriores.

1.4 Objetivos:

El propdsito principal que se pretende abordar con esta investigacion es sencillo.
Consiste en averiguar como responden las economias de los paises de la “Triada Economica”
,entre otros, cuando sus gobernantes les aplican medidas de politica monetaria para hacer
frente a un crac econdémico. El margen de tiempo establecido en este ensayo para analizar la
reaccion de los Bancos Centrales comprende desde finales del siglo XXI con la primera
globalizacion financiera, hasta el 2015 como ya se mencioné anteriormente.

A lo largo de estas lineas se tratara de hallar una clara y estudiada comparacion sobre
cada medida que utiliza cada Banco Central de los paises de la muestra para poder hacer
frente a las crisis ya que cada pais que conforman el grupo posee caracteristicas muy
particulares y no todos tienen el mismo nivel econdémico ni las mismas posibilidades.

Durante los Gltimos cien afos es posible que haya habido modificaciones en la forma de
actuar de los diferentes paises y puede que hayan aprendido a perfeccionar sus actuaciones,
por lo tanto, se hara una valoracion de la evolucion de las politicas monetarias desde 1873
hasta 2015. En concreto, otro objetivo a alcanzar es identificar los factores que han supuesto y
ayudado a lograr una recuperacion mas eficiente en las economias de importantes paises como
Estados Unidos, Japon o la Unidn Europea durante dichas grandes crisis.

Gracias a todo este anélisis de datos, se podra llegar a conocer tanto errores como
aciertos que se han cometido al aplicar herramientas de politicas monetarias mostrando y
estudiando a fondo ejemplos claros de hechos histéricos ocurridos con anterioridad.



Finalmente, para terminar y aportar nuevos puntos de vista a los estudios realizados en
esta misma direccion, a la vista de los factores identificados anteriormente, se tratard de
proponer como deben actuar los gobernantes de Estados Unidos y la Unién Europea para
mejorar la situacion actual ya que, desde el afio 2008, nos encontramos sumergidos en una
crisis a escala internacional que comenzo en Estados Unidos con la crisis de las hipotecas
subprime. Esta crisis ha sido denominada por numerosos especialistas de todo el mundo como
la “crisis de los paises desarrollados”™, ya que sus secuelas se observan primordialmente en los
paises méas avanzados y con mayor riqueza del mundo. Segun el magnate mexicano Carlos
Slim (2013), "muchos de los paises desarrollados estan en una crisis especifica a causa de sus
altos niveles de deuda y sus déficit fiscales".

1.5 Metodologia aplicada:

En adelante, se llevard a cabo investigacion confirmatoria sobre el tema en cuestion
utilizando como base la literatura existente, estudiando hipotesis ya establecidas por otros
autores sobre como actlan y como deberian actuar los Bancos Centrales ante recesiones y
contrastandolas con las que se propondrén en este texto analizando la informacion. Esta
informacion se estudiara y recopilard mediante una exhaustiva revision de la literatura
consultando fuentes bibliogréficas, otros estudios e investigaciones que se hayan realizado
sobre el asunto de investigacion. Por lo tanto, el enfoque principal de este trabajo sera
cualitativo ya que se realizara una investigacion deductiva con hipétesis que se basaran en
literatura anterior, teorias generales o estudios especificos.

Principalmente se va a llevar a cabo una revision de datos relacionados con:
Herramientas de las politicas monetarias; Historia econdmica de los paises de la “Triada
Econémica”; y crisis desde la Gran Depresion hasta la crisis actual que empezo en el 2008.

Gracias a la revision se dibujara un mapa investigador sobre qué se ha estudiado sobre
estos temas, quién lo ha estudiado, como lo han estudiado y a qué resultados han llegado
anteriormente diferenciando entre hechos, afirmaciones, hipétesis y opiniones de los autores
estudiados.



2. MARCO TEORICO. POLITICA MONETARIA

<<La principal cualidad que puede pedirse a un sistema monetario, y que tiene cierta
importancia para promover el comercio y el bienestar general, es la estabilidad>>

GUSTAYV CASSEL (1866-1945)
Money and Foreign Exchange After 1914, 1922

2.1 CONCEPTO Y OBJETIVOS

La politica monetaria se fundamenta en las acciones o inacciones voluntarias que
emprenden las autoridades monetarias con el fin de modificar la cantidad, disponibilidad o el
coste del dinero para conseguir objetivos de la politica econémica como son lograr pleno
empleo, estimular el desarrollo de la economia de un pais, alcanzar equilibrio econémico
exterior, evitar desequilibrios en la balanza de pagos conservando un tipo de cambio estable y
estabilizar los precios previniendo la inflacion. Los promotores de estas actuaciones son el
Banco Central y el Gobierno del pais mediante los Ministerios de Economia o de Finanzas.

En resumen, la politica monetaria trata del uso de instrumentos monetarios para lograr
los fines econdémicos mencionados a los que nos podemos referir como politicas de
estabilizacion. Estas son politicas a corto plazo para conservar una determinada demanda que
permita un constante incremento del nivel de renta y de empleo sin que se altere
sobradamente el nivel de los precios. Para lograrlo, tratard la oferta monetaria o los tipos de
interes.

El autor J. Vifals (1987) defiende que los problemas de inflacion, paro o recesion que
afectan a la eficiencia de la politica monetaria son de tipo estructural y que, a raiz de esto, esta
politica no puede luchar contra las principales inestabilidades econdémicas de los paises del
occidente. La realidad es que desde la década de los setenta hasta hoy, los gobiernos de estos
paises han recurrido numerosas veces a las herramientas de politica monetaria para estabilizar
los precios siguiendo cuidadosamente las variables econdémicas para lograr que los principales
agentes econdmicos confien en la evolucion del pais y su economia. Cuando se asienta la
estabilidad de precios en la economia de un pais, su Banco Central enfoca su estrategia hacia
la estabilidad de empleo y de tipo de cambio, es decir, se pretende alcanzar estabilidad y
crecimiento econémico en general.

La repercusion que tienen las medidas monetarias en la economia de un pais no depende
unicamente de las herramientas que las autoridades puedan utilizar sino también de las
propias particularidades de la estructura financiera del pais y de la politica econdémica y fiscal
que sigan los gobiernos.



2.2 PARTICULARIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO DE UN PAIS

A la hora de aplicar una politica monetaria, se ha de tener en cuenta las caracteristicas
del sistema financiero del pais en cuestion para calibrar la intensidad con la que se van a
llevar a cabo las medidas monetarias. Los factores por los que se distinguen los sistemas
financieros de un pais se pueden resumir en:

- La dependencia que existe entre el Banco Central y el Gobierno del pais.
Cuénto més independiente sea el BC del Gobierno, es decir, cuanto mas auténomo
sea, la politica monetaria tendra un peso mayor en el marco de la politica econémica
pero nunca lograra ser completamente ajena a la realidad econémica y social del pais
ya que sus instrumentos dependen del resto de politicas. Segun varios estudiosos del
tema como Alesina (1988), Cukierman (1992, 1994) o Repullo (1993), gracias a que
un Banco Central sea independiente, se consigue una mayor estabilidad de precios sin
perjudicar al crecimiento econémico.

- La estructura del sistema financiero. Las herramientas monetarias has de ser
cada vez mas sofisticadas si se trata de un pais con una fuerte y poderosa estructura de
sistema financiero. Esto quiere decir que son paises con grandes Bolsas, que emiten
numerosos titulos y que hay un gran nimero de compradores y vendedores.

-Los objetivos monetarios. Estos objetivos consistirdn en un agregado
monetario (cantidad de dinero) estrecho [M1 (Efectivo + Depdsitos a la vista) o M2
(M1 + Depositos de ahorro)], cuando se dé el caso de un pais cuyas compafias
carezcan de autofinanciacién y los mercados estén pobremente desarrollados.

2.3 DESARROLLO TRADICIONAL DE LA POLITICA MONETARIA

Este tipo de politica sostiene que si se consiguen alcanzar unos objetivos monetarios
establecidos, serd posible cumplir con el fin Gltimo. Por ello, se ha de establecer un objetivo
intermedio 0 monetario claro para, después, elegir una variable operativa sobre la que se
pueda influir mediante las herramientas monetarias propias de esta politica. En definitiva,
para conseguir los objetivos finales, previamente se ha de llevar a cabo la eleccion del
objetivo monetario y de la variable operativa.

Para empezar, se han de elegir los objetivos monetarios, ya que son variables claves
para aplicar la politica, controladas por el uso de los instrumentos monetarios. Estos objetivos
pueden ser expresados tanto como un agregado monetario, como un tipo de interés (precio del
dinero) o como un tipo de cambio. Que se elija una forma de expresion u otra no significa que
se pueda descuidar las deméas. A la hora de expresarlos de una forma o de otra influyen
factores como son el grado de desarrollo del mercado financiero, lo dificil que resulte predecir



la inflacion, el punto de vista tedrico del Gobierno (monetarista o keynesiano) o si el pais
tiene un tipo de cambio ya fijado o mas flexible.

Como se ha enunciado anteriormente, esta muy ligado el objetivo ultimo con el
intermedio que puede ser un agregado monetario o un tipo de interés. Esto se puede demostrar
brevemente mediante dos funciones tedricas:

- Si partimos de la teoria cuantitativa del dinero con la famosa ecuacion de
cambio (enunciada por el prestigioso economista estadounidense Fisher), podemos
relacionar la cantidad de dinero que hay circulando en la economia con el nivel de
precios:

M-v= P -Y, donde M es el agregado monetario, v es la velocidad de
circulacién del dinero, P es el nivel general de precios y Y,el nimero de
transacciones o flujo de renta real. Esta teoria explica que en el caso de que el dinero
circule a una velocidad constante (v) y el volumen de transacciones sea estable (Y,.),
tanto M como P variaran proporcionalmente. M seria el objetivo intermedioy P e Y
los ultimos.

- Por otro lado, podemos seguir la idea de la funcion de la curva IS en la que se
iguala la Demanda Agregada (DA) y la Produccion Real (¥) que, ademas, depende de
los tipos de interés. La expresion extendida de la produccién real de un pais es:

Y=C+c-TR+1+G-b-i+c-Y—-c-t-Y=DA

Donde C se refiere al consumo auténomo (no depende ni del nivel de rentas ni
de los tipos de interés); ¢ a la propension marginal al consumo si aumenta la renta
disponible [Yp = Y (renta) — Y - t (impuestos) - TR (transferencias)]; G al gasto
publico y b a la sensibilidad de la demanda de inversion al tipo de interés (i ). Por lo
tanto, a grandes rasgos, si seguimos el razonamiento de la férmula anterior, cuando se
produce una subida en los tipos de interés su efecto es inverso en el nivel de la
produccion real ya que este disminuiria y, con él, la demanda agregada del pais. En
este caso, i seria un objetivo intermedio e Y final

En el caso de que se elija como formulacién del objetivo un agregado monetario

determinado, segun el sistema financiero del pais en cuestion, éste puede ser una
interpretacion mas o menos extensa del dinero:
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lustracion 15 - TIPOS DE AGREGADOS MONETARIOS

DEFINICIONES DE DINERO

MONEDAS | EFECTIVO
EN

MANOS
BILLETES | PusLico | M1

M2

DEPOSITOSA LA VISTA M3

DEPOSITOS DE AHORRO

- M4 =ALP
DEPOSITOS A PLAZO M5=ALP2

OTROS COMPONENTES: valores L/P ICO y
entidades financieras de crédito, pasivos por
operaciones de seguro, transferencias no
interbancarias de activos privados, etras endosadas
y avales a pagarés de empresas, letras del tesoro en
mano del publico, valores &2 C/P de otras
administraciones publicas

PAGARES DE EMPRESA NO AVALADOS EN MANOS DEL
PUBLICO

Fuente: Lidia Ripoll Garrido (2007); http://slideplayer.es/

Se suele establecer un objetivo a alcanzar para el agregado y se analiza el GAP que
existe entre la marcha real y la deseada para dicho agregado para aplicar con mayor o menor
dureza la politica monetaria. Para elegir correctamente el objetivo del agregado se ha de tener
en cuenta la estabilidad que existe entre el nivel de precios y la cantidad de dinero de dicho
agregado. Si la relacion es estable, las autoridades monetarias pueden calcular la tasa a la que
puede crecer el agregado monetario sin que se altere la estabilidad en los precios. Es decir, lo
que se intenta conseguir es que este agregado crezca en funcion de lo que aumente el PIB del
pais para evitar que haya un margen que provoque inflacion.

Otra opcion es elegir como objetivo monetario un tipo de interés. Es complicado dar
con el tipo de interés perfecto que transmita correctamente la politica monetaria ya que se ha
de tener en cuenta que estos tipos de interés pueden afectar a otros los agregados monetarios,
al gasto nominal o a la tasa de inflacion. Por todo esto, los gobiernos que consideran que es
mas importante vigilar de cerca la evolucion de los tipos de interés que la de los agregados
monetarios, establecen como variable operativa el tipo de interés a corto plazo como medio
para lograr un determinado objetivo intermedio en términos de agregado monetario.

Se ha de tener en cuenta que, a través de los tipos de interés, se puede intervenir en el
mercado de divisas y lograr un tipo de cambio determinado como objetivo intermedio
pero, segin McKinnon (1984), no es facil reconocer si la pérdida de estabilidad de los precios
de un pais y la inflacion se deben a la depreciacion de su divisa.

Para concluir, es de vital importancia que el Banco Central establezca unas variables
operativas que le sirvan como medio para conseguir el objetivo intermedio gracias al uso de
los instrumentos monetarios que dispone. Esta variable puede ser un agregado monetario o un
tipo de interés a corto plazo dependiendo de los objetivos. En el caso de elegir un agregado,
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este puede ser los Activos de Caja del Sistema Bancario (depdsitos de los bancos en el Banco
Central) o la Base Monetaria (el efectivo en manos del publico y en manos de las instituciones
financieras junto con los ACSB) y gracias al coeficiente de caja, se puede relacionar ambas

variables con el objetivo monetario: M, = %ACBS + T, + E + POI. El ACBS puede ser un
muy buen indicador de la liquidez de las entidades financieras para el Banco Central.

El_tipo de interés a corto plazo como variable operativa muestra las fluctuaciones en el
precio al que se dejan y piden dinero las entidades financieras, es decir, muestra las corrientes
de liquidez. Esto puede implicar que ya no sea tan importante que haya coeficientes de caja
para saber la liquidez de las entidades bancarias pero, si los hay, el tipo de interés también
muestra las necesidades de liquidez que tiene el sistema bancario para alcanzar los minimos
de coeficiente de caja que exige el Banco Central.

2.4 HERRAMIENTAS O INSTRUMENTOS MONETARIOS PRIMARIOS

Para lograr su objetivo principal, la estabilidad de los precios, los Bancos Centrales
llevan a cabo la politica monetaria mediante unas herramientas o instrumentos que
constituyen su marco operativo. Pueden influir sobre la cantidad de dinero y sobre la tasa de
interés para alcanzar los objetivos establecidos gracias a cambios en los tipos de intereés,
variando los coeficientes de caja o realizando operaciones de mercado abierto. Los efectos
que pueden tener en la economia de un pais depende de su estructura financiera y su
desarrollo econémico, por ello, no se pueden utilizar igual ni con el mismo grado de
intensidad en cualquier pais. Algunos ejemplos de estos métodos de control de la liquidez
son:

Operaciones de mercado abierto

Las autoridades monetarias realizan estas operaciones de compra-venta de activos
financieros con el fin de aumentar o disminuir la liquidez en el mercado. Dichos activos
financieros pueden ser oro, divisas, titulos de deuda publica o de renta fija y las operaciones
pueden ser en firme o con un compromiso de recompra. Ademas de afectar a la cantidad de
dinero en circulacion, también se refleja en las subidas y bajas de los tipos de interés ya que,
por ejemplo, si un Banco Central compra una gran cantidad de valores, inyecta dinero al
mercado, aumenta la liquidez y caen los tipos de interés.

El redescuento
Cuando los bancos comerciales estan faltos de liquidez, acuden al Banco Central para
que les conceda un préstamo a un tipo de interés (tipo de descuento) con o sin garantia de

titulos ya que, en ocasiones, el Banco Central acepta (descuenta) titulos que los bancos
comerciales tienen en su cartera. El término de redescuento proviene de que los titulos que
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descuenta el Banco Central han sido previamente descontados por los bancos comerciales a
particulares, por eso se produce un re-descuento.

A la hora de controlar la liquidez del sistema financiero, si el Banco Central pretende
inyectar dinero en el mercado para que se eleve la liquidez, ha de bajar el tipo de descuento
para que los bancos comerciales se animen a pedir préstamos, aumenten las reservas del
sistema bancario y, consecuentemente, aumente la oferta monetaria.

Ademas de ayudar a los Bancos Centrales a intervenir en la oferta monetaria, esta
politica puede ser ayuda para aquellos bancos que se encuentren en situaciones dificiles.

Variacion del coeficiente de caja

El coeficiente es el coeficiente legal de las reservas de los bancos que establece qué
porcentaje del deposito ha de mantener un banco sin utilizar o prestar para conservar reservas
liquidas. Esta cantidad puede ser depositada en el propio Banco Central o conservada en las
cajas de las entidades financieras y la suma de las reservas depositadas forman los ACBS.

Las entidades financieras tienen la obligacién de informar al Banco Central de la
cantidad total de sus depdsitos, lo que le permite tener un control sobre la liquidez del sistema
financiero. Si el Banco Central toma como medida reducir el coeficiente, esto ayudaria a que
los bancos comerciales prestasen mas dinero disminuyendo sus reservas y se lograria un
incremento de la cantidad de dinero en circulacion, habria mayor liquidez en el mercado.

2.5 TIPOS LA POLITICA MONETARIA

Pol. Monetaria Expansiva

El Banco Central aplica una politica expansiva cuando es consciente de que su pais esta
falto de liquidez por una fase de recesién o crisis y busca aumentar la cantidad de dinero en
circulacion para impulsar un crecimiento econémico y creacion empleo. Las actuaciones que
lograrian este fin serian:

- Realizar Operaciones de mercado abierto: adquirir deuda publica y otros
activos financieros para que, al pagar a los agentes privados, se introduzca dinero en el
mercado y aumente la liquidez.

- Bajar los tipos de interés para hacer mas atractivos los préstamos del Banco
Central a los bancos comerciales y éstos podran ofrecer mas préstamos y con menores
intereses a particulares. De este modo se estimula la inversion, el consumo, aumenta
la Demanda Agregada y se consigue inyectar dinero al sistema.

- Minorar el coeficiente de caja, es decir, reducir el encaje legal de los bancos.
Con esta medida las instituciones financieras no tendran que conservar tanto dinero
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liquido para cubrir con los depositos del Banco Central y podrén hacer mas préstamos
contando con las mismas reservas. Por lo tanto, se consigue un efecto expansivo en M,
Yy Ms.

Un posible efecto negativo al aumentar la produccion, el empleo y la cantidad de dinero
por encima de las posibilidades es que se produzca una posterior inflacion.

llustracion 16- EJEMPLO GRAFICO DE POLITICA EXPANSIVA
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Fuente: MARIO OYHANARTE, LAURA SFORMO, GUSTAVO GRASSO (fecha desconocida);
http://economia-2.blogspot.com.es/

Pol. Monetaria Restrictiva

Se utiliza cuando en el sistema hay un exceso de liquidez y se busca reducir la cantidad
de dinero en circulacion. Por otro lado, como el nivel de precios es una variable monetaria,
con esta politica se consigue reducir la continua subida de precios al controlar la inflacion.

Para conseguir los objetivos propuestos, el Banco Central debera llevar a cabo una
estrategia completamente contraria a la anteriormente explicada en la politica de expansion:

- Vender deuda publica para que, al cobrar a los agentes privados, se reduzca la
cantidad de dinero en circulacion del sistema.

- Subir los tipos de interés lo que provocara que los bancos pidan menos
préstamos al Banco Central por estar mas caros. Esto supondrd que los bancos
comerciales ofrezcan menos préstamos y cobren mayores intereses de modo que los
particulares serdn mas reacios a pedir créditos y disminuira la liquidez del mercado.
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- Por Gltimo, aumentar los coeficientes de caja. Asi, el Banco Central logra
reducir la cantidad de dinero que disponen los bancos comerciales para conceder
préstamos a particulares provocando un efecto contractivo en M, y Ms.

En este caso, se puede llegar a un punto de falta de liquidez tal que limite el desarrollo
econdémico y la generacién de empleo ya que a las empresas les sale muy caro pedir
préstamos y no invertiran nuevos proyectos.

llustracion 17 - EJEMPLO GRAFICO DE POLITICA RESTRICTIVA

0 Yo Y y

Fuente: Martin Carlos Ramales Osorio (fecha desconocida); http://eumed.net/

2.6 LAPOLITICA MONETARIA REFLEJADA EN EL MODELO IS-LM

El modelo IS-LM es esencial para comprender el funcionamiento de la politica
econdmica. Representa la interaccion entre los tipos de interés, la produccién real o PIB
(Producto Interior Bruto), el mercado de bienes y servicios y el mercado del dinero. Esta
interrelacion se debe a que segun el nivel de la renta que exista, habrd una determinada
demanda de dinero con su correspondiente tipo de interés y este precio del dinero, tendréa
influencia sobre las inversiones que es una variable que afecta tanto a la renta nacional y
como al PIB de un pais.
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llustracion 18 - MODELO IS-LM
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Fuente: autor desconocido (fecha desconocida); http://aulafacil.com/

La curva IS (Investment-Saving) muestra el equilibrio en el mercado de bienes
representando todas las combinaciones posibles entre el tipo de interés y la produccion.
Analiticamente, esta curva se define como Y = C[Y — t(Y)] + I(i) + G. Esta ecuacion,
desarrollada mas extensamente en el punto “DESARROLLO TRADICIONAL DE LA
POLITICA MONETARIA”, muestra que la renta de equilibrio esta sujeta al consumo
(dependiente de la renta disponible), a la inversion (segun la tasa de interés real) y al gasto
publico (variable autbnoma).

llustracion 19- CURVA DE LA DA: A partir de los puntos de equilibro donde coinciden la Demanda
Agregada y la recta de 45 grados, se compone la curva IS.
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Fuente: Tatenkopf (2009); http://es.wikipedia.org/

A su vez, la curva LM (Liquidity preference-Money supply) muestra todas las posibles
combinaciones entre produccién y tipo de interés donde se alcanza equilibrio en el mercado

monetario. En este caso, la ecuacion de equilibrio es %: Li(i) + L,(Y) y muestra que la

oferta monetaria en términos reales (%, donde M es la cantidad de dinero en circulacion y P el
nivel general de precios), esta en funcion del tipo de interés (i) y del nivel de produccion ().
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lustracion 20 - CURVA LM

Mercado de dinero Curva LM
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Fuente: Maloles (2012); http://descuadrando.com/

Una vez entendido el modelo se deduce que un incremento en la cantidad real de dinero
(M) mediante algin mecanismo propio de una politica expansiva, provoca que la curva LM
se desplace a la derecha. Debido a este desplazamiento, el nivel de renta (Y) aumenta y bajan
los tipos de interés (i). Graficamente se puede observar que este nuevo nivel inferior de tipos
de interés hace que aumente la inversion y, consecuentemente, la renta aumenta (se desplaza a
la derecha) hasta un nuevo punto de equilibrio.

llustracion 21 - EFECTO DE LA EXPANSION MONETARIA
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Fuente: Javier LoOpez Resabala Marlon, Carlos David Zambrano Macias (2004);
http://monografias.com/

Se ha de tener el papel tan importante que tienen las pendientes de ambas curvas para

que una politica monetaria sea efectiva:
-Si se trata de una curva LM practicamente horizontal, significaria que la
demanda de dinero no depende de la renta y no le afectan los aumentos de nivel de
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ingreso. Como la oferta de dinero tampoco varia, el tipo de interés que equilibra el
mercado de dinero (la oferta y demanda de dinero coinciden) no cambia. Por lo tanto,
solo varia Y y se mantiene i.

- Cuando la curva LM es vertical, la demanda de dinero es insensible a las tasas
de interés e implica que el dinero se destinard, principalmente, a financiar
transacciones. Una variacion en la cantidad de dinero en circulacion tendra un efecto
maximo en el nivel de renta.

llustracion 22 - EFECTIVIDAD SEGUN LA PENDIENTE DE LM
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Fuente: Elaboracion propia (2015)

- Por otro lado, cuanto la curva IS es horizontal, la efectividad de la politica
monetaria se maximiza y, cuando es vertical (pendiente nula), se cancela. Cuanto
menor es la pendiente, més efectivos son los cambios en Y y menos en i

lustracion 23 - EFECTIVIDAD SEGUN LA PENDIENTE DE IS
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Fuente: Elaboracion propia (2015)
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2.7 RESTRICCIONES DE LA POLITICA MONETARIA
No siempre se obtienen los resultados que se desean aplicando la politica monetaria ya
que, generalmente, ésta sufre algunas limitaciones que le impiden ser perfectamente eficaz.

Estas limitaciones suelen ser:

Los desfases de tiempo o retardos

Este problema se puede dar de tres formas. Para empezar, que las autoridades
monetarias tarden mucho en darse cuenta de que hay que tomar medidas ante un problema
que han detectado debido a que han vivido una etapa de bonanza o que no querer enfrentarse a
malas noticias. En segundo lugar, puede darse el caso de que se las autoridades no sean
rapidos en pasar a la accion aun sabiendo qué medidas son necesarias para enfrentar esa crisis.
Por ultimo y el mas importante, es un problema que se tarde mucho en ver los efectos de las
medidas que han tomado los Bancos Centrales para mejorar la economia pero esto se debe a
que, a lo mejor, las compafiias y los consumidores no pueden 0 no quieren ajustar sus
inversiones a los nuevos tipos de interés establecidos.

La fluctuacion de la velocidad del dinero (v)

Esta es la velocidad a la que circula el dinero vy, refiriéndonos a la ecuacién de Fisher,
indica la frecuencia con la se realizan transacciones en un periodo de tiempo concreto, para un
nivel de renta especifico. Hay varias formas de definirla pero, en términos generales, v
explica la razon por la que la renta varia cuando la oferta de dinero y el nivel de precios se
mantienen constantes. Que esta velocidad oscile supone que no se tenga una imagen clara de
si la oferta monetaria evoluciona o no.

Es interesante observar el punto de vista de los autores Barro y Grill (1994) los cuales
defienden que v depende de las innovaciones tecnoldgicas y de los tipos de interés a corto
plazo. De hecho, en las siguientes graficas se ve como las tendencias de la evolucion de la
velocidad del dinero en circulacion y de los tipos de interés son relativamente paralelas.
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Ilustracion 24 - TENDENCIA DE LA VELOCIDAD DEL DINERO Y DEL TIPO DE INTERES
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Fuente: Barroy Grilli (1994)

Circunstancias sociales

Dependiendo de las caracteristicas de la sociedad, el Banco Central podréa llevar a cabo
0 no una politica mas 0 menos contractiva. Esto se debe a que los grupos mas afectados por el
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problema a solucionar, presionan a los gobiernos para que relajen las medidas de politica
monetaria contractiva que quieren aplicar.

La asimetria entre la eficiencia contractiva y expansiva

Se ha podido observar a lo largo de los afios que una politica monetaria contractiva es
mas probable que sea mas eficaz que cuando se aplican medidas expansivas. Cuando el Banco
Central decide subir los tipos de interés, los frutos de esta medida se manifiestan rapidamente.
Sin embargo, una disminucion de los mismos no siempre supone un incremento de la
inversion y del consumo.

Esta desigualdad se puede explicar a partir de la teoria sobre la renta permanente
expuesta por Friedman (1957) y el ciclo vital de Modigliani (1986). Ambos defendian que las
personas consumen e invierten en funcion de la renta que esperan recibir el resto de su vida,
no guidndose por la renta que tienen especificamente en ese momento. De todos modos, se ha
de tener en cuenta la idea de Keynes sobre el consumo ya que, aquellas personas con rentas
muy bajas o con falta de liquidez suelen ser muy propensos a gastar segun la renta de ese afio.

Inexactitud en las previsiones

Los datos en los que se basan las previsiones y las propias previsiones no suelen ser
perfectas. No es facil estimar como va a evolucionar la economia y esto hace que las medidas
aplicadas no sean siempre de calidad

La trampa de liquidez

Es una de las ideas fundamentales de la teoria de Keynes. Explica que, en épocas de
recesion y bajo ciertas condiciones, la politica econémica puede resultar ineficiente y se
necesita medidas de politica fiscal para sacar la economia adelante.

En la siguiente ilustracion se diferencian tres graficos relacionados:
- El grafico A representa el mercado del dinero con su correspondiente oferta
(MS), demanda (MD) y punto de equilibrio que muestra el tipo de interés éptimo.
- El grafico B muestra la inversion (1) que corresponde a cada nivel de tipo de
interés (r)
- El grafico C representa la funcion Demanda Agregada (DA)

Para luchar contra la recesion, las autoridades monetarias aplican una politica monetaria
expansiva. Las medidas de esta politica pueden llegar hasta un punto en que se produzca un
desplazamiento maximo a la derecha de la funcion oferta de dinero (MS, — MS*) con su
consecuente disminucion en el tipo de interés de equilibrio hasta r*. Esta bajada en los tipos
de interés incrementara las inversiones (1*) y, al ser la inversion una variable de la Demanda
Agregada, esta se desplazara hacia arriba (DA*). Finalmente, este desplazamiento implica un
aumento en el nivel de producto (Y*) pero no se logra llegar al punto Ye que supondria pleno
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empleo. El problema es que ya no se pueden llevar mas medidas expansivas porque los tipos
de interés estan en sus minimos al estar en el tramo horizontal de la curva de la demanda
monetaria MD.

Que la MD sea completamente elastica quiere decir que la economia se encuentra en tal
crisis que los tipos de interés estdn minimos y si las autoridades incrementan el dinero, por
mucho que se desplace la curva MS, siempre se obtendra el mismo nivel de tipos de interés.
Los particulares prefieren mantener todo el dinero excedente como tal en vez de arriesgarse
invirtiendo en bonos y la inversion no sube, se mantiene. En este punto, aparece la Trampa
de Liquidez o la preferencia por la liquidez. A partir de aqui, la politica monetaria resulta
ineficaz, sus aumentos en la cantidad de dinero tendrian un efecto nulo en los tipos de intereés,
y el Estado debera considerar tomar medidas propias de la politica fiscal (variaciones en el
Gasto Publico y los Impuestos).

lustracion 25- TRAMPA DE LIQUIDEZ
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3. MARCO HISTORICO. LAS CRISIS FINANCIERAS MAS IMPORTANTES
ENTRE 1873 Y 2015

Una crisis econdémica consiste en una etapa de cambios negativos en el desarrollo de la
economia que si dura mas de un afio y supone una disminucion del PIB, es denominada como
recesion y se prolonga con consecuencias catastroficas, depresion. Estos desequilibrios
pueden llegar a contagiarse a otros mercados y paises convirtiéndose en una crisis global.
Numerosos entendidos defienden que el ndcleo de los mercados financieros en el capitalismo
moderno es la banca y, si esta cae, se desequilibra el resto de la economia ya que las
bancarrotas provocan falta de confianza en las empresas y mercados financieros, los clientes
bancarios se empobrecen duramente, se producen ventas en masa en los mercados bursatiles
y, consecuentemente, el crédito se reduce.

Suele ocurrir que cuando se percibe una inestabilidad en el &mbito productivo o
financiero, se pierde la confianza en la bolsa, las entidades bancarias y, por lo tanto,
disminuye el crédito. El crédito es un factor fundamental del sistema financiero y econémico
y si se ve gravemente afectado, puede suponer una fuerte y dura crisis econémica. Una crisis
puede ser provocada por otros factores que no sean econdémicos como pueden ser la
psicologia de los inversores tanto en etapas de apogeo como de panico 0 una guerra o etapa
conflictiva que origine o agrave una recesion financiera.

En este proyecto se va a hacer una reflexion sobre la historia de las grandes crisis
financieras desde finales del siglo X1X. Numerosos historiadores y estudiosos de la economia
han tratado de analizar y explicar las grandes crisis y sus trayectorias durante los ultimos dos
siglos. Uno de los problemas que han hecho que no se haya previsto la gran crisis financiera
del 2008 es que, desde la ultima década del siglo XX, los expertos se han centrado en estudiar
las crisis que podian acontecer en paises menos desarrollados al considerar impensable que se
desencadenase una en centros financieros mundiales solidos y présperos como son Londres 0
Nueva York. No eran conscientes de los peligros que se estaban incubando en los nucleos del
sistema financiero debido a la globalizacion. Esto ha hecho que nadie se pudiera esperar ni
explicar semejante crisis de gran impacto mundial a raiz de una crisis hipotecaria en Estados
Unidos. El gran problema fue que tampoco lo previnieron los encargados de vigilar y
controlar el mundo financiero y de la banca, es decir, la “Fed” (Sistema de Reserva General
de Estados Unidos) y el FMI (Fondo Monetario Internacional).

Llama la atencién como actualmente, ante esta gran crisis del siglo XXI, los encargados
de las finanzas de paises de Norteamérica y Europa, han actuado teniendo en cuenta la
historia y basandose en la experiencia para evitar que se hundiese por completo los sistemas
financieros mundiales. Esta Gran Depresion ha provocado el mayor indice de paro y la mayor
ruina bancaria desde 1930 y nunca jamas se habia vivido tales volumenes de deuda publica en
los paises mas desarrollados para salvar sus bancos.
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La historia ha reflejado que las crisis financieras suelen tener caracteristicas similares
como las burbujas financieras, los panicos bursatiles y bancarios, la caida de grandes
empresas y de importantes inversores por ser incrédulos y avariciosos, las grandes estafas y
las falsas calificaciones a causa de rumores y contagios que causan expandir el panico. Barro
y Ursua (2008) sostienen que las crisis econdmicas de los ultimos cien afios, de mas a menos
relevantes, son: la Segunda Guerra Mundial, la Primera Guerra Mundial, la Gran Depresion
del 1929, las crisis del comienzo de los afios veinte, y otras crisis derivadas de las posguerras
como las deudas de América Latina en los afios ochenta y las crisis financieras asiaticas del
1997 y 1998. Todas ellas son las denominadas como crisis graves 0 mayores ya que son
altamente peligrosas, con una enorme capacidad destructora y que se solucionen depende de
si las autoridades politicas y financieras actden de forma veloz, coordinada y eficiente. Esta
solucion no es sencilla y supone una seria de cambios, nuevas iniciativas y regulaciones para
evitar que se repita. Este tipo de crisis suponen el final de una época o el comienzo de otra
respecto a los sistemas monetarios y financieros y respecto su planteamiento.

Las crisis globales tienen diversos origenes y efectos, por eso son tan complicadas que
un analisis econdmico no es suficiente, a la vez se han de analizar desde un punto de vista
politico, historico e internacional. EI propdésito de los gobernantes y autoridades financieras es
no volver a vivir semejante situacion con tales costes sociales y, por ello, buscan mejorar su
capacidad de andlisis y prediccion.

Numerosos estudios como el de Reinhart y Rogoff (2013), demuestran que antes del
desplome de una economia a causa de una crisis bancaria sistematica (simultanea en
diferentes paises), siempre ha habido tanto una época de prosperidad, con burbujas bursatiles
e inmobiliarias, como un gran incremento en la disponibilidad crediticia y en las corrientes
internacionales de capitales. Sin embargo, no es adecuado insistir en que las crisis son ciclicas
ya que si lo fuesen, no serian tan dificiles de vaticinar. Un claro ejemplo es como la gran
depresion de 2008 no la previno nadie. Durante las dos décadas anteriores predominaba un
esplendor financiero con nimeros excesos y un ingreso muy concentrado causante de una
gran desigualdad econémica y social.

Antes de comenzar con el estudio de las principales crisis financieras de los siglos XX 'y
XXI, cabe enunciar la observacion premonitoria a la crisis actual que hizo en 1972 el
economista Galbraith:

“Como proteccion contra la fantasia y la demencia financieras, la memoria es mucho
mejor que la ley. Cuando el recuerdo del desastre de 1929 se perdio en el olvido, la ley y la
regulacion no fueron suficientes. La historia es extremadamente Gtil para proteger a la gente
de la avaricia de los demés y de la suya propia”

Por lo tanto, se podria decir que durante la ultima década del siglo XX y comienzos del

XXI, tanto las autoridades politicas como financieras, los bancos comerciales y los inversores
ignoraron la historia que les precedia y, como consecuencia, no predijeron los tremendos
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riesgos contenidos en las burbujas mas peligrosas de los ultimos cien afios, causantes de la
ultima gran crisis financiera y cuyos estallidos comenzaron en 2008 en Estados Unidos con la
caida de Lehman Brothers.

3.1 PERIODO 1870-1914: EL COMIENZO DE LA PRIMERA GLOBALIZACION
ECONOMICA

Antes de profundizar en las grandes crisis del siglo XX, vamos a realizar un estudio
resumido de los acontecimientos que marcaron la historia econdmica mundial relacionados
con el desarrollo econémico y financiero de la etapa de apogeo del capitalismo liberal, es
decir, se va a analizar el periodo de tiempo comprendido entre los afios 1870 y 1914
denominado como la primera globalizacién econdémica. Durante esta época se produjeron
numerosas migraciones desde paises europeos al nuevo mundo, hubo un gran incremento del
flujo de capitales y de las relaciones comerciales a nivel mundial y el capitalismo se expandio
por todo el mundo suponiendo una gran revolucion financiera. De hecho, un poco antes, como
a partir de mediados del siglo XX, comenz6 la expansién bancaria y financiera tanto por
Europa como por todo el continente Americano hasta crearse una amplia y compleja red de
finanzas que propiciaron esta gran globalizacion. Otro factor que cooper6 con la globalizacion
pudo ser las extensas lineas de ferrocarril que se construyeron durante ese siglo por todo el
mundo.

3.1.1 LACRISIS DE 1873

Al ser una red tan compleja es l6gico que se produjeran desequilibrios bursatiles como
los del 67 y 72 pero la primera gran crisis mundial no se desatd hasta 1873. Esto se debe a que
antes no existia realmente el riesgo de que algin desequilibrio en un pais se propagase
internacionalmente porque los centros mercantiles y financieros no estaban realmente
interrelacionados aun. Esta primera gran crisis financiera internacional comenzé en Austria y
se expandio por toda Europa hasta llegar a Estados Unidos desencadenando innumerables
caidas de bancos, hundimientos bursatiles, quiebras comerciales, grandes tasas de desempleo,
contraccion de los flujos de capitales, disminucion del crédito de los bancos y una larga época
de deflacién que dur6 unos veinte afios.

Uno de los principales problemas de esta crisis fue el derrumbamiento de los precios de
cotizacion de las acciones de las sociedades mas importantes en todos los mercados burséatiles
y la brutal caida de las inversiones. En Estados Unidos, con la quiebra de un centenar de
bancos, se contrajo el crédito y los contratistas de ferrocarriles paralizaron sus obras
constructoras, despidieron a miles de trabajadores y se suprimieron los acuerdos de
abastecimiento de las industrias mineras y metalurgicas. Tras arrasar con las economias de
Europa y Estados Unidos, en 1876, llegd a Oriente Medio y a Sudamérica donde entraron en
suspension de pagos ya que no podian pedir mas dinero a Inglaterra o Francia y los inversores
extranjeros tenian pavor.
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En el caso de Oriente Medio, cuando los gobiernos no pagaban sus deudas a los
europeos, paises como Inglaterra decidieron tomar medidas militares, tomaron el canal de
Suez y con el desembarco de Alejandria comenzo el esplendor del imperialismo europeo y un
nuevo apogeo financiero mundial.

Existen autores que achacan esta crisis al derrumbamiento de los precios a nivel
mundial con su consecuente disminucion del rendimiento de los sectores mas importantes de
la economia (Juglar, 1862 y Thorp, 1926). Otros estudiosos creen que la crisis fue propia de
un claro ciclo econémico con la prosperidad y posterior caida del mercado de construcciones
ferroviarias, sector muy relevante por aquel entonces (Schumpeter, 1939)

3.1.2 EL PAPEL DEL PATRON ORO EN ESTA EPOCA

Tras la crisis del 73, la produccion mundial se fue recuperando y tanto los paises
europeos mas poderosos como EEUU, aceptaron el patron oro y se expandieron los sistemas
bancarios con extensas redes de bancos bajo el control de los bancos globales pioneros (los de
Francia, Inglaterra y Alemania). Con esto se produjo una revolucion bancaria por todo el
mundo.

El patrén oro es un factor esencial en la recuperacion de esta crisis ya que se considera
que relanzo los flujos de capitales a partir del 1880 y comenzo una larga época de esplendor y
desarrollo econémico hasta la Primera Guerra Mundial. Durante esos treinta afios de auge,
reinaba el capitalismo de laissez faire con libertad de desplazamiento de existencias y
capitales y grandes migraciones desde Europa a toda América y Oceania. Estos movimientos
globales se producian gracias a las innovaciones en los medios de transporte y
telecomunicaciones.

Por otro lado, el patron oro llego a ser el modelo monetario de economias de humerosos
paises, tanto céntricos como de la periferia. Los principales bancos comerciales conservaban
sus reservas tanto en este metal precioso como en libras esterlinas que se podian convertir a
oro. Segun Reis y Martin Acefia (2000), este sistema consistia en una serie de normas sobre el
uso de las politicas monetarias donde existia un tipo de cambio fijo para la moneda, libertad a
la hora de cambiar el efectivo en oro y libre circulacion internacional de oro y capitales.

Aln no existian muchos bancos centrales y esto suponia que los bancos comerciales
eras libres de obrar como quisiesen. Las normas relacionadas con este patron sobre la
conversion del dinero en oro hacian que los clientes fiaran sus fondos en los bancos de las
principales potencias mundiales. Esto provocaba un incremento en la oferta crediticia y de
capitales en el sistema financiero. Con la subida del patron oro, Londres se convirtié en la
capital del mundo financiero, su Banco Central en referente mundial y su moneda en la
reserva favorita cuando un banco no poseia todo el oro que le gustaria. Inglaterra se convirtio
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en el mercado de capitales con mayor flujo y mas importante a nivel mundial. La adjudicacion
del patron oro no garantizaba que no hubiera riesgo de futuras crisis en la banca o bolsa.

Otro factor impulsor de la globalizacion fue el apogeo industrial y minero en EEUU que
convirtio al pais en el mayor productor metaltrgico del mundo y la gran industrializacién en

casi todos los paises de Europa.

3.1.3 LACRISIS DE 1914

A pesar de no suceder ningun desequilibrio global grave, durante las ultimas tres
décadas del siglo XIX sigui6 la globalizacion econémica con algun que otro altibajo. Cabe
sefialar la crisis norteamericana de 1907 gracias a la cual, Estados Unidos se dio cuenta de que
necesitaba un banco central para evitar posibles crisis financieras como los que ya existian en
Europa y habian resultado eficientes a la hora de establecer politicas monetarias y paliar
recesiones. En aquella época, Estados unidos contaba con el mayor sistema bancario del
mundo pero sin ninguna entidad que lo regulase. Finalmente, en 1913 se aprobd que se creara
La Reserva Federal pero en 1914 no se llegd a constituir debido a la gran crisis econdmica
internacional provocada por la Gran Guerra de Europa.

Como consecuencia de esta crisis, la gran mayoria de Europa (excepto Inglaterra),
abandonaron el patrén oro para proteger sus divisas y reservas. El gobierno britanico inyecto
dinero en el sistema monetario proporcionando dinero a sus bancos comerciales para sofocar
la demanda a corto plazo de sus clientelas.

Esta gran guerra también arrastro a Norteamérica a la ruina. El secretario del Tesoro,
McAdoo, decidid cerrar la bolsa de Nueva York para evitar que los inversores extranjeros
cogiesen su dinero en masa lo que podria haber desencadenado en una tremenda exportacion
de oro de EEUU al continente europeo. McAdoo también llevé a cabo una politica monetaria
expansiva ofreciendo apoyo a los bancos estadounidenses mas importantes para garantizar el
aumento de las lineas crediticias e impedir que se repitiese el hundimiento de 1907. Por otro
lado, para que se mantuviesen las exportaciones al continente europeo, se comprometio en
cubrir cientos de contratos anticipados de navios mercantiles y fundoé el Bureau Of War Risk
Insurance

Ante todo, este secretario estaba obcecado en mantener el patron oro ya que creia que Si
lo abandonaba, el délar americano caeria, por lo tanto, vio esencial crear definitivamente
aquel banco central americano que se quedd a medias, la “Fed”. Todo este periodo demuestra
lo esencial que es la existencia de un banco central o autoridades financieras que rijan la
economia de un pais y apliguen medidas monetarias para luchar contra los efectos
desgarradores propios de una crisis financiera. En 1915, Nueva York se convirtié en la mayor
competencia mundial para la capital britdnica como eje financiero internacional y el dolar
americano acabaria derrotando a la libra esterlina.
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Durante la Primera Guerra Mundial, también conocida como la Gran Guerra, cayeron
una decena de millones de personas, supuso un cambio absoluto del panorama politico e
implico el fin de la primera globalizacidn financiera.

3.2 LA GRAN DEPRESION DE 1929

La Primera Guerra Mundial se desarrollé principalmente en Europa desde 1914 hasta
1918. Los paises Aliados salieron victoriosos frente a Alemania y, un afio después, firmaron
entre todos el Tratado de Versalles de 1919 en el que planificaban como reestructurar Europa
tras la tremenda guerra y exigieron que Alemania corriese con los costes de reparacion. EL
economista britanico Keynes estuvo presente en esta Conferencia de Versalles y considerd
que con todos los pactos y alianzas que pretendian acordar, lo Unico que conseguirian es que
Europa se hundiese en una futura ruina tanto politica como financiera, reflexion que explica
en “Consecuencias de la Paz” (1919). Posteriormente se comprob6 que sus augurios no
estaban desencaminados.

321 CRISIS TRAS LA GRAN GUERRA (1920-1921) Y LA POSTERIOR
HIPERINFLACION DE ALEMANIA

La Primera Guerra Mundial supuso una gran crisis, sobretodo, para los paises que
participaron en ella. La inflacion reinaba en gran parte del planeta como consecuencia de la
eliminacidn de la regulacion sobre el abastecimiento y precio de materias primas. Esta falta de
regulacién provoco una demanda descomunal de bienes por parte de todas las industrias que
querian prepararse para la recuperacion y expansion de la economia con la nueva paz, por lo
tanto, aumentaron drasticamente los precios.

Otra causa de la subida de precios fue que durante la guerra y la posguerra, los
gobiernos europeos incrementaron la emision monetaria, produciendo un exceso de dinero en
el sistema y su consecuente inflacion.

En 1920, se produjo una retraccion financiera y comercial en Estados Unidos
desencadenandose una deflacién de la mayoria de los bienes de exportacion. La Reserva
Federal, al intuir una posible crisis tras la caida de los precios, decidié tomar medidas como la
flexibilizacion de crédito, aumentando la oferta monetaria concediendo préstamos con altos
tipos de interés. Lo Unico que evitd con esta medida logré que no se desatase el panico en la
banca pero no freno la deflacion. EI Banco Central de Inglaterra sigui6 los pasos de la Fed y
tal y como trataron la crisis indico que los lideres de ambos bancos consideraban que el
desplome de los precios y la quiebra de bancos eran parte del proceso de salir de la crisis.

El hecho de que el gobierno estadounidense no mantuviese tasas tan altas motivo adn

mas la bajada de los precios y la recesion de 1920 fue muy dura. Sorprendentemente, en 1921
la economia de Estados Unidos empezé a resurgir y llegaron a la teoria de que las crisis se
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podian levantar solas sin intervencion de los bancos centrales. Esta idea erronea se siguio
durante toda la década de los afios veinte y es una de las causas de la Gran Depresion.

En Rusia y la Europa central en general, la continua inflacién se apoderaba de la
economia en 1919 debido a que los gobiernos ya no controlaban el tipo de cambio con una
politica de libre flotacion. Esta nueva politica resultd desastrosa ya que los paises aumentaron
la emisidn de crédito, las consecuentes inflaciones desequilibraron las economias y disminuyo
la produccion.

El pais més perjudicado con esta gran subida de precios fue Alemania. Tras conocer las
grandes cantidades de dinero que tendria que pagar Alemania para cubrir las reparaciones de
la guerra, su divisa (el marco) se desplomd. Sus gobernantes y el Banco Central no actuaron
contra la devaluacién de su moneda para eludir pagar las restauraciones en oro a los Aliados
sin causar un crac financiero en Alemania. Como respuesta, en 1923, Francia tomo el Ruhr
para cobrarse las reparaciones con el carbon y el hierro de las minas que habian ocupado.

Con el debilitamiento de marco aleman, aumentaron los precios y los sueldos y
comenzd un periodo de hiperinflacion en el pais germano. Esta hiperinflacion hizo que el
gobierno entrase en un progresivo déficit que no podia disminuir ya que los sindicatos de los
trabajadores se negaban a reformas fiscales que estabilizasen el gasto. Poco después, el
gobierno germano no podia liquidar sus deudas ni pagar las reparaciones por lo que el Banco
Central decidio llevar a cabo una gran emision monetaria para cubrir los gastos, causando una
desorbitada hiperinflacién que dur6 desde del 22 al 23. En 1923, se fijaron nuevas leyes para
las reservas monetarias y para la valoracion del marco al mismo tiempo que se dejaron de
conceder préstamos por parte del Banco Central al gobierno aleméan. Se consiguié disminuir
el déficit pablico y cesé la subida de precios.

Un grave problema fue que al Alemania no poder hacer frente a los pagos por las
reparaciones a Francia, Francia no podia pagar sus deudas a Inglaterra y ningun pais europeo
podia pagar a Estados Unidos. Para solucionarlo, la banca neoyorquina decidio hacerse cargo
de las reparaciones germanas concediendo un gran préstamo al gobierno aleman para que el
Tesoro pudiera cubrir las deudas pendientes en metalico.

Con las acciones anteriores por parte del mercado financiero norteamericano se calmo el
panorama econémico. A finales de los afios veinte, unos 50 paises habian vuelto al patrén oro
debido a una gran mejora econémica presente a nivel internacional. Esta vez, las reservas de
los bancos centrales no tenian que ser solo en oro sino que también podian tener monedas
extranjeras cambiables. La vuelta de este patron propicié que los gobiernos politicos de los
paises llegasen a un acuerdo que ayudase a que se disminuyera el déficit y terminara con la
subida de precios. De esta forma, las divisas se harian mas fuertes y se disminuiria la
volatilidad del tipo de cambio. Con estas medidas se pretendia que los inversores confiasen en
la deuda publica a largo plazo y, asi, aumentarian las inversiones financieras. El resultado
final fue la recuperacion de la estabilidad monetaria.
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3.2.2 APOGEO DE LA BOLSA A NIVEL INTERNACIONAL

Con la nueva estabilidad monetaria, se restablecio el crédito bancario, los mercados
bursatiles de los paises europeos y EEUU se volvieron méas dindmicos y se volvié a expandir
el comercio por todo el mundo. Ademdas, se empezaron a expandir empresas
internacionalmente y comenzaron a surgir nuevas industrias de consumo.

Gracias a esta bonanza econdmica, los inversores volvieron a confiar en los mercados
bursatiles y llevando a bolsas como la de Wall Street o la inglesa a su mayor apogeo. A partir
de la mitad de la década, la banca comercial y de inversion de varios paises europeos recobro
una gran solidez.

Durante esta segunda década del siglo XX, la economia de Estados Unidos experimentd
un crecimiento del 4% anual con bajas tasas de paro e inflacion. Esto convertia a su bolsa
muy atractiva y factores como que los fondos de inversion aumentaron y existian con
cantidades enormes de crédito a invertir especulando en bolsa.

3.2.3 PRIMERQOS INDICIOS DE CRISIS

En 1927, la bolsa de Berlin se derrumb6 y, para evitar una caida de la economia
internacional, los bancos centrales pactaron disminuir los tipos de interés y dar mas créditos.
Al comienzo del afio 1929, varios bancos quebraron en Francia y la bolsa parisina se hundio.
Durante el resto del afio, el mercado financiero de Europa estaba en declive y se comenzé a
invertir en Estados Unidos aprovechando el apogeo de la bolsa de Wall Street que no cesaba
aungue la “Fed” continuase subiendo los tipos de interés. Lo que queria lograr el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York subiendo los intereses es que los inversores cesasen
especulando pero no lo lograron y, sin embargo, causaron una contraccion del crédito.

Un dato a destacar que ayudd a desencadenar el crac del 29 fue que los Bancos
Centrales de Francia y Estados Unidos eran grandes protectores del sistema patrén oro.
Poseian mas de la mitad de las reservas aureas presionando a otros paises que no podian
conseguir el oro necesario para cubrir sus cuentas. Por ello, muchos bancos se vieron
obligados a subir los intereses causando una expansiva restriccion de crédito que desplomé el
comercio internacional.

Otro atisbo de la crisis fue que en varios paises latinoamericanos se produjo una
deflacién progresiva en los precios de las exportaciones. Pero en general, la crisis comercial
gue se empezaba a vivir se expandio y causd una rapida interrupcién de las exportaciones de
capitales de Norteamérica. Durante el comienzo de 1929, los créditos e inversiones del
extranjero se contrajeron absorbiendo con ellos los fondos especulativos de Wall Street.

3.24 EL CRACDEL 29

30



Ya se habian notado inestabilidades en la economia pero el jueves negro de Wall Street
(24 de octubre de 1929) pillé desprevenidos a todos los inversores, politicos y banqueros del
mundo.

Cinco dias después llegé el verdadero crac que colapso los mercados y las bolsas de
medio mundo comenzaron a hundirse, sobre todo en los paises europeos. El desplome de los
valores de la bolsa americana arruin6 a miles de personas en muy poco tiempo y se habl6 de
la necesidad de la intervencién del gobierno para que dejasen de depreciarse las acciones.

La bolsa de Wall Street siguié cayendo durante muchos afios, la riqueza del pais
disminuyd inmensamente y los inversores, aunque sélo eran un dos por ciento de la poblacion
americana, eran los que impulsaban la economia y perdieron la confianza en la bolsa. Las
empresas empezaron a no poder vender sus valores y bonos y esto era muy perjudicial para su
crecimiento futuro.

Otro gran golpe para la economia fue la caida de numerosos bancos en diferentes paises.
Con tales quiebras bancarias, se contrajo el crédito, disminuy6 el consumo y bajaron los
precios radicalmente lo que perjudic6 gravemente a muchas empresas ya que disminuyeron
las ganancias, no podian descontar letras ni pedir créditos en los bancos al estar todos en
quiebra y miles de compafiias entraron en suspensién de pagos durante los primero afios de
1930. Al contraerse el crédito, el comercio global cayé y las importaciones y exportaciones
disminuyeron drasticamente sumiendo en la pobreza a la poblacion del mundo entero.

A la hora de encontrar las posibles causas que originaron esta hecatombe, economistas
como Friedman y Schwartz (1963) culpaban a los dirigentes del Banco Central de Estados
Unidos por no haber previsto la crisis que se les venia encima. El problema fue que los
directivos de este banco no tomaron ningln tipo de herramienta anticiclica como aumentar la
oferta monetaria ofreciendo préstamos al sector econdmico para incrementar la liquidez y
evitar que se produjeran bancarrotas y un desplome de la produccion. En pocas palabras, los
dirigentes de la Reserva Federal manifestaron que no sabian qué medidas debia llevar a cabo
un Banco Central para luchar contra una crisis sistémica y, como consecuencia, Estados
Unidos se hundié con la Gran Depresion.

Ademas de la ineficiencia dla “Fed”, varios estudiosos como Peter Temin (1976; 1989)
sefialaron otras posibles causas que pudieron desencadenar este tremendo derrumbamiento de
la economia. Para empezar, se produjo una gran deflacion de los productos agricolas que
afectd a gran parte de la poblacion estadounidense seguia viviendo en entornos rurales. Por
otro lado, incluso antes del crac, ya comenzd a disminuir la produccion en sectores
industriales relevantes como la construccion. Todo esto hizo que disminuyeran los ingresos y
sueldos y con ellos, el consumo de la poblacién de Estados Unidos. Otro punto de vista es el
de Romer (2004) quien considera que la incertidumbre y falta de confianza sobre que iba a
pasar debido a la volatilidad de la bolsa, hizo que tanto los empresarios como los
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consumidores disminuyeran drésticamente sus inversiones. Cuando finalmente explot6 la gran
crisis, todos estos inconvenientes imposibilitaron que la economia se recuperara.

La crisis fue especialmente dura en Estados Unidos, donde llegaron a estar en
suspension de pagos casi 10.000 entidades bancarias, pero sus secuelas también se percibieron
en el continente europeo. Se sembrd el panico en varios paises porque cayeron bancos tan
importantes como el Creditanstalt vienés y Alemania entr en tal crisis bancaria y monetaria
que le resultaba imposible seguir pagando reparaciones. Ademas, durante esta época los
paises se volvieron cada vez mas nacionalistas y proteccionistas y se empezaron a aplicar
politicas proteccionistas que supusieron el derrumbe del comercio global desde el 29 hasta el
32.

La recuperacion costo tanto trabajo porque, al comienzo de la depresion, el sistema
patrén oro reinaba en numerosos paises y se creia que la intervencion de los Bancos Centrales
podria resultar perjudicial. De hecho, importantes cargos del Banco Central y el propio
secretario del Tesoro de Estados Unidos consideraban que para superar la crisis se debian
hundir todas aquellas comparfiias que resultasen ineficientes. Las economias empezaron a
remontar en el momento en que los paises decidieron renunciar al patrén oro y devaluaron sus
divisas.

3.25 POLITICAS MONETARIAS CONTRA LA GRAN DEPRESION: EL NEW DEAL
DE ROOSEVELT

En 1933, Roosevelt llego al poder y empez6 a tomar medidas politicas para paliar todas
los desequilibrios que habia causado la crisis. Con su nueva politica intervencionista conocida
como el programa de reformas New Deal, llevé a cabo grandes cambios como ampliar la
oferta monetaria, aumentar el gasto publico, instaurar una politica de creacién de empleo vy
fundar novedosas agencias del gobierno como la Federal Deposit Insurance Corporation,
encargada de asegurar los depdsitos para evitar bancarrotas, y la SEC (Securities and
Exchange Comission) que vigilaba la especulacién y la compraventa de acciones en bolsa.
Este presidente es el responsable de que en Estado Unidos, a dia de hoy, existan la seguridad
social, las pensiones y entidades publicas tan importantes como Fannie Mae que aun la mayor
gestora de hipotecas del pais.

3.2.6 SECUELAS DE LA CRISIS: LA DICTADURA NAZI

Casi todos los historiadores que han estudiado el estallido del nacismo comparten que la
victoria de Hitler fue impulsada por un enorme desagrado sobre la politica y la economia
alemana durante la Gran Depresidn. En tres escasos meses, Hitler acabé con la democracia e
impuso su dictadura cuyo desenlace seria la Segunda Guerra Mundial. Estudiosos del tema
como Stogbauer y Komlos (2004) creen que Hitler y su partido de ultraderecha hubieran
tenido menos votos si las autoridades monetarias hubieran empleado més dinero en luchar
contra el desempleo de gran parte de los alemanes. En el continente asiatico, Japon tuvo una
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répida recuperacion economica y Alemania vio en él un aliado ideal para lograr la expansion
de su imperio.

Es cierto que las consecuencias mas viles y crueles de esta gran crisis las sufrid
Alemania pero también dejo su huella en el resto de Europa con casos como la dictadura de
Mussolini en Italia y la Guerra Civil espafiola. La Gran Depresion generé una serie de
circunstancias sociales y politicas que acabarian en el mayor cataclismo con mayores muertes
de la historia: La Segunda Guerra Mundial.

3.3 LA EDAD DE ORO: DE 1944 A 1971 SIN CRISIS FINANCIERAS GRAVES

Por aquel entonces, el hecho de que en esa época se fijara un marco regulatorio de los
sistemas monetarios y financieros a nivel internacional distinto al anterior, ayud6 a que se
aminorara la volatilidad durante la guerra. De hecho, tras la guerra, se dio una época de auge
econdmico en todo el mundo que duro casi 25 afios y se le conoce como la “edad de oro”.

En 1942, cuando la guerra ain no habia terminado, varios paises comenzaron a aliarse
para lograr el triunfo y, estos mismos paises, se dieron cuenta que tras la guerra deberian
volver a reorganizar toda la economia por lo que comenzaron a llegar a acuerdos
multilaterales, formar organismos como las Naciones Unidas y plantearon las lineas de
futuras que seguiria de la economia de posguerra.

Esa futura arquitectura financiera y politica se empezé a disefiar en los acuerdos de
Bretton Woods donde participaron los paises aliados, varios paises de América Latina y otros
como Australia, Canad4, Turquia, Irak, Arabia Saudi, Irdn, Egipto y China. Durante la
conferencia, en base a las proposiciones del economista estadounidense, White, y el inglés
Keynes, se ideo la creacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial.

Keynes defendia que debia existir un Banco Central Mundial con una divisa global que
socorriese a los paises destrozados por la guerra con el fin de lograr que todos los paises
alcanzasen una balanza comercial en perfecto equilibrio y, por lo tanto, se estabilizaria el
sistema monetario internacional. Los paises con superavit deberian ayudar a los deficitarios v,
si no, pagarian una tasa por la diferencia. Estados Unidos se neg6 ante esta propuesta ya que
no queria dar dinero a las naciones deudoras y White propuso que se creara el FMI donde
EEUU seria el mayor socio debido a sus aportaciones de capital que realizaba al fondo. Afios
después, en 1944, finalmente se aprobé el Banco Mundial (en un principio conocido como el
Banco Central de Reconstruccién y Desarrollo) tan necesario desde el punto de vista de
Keynes.

Ademas de la instauracion de estos agentes financieros multilaterales, en la conferencia

de Bretton Woods se habld de establecer nuevas politicas monetarias con una tipo de cambio
firme y seguro y se tomd como moneda referente el dolar. El resto de las naciones deberian
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ajustar sus divisas en funcion del dolar para controlar los tipos de cambio y que no fluctuasen
entre el 1% y el 2%.

A finales de los afios 40, Estados Unidos accedio a colaborar con los deficit comerciales
de sus mayores socios de Europa con enormes préstamos si éstos aceptaban que el dolar se
convirtiese en la moneda reserva dominante. Segun el profesor Solomon (1977), esto supuso
que Estados Unidos se convirtiera en el propio Banco Central Mundial, podia realizar
emisiones de dinero casi ilimitadamente y su divisa tendria la supremacia frente a todas al
propagar sus pasivos liquidos por todo el mundo.

A partir de 1947, las economias empezaron a despegar. En los paises europeos y Japon,
este crecimiento econémico fue posible tanto por los pactos sobre las politicas monetarias
como por los acuerdos sociales y politicos tras la guerra que armonizaron los objetivos y
preocupaciones de todas las clases sociales. Cabe destacar en esta época la importancia del
Plan Marshall por el que Estados Unidos programé la reconstruccién de Europa tras la
Segunda Guerra Mundial y se logro la restauracion del comercio internacional.

La nueva armonia internacional se debia a que las fuerzas militares de La Union
Soviética y Estados Unidos estaban equilibradas y, asi, se evitaron durante muchos afios
grandes recesiones financieras ya que durante los afios 50 y 60, estas dos superpotencias
estaban muy confrontadas y ninguno de las dos iba a tolerar que se desestabilizasen sus
economias provocandose una crisis.. Cuando Estados Unidos se percatd de que la Union
Soviética podia avanzar, decidié fijar un plan financiero para apoyar la recuperacion de
Europa occidental y a Japdn emitiendo créditos y donaciones enormes desde 1948 hasta 1952.

Con la vuelta de la calma en Estados Unidos se avivaron todas las industrias
relacionadas con el consumo de bienes, los automdviles, la construccion y la industria bélica
creando empleo. Este aumento de la actividad industrial provoc6 que creciera la inversion
bursatil ya que se esperaba que gran parte de las comparfiias que cotizaban en Wall Street
fuesen a ser rentables durante un largo periodo de tiempo. Ademas, el apogeo de la bolsa se
afianzé gracias a que, durante mas de veinte afios, no se produjeron desequilibrios relevantes
en el sistema bancario.

Al mismo tiempo, Europa occidental y Japon también registraban elevadas tasas de
crecimiento. Se invirtié en restaurar la economia y en desarrollar nuevas infraestructuras y
tecnologia consiguiendo que se produjera un claro dinamismo en la actividad industrial en
estos paises. En Europa se firmaron pactos econémicos y politicos como el Tratado de Roma
(1957), base de la creacion de la Union Europea.

Durante esta época de auge reinaba un sistema econémico de “economias mixtas”
donde el Estado y el sector privado se coordinan para controlar la economia y evitar que se
produzca otra Gran Depresion o que se desencadene una Tercera Guerra Mundial. Los
principios de este sistema consistian en vigilar los movimientos de capitales, controlar los
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aranceles para moderar el comercio exterior y aceptar la idea de pleno empleo. Al mantener
los tipos de interés bajos en la banca comercial, se pudo ampliar el crédito de buena calidad a
todas las grandes empresas de Japén y Europa y, esta misma estrategia de bajas tasas aplicada
a las hipotecas, potencid la industria de la construccion de hogares. Ademas, disminuyé la
volatilidad de los mercados bursatiles porque se compraban y vendian bonos del Estadojunto
con acciones de grandes empresas solidas.

3.3.1 DESEQUILIBRIO ECONOMICO EN EUROPA Y ESTADOS UNIDOS DURANTE
LA DECADA DE LOS 60

Al comienzo de esta década se produjeron una serie de situaciones que desequilibraron
el sistema monetario. Para empezar, el délar se vio presionado por los déficit comerciales
estadounidenses causado por el incremento de exportaciones europeas y japonés. Asimismo,
el crecimiento de los flujos de capitales a nivel internacional fue perjudicado por las politicas
de control de capitales que fueron tan importantes las politicas aplicadas tras la guerra.

Ante estas inestabilidades en los paises mas grandes y desarrollados, el FMI no fue
capaz de operar y se pudo apreciar cuando aumento la hostilidad entre Europa y Estados
Unidos principalmente por las equivalencias de las divisas mas fuertes. El gobierno de
Francia quiso hacer méas débil el dolar para restringir el poderio militar y econémico de
Estados Unidos por lo que advirtié que pretendia cambiar una gran cantidad de sus reservas
de ddlares en oro y esto supondria una fuerte fuga de oro para Estados Unidos. Esta estrategia
fue exitosa pero no se obtuvieron los resultados que esperaban. Los bancos centrales de
Europa, Japon y Estados Unidos querian preservar el sistema Bretton Woods durante los afios
60 y lo lograron pactando que s6lo se podria obtener oro en ciertas coyunturas, favoreciendo
la redistribucion del mismo a las naciones que tuviesen sus balanzas de pagos desequilibradas.

Un grave problema que tuvo Estados Unidos fue que su gobierno no se dio cuenta de lo
relevante que era preservar estrechas cooperaciones con Europa y Japon para conservar el
flujo de negociones internacionales y la importancia de mantener un equilibrio entre los
gobiernos monetarios de los paises. Fueron los economistas de la época los que organizaron
debates entre Estados Unidos contra Europa, Canada y Japon y fundaron un consejo que se
encargaria de disefiar los créditos que se realizarian entre los paises en conformidad con el
FMI. Este grupo fue el antecedente de los futuros G5, G7, G14 y G20, relevantes ejecutantes
en las crisis economicas.

A finales de la década de los 60, las compafiias multinacionales y los bancos
internacionales tenian el poder sobre el control de las finanzas de Estados Unidos y Europa.
Se incrementaron los flujos internacionales de capitales al aumentar la inversion extranjera y
se produjo una difusién de los mercados de divisas.

La guerra de Vietnam supuso un gran déficit para Estados Unidos debido al aumento de
los costes militares que desequilibraron la economia estadounidense. El presidente Nixon
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pidié ayuda a la Reserva Federal para que incrementara la oferta monetaria lo que produjo un
aumento de la inseguridad sobre la paridad del délar. En 1971, el presidente organizé una
conferencia confidencial en la que acordaron que la “Fed” no podria seguir convirtiendo
dblares en oro. Esto desencadend un ciclo de flexibilidad en los tipos de cambio y se
finalizaron los acuerdos de Bretton Woods con una etapa en la que primaba la volatilidad
financiera a nivel internacional.

3.4DE LOS ANOS 70 A LOS 90: LA DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES EN
DESARROLLO

A finales de 1973, se produjo un coque petrolero que originG una gran crisis durante la
siguiente década que se llevo por delante las economias de muchos paises. EI desplome de
estas economias también se vio afectado por el desgaste de las industrias estadounidenses,
europeas y soviéticas que pasaron una época muy grave con tipos de interés que apenas
crecian. Ademas, también afectd la comentada caida del sistema de Bretton Woods con su
consecuente aumento de la volatilidad de los mercados. Esta etapa de crisis fue caracterizada
por su estancamiento de la economia con inflacion. Esta situacion se debia a que el Banco
Central estadounidense no era capaz de aumento de los precios de su pais que existia desde
finales de los 60 por los gastos generados por la Guerra de Vietnam y los planes de
incremento de gasto publico. Estaba claro que el Banco Central de entonces dirigido por
Burns no comprendia la relevancia de luchar contra los crecientes déficit publicos con una
politica monetaria contractiva tal y como argumentaron Salomon y Vokler (1992). Estados
Unidos exportd sus dilemas a las naciones con las que mantenia estrechas relaciones
comerciales y financieras.

Aunque los paises mas industrializados pasaran una fuerte crisis, a partir de 1974
comenzé un llamativo incremento de los movimientos de capitales a nivel internacional, la
mayoria préstamos desde los bancos de Estados Unidos y Europa hacia los paises en
desarrollo como toda América Latina. A finales de este decenio, los paises deudores se vieron
obligados a contratar créditos para poder abastecer los contratados con antelacion. Gracias a
este endeudamiento, los bancos estadounidenses mas relevantes consiguieron expandirse con
rapidez internacionalmente. Aun siendo los bancos comerciales de Estados Unidos los mas
activos gestionando créditos, también se unieron bancos de Europa y Japon. Para ganar
grandes beneficios, los bancos fijaban condiciones costosas en los créditos con tipos de
interés superiores a los habituales y con plazos cortos de vencimiento.

Entre las razones por las que los paises latinos se endeudaron tanto estan que pretendian
mantener el alto crecimiento econdmico impulsado por el gasto pablico. Los préstamos
sirvieron para cubrir déficit pablico, impulsar empresas del Estado y para financiar las
dictaduras de los ultimos 20 afios.

En 1982, comenzaron las dolorosas consecuencias de las crisis de la deuda externa de
los paises en desarrollo. La subida de los tipos de interés en los mercados financieros
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estadounidenses para parar la inflacion de la época tuvo tal impacto que se desencadend una
fuerte crisis en Estados Unidos y Europa. Este aumento también supuso que la mayoria de las
naciones de América Latina no fuesen capaces de devolver los préstamos a su vencimiento lo
que hizo que estos paises entraran en una espiral de profundas y largas crisis. EI hecho de que
varios paises latinoamericanos entraran en suspension de pagos hizo peligrar el sistema
bancario internacional.

El Plan Brady propuesto a finales de 1985 e instrumentado dos afios después, ayudo a
disminuir la deuda externa ya que consistia en cambiar los antiguos titulos de la deuda externa
por nuevos respaldados por el Tesoro de Estados Unidos. Estos nuevos bonos fueron cupén
cero y sirvieron como un fondo de garantia compuesto por aportaciones del Banco Mundial,
del FMI, del Gobierno japonés y de cada gobierno deudor. Asi, los inversores podrian estar
seguros de que no tendrian obstaculos para liquidar sus bonos.

3.5 EL AUMENTO DE CRISIS DESDE 1990 HASTA 2006

La destacada globalizacién financiera de los afios 90 fue impulsada por el desarrollo
econdmico mundial derivado de la desregularizacion y liberalizacion de todos los mercados
financieros, el incremento del intercambio de capitales a nivel internacional y el progreso
tecnoldgico que innovo los instrumentos financieros.

Durante esta década, los gobernantes del Tesoro de Estados Unidos, la “Fed” y el FMI
vitoreaban la desregulacion financiera mundial, inclusive cuando empezaron a caer las
economias de paises latinoamericanos y asiaticos. Aparentaba que no se percataban de las
amenazas que suponian las burbujas financieras para el mercado bursétil y financiero de
Norteamérica. Las grandes inversiones de capital no se destinaron a los paises en desarrollo
sino a las capitales financieras internacionales, Nueva York y Londres, donde los valores
bursétiles de las compafiias multinacionales se dispararon y aument6 la inversion en futuros y
derivados.

llustracion 26- La cotizacion bursatil de las acciones en tanto por ciento sobre el PIB en Estados
Unidos frente a la evolucién mensual del indice S&P 500 desde 1990
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Fuente: PERPE (2013); http://www.perpe.es/2013/03/
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3.5.1 EL BIG BANG

A pesar de que se recuerde a Wall Street como el protagonista estrella del apogeo de
estos afos, su ascenso se produjo gracias a que el mercado financiero de Londres empez0 a
transformarse a partir de 1986 con iniciativas tecnoldgicas que supusieron una revolucion en
las transacciones financieras. A este procedimiento de transformaciones que se contagiaron a
numerosos mercados de todo el mundo, se le conoce como el “Big Bang” y comenzo a finales
de octubre de 1986 en Londres.

Londres consintio que entraran libremente y cotizaran en su mercado bursatil compafiias
financieras y corporativas internacionales. Ademas, crecieron las transacciones de titulos
internacionales de gobiernos y entidades de tal modo que, en 2004, la City consigui6 controlar
hasta el 70 por ciento de las transacciones con bonos globales de todo el mundo. El mercado
inglés de divisas internacionales termino siendo el primero y se llegaron a realizar una gran
cantidad de operaciones a nivel mundial casi en el mismo instante gracias a las innovaciones
tecnoldgicas.

Los cambios en el resto de sistemas financieros europeos fueron mas despacio que en la
capital inglesa. A partir de 1998 fue cuando se empezaron a abrir los mercados financieros y
la bolsa de los paises europeos. Otra caracteristica de la globalizacidn financiera en los paises
europeos fue que se empezaron a privatizar muchisimas empresas del Estado durante esta
ultima década del siglo XX. Por otro lado, las entidades bancarias de Europa empezaron a
emprender negocios en otros paises convirtiéndose en bancos globales como, por ejemplo, la
banca espafiola que se lanz6 a conquistar el mercado financiero latinoamericano y lograron
que se expandieran numerosas empresas multinacionales espafiolas que privatizaban
compafiias de los estados de estas naciones. Junto a la globalizacion bancaria llegd el
despegue de los organismos de inversion en Estados Unidos, Europa y Japon que controlaban
carteras compuestas por titulos mucho mas internacionales.

Algunos efectos de esta era de globalizacién en Estados Unidos fue que se desarrollaron
grandes mercados como el inmobiliario junto a la construccion de viviendas y los mercados
de tecnologia y telecomunicaciones. Se debia tener en cuenta que el mercado de Estados
Unidos era mucho mas grande que el resto de los sistemas financieros del planeta unidos. Por
ello, el hundimiento de Wall Street causé tal efecto domind y arrastré con él a todos los
mercados de capitales del mundo. Pocos fueron los que se dieron cuenta de lo arriesgado que
era este entusiasmo Yy ardor financiero (entre ellos el economista colaborador de Clinton,
Stiglitz), por lo general, los altos banqueros y autoridades consideraban que estaban viviendo
una época Optima sin preocupaciones con poca inflacion, cada vez menos deuda publica, mas
ingresos fiscales e incrementos en el precio de la bolsa y las viviendas.

Un pequefio toque de atencidon sobre el desastre que se les podia venir encima por

expandir excesivamente los mercados financieros fue el crac financiero que se dio en 1990 en
Japon que desencadend en una larga recesion. La raiz de esta crisis fueron las enormes
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burbujas bursatiles e inmobiliarias que se habian acumulado durante la década anterior
cuando el yen despegd enormemente respecto al délar por la tremenda especulacion que
existia en ese momento. EI Banco Central decidi6 aumentar la oferta monetaria y, poco
después, disminuyo las tasas de descuento varias veces con el fin de devaluar el yen y apoyar
las exportaciones para que los productos nacionales no se volviesen excesivamente c0ostosos
en el comercio internacional. La baja de los costes de los créditos tuvo resultados de
inmediato. La inversién en bolsa y vivienda aumentd masivamente y Sus precios se
dispararon. Con semejante especulacion se formaron tremendas burbujas financieras que
explotaron a principio de los 90 y los precios de las viviendas y los valores bursatiles
comenzaron a disminuir en picado. Por suerte, esta gran crisis japonesa no se expandio a otros
paises.

llustracion 27- EVOLUCION DEL INDICE NIKKEI 255 DE 1980 A 1998 (BOLSA DE VALORES
JAPONESA)
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Fuente: Blanchard, Olivier. "*Macroeconomia.'* Pearson Prentice Hall Madrid (2006).

3.5.2 EFECTOS DE LA GLOBALIZACION

A principios de los afios 90 aument6 la especulacion sobre las principales divisas
europeas Yy este hecho abatid el Sistema Monetario Europeo (SME). Uno de los motivos de
esta especulacion fue que con la unificacion de las dos Alemanias, aumentaron los tipos de
interés alemanes y la fusion politica obligd al Banco Central aleman a contraer la emision
monetaria para impedir que se provocara una severa inflacion. Esto generd un aumento de la
volatilidad financiera del resto de paises europeos y provoc6 una presion en los tipos de
cambio que desencadenaria en una crisis cambiaria en Europa con aumento de paro.

En América Latina el volumen de deudas externas aumentd ain mas durante la Ultima
década del siglo XX. A pesar de que incremento la inversion extranjera en estos paises y el
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crecimiento econdmico registrado a partir de 1990, éstos presentaban graves dificultades en
sus balanzas de pagos. En México, se produjo una grave crisis financiera a finales de 1994 y
se extendid a los sistemas de muchos otros paises del mundo. Se manifestd los efectos
negativos desencadenados por la desregularizacion financiera como la inestabilidad y la alta
volatilidad en los mercados financieros.

En el continente asiatico, paises como China e India se registraron altas tasas de
crecimiento debido, entre otras causas, por sus propios ahorros internos y el aumento de
exportaciones. Sin embargo, Japdn vivié una pronunciada recesion debido al crac que se
desencadeno en el mercado inmobiliario, la bolsa y la banca.

En los casos del continente africano y Medio Oriente, el principal problema era la
inestabilidad politica ya que la globalizacion sirvié para financiar numerosas guerras en estos
paises y se provocd la huida de dinero a paises fiscales que empobrecieron y acabaron con las
vidas de la poblacion.

3.5.3 LEGADOS DE LOS CRACS FINANCIEROS DESDE 1994 A 2001

Uno de los puntos positivos después de vivir numerosas crisis en los paises emergentes
durante los afios 90 fue la experiencia que ganaron para lograr coordinadamente importantes
rescates. Se llegaron a organizar enormes planes financieros entre el Tesoro estadounidense,
la “Fed”, el FMI y otras autoridades financieras en los que aprendieron a orquestar acuerdos
entre los paises deudores y acreedores y se habituaron a concertar reuniones para unificar
politicas y recolectar fondos para casos de emergencia.

Tras la crisis cambiaria de 1992-1993, la Unién Europea decidié unificar su moneda y
en 1999 establecieron el euro como moneda comun ya que no querian seguir arriesgando sus
divisas en un sistema cambiario tan volatil. Por su cuenta, China decidié emplear su Banco
Centrar para mantener un riguroso control del yuan y sus grandes reservas de divisas
internacionales han reforzado el valor del yuan y han consolidado su economia.

Los paises latinoamericanos y asiaticos aprendieron que debian aumentar sus reservar
internacionales en ddlares y euros para evitar problemas de balanza de pagos y protegerse
ante ataques especulativos en masa. Lo comenzaron a poner en préctica cuando se produjo el
apogeo de las negociaciones internacionales y se dispararon las exportaciones desde estos
paises.

354 LAFELIZINCONSCIENCIA DE ESTADOS UNIDOS HASTA EL 2006

Para las autoridades de Estados Unidos, las crisis que se sucedieron durante la década
de los 90, no les hicieron preguntarse sobre la forma en que revisaban y regulaban sus
sistemas financieros. Les parecia que estaban viviendo una etapa éptima sin miedo a que el
ddlar se devaluase ya que era la moneda referente como reserva mundial y su economia era la
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mas grande del mundo. Tanto Wall Street como Nasdag (bolsa tecnoldgica de Estados
Unidos) subian sin parar y se expandi6 el mercado de viviendas que fue el que enriquecio a la
poblacion del pais. Toda esta exaltacion de los mercados se debia al incremento de
productividad derivada de las innovaciones tecnologicas aplicadas.

Con el pinchazo de la burbuja especulativa de las compafiias informaticas en el 2000
conocida como la crisis dot-com, las bolsas de Estados Unidos experimentaron bajadas que no
vivian desde la Gran Depresion. La situacion empeord con el ataque terrorista del 11S en
2001. La “Fed” no iba a permitir que su pais entrase en recesion ya que arruinaria las
economias de todo el mundo y decidié reducir los tipos de interés hasta un suelo del 1 por
ciento para impulsar la economia. Los resultados positivos se empezaron a manifestar en la
bolsa de Wall Street un afio después. EI Banco central estadounidense estaba “ciego” y
consideraba que era imposible controlar la especulacion y las burbujas de su sistema
financiero, creian en la autorregulacion de los mercados y sus malos calculos son los
causantes de la grave crisis mundial que se desato en 2008.

3.6 LA GRAN CRISIS FINANCIERA Y ECONOMICA DE 2008

Esta crisis financiera mundial comenz6 en septiembre del 2008 con la explosion de
enormes burbujas y los factores que colaboraron a que se diera este resultado fueron:

- La relajada politica monetaria de la “Fed” y la politica fiscal expansiva del Tesoro.

- Las reformas legales que promovieron la desregularizacién e innovacion en las
finanzas.

- La expansién de las hipotecas subprime.

Cuando se hundi6 la bolsa por la crisis dot-com en marzo de 2000, el Banco Central
llevo a cabo una politica expansiva nunca vista en la que aumenté la oferta monetaria
contundentemente para rescatar la economia de Estados Unidos y en 2003 se empezaron a
apreciar los resultados ya que la economia empez6 a recuperarse. Pero paraddjicamente, aun
que estuviesen recuperandose los mercados, los tipos de interés de los bancos siguieron
bajando debido a la laxa actitud de la “Fed”.

Gracias a las medidas que tomd el Banco Central, las bolsas subieron y al estar los
créditos costes tan bajos, aumento la liquidez por endeudamiento y, por lo tanto, el consumo
de la poblacion. Se dispard la construccion de viviendas como consecuencia del aumento de
la demanda y los créditos factibles y se empezaron a crear novedosos instrumentos
financieros de hipotecas. Todos estos hechos fueron culpables de la enorme burbuja
inmobiliaria que se fue formando durante estos afos.

El consumo y la especulacién aumentaron gracias a las politicas fiscales durante el
gobierno de Bush cuando se bajaron los impuestos a las entidades y sus ganancias y se
incrementd el gasto publico (gastos de la guerra de Irak). Las repercusiones fueron que
aumentO drasticamente el déficit publico y para cubrirlo acudieron a la deuda externa
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colocando titulos del Tesoro por todo el mundo. Los paises de la periferia poseian grandes
ahorros para prevenir y este dinero sirvio para cubrir el déficit financiero y para aumentar el
consumo de la poblacion de Estados Unidos. Los estadounidenses ya no ahorraban sino que
se endeudaban con el resto de los paises.

Estos afos de intensa especulacion también tienen que ver con los cambios legales que
animaron a la banca comercial de Estados Unidos a aumentar su actividad con nuevas
transacciones financieras, muy complejas y poco supervisadas. Una de las reformas fue que se
permitieron mayores margenes de apalancamiento, es decir, los bancos podrian endeudarse 12
veces su capital. Los bancos méas importantes de Europa y Japon cada vez intervenian méas en
los mercados de capitales de Nueva York y Londres.

Las novedades y mejoras tecnologicas impulsaron la creacion de una gran cantidad de
titulos y derivados muy complicados y enrevesados que estaban asentados en la especulacion
y los bancos centrales y demdas autoridades financieras eran incapaces de regularlos o
supervisarlos.

3.6.1 LAS CONSECUENCIAS DE LAS HIPOTECAS SUBPRIME

Como ya se ha mencionado anteriormente, a principios del siglo XXI, el crecimiento de
la economia estadounidense vino acompafiada de bajas tasas de interés con créditos muy
baratos que impulsaron el mayor apogeo de los mercados inmobiliarios de Norteamérica.
Desde el 2001 hasta el 2006 se dispararon el precio de las casas y lo valores en bolsa de las
empresas por lo que se originaron a la vez dos terribles burbujas, la hipotecaria y la bursatil.
Comprar una casa resultaba un negocio muy rentable porque las hipotecas estaban muy bajas
y los precios de las viviendas no paraba de aumentar.

El problema radicaba en que a la hora de pedir un préstamo, se redujeron las
condiciones y avales necesarios. Estos préstamos mal calificados y con mucho riesgo eran los
créditos subprime que se otorgaban a personas con ingresos muy bajos y con malos
historiales crediticios. Este tipo de créditos llegaron a sobrepasar el 10 por ciento del total de
las hipotecas.

A pesar de las advertencias sobre el enorme riesgo que entrafiaba este sector, los
mayores bancos estadounidenses y europeos intervinieron en el mercado hipotecario. Para la
banca, la inversion hipotecaria era muy tentadora porque la ingenieria financiera ofrecia
nuevas herramientas que diversificaban el riesgo convirtiendo estos préstamos en valores que
se podian comerciar formando paquetes de hipotecas que posteriormente se volverian a
vender a compradores que buscasen seguridad (las hipotecas estaban calificadas como
inversiones muy seguras) en otros mercados. En Estados Unidos se masificd este negocio tan
turbio con millones de hipotecas instrumentadas de esta forma.
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Estas hipotecas estaban sujetas a tasas ajustables y a partir del 2006 fueron aumentando
y coincidio con cuando los compradores tenian que empezar a devolver los préstamos de tal
forma que, empezaron a no poder pagar las cuotas del crédito y entraban en suspension de
pagos. Este fue el comienzo del estallido de la burbuja inmobiliaria. Ahora todos los
compradores querian vender y se desplomé la demanda al igual que los precios de las
viviendas. En septiembre de ese afio, el New York Times divulgd el fin del apogeo
inmobiliario y un mes después, el gobernador Benarke comunicé en Bloomberg que el
derrumbe de industria de la construccion de viviendas estaba causando estragos en la
economia en general pero, Bernarke, siguié negando que fuese posible una crisis en Estados
Unidos derivada del mercado hipotecario. Justo un afio después, en septiembre del 2007, el
gobernador admitié que el crac derivado de los créditos subprime era peor de lo calculado.

El Banco Central tuvo que intervenir numerosas veces para rescatar a los grandes
fondos y bancos de sus quiebras inyectandoles liquidez y bajando los tipos de interés para
aumentar la demanda crediticia. En 2008, el FMI advirtio sobre el riesgo de expansion de la
crisis financiera estadounidense a las economias de otros paises.

Lo peor llego el 14 de septiembre del 2008 con la caida de Lehman Brothers. EI Tesoro
de EEUU y la “Fed” plantearon el hecho de rescatar este banco igual que lo habian hecho con
otros grandes como Freddie Mac o Fannie Mae pero decidieron que lo mejor seria no tomar
medidas de rescate para impedir que Lehamn actuara arriesgadamente sabiendo que iba a ser
intervenido o0 que otras entidades financieras actuaran irresponsablemente al tener la
confianza de que el gobierno les va a salvar. El problema fue que la caida de este banco
repercutio en las economias del resto del planeta ya que era crucial para todos los sistemas
bancarios y financieros. Con su derrumbe se perdieron casi 690.000.000.000 de ddlares del
sistema financiero internacional.

Otra gran quiebra fue tres dias después, la de la aseguradora de mayor tamafio de
EEUU, American International Group (AIG) pero en este caso, si que fue rescatada por el
Banco Central. Con estas dos grandes caidas se demostrd que la crisis paso de ser una crisis
por falta de liquidez a corto plazo a una crisis caracterizada por la insolvencia de las entidades
financieras que no pueden pagar sus obligaciones y quiebran. Seguidamente, los Bancos
Centrales de EEUU, Japon, Europa. Canada, Inglaterra y Suiza se organizaron para tomar
acciones coordinadas y decidieron inyectar miles de millones de dolares en los sistemas
bancarios. Durante esta época, gran parte del sistema financiero estadounidense fue
nacionalizada.

El 19 de septiembre Wall Street se derrumbd y el Tesoro comenzd el Plan de
emergencia Paulson para estabilizar la economia que suponia la utilizacién grandes recursos
fiscales del gobierno. Este plan ya no implicaba la intervencion del Banco Central sino que se
utilizaba el dinero publico de los contribuyentes para la compra de créditos subprime a los
bancos de Estados Unidos para salvarlos de la bancarrota.
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En noviembre de ese mismo afio, Obama salié como presidente del gobierno de EEUU
y su principal cometido era luchar contra la enorme crisis financiera y econdémica que
acontecia en su pais y en el mundo entero. A finales de afio, la “Fed” bajo los tipos de interés
a la tasa mas baja de la historia, entre 0 y 0,25 por ciento. Con el nuevo afio 2009, Obama se
centrd en salvar entidades financieras como bancos de inversién e hipotecarios y en tomar
medidas para estimular la economia. Dentro de las medidas que tomo estan los programas de
compra de activos financieros por parte de la Fed a EEUU conocidos como los QE
(Quantative Easing). Se realizaron tres QE en una franja de tiempo desde noviembre del 2008
hasta diciembre del 2011. A partir de ese diciembre se bajo gradualmente el ritmo de
adquisiciones de activos financieros.

En otros paises también se llevaron a cabo numerosos rescates. En Londres se vivio
fuertemente el crac financiero y varios bancos tuvieron que ser intervenidos por el Banco
Central de Inglaterra. Al igual que EEUU, el gobierno inglés utilizd recursos fiscales
colaborando de cerca con el Banco Central pero se dieron casos tan fatales que grandes
bancos tuvieron que ser nacionalizados.

Al ver que la crisis estaba afectando a todos los paises de la Unidn Europea, los
gobernantes de la zona euro organizaron una reunion en octubre del 2008 para pactar qué
medidas tomar. En la cumbre acordaron asistir a las instituciones financieras que fuesen a
quebrar y se comprometieron a otorgar créditos interbancarios entre ellos.

Cabe sefialar como afect6 esta crisis en los grandes paises del continente asiatico como
China y Japon. A finales del 2008, sus gobernantes decidieron tomar medidas expansivas
fiscales por casi 700.000.000.000 dodlares y sus bancos centrales intervinieron masivamente a
aquellas entidades financieras que se encontraran en apuros.

Se ha de destacar la solidez y estabilidad de las economias de los paises en desarrollo
que les ha servido para sortear esta recesion. En estos afios no se produjeron crisis de deudas
en Latinoamérica, el continente asiatico ni en Africa ya que se conservaron el servicio de sus
deudas y ayudaron al buen desarrollo de los bancos a nivel global por lo que no se vivieron
quiebras bancarias representativas en casi ningin mercado en desarrollo. Las naciones que
padecieron mayores pérdidas al principio fueron aquellos que se dedicaban a la exportacion,
sobre todo las asiaticas, pero de todos modos, sus economias crecieron mucho mas que las de
Europa y EEUU.

3.6.2 ULTIMOS ANOS DE MEDIDAS MONETARIAS EN EEUU Y LA UE

Las severas medidas que tom6 Obama en sus afios de presidencia facilitaron estabilizar
la economia de EEUU. La primera accion que llevo a cabo fue aprobar un rescate de
800.000.000 de doélares con el Plan Paulson. Dentro de este plan se realizaron diferentes
planes entre ellos el programa de tests de estrés y asistencias de capital (Stress Test and
Capital Assistance Program), conocido como CAP, para volver a confiar en las entidades

44



bancarias; el Plan de Viviendas (Housing) para apoyar que los duefios no perdieran sus
viviendas al no poder hacer frente a los pagos de las hipotecas o el Programa de Inversiones
Publicas y Privadas para avivar la actividad de los mercados.

Ademas de esos planes, reform6 Wall Street y protegioé al consumidor mediante la
aprobacion de la ley Dodd-Frank en julio del 2010. Con esta ley se promovia la transparencia
y equilibrio del sistema financiero estadounidense, se trataba de eliminar las dificultades
derivadas de las instituciones demasiado grandes para caer, se abrigaba a aquellos que habian
contribuido en el rescate bancario y se protegia los inversores de los abusos crediticios e
hipotecarios. Este plan ayudo a la recuperacion de la crisis y a la prevencién de una futura.

A finales de 2014, el Banco Central de EEUU anunci6 que dejaria de inyectar liquidez
en la economia comprando deuda privada y publica, politica monetaria que habia llevado a
cabo durante 6 afios para recuperar la estabilidad econdémica de su pais. Pero los tipos de
interés no los subiria hasta que no se notase una evolucion significativa en el mercado laboral
y la inflacién. La ultima noticia registrada sobre el tema data del 4 de junio de 2015 y dice
que el FMI disminuye las previsiones de crecimiento de EEUU para el 2015 y pide a la Fed
que no suba adn los tipos de interés hasta mediados del 2016, un afio después de lo que tenia
previsto EEUU al ver el ritmo de su recuperacion.

Por otro lado, aunque tras las medidas monetarias de EEUU tras el crac del 2009
comenzaron a hacer efecto poco a poco, en 2011 la zona euro registré una gran recaida que
provocd una Gran Recesion para todos los paises de la UE con elevadisimas tasas de
desempleo gque duran hasta dia de hoy. El problema por el que la recuperacién de esta zona ha
sido més lenta que la de EEUU se debe a que el reajuste de los balances bancarios ha ido con
retraso. Desde finales del 2008, las politicas que ha tomado el BCE han sido expansivas pero
muy tardias y pausadas.

A diferencia de las bajadas drasticas de tipos de interés hasta casi 0 que llevé a cabo
EEUU y que todavia no ha aumentado, la UE redujo sus tasas al 2,5 por ciento y siguio
bajandolas muy lentamente. Hasta el 2014 el BCE no decidid bajas los tipos de interés a las
cifras que habia llegado el estadounidense cinco afios atras. Sin embargo, al igual que EEUU,
el Banco Central Europeo llevo a cabo inyecciones de liquidez sobretodo en el mercado
bancario ya que préacticamente se habian paralizado los préstamos entre ellos. Las politicas
monetarias que llevo a cabo el BCE fueron enfocadas principalmente a impedir otro crac
bancario en las economias deudoras de los paises periféricos donde habia una gran fuga de
capitales.

En Europa, la deflacion cayé mucho mas de lo previsto y en mayo del 2010, cuando los
bonos de los estados periféricas llegaron a rendimientos excesivamente elevados, el BCE
introdujo un programa llamado SMP (Securities Market Program) ya que las medidas de
tipos de interés bajos no habian surgido efecto y este programa consistia en la compra de
deuda publica y privada por parte del BCE a los gobiernos de la periferia.
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Aunque hubo una época en la que parecieron que los precios repuntaban a finales del
2014, volvieron a estancarse durante cinco meses. En mayo del 2015, la inflacién volvi6 a
aumentar en la UE. Durante todo ese afio el Banco Central Europeo llevo a cabo medidas para
impedir un estancamiento deflacionario impulsado por la el fuerte desplome del precio global
del petréleo. Se ve que el rebote de los precios petroleros y que la inyeccion de liquidez del
BCE mediante los programas de expansion cuantitativas (los QE) surgieron efecto ya que
aumentaron los precios un 0,3 por ciento y se revalué el euro.
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4. CONCLUSION

Es importante conocer la mecanica y saber en qué consisten las politicas monetarias
desde un punto de visto mas tedrico. Ayuda a entender por qué los Bancos Centrales aplican
determinadas medidas monetarias durante etapas de crisis y permite razonar si las decisiones
tomadas han sido correctas 0 no para conseguir la estabilidad que buscan ante tales tesituras.

Las politicas monetarias consisten en medidas tomadas por el Banco Central o Gobierno
de un pais con el fin de manipular la liquidez de los mercados y el coste del dinero para lograr
una estabilidad econdmica 6ptima con caracteristicas como:

- Creacidn de empleo con bajas tasas de desempleo

- Tasas de crecimiento y desarrollo econémico sostenido

- Balanza de pagos equilibrada conservando tipos de cambio estables y protegiendo las
reservas internacionales

- Comercio exterior en equilibrio

- Precios con una tasa de inflacién baja y estable

Resumidamente, la politica monetaria trata del uso de herramientas monetarias para
conseguir los anteriores objetivos econdmicos o politicas de estabilizacion. Estas son politicas
a corto plazo para conservar una determinada demanda que permita un constante incremento
del nivel de renta y de empleo sin que se altere sobradamente el nivel de los precios. Para
conseguirlo, el Banco Central en cuestion tratara la oferta monetaria y/o los tipos de interés de
su pais. Los efectos de las politicas monetarias en la economia de un pais no depende sélo de
las acciones que las autoridades puedan llevar a cabo sino también de las propias
particularidades de la estructura financiera del pais y de la politica econémica y fiscal que
sigan los gobiernos. Dichas particularidades pueden ser la dependencia que exista entre el
Banco Central y el Gobierno del pais, la estructura de su sistema financiero o el desarrollo de
sus mercados.

Para lograr la estabilidad de los precios, dependiendo de si el objetivo es alcanzar un
agregado monetario, un tipo de interés o un tipo de cambio determinado se utilizard un tipo u
otro de instrumento monetario. Para controlar la liquidez se pueden utilizar métodos como las
operaciones de mercado abierto, el redescuento o la variacion del coeficiente de caja real.

Cuando se lleva a cabo una politica monetaria expansiva es porque el Gobierno es
consciente de que la economia de su pais esta falta de liquidez como consecuencia de una
crisis 0 una etapa de recesion y pretende aumentar el dinero en circulacién para impulsar las
tasas de crecimiento economico y crear empleo. Por el contrario, las politicas monetarias
restrictivas se aplican cuando existe un exceso de liquidez y se pretende disminuir la inflacion
de los precios.
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Para entender mejor la actual crisis financiera que ha abatido a las economias del
mundo entero durante la pasada década, es interesante remontarse a finales del siglo XIX para
conocer la historia de las grandes crisis financieras del pasado y ver como han ido
evolucionando las actitudes de los Bancos Centrales y las medidas que han tomado ante las
diferentes recesiones.

El marco histdrico de este estudio comienza con el apogeo del capitalismo liberal en
todo el mundo desde 1870 hasta 1914. Durante este periodo se dieron varias crisis
economicas pero la crisis financiera de 1873 marco esta época ya que fue el mayor crac
financiero conocido hasta entonces y la caida de las bolsas de Nueva York y Viene
provocaron una terrible recesion a nivel internacional. Durante estos afios se produjo la
primera globalizacién con la expansion del comercio y los flujos internacionales de dinero y
predomina el sistema patrén oro con el que se lograron altas tasas de desarrollo econémico a
pesar de que existia una alta volatilidad en los mercados que desencadend en burbujas y cracs
financieros. Con la Primera Guerra Mundial llego la gran crisis de 1914 la cual acabd con las
tres décadas de la belle époque y marchito el patron oro.

En 1929 se desencadend la mayor crisis registrada hasta la fecha, conocida la Gran
Depresion. Comenzé con el derrumbe de la Bolsa de Nueva York y supuso una etapa de llena
inestabilidad financiera y bancarrotas que ahogaron a las economias. Fue el inicio del mayor
desplome del comercio exterior mundial. Esta crisis fue especialmente dura en EEUU vy
Alemania pero dafi6 a la mayoria de los paises del mundo. Lo méas importante es que esta gran
recesion causo variaciones drasticas en el sistema financiero internacional ya que se abandon6
el patrén oro, desapareci6 el orden debido a una época de nacionalismo politico, econémico y
militar y esto ultimo, impulso la explosion de la Segunda Guerra Mundial.

A finales de la guerra, en 1944, empez6 a plantearse el sistema Bretton Woods con el
que se crearon y adoptaron normas y organismos multilaterales que fueron el comienzo de
una nueva arquitectura financiera internacional cuya estabilidad y crecimiento sostenido de la
economia durd hasta principios de los afios 70 sin apenas crisis y bancarrotas.

Durante la década de los 70 se produjo un enorme endeudamiento de América Latina
que provoco la crisis de las deudas soberanas de los afios 80 la cual podia tumbar el mercado
bancario internacional y, por ello, el Gobierno de Estados Unidos y el FMI tomaron medidas
para evitar que se expandiera el panico. Esta crisis de deuda soberana amenaz6 con hacer caer
a los bancos estadounidenses, japoneses y europeos mas importantes del mundo. Cuando
disminuyo la crisis de deuda externa a finales de la década de los 80, crecieron enormemente
el flujo de dinero por todo el mundo ya que se liberalizaron los mercados financieros.

En resumen, hasta la caida del sistema Bretton Woods en 1971rein6 la estabilidad pero

durante las décadas de los 70 y 80, comenzd una nueva etapa de globalizacion financiera, con
muy poca regulacion, hasta que desencadeno finalmente la crisis del 2008.
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Esta nueva globalizacion financiera recuperd la economia y despeg6 las bolsas de
Estados Unidos y Europa durante el Gltimo decenio del siglo. Sin embargo, grandes paises
latinoamericanos y asiaticos presentaron graves crisis que anticipaban problemas
internacionales de gran magnitud pero los economistas y banqueros sélo se fijaban en el
apogeo de Nueva York y Londres.

En 2008 comenzd la devastadora crisis financiera internacional que adn persisten sus
secuelas en la actualidad. Se desat6 con el estallido de la burbuja inmobiliaria con hipotecas
subprime en Estados Unidos y posteriormente, se colapsaron los sistemas financieros de
Nueva York y Londres, derrumbéandose los mercados bursatiles, que contagiaron al resto del
mundo empujando a humerosos paises a una gran recesiéon mundial.

Durante todas estas crisis los Bancos Centrales han tomados diferentes medidas.
Durante un gran periodo de tiempo, las autoridades econémicas y financieras se pensaban que
los mercados se autorregulaban y que intervenir durante una crisis, podia empeorar la
situacion. Se pensaban que las bancarrotas y caidas de grandes entidades eran necesarias para
salir de las crisis. La intervencion de los Bancos Centrales era minima pero posteriormente,
con Roosevelt durante la Gran Depresion, se empezaron a utilizar las politicas
intervencionistas para salir de la crisis.

Las medidas monetarias que han tomado los Bancos Centrales de Estados Unidos y la
Union Europea han sido a destiempo. La Fed comenzé mucho antes que el BCE a luchar
contra la crisis y fue mucho mas agresivo, por ello, su recuperacion parece que es mas rapida
y eficaz. El lastre de las los endeudados paises periféricos de la Unidén Europea con altisimas
tasas de desempleo también han perjudicado su recuperacién pero poco a poco se van
mostrando que la inflacidn esté siendo controlada y que parece que se estd empezando a salir
de la crisis en ambos paises. Las principales medidas tomadas han sido las bajadas de tipos de
interés hasta cero practicamente y la emision de QE tanto en Estados Unidos con en Europa y

ambas politicas monetarias expansivas poco a poco van mostrando sus efectos.
llustracion 28 - TASAS DE DESEMPLEO DE EEUU Y EU DURANTE LA CRISIS

EL PARO DURANTE LA CRISIS
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Fuente: Sandro Pozzi. "EE UU Reduce El Paro Al 5,5%, Su Tasa Mds Baja Desde 2008." El Pais. N.p., 9 Mar. 2015.
Web. <http://economia.elpais.com/economia/2015/03/06/actualidad/1425650211_865302.html>.
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Ambos paises han de continuar siendo duros y constantes con sus politicas y no dejarse
Ilevar por el entusiasmo de pequefias cifras de recuperacion en sus economias. Tras tal época
de apogeo Yy riqueza, cayeron demasiados bancos que se llevaron con ellos a empresas y
personas a una profunda crisis de la que todavia se notan las secuelas. El paro actual es alto,
se empieza a atisbar pequefias tasas de inflacién pero aun no esta del todo controlada y las
recuperaciones econdémicas estan siendo muy lentas en algunos paises.

No se sabe ni como ni cuando llegaré totalmente a su fin esta crisis pero, con gran
esperanza en que nos equivoquen, las autoridades financieras anuncian que ya no esta tan
lejos y por ello deben seguir siendo cautos y severos para lograr una recuperacion total con
estabilidad economica internacional.
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