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RESUMEN.

En este trabajo se analizaran de forma resumida las causas y las consecuencias
de algunas de las principales crisis econdmicas sucedidas en la historia, con

especial interés en dos de ellas: el crac de 1929 y la crisis econdmica de 2008.

Desde la tulipomania holandesa en el siglo XVII hasta la Gran Recesién en el
siglo XXlI, sin olvidar las burbujas en Francia, Inglaterra y Japén, las crisis del
petréleo o la gran oleada de crisis cambiarias por todo el mundo.

Con este trabajo se pretende explicar de forma sencilla cada una de las crisis,
con el objetivo de que su publico entienda cémo se originan, como se desarrollan

y como afectan a los paises, a la economia y a la sociedad.
Palabras clave: historia, economia, crisis, burbujas.

Cddigos JEL: N1, P1, E3.

SUMMARY.

I will analyze in this study, causes and consequences of some of the main
economic crisis occurred in the history, focusing specially on the Crash of 1929
and the 2008 Financial Crisis.

From the Dutch Tulip Mania in XVII Century to the Great Recession in XXI
Century, without forgetting the economic bubbles in France, England and Japan,

the petrol crisis or the big wave of foreign exchange crisis all over the world.

With this study | try to explain in an easy way each and every crisis, with the target
that understands how they originate, how they develop and how they affect to the

countries, economy and society.
Keywords: history, economy, crisis, bubbles.

JEL Codes: N1, P1, ES3.
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1. INTRODUCCION Y OBJETIVOS.

Desde que empecé a estudiar, siempre me gustaron dos cosas: la historia y la
economia. Por ello, cuando comencé el grado en Administracion y Direccion de
Empresas ya tenia decidido realizar un Trabajo de Fin de Grado que reuniera

ambos campos.

Ademas, desde que la crisis econémica de 2008 azot6 el mundo, con
importantes consecuencias en Espafa, y tras experimentar en primera persona
sus efectos, me surgieron numerosas preguntas acerca de estas crisis
econdémicas. De ahi vino mi motivacion por aprender y conocer mas sobre todas

estas cuestiones.

El objetivo de este trabajo es analizar de forma breve y sencilla las principales
crisis economicas que se han dado desde el siglo XVII hasta la actualidad,

explicando sus origenes, su desarrollo y sus efectos sobre la sociedad.

En las siguientes paginas se estudiaran diferentes tipos de crisis economicas:
cracs, burbujas bursatiles, panicos financieros, burbujas inmobiliarias, crisis

cambiarias...

Para realizar este trabajo, me he ayudado fundamentalmente de dos obras:
Manias, panicos y cracs: historia de las crisis financieras de Charles P.
Kindleberger (2012) y El capitalismo en crisis: del crac de 1929 a la actualidad
de Juan Torres Lépez (2015).

También me ha servido de enorme utilidad la plataforma online “Economipedia”,
un gran descubrimiento que me resolvi6 muchas dudas durante los estudios

universitarios.

Para finalizar, quiero agradecer a Ricardo Hernandez Garcia, profesor que me
dio clases de “Historia Econdmica de la Empresa”, que aceptase ser mi tutor de
este trabajo cuando se lo propuse. Desde el primer momento tuvo una alta
disponibilidad y se ofrecio a resolverme cualquier duda que me surgia mientras

realizaba este trabajo.



2. CRISIS EN LA ECONOMIA PREINDUSTRIAL.

El primer autor en analizar las burbujas financieras fue Charles Mackay. En su
libro Delirios populares extraordinarios y la locura de las masas (1841), Mackay
analiz6 las tres primeras grandes crisis econdémicas provocadas por la

especulacion financiera?.

Estas tres primeras burbujas, sucedidas entre 1637 y 1720, fueron la tulipomania
en Holanda, la burbuja de la compafia de los Mares del Sur en Inglaterra y el
delirio del Mississippi en Francia.

2.1. La mania de los tulipanes en Holanda.

La tulipomania holandesa esta considerada como la primera gran crisis de la

Historia Moderna.

En el siglo XVII los tulipanes representaban poder y riqueza, por lo que cada vez
eran mas demandados. Una vez plantado, un bulbo de tulipan debe desarrollarse

de seis a ocho meses antes de florecer y tarda siete afios en madurar?.

Desde 1620 los precios de los tulipanes, tanto de las variedades mas exoticas
como de las variedades ordinarias, empezaron a aumentar exponencialmente.
En 1623 un bulbo de tulipdn normal valia aproximadamente 1.000 florines,
cuando el sueldo medio anual de un trabajador era de 150 florines. En 1635 un
bulbo de tulipan de la extrafia especie “Semper Augustus”, famoso por su color
rojiblanco, lleg6 a venderse por 6.000 florines, el mismo precio de una mansion

en Amsterdam.

Lleg6 un punto en el que no habia suficientes tulipanes para cubrir la demanda
debido a su lenta maduracion. Entonces, empezaron a venderse los bulbos
enterrados en el suelo, que aun no estaban a disposicion del cliente y que no
podian ver en el momento de la compra. Muchas personas empezaron a
especular, pedian créditos y se dedicaban a comprar bulbos para venderlos mas

caros meses después.

! Torres Lépez (2015: 15).
2 Kindleberger (2012: 163).



Los pagos y sefiales por la compra de los bulbos se hacian en base a un sistema
de trueque, llegando a intercambiarse tierras, casas, muebles, pinturas, ropa o

animales.

En 1637 la burbuja explot6. Los precios de los bulbos eran tan altos que ya no
habia compradores. Entonces, los precios empezaron a caer de forma
impresionante, lo que provoco la ruina de muchisimas personas y la quiebra de
la economia holandesa. Muchos perdieron sus ahorros, sus casas y sus trabajos

por una flor que, al final, no valia nada?.

2.2. Las burbujas de las compafiias de los Mares del Sur y del

Mississippi.

Estas burbujas se produjeron a principios del siglo XVIII, en una época en la que
habia un tenso ambiente debido a la disputa de las principales potencias por
América, controlada entonces por Espafia y Portugal. En este contexto,

Inglaterra y Francia habian contraido una gran deuda publica.

La compafia de los Mares del Sur, constituidaen 1711 en Inglaterra, se dedicaba
a la compra de parte de la deuda inglesa y a la emision de acciones para lograr
financiacion. John Blunt y Robert Harley, fundadores de la compaiiia, intentaron
beneficiarse realizando préstamos al Estado a cambio de tratos de favor?. Asi, la

compafiia logré establecer un monopolio comercial con América del Sur.

La obtencion del monopolio supuso un atractivo para muchos inversores
ingleses, que empezaron a comprar en masa acciones de la compaiiia. Mientras,

la empresa seguia comprando deuda del gobierno britanico.

A su vez, en 1719, Francia otorg6 a la compairiia del Mississippi, controlada por
John Law, un monopolio sobre unos supuestos yacimientos de oro en Luisiana,
colonia francesa. Esto despertd el interés de una multitud de inversores
extranjeros, entre ellos muchos ingleses. John Law también era el fundador del
Bangue Générale Privée (Banco General privado), que en 1718 fue adquirido por

el gobierno francés y paso a ser el Banque Royale (Banco Real).

3 Ortiz (2017).
4 Sevilla Arias (2013b).



Inglaterra concedié mas privilegios a la compafia de los Mares del Sur para
impedir la salida de capitales a Francia. Asi, el precio de las acciones de la
compafiia seguia subiendo, atrayendo a mas especuladores. En Francia, las
acciones iban generando beneficios, pagados con billetes emitidos por el Banco
Real. Se comenz6 a imprimir billetes de forma masiva, provocando una gran

inflacién en el pais.

En agosto de 1720 la cotizacion de las acciones de la compafiia de los Mares
del Sur lleg6 a las 1.000 libras y, siguiendo el proceso habitual de todas las
burbujas econdémicas, los inversores comenzaron a vender sus acciones. El
precio de las acciones descendid repentinamente, lo que provocd que
finalmente, en diciembre de ese mismo afo, la burbuja estallase. Muchas
personas quedaron arruinadas, la compafia fue acusada de fraude e Inglaterra

acabd con una grave crisis econémica.

Al mismo tiempo, en Francia, los poseedores de billetes pidieron al banco
convertirlos en oro de forma masiva, pero no existia tanto oro para cubrir tal
cantidad de billetes. John Law contraté a unos mendigos para que se disfrazaran
de mineros e hicieran creer a la gente que se iban a Luisiana a por mas oro®. Sin
embargo, el engafo fue descubierto y la compafia del Mississippi entréo en

bancarrota. John Law tuvo que huir del pais y Francia entré en crisis.

A modo de resumen y como bien sefiala Kindleberger (2012: 398): “Tanto la
burbuja de los Mares del Sur en Londres como la burbuja del Mississippi en Paris
en 1720 fueron resultado de un rapido aumento en el suministro de crédito de
los bancos de reciente creacion. La coincidencia de estas dos burbujas refleja

gue las innovaciones financieras en Londres fueron imitadas en Paris.”

Una anécdota peculiar fue que Isaac Newton, considerado uno de los mayores
genios de la historia, perdié mas de 20.000 libras (toda una fortuna en aquellos
tiempos) debido al estallido de estas burbujas y dejé una cita para el recuerdo:
“Puedo calcular el movimiento de los cuerpos celestes, pero no la locura de la

gente”®.

® Sevilla Arias (2013Db).
¢ Kindleberger (2012: 71).



3. Principales crisis del siglo XX.
3.1. El crac de 1929 y la Gran Depresion.

Entre 1920 y 1929 Estados Unidos vivia una etapa de prosperidad y crecimiento
economico, conocida como “Los felices afios 20”. Este periodo estuvo
caracterizado por el aumento de la produccién y del consumo. El pais se habia
confirmado, después de la Primera Guerra Mundial, como la primera potencia
mundial, era el lider en produccion industrial y era el principal acreedor del resto
de paises.

Como explica John Kenneth Galbraith en su libro El crash de 1929 (1955),
politicos, banqueros y algunos economistas negaban que la situacién pudiera
cambiar repentinamente, ayudando a que se extendieran durante esa época las
conocidas inversiones especulativas. Incluso aquellos que advertian de los
peligros de esas practicas, eran acusados de “sabotear la prosperidad

americana”’.

Ademas, crecia el endeudamiento de la poblacion. Las ventas de automoviles,
muebles y electrodomésticos aumentaron considerablemente a raiz de la

expansion del crédito.

Pero no solo se endeudaron las familias. También cayeron en ello las empresas,
gue necesitaban mas dinero para ampliar sus negocios, e incluso los paises, que
acudian al crédito para cumplir con sus obligaciones de deuda anteriores,

entrando en una peligrosa espiral.

El 24 de octubre de 1929, dia conocido como “jueves negro”, se produjo el
hundimiento de la bolsa de Nueva York, llegando a caer un 9%. La gente entré
en panico, vendiéndose casi 13 millones de titulos, cuando la media anual era
de 4,2 millones®. A pesar de los esfuerzos de los bancos, lo peor estaba todavia
por llegar. El 29 de octubre, el famoso “martes negro”, la bolsa se hundié un 12%,

llegandose a vender 16,4 millones de titulos.

" Galbraith (1955).
8 Torres Lépez (2015: 23).



A pesar de que durante la etapa de crecimiento se habian vivido episodios de
inquietud y sobresaltos financieros, estos eran considerados como simples
accidentes puntuales, tipicos en cualquier economia. Sin embargo, pronto se
pudo anticipar que los sucesos ocurridos en octubre de 1929 no iban a ser de tal

magnitud.

Estos acontecimientos son lo que se conoce como “El Crac del 297, y
constituyeron el origen de un largo periodo de recesion, conocido como “La Gran
Depresion”. Esta crisis no solo afect6é a Estados Unidos, sino que tuvo un alcance

mundial, y se prolong6 hasta el comienzo de la Segunda Guerra Mundial.
3.1.1. Causas.

Un crac bursétil tan grande como el del aifio 1929 no fue resultado de un simple
accidente, sino que fue producto de diferentes problemas que se estaban
generando con anterioridad.

No existe consenso entre los economistas sobre las causas que provocaron el
crac de la bolsa estadounidense. Destacan dos visiones®: la perspectiva
monetarista, defendida por Milton Friedman y Anna Schwartz; y la perspectiva

keynesiana, respaldada por Peter Temin.

Segun los monetaristas, la crisis fue resultado de fallos en la politica monetaria
cometidos por la Reserva Federal. Friedman y Schwartz defienden que la oferta
monetaria deberia haber sido aumentada para neutralizar las fragilidades de la

economia. Esta ha sido la idea dominante durante mucho tiempo.

Por su parte, Temin critica la visién anterior, alegando que no tiene en cuenta la

incidencia de otras variables mas importantes como el consumo o la produccién.

En cualquier caso, es incuestionable que la expansion del crédito durante la
década de 1920 fue una de las causas del crac en 1929. La disminucion de la
oferta monetaria y de los tipos de interés que llevd a cabo Estados Unidos
permitid6 expandir el crédito a favor de la banca e incito la especulacion hasta

[imites extremos19,

° Kindleberger (2012: 118).
10 Torres Lopez (2015: 36).



3.1.2. Consecuencias.

El crac de la bolsa neoyorquina tuvo efectos inmediatos. Solo en la primera
semana, las pérdidas alcanzaron los 30 millones de délares, una cifra casi diez
veces mayor que los gastos establecidos en los presupuestos federales!. Asi
mismo, durante esos pocos dias, se llegaron a perder 100.000 puestos de trabajo
y mas de 1 millon de familias se arruinaron. Ademas, cuando se desplomo la
economia estadounidense, la produccién mundial descendié mas del 10% vy el

comercio mundial cayé por primera vez en toda la década.

El crac de 1929 también tuvo efectos a largo plazo, ya que supuso el origen de
una larga etapa de recesion conocida como “La Gran Depresién”. Los felices
afios 20 habian acabado y empezaba una recesion que se prolongaria durante
toda la década de 1930. En el afio 1931, la crisis ya se habia extendido por toda
Europa y en el ailo 1933, la crisis toco fondo.

En dicho afio ya habian quebrado en Estados Unidos 17.000 bancos, la actividad
industrial habia caido un 50%, las ventas de automoviles habian descendido un
70%, cerca de 100.000 empresas habian cerrado y el paro alcanzaba el
porcentaje récord del 25%. La crisis surgio inicialmente en la bolsa, se extendio
alos bancosy, mas tarde, al conjunto de la sociedad. Efectivamente, el crac trajo
consigo una depresion econdmica sin precedentes, con un estancamiento de la

produccion y del consumo.

El panorama en el resto del mundo no era distinto. En ese desastroso afio
cayeron considerablemente la produccion mundial y el comercio internacional,

mientras que el paro se multiplicé por casi todos los paises europeos.

Estas complicadas situaciones favorecieron la aparicion de ideologias fascistas
en Europa'?. De hecho, en el afio 1933 Hitler fue nombrado canciller de
Alemania. Por ello, muchos piensan que el crac de 1929 no solo provoco la
mayor depresion econdmica de la historia, sino que también se encuentra en la

génesis de la Segunda Guerra Mundial.

1 Torres Lopez (2015: 25).
12 L6pez Cabia (2017a).



3.1.3. El New Deal.

El presidente de Estados Unidos en el afio 1929 era el republicano Herbert
Hoover. Hoover insisti6 en que el culpable de la crisis fue Europa®® y opté por

tranquilizar a la sociedad afirmando que la crisis solo era transitoria.

Durante su mandato, desde 1929 hasta 1933, Hoover planteé medidas clasicas
gue habian servido para paliar otras crisis anteriores, pero esta crisis era de
mayor magnitud. Aplicé una politica proteccionista de forma excesiva, llegando
a establecer un arancel del 300% a los relojes europeos'#. Este proteccionismo
se generalizd por el resto de los paises, acabando con los intercambios y
provocando el descenso de las exportaciones. Asi se produjo el hundimiento del

comercio internacional y el colapso de la economia mundial.

Ademas, decidié aumentar los impuestos y aplicar otras medidas de impulso que
no tuvieron los efectos deseados. Debido a ello, fue muy criticado por la prensa

y por la sociedad.

En 1933, Hoover perdi6 las elecciones y el demdcrata Franklin Roosevelt fue
investido como presidente. Roosevelt, al contrario que Hoover, creia que no era
suficiente dejar que el mercado corrigiera por si mismo los desequilibrios. Asi,
aplico un plan de profundas reformas conocido como “New Deal” para intervenir
en la economia'®. Roosevelt estuvo 12 afios en la Casa Blanca, mas que ninguln

otro presidente de Estados Unidos en toda la historia.

Con el New Deal se buscaban dos objetivos principales: reactivar la economia a
través del gasto publico, e implantar controles bancarios para evitar otra crisis
similar'®. EI New Deal fue una medida positiva para el pais ya que consiguié

suavizar los efectos del crac, pero no fue suficiente para acabar con la crisis.

El final de la Gran Depresion llegé en momentos distintos en cada pais, durante
la Segunda Guerra Mundial (1939-1945), gracias a la aplicacion de economias

de guerra.

13 Kindleberger (2012: 227).
14 Torres Lopez (2015: 48).
15 Selva Belén (2016).

16 Cabello (2016).
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3.2. Las crisis del petroleo de 1973y 1979.
3.2.1. La Primera Crisis del Petréleo (1973).

En octubre de 1973 Egipto y Siria atacaron por sorpresa a Israel aprovechando
el dia en el que se celebraba la festividad mas importante de los judios, el Yom
Kipur. Este fue el origen de la guerra de Yom Kipur, el Ultimo conflicto arabe-

israeli.

Tras la guerra, los paises arabes de la OPEP (Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo) decidieron dejar de exportar petrdleo a aquellos
paises que habian apoyado a Israel en el conflicto. Esta dura medida afecto
gravemente a Estados Unidos y a algunos paises de Europa Occidental.

Los paises arabes, que habian estado a la sombra del resto de potencias
industriales, tomaron el control del petroleo y empezaron a nacionalizar las
empresas petroliferas. En poco tiempo, estos paises empezaron a acumular

mucha riqueza.

Después de aquello, los precios del petroleo aumentaron de forma drastica. Si
un barril valia aproximadamente 2 dolares antes del conflicto, en 1974 el precio
del barril llegé a superar los 11 délares!’. Este aumento de precios, unido a la
dificultad de suministro del crudo, provocé grandes problemas econémicos en
los paises occidentales, muy dependientes del petroleo procedente de Oriente
Medio.

Debido a estas dificultades, muchos paises optaron por utilizar otras fuentes de
energia, como el uso de la energia nuclear o la quema de residuos de madera,

entre otras.18

A pesar de que la prohibicién de exportar petrdleo durd solo 6 meses, su precio
seguia aumentando. El presidente de Estados Unidos, Richard Nixon, ordend
una serie de medidas para intentar reducir el consumo de petréleo, como el
racionamiento de gasolina, el establecimiento de un limite maximo de velocidad

y la limitacién de los dias de circulacion.

7 Torres Lopez (2015: 55).
18 Lopez Cabia (2017b).

11



Todo esto ocurrié en un periodo muy inestable en Estados Unidos. En 1971,
Nixon decidié acabar con el patron oro para controlar la inflacion, rompiendo los
acuerdos de Bretton Woods?®, lo que provoco la devaluacion del délar. En enero
de 1973, Estados Unidos se retiraria derrotado de la Guerra de Vietnam.

De esta forma, en 1973 coincidieron en Estados Unidos las graves
consecuencias del conflicto en Vietnam, la caida del délar a niveles histéricos y
la crisis del petrdleo. Por todo ello, se dio en Estados Unidos un fenémeno
economico sin precedentes conocido como estanflacion, caracterizado por la
simultaneidad de la recesion econémica y el aumento de la inflacion y el

desempleo.

Pero Estados Unidos no fue el Unico pais que sufrié las consecuencias de esta
crisis. Se trat6 de una crisis global que afect6 a todo el mundo. Tras esta primera
crisis del petrdleo, el mundo occidental empezd a tener una mayor conciencia

energeética.
3.2.2. La Segunda Crisis del Petroleo (1979).

A finales de la década de los setenta, el precio del barril ya alcanzaba los 30
dolares. En este contexto se produjo en 1979 la Revolucion irani. Por aquel
entonces, Iran era uno de los principales productores de petroleo del mundo. La
inestabilidad y las huelgas de trabajadores provocaron el descenso de la

produccion de petréleo.

El descenso de las exportaciones provoco que los precios subieran todavia mas.
Cuando la revolucion acabd, provocd un cambio de régimen en el pais, justo

cuando el precio del barril era ya de 35 dolares.

En 1980, en tiempos de la Guerra Fria, estall6 la guerra entre Iran e Irak. El
conflicto afect6 a la produccién de petréleo de ambos paises. Como era de
esperar, los precios siguieron subiendo hasta casi alcanzar los 40 ddlares por
barril. A finales de 1980, el precio del barril de petréleo era 20 veces mas caro
gue a principios de 1973. La consecuencia fue un gran frenazo de la economia

mundial que dur6 hasta 1982.

19 Kindleberger (2012: 251).
12



3.3. Grandes oleadas de crisis por todo el mundo desde 1990.
3.3.1. La burbuja bursétil e inmobiliaria de Japdén en 1990.

Una vez finalizadas las crisis del petrdleo de 1973 y 1979 y solucionada la
estanflacion estadounidense, la economia mundial empezaba con su
recuperacion. Sin embargo, este restablecimiento estaba siendo desequilibrado
porque, mientras que Japon y Alemania tenian superavit, Estados Unidos
presentaba un gran déficit®°.

Los posibles efectos de este desequilibrio los explicé Kathy Lien (2007), experta
en mercados financieros, en su libro Trading diario en el mercado de divisas:
“...un desequilibrio tan fundamental podia crear graves trastornos economicos,
gue a su vez causarian distorsion en los mercados de divisas y en la economia

internacional"??,

Por ello, las cinco grandes potencias economicas del mundo occidental de
aquellos tiempos (Estados Unidos, Japon, la Republica Federal Alemana,
Francia y Reino Unido) se reunieron en 1985 en el Hotel Plaza de Nueva York
con el propdsito de enderezar la situacion. En esa reunién, llamada “Acuerdo
Plaza”, se pacto la depreciacion del délar con el objetivo de apreciar el yen

japonés y el marco aleman.

Tras la depreciacion del ddlar, los japoneses cambiaron los activos que tenian
en doélares por yenes, por lo que se multiplico su circulacion. Con el yen
apreciado, se decidié disminuir el tipo de interés para no perjudicar las
exportaciones, lo que provoco el aumento de los créditos ofrecidos por los

bancos.

“Con tanta liquidez y crédito disponible, el precio del suelo se multiplicé por tres
y la capitalizacion en bolsa pasé de representar el 60% del PIB en 1985 al 155%
en 1990, lo que dio lugar a una doble burbuja, inmobiliaria y bursatil, con una

gran componente especulativa”. (Torres Lopez, 2015: 98).

20 Calvo (2010).
21 Lien (2006).
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Después de aquello, aumentaron rapidamente los precios inmobiliarios y los
precios de las acciones, lo que provocé el incremento de la riqueza de los
hogares, que poseian dinero, depdsitos bancarios, acciones y propiedades

inmobiliarias?2.

A finales de la década de 1980, siete de los diez bancos mas grandes eran
japoneses. Nomura Securities, el banco mas grande del pais nipén, tenia mas
capital que los cinco bancos mas grandes de Estados Unidos. En 1989, los
valores financieros de Japén estaban por las nubes y la burbuja inmobiliaria era

enorme.

Finalmente, en el afio 1990, la burbuja explotd. Tanto los precios inmobiliarios,
como los precios de las acciones empezaron a caer precipitadamente. Japon
entr6 de esta forma en una larga etapa de recesion conocida como “La década

perdida”.

Durante esta etapa, la tasa de crecimiento disminuyd un 25% respecto a
principios de 1980 y el paro aumentd notablemente. Ademas, esta crisis se
agudizo6 con el terremoto en Kobe y el atentado terrorista en el metro de Tokio
en 19952,

En todos estos afios se han aplicado distintas medidas como la reduccion de los
tipos de interés o el aumento del gasto publico, pero no se ha conseguido salir

de la crisis, agravada también por la Gran Recesion de 2008.

En 2013, el primer ministro japonés Shinzo Abe aplicé una estrategia conocida
como “abeconomia”. Con ella, se presiond al banco central para aumentar la
circulacién de dinero con el objetivo de bajar el tipo de interés y devaluar el yen.
Ademas, también se aumento el gasto publico y se adoptaron medidas para

incentivar la inversion y el empleo.

A corto plazo la estrategia no ha sido del todo eficiente y esté por ver si lo sera

a medio y largo plazo.

22 Kindleberger (2012: 257).
23 Torres Lopez (2015: 99).
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3.3.2. La crisis de México en 1994: “La Crisis Tequila”.

Carlos Salinas, miembro del Partido Revolucionario Institucional (PRI), gané en
1988 las elecciones mexicanas. Salinas estuvo en la presidencia hasta 1994 y

durante su sexenio destaco el alto gasto publico.

En 1992 se firmo el “Tratado norteamericano de Libre Comercio”, que promovia
el intercambio de bienes y servicios entre México, Estados Unidos y Canada.
Dicho acuerdo entraria en vigor el 1 de enero de 1994.

Precisamente, ese mismo dia y en contra del acuerdo, se produjo una revuelta
protagonizada por el EZLN (Ejército Zapatista de Liberacion Nacional). Ademas,
meses mas tarde y en plena campafa, fue asesinado Luis Donaldo Colosio,
candidato del partido politico de Carlos Salinas. Su sustituto fue Ernesto Zedillo,

quien ganaria las elecciones a finales de ese afo.

Estos hechos generaron desconfianza y propiciaron la salida masiva de capitales
extranjeros. Por aquel entonces, el pais presentaba un déficit altisimo del 7% del
PIB propiciado por el enorme gasto publico. Para solucionarlo, Carlos Salinas
decidié emitir tesobonos, titulos de gran rentabilidad a corto plazo?*, atrayendo a

muchos inversores extranjeros.

No obstante, como se buscaba una rentabilidad inmediata, los inversores
empezaron a vender los titulos rapidamente. Esta venta masiva vacié las
reservas internacionales del Banco Nacional de México y el peso mexicano se
devalud. A consecuencia de ello, las empresas y las familias se endeudaron, el

paro aumento y se abandono el tipo de cambio fijo.

Zedillo pidié ayuda a Estados Unidos, su principal socio después del Tratado de
Libre Comercio. En enero de 1995, el Tesoro americano organizd un fondo de
rescate de mas de 50.000 millones de ddlares, salvando la economia
mexicana?®. En 1996 México ya crecia, y en 1997 ya se habia pagado el
préstamo a Estados Unidos, sin embargo, la mitad de la poblacion habia caido

en la pobreza debido a los efectos de la crisis.

24 Torres Lopez (2015: 92).
25 Kindleberger (2012: 366).
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3.3.3. La crisis de Asia en 1997.

Durante los afios ochenta, los paises asiaticos experimentaron un increible
crecimiento econémico. En este periodo, Corea del Sur, Taiwan, Hong Kong y
Singapur eran conocidos como “Los cuatro tigres, o dragones asiaticos”, debido

a su potencia econoémica.

El Banco Mundial publico un informe llamado “The East Asian Miracle” (El
milagro de Asia Oriental) analizando el enorme desarrollo de las “High
Perfomance Asian Economies” (Economias asiéticas de alto rendimiento). Ese
grupo de economias estaba formado por Japén, Hong Kong, Indonesia, Malasia,

Corea del Sur, Singapur, Taiwan y Tailandia.

Cuando la burbuja de Japén explotd, las empresas comenzaron a buscar otros
paises alternativos con bajos costes de produccion, como los comentados
anteriormente. “Asi, la expansion de las capitales asiaticas fue consecuencia de
la implosién de la burbuja del valor de los activos en Tokio” (Kindleberger, 2012:
261).

En junio 1997 se realizaron fuertes ataques especulativos contra el baht
tailandés. Tras ello, hubo una salida masiva de capitales y muchas fabricas
cerraron, dejando sin trabajo a miles de personas. A principios de julio, el bath
se deprecio bruscamente y disparo el efecto contagio. En seis meses, la mayoria
de las divisas asiaticas habian perdido mucho valor, destacando la rupia

indonesia y el won surcoreano.

La enorme depreciacion de las divisas gener6é pérdidas a las empresas que
habian pedido créditos en ddlares o yenes, y a los bancos que se los habian

concedido.?6

La crisis se extendi6 rapidamente por casi todos los paises asiaticos. El PIB de
Tailandia llegd a caer un 6%, el de Corea del Sur un 7% y el de Indonesia un
14%, afectando no solo a la economia, sino también al empleo y al bienestar

social.

26 Kindleberger (2012: 264).
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3.3.4. La crisis de Rusia en 1998: “La Crisis Vodka”.

En la década de 1990, Rusia experimentd grandes cambios. En 1991, cuando
se disolvié la antigua Unién Soviética, Rusia pasé a ser la republica mas

poderosa de las resultantes.

Una vez independiente, Boris Yeltsin, presidente ruso, llevé a cabo profundas
reformas en el pais conocidas como “terapia de choque”. De esta forma, Rusia
paso de ser una economia socialista a una capitalista, y se privatizaron muchas

empresas.

Durante esta década Rusia se convirti6 en uno de los principales exportadores
de materias primas, destacando el petroleo, el gas natural, los metales y la

madera.

Entre 1997 y 1998, los precios de las commodities, materias primas como el
petroleo o el gas natural, descendieron bruscamente. El descenso de los precios
de las commodities fue debido al descenso de la demanda de estos productos,
como consecuencia de la crisis asiatica de 1997, explicada en el apartado

anterior.

El descenso de los precios de las commodities perjudicé a muchos paises
exportadores, entre los que destacaba Rusia. De esta forma el pais dej6 de
ingresar mucho dinero y, sumado a que las nuevas empresas y las empresas
privatizadas pagaban pocos impuestos?’, llevé al pais a incurrir en un déficit

publico muy alto.

Tras ello, Rusia recibié un crédito de mas de 20.000 millones de ddlares del
Fondo Monetario Internacional (FMI), a pesar de que la devaluacion del rublo era
inevitable. Finalmente, se devalud el rublo y Rusia se declaré en suspension de
pagos, entrando en una de las etapas mas complicadas para el pais, con una
caida del PIB de mas del 10%.

A partir de 1999, gracias al aumento de los precios del petréleo, Rusia empez6

a recuperarse.

27 Jorge Pedrosa (2016b).
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3.3.5. Lacrisis en Brasil en 1999: “La Crisis Caipirinha”.

Cinco afios después de la crisis ocurrida en México en 1994, explicada
anteriormente en este trabajo, se produjo una crisis de caracteristicas similares

en Brasil.

Desde la década de 1980, Brasil vivia una época con un alto déficit
presupuestario y una gran inflacion que provocaba la devaluacion constante de

sSu moneda, el cruzeiro.

En 1993, bajo la presidencia de Itamar Franco, se puso en marcha el llamado
“Plan Real” con el objetivo de solucionar el problema inflacionario y estabilizar la
economia. Este plan fue ideado por el ministro de Hacienda, Fernando Henrique
Cardoso. Con el plan se sustituyo el cruzeiro por el real y se acab6 con la

inflacion en Brasil.

Tras el éxito de su medida, Fernando Henrique Cardoso fue elegido presidente
en 1994. Durante su mandato, el pais continuaria con un alto déficit

presupuestario.

A raiz del problema de déficit, se produjo en 1999 una fuerte salida de capitales,
lo que provoco la pérdida de reservas internacionales y el abandono del tipo de
cambio fijo. Todas estas circunstancias fueron el origen de la llamada “crisis

Caipirinha”.

Finalmente, tras todos estos problemas, Brasil necesito la intervencion del FMI,
gue ayudo al pais con un crédito, y se produjo una depreciacién del 75% del real

brasilefio?8.

Brasil empezd a recuperarse prematuramente hacia el afio 2000. Sin embargo,
la crisis acab6 afectando a su principal socio comercial, Argentina, que ya venia
arrastrando serios problemas econémicos durante toda la década?®, como se

vera a continuacion.

28 Torres Lopez (2015: 93).
29 Kindleberger (2012: 146).
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3.3.6. La crisis en Argentina en 2001: “El corralito argentino”.

Argentina sufrié una crisis similar a la de México o Brasil, aunque con peores

consecuencias.

En 1990 Argentina tenia una impresionante hiperinflacion del 5.000%, sumado a
los problemas relacionados con el déficit presupuestario y la deuda pendiente®.
El presidente del pais, Carlos Saul Menem, decret6 en 1991 la Ley de
Convertibilidad, la cual establecia un tipo de cambio fijo respecto al ddlar y
vinculaba la cantidad de dinero en circulacion con el volumen de reservas
existente. Esta ley fue disefiada por Domingo Cavallo, el ministro de economia

argentino.

Aunque esta medida redujo la inflacion, provoco una enorme salida de capitales.
Estas salidas de capital se iban compensando a lo largo de los afios con la venta
de activos argentinos, de tal forma que el gobierno vendio casi todo el conjunto
de activos disponibles, pero ni con todo eso era suficiente para compensar las

salidas.

De este modo se llego a finales de la década de 1990 con un déficit que no podia

financiarse, y con una deuda que crecia cada afo.

En 1999, Menem perdi6 las elecciones después de diez afios en el cargo, debido
a la dificil situacion econdémica. Su sustituto fue Fernando de la Rua, quien viviria

como presidente la peor crisis de la historia del pais.

Durante sus primeros afios tomé duras medidas para controlar el déficit y frenar
la recesion. Estas medidas no tuvieron los efectos deseados y en el afio 2001
habian aumentado el déficit, la deuda y el desempleo, mientras que el PIB seguia

cayendo.

A lo largo del afio 2001, debido a la pérdida de confianza, se produjeron salidas
masivas de capital y pérdidas de depoésitos. Los depdsitos bajaron de 85.000
millones de dolares a 67.000, y salieron 16.000 millones de dolares del pais, la

mayoria de grandes empresas como Telefénica3’.

30 Torres Lopez (2015: 93).
31 Torres L6pez (2015: 93).
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Con esta critica situacion corrio el rumor de la devaluacion del peso. Si el peso
se devaluaba, aquellos con depdsitos en dicha moneda perderian parte de sus
ahorros®. Por ello, se extendi6 el panico entre la sociedad y rapidamente se

intentd retirar el dinero de los bancos.

Ante esta retirada de fondos, el 3 de diciembre de 2001, Fernando de la Rua
decret6 la medida conocida como “El Corralito”, ideada por Domingo Cavallo.
Esta disposicion incluia prohibiciones como la retirada de mas de 250 pesos o
délares semanales y las transferencias al exterior, entre otras®. De esta forma,

los argentinos no podian disponer de su propio dinero de forma libre.

Como cabia esperar, la decisién del gobierno no fue bien vista por el pueblo
argentino. Se organizaron manifestaciones, revueltas, huelgas y saqueos por
todo el pais. El 19 de diciembre Fernando de la Rua declaro el estado de sitio.
Tras ello, se generd una revuelta popular que pedia la dimision del presidente.
Durante las protestas, hubo una dura represiéon que acabd con mas de 30

muertos. Al dia siguiente, de la Rua dejaria el cargo.

El dia 9 de enero de 2002 se fijé un nuevo tipo de cambio de 1,4 pesos por doblar,
devaluando el peso, y se convirtieron a pesos aquellos depdsitos bancarios en

ddlares, lo que produjo pérdidas para todos los ahorradores.

Finalmente, el 2 de diciembre de 2002, después de un afio de crisis econdmica,

politica y social, el ministro de economia anuncio el fin del corralito.

Para finalizar, y como resumen a la gran oleada de crisis originadas en la década
de 1990, hay que sefialar que todas estas crisis cambiarias estuvieron
relacionadas entre si, como explica Kindleberger (2012: 230): “La crisis
financiera mexicana de 1994 tuvo su impacto en Brasil y Argentina; los
inversores norteamericanos se volvieron mas cautelosos en la compra de bonos
y acciones latinoamericanas. La devaluacién del bath tailandés en 1997 dispar6
el efecto contagio y provocéd devaluaciones en las monedas de los paises
asiaticos vecinos durante los meses siguientes y después se extendié a Rusia,

Brasil y, finalmente, a Argentina”.

32 Peiré Ucha (2015).
33 Torres Lopez (2015: 93).
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3.3.7. La burbuja de las “puntocom”.

El auge de las redes, la informética y las telecomunicaciones se dio a lo largo de
los afios ochenta y noventa. Aparecieron una multitud de nuevas empresas y se
transformaron muchas otras para adaptarse a los nuevos tiempos. Asi nacié un

nuevo sector formado por empresas vinculadas a Internet.

Se hablaba de una “nueva economia” en la que destacarian las empresas que
formaban parte de este nuevo sector, las cuales verian multiplicado su beneficio

y su productividad.

Las empresas “puntocom” eran aquellas que tenian el dominio de Internet “.com”
y Cuyos negocios eran realizados mediante Internet, destacando el comercio

electronico.

En la segunda mitad de los aflos noventa comenzaron a producirse enormes
entradas de capital en el sector de las nuevas tecnologias. Estas empresas
operaban en la NASDAQ, la segunda bolsa de valores mas grande de Estados

Unidos, tras la Bolsa de Nueva York.

Entre 1997 y 2000, el indice NASDAQ se multiplico por tres y su capitalizacion
bursatil por seis®4. Por ejemplo, las acciones de Amazon crecieron mas de un
5.000%%°, mientras que empresas de reciente creacion llegaban a alcanzar el

mismo valor bursatil que las grandes empresas tradicionales ya consolidadas.

La burbuja siguio creciendo hasta el 10 de marzo de 2000, cuando el indice
NASDAQ alcanzé su maximo valor histérico, superior a los 5.000 puntos®. En
ese momento se produjo el estallido de la burbuja. El panico de los inversores y
la venta masiva de acciones provocaron la caida en picado del indice NASDAQ

y pérdidas millonarias.

Entre 2000 y 2003, las empresas tecnolégicas perdieron un valor superior a los
5 billones de dolares y aproximadamente 5.000 de ellas se vieron obligadas a

desaparecer.

34 Torres Lopez (2015: 104).
% Torres Lopez (2015: 105).
3¢ Sevilla Arias (2013c).
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Uno de los factores que ayudaron a inflar la burbuja fue la falsa creencia de que
la “nueva economia” y las inversiones en el sector de las nuevas tecnologias no

suponian ningun peligro.

Tales creencias surgieron debido a declaraciones de las autoridades
econdémicas, de famosos economistas y de financieros, divulgadas a través de
los medios de comunicacion, negando cualquier riesgo en este tipo de
operaciones. Incluso en las universidades se ensefiaban modelos que afirmaban
gue estas inversiones suponian la forma mas segura y rentable de participar en

la nueva etapa tecnolégica®’.

Joseph Stiglitz, famoso economista estadounidense, explicé en su libro Caida
libre: el libre mercado y el hundimiento de la economia global (2010) que, segun
esos modelos, la probabilidad de que ocurriera una crisis bursatil era menor de

un 0,001%3. Sin embargo, ocurrio.

Ademas, después de que explotase la burbuja y mientras sus consecuencias
afectaban a la economia global, en especial a la de Estados Unidos, ocurrié un
acontecimiento muy importante. El 11 de septiembre de 2001 se produjo el peor
atentado terrorista en toda la historia de Estados Unidos, cuando varios aviones
tripulados por terroristas de Al Qaeda derribaron las Torres Gemelas del World
Trade Center de Nueva York, ocasionando mas de 3.000 muertos y mas de
6.000 heridos.

Tras este dificil cambio de siglo con el estallido de la burbuja “puntocom” y el
“11S”, la economia estadounidense resulto bastante afectada y, desde principios

de 2002, entrd en recesion.

A principios de siglo, para evitar la recesion, las autoridades econdémicas
establecieron el tipo de interés en un minimo histérico del 1%. Ese bajo tipo de
interés provoco el aumento de los créditos e impulsé el nacimiento de una nueva
y enorme burbuja inmobiliaria, que se estudiara a continuacién, cuyos efectos

fueron devastadores.

37 Torres Lopez (2015: 105).
3 Stiglitz (2010).
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4. LA GRAN RECESION DE 2008.

Desde comienzos de siglo se fue gestando una burbuja inmobiliaria en Estados
Unidos, relacionada con las hipotecas subprime, que finalmente exploté en 2007.
La quiebra en 2008 del famoso banco estadounidense Lehman Brothers
confirmo la magnitud de la crisis que se estaba originando, la cual se extendié a
casi todos los paises del mundo. La Gran Recesion iniciada en 2008 supuso la

peor crisis ocurrida en el mundo desde la Gran Depresién de los afios 30.
4.1. Causas.

En el afio 2000 las autoridades estadounidenses bajaron los tipos de interés del
6% al 1% para suavizar los efectos de la burbuja “puntocom”. Los bancos, ante
este precio del dinero tan bajo, reaccionaron ofreciendo una infinidad de
préstamos hipotecarios para intentar lograr beneficios. Muchos de estos
préstamos eran concedidos a personas con dificultades economicas que no eran

conscientes de los contratos que estaban firmando.

Asi es como nacieron las hipotecas subprime o hipotecas basura, las cuales
tenian un gran riesgo de impago. Para que fueran atractivas, los bancos
contrataron a agencias de calificacion, a las cuales pagaban para que evaluaran
los activos de una calidad superior a la real®. Los bancos llegaron hasta el punto
de utilizar trampas y engafos en los contratos. “Ademas, hacian que personas
gue por sus condiciones econdmicas podian haber obtenido hipotecas normales,
con tipos de interés mas bajos y menos penalizaciones, suscribiesen las

subprime mas caras” (Torres Lépez, 2015: 108).

De esta forma, las hipotecas subprime se multiplicaron durante los siguientes
afnos. Tal era el auge de estos préstamos que los bancos alcanzaron el limite de
oferta permitido. Para poder superarlo acudieron a la titulacion de las hipotecas,
transformandolas en nuevos activos*?. Después las vendian a cambio de dinero
a un fondo de inversion, creado normalmente por el propio banco, y eran

revendidas de nuevo.

39 Caballero Ferrari (2015).
40 Torres Lopez (2015: 108).
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Este era un procedimiento que ya se habia utilizado anteriormente, pero su
frecuencia se multiplicé desde entonces. En 2006 ya se titulizaban alrededor del
90% de las hipotecas. Asi, estos productos con alto riesgo de impago se
extendieron por el sistema financiero mundial, sin que las autoridades lo
impidieran. Mientras la economia estadounidense crecia, el mercado inmobiliario
se alimentaba de la fiebre especulativa y de una oferta de crédito que parecia

ilimitada“!.

En 2006 la Reserva Federal de Estados Unidos subi6 el tipo de interés hasta el
5,25%%, provocando el incumplimiento de muchos pagos por parte de los
deudores y sus ejecuciones hipotecarias correspondientes. Los precios
inmobiliarios comenzaron a disminuir, de forma que muchas familias tenian una
deuda hipotecaria de mayor valor que su vivienda. En consecuencia, aquellos
gue se vieron en tal situacion dejaron de pagar la hipoteca, algo que permitia la

legislacion estadounidense.

En el afio 2007 la burbuja explotd. Los bancos incurrieron en pérdidas millonarias
y muchos de ellos empezaron a quebrar. En este punto se sitGa el origen de la

Gran Recesion.
4.2. Consecuencias.

Réapidamente los problemas bancarios se expandieron a escala internacional. La
crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos se expandi6 a través de un
mercado muy globalizado y se convirtié en una crisis bancaria y financiera a nivel

mundial.

A principios de 2008 el valor en bolsa de Lehman Brothers, el cuarto banco de
inversiéon mas importante de Estados Unidos, se desplom6 un 73%. Finalmente,
después de muchas dificultades, el banco, que habia logrado superar en su dia
los efectos del crac del 29, se declaré en quiebra en septiembre de ese mismo
afio*3. Este acontecimiento avisé al mundo de la verdadera importancia que tenia

esta crisis.

41 Torres Lopez (2015: 110).
42 Torres Lopez (2015: 110).
43 Selva Belén (2017).
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Tras ello, Estados Unidos preparé un fondo de 700.000 millones de délares*
para rescatar a los grandes bancos ya que, si estos caian, la economia se
hundiria con ellos. Otros muchos paises como Alemania y Francia siguieron el

ejemplo estadounidense.

Pero este rescate masivo no fue suficiente. Los bancos, debido a la falta de
liquidez, la desconfianza y la utilizacién de las ayudas so6lo para sanearse,
decidieron cerrar el grifo y se generaliz6 la restriccion del crédito. Las familias y
las empresas acusaron la falta de financiacion y la crisis empez6 a dafar a la

economia real, convirtiéndose asi en una crisis econdmica global.

El derrumbe de la bancay la quiebra de muchisimas empresas supuso una caida
sin precedentes del PIB de casi todas las economias del mundo. A su vez, el
descenso de los ingresos y del empleo, unido a los gastos excepcionales que
supusieron los rescates a la banca, provocaron un aumento de la deuda publica

de casi todas las economias.

Todo ello provocé el empeoramiento de las condiciones de vida,
generalizandose el aumento del desempleo, la reduccion de los salarios y la

precariedad laboral.

En abril de 2009, en una reunion del G-20, se acordo la inyeccién de un billén de
dolares y la adopcidn de una serie de reformas para paliar los efectos de la crisis.
Sin embargo, la ayuda fue insuficiente y las medidas adoptadas se aplicaron

durante tan poco tiempo que la recuperacion no llegé a conseguirse.

Para finalizar, hay que sefialar que esta crisis perjudicé de manera especial a
nuestro pais debido a la burbuja inmobiliaria que se estaba produciendo desde
los afios noventa y a la inflacion que sufria tras el encarecimiento del petréleo.
La simultaneidad de estos problemas hizo que, al estallar la crisis de las
hipotecas subprime en Estados Unidos y convertirse después en una crisis
econdmica mundial, Espafa fuera uno de los paises que mas se viera afectado
por sus consecuencias. De hecho, los efectos de esta crisis aun se prolongan

hasta la actualidad.

4 Torres Lopez (2015: 113).
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5. CONCLUSIONES.

Desde que se empezaron a estudiar las crisis hace cuatrocientos afos, se han
registrado muchas de todo tipo y de distinta naturaleza como manias, cracs,
burbujas bursétiles, crisis cambiarias, crisis de deuda, burbujas inmobiliarias o

crisis financieras.

Después de analizarse en este trabajo algunas de las mas importantes, cabe
preguntarse si estas crisis eran evitables. El hecho de que hayan existido largos
periodos sin crisis 0 paises que apenas las hayan sufrido, invita a pensar con
optimismo que estas si podian haberse evitado o, al menos, suavizado sus

efectos.

En muchas ocasiones hubo alguien que advirtié de una inminente crisis, pero las
autoridades hicieron caso omiso cuando la situacion aun podia haberse
revertido. Ademas, tras estallar una crisis los gobiernos suelen afirmar que la
situacion era inevitable y totalmente imprevista, cuando después algunos
economistas demuestran que habia indicios suficientes para haber actuado a

tiempo y prevenir el problema.

Sin embargo, puede llegar a pensarse que es practicamente imposible acabar
completamente con todas las crisis ya que algunas forman parte del propio ciclo
econdomico. La realidad es que si que existen componentes macroeconémicas
que flucttan a lo largo del tiempo y sus cambios pueden llegar a ser

indetectables.

Lo que es evidente es que muchas de las crisis estudiadas en este trabajo no
han sido causadas por estas oscilaciones de las variables. En algunos casos la
inoperancia de los gobiernos en la adopcién de medidas, y en otros las
decisiones, e incluso el uso de engafios, de los bancos o de inversores,

provocaron el estallido o el agravio de ellas.

Es importante que todas estas crisis sirvan como leccién para todos y que no se
vuelvan a cometer los mismos errores del pasado para poder prevenir y

solucionar los problemas que puedan aparecer. Nuestro futuro depende de ello.
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