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EI reciente libro de Carlos Marichal es una de las
mas importantes sintesis y reflexiones que se han
escrito sobre las crisis financieras del capitalismo
moderno. Redactado con una prosa clara y direc-
ta, la obra de Marichal aborda los principales hitos
de lo que llama las “grandes crisis financieras” o
“crisis globales”. Por ellas entiende a las crisis que
surgen hacia el altimo tercio del siglo XIX, y que,
como consecuencia de la intensificacion de las re-
des de flujos de capitales y créditos a escala mun-
dial, repercute —aunque con diferentes intensida-
des— en la mayor parte de los paises del globo.
De acuerdo con Marichal, desde la década de
1850, la expansién del comercio internacional y
de los mercados financieros y bursatiles, el ad-
venimiento de la segunda revoluciéon indus-trial
y la integracion de las economias dieron inicio a
la “época clasica del capitalismo libe-ral” (1870-
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1914). El “sistema nervioso” de este capitalismo
liberal fue la emergente red global de flujos de
capitales, que facilité el crecimiento econémico
en este periodo, también conocido como la belle
époque, pues oxigend con créditos e inversiones
a las empresas y los gobiernos de Europa, Améri-
ca Latina, Asia y Medio Oriente. Sin embargo, es
precisamente la emergencia de esta red global de
flujos de capitales, en tanto densifica las interco-
nexiones de las economias, la que hace posible
que ocurran crisis mundiales.

{Por qué se originan las crisis globales? Al pare-
cer porque el desequilibrio y la inestabilidad son
inherentes a los mercados financieros. Los factores
que la precipitan son variados: las crisis de la 1873,
1929 y 2008 tuvieron su origen en los colapsos
bursatiles y bancarios de Viena en el primer caso
y de EE. UU. para los dos ultimos. Otros factores
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que desenca-denaron crisis globales fueron la Pri-
mera y Segunda Guerras Mundiales, que obsta-
culizaron el comercio internacional y contrajeron
el libre flujo de los capitales. La crisis mundial de
1973 la provoco la subida de precios del petréleo
gue acordaron los paises miembros de la OPEP,
la cual, al elevar los costos de produccion de las
economias industrializadas, puso fin al periodo de
gran crecimiento de la posguerra (1945-1973). La
crisis de los afios ochenta se debid a la suspension
de pagos de la deuda externa por parte de varios
paises de América Latina. Esto colocé al borde de
la quiebra a varios bancos globales, que se vieron
de pronto sin liquidez, y tuvieron que ser rescata-
dos para frenar sus bancarrotas.

Lo que parece establecer un patrén en estas crisis
es que ellas desencadenan distorsiones en las eco-
nomias y los mercados financieros internacionales.
Esto ocurre basicamente cuando a una crisis le su-
cede la corrida de los inversores de los mercados
de capitales y, en conse-cuencia, la contraccion
del crédito internacional. Como las economias y
los gobiernos de-penden de los flujos de crédito
para funcionar adecuadamente, la suspension de
estos flujos afecta a las empresas y la capacidad
de intervencién del Estado. Si las empresas y los
go-biernos quiebran o no pueden cumplir con sus
obligaciones, es decir, suspenden el pago de sus
deudas, la crisis se expande a un mayor nimero
de instituciones financieras, desenca-denando un
hiato en los flujos de capitales internacionales. En
ese momento estamos ante una crisis global o sis-
témica. Una vez que estalla una crisis global, las
respuestas son diver-sas, y, de acuerdo a Marichal,
suele generar cambios en la arquitectura financie-
ra mundial.

En efecto, después de la crisis de 1873, que afec-
t6 los mercados financieros de Europa y EE. UU.,
las economias mas poderosas adoptaron el patrén

oro. Se considera que el respal-do del oro a las
monedas nacionales dio estabilidad al sistema
monetario y facilitd el creci-miento econémico
que se registr6 hasta la Primera Guerra Mundial.
La crisis de 1907 en EE. UU. origind la fundacién
del Federal Reserve Bank en 1913, a partir de cu-
yas normas el consultor en temas monetarios, Ed-
win Kemmerer, cre6 bancos centrales en los paises
andinos. A finales de la Segunda Guerra Mundial
se llegd al acuerdo monetario y financiero de
Bretton Woods, que establecié el patrén délar, y
se sentaron asi las bases para la creacion del Fon-
do Monetario Internacional y del Banco Mundial
(inicialmente llamado Banco Internacional de Re-
construccion y Desarrollo) como las instituciones
que regularian los créditos y la estabilidad de la
moneda. Es previsible que después de la crisis fi-
nanciera de 2008 se lleven a cabo reformas en el
régimen monetario internacional.

Sobre esta dltima crisis global es interesante la
comparacion que Marichal hace con el crac de
1929. Ambas crisis empezaron con una fuerte cai-
da bursatil en EE. UU., seguida por una contrac-
cion del crédito a escala internacional, que redujo
el comercio internacional y pro-vocé la caida de
la produccion y del empleo. La diferencia entre
ambas crisis esta en la forma en que se respondi6
a ellas. Los economistas Barry Eichengreen y Kevin
O’Rourke senalan que el colapso de 2008 fue més
intenso que el de 1929, pero que la recuperacién
fue maés rapida, pues la crisis de 1929 se prolon-
g6 durante toda la década del treinta (por ello se
afirma que la crisis de 2008 provocé una recesion
y no una depresién). Un segundo contraste, rela-
cionado con el anterior, es que, cuando ocurri6 el
crac de 1929, la politica de los gobiernos y de los
bancos centrales fue de no intervencion, lo cual
ahondo el desplome de bancos y bolsas. En la cri-
sis de 2008, en cambio, la intervenciéon de los go-
biernos ha sido rapida y contundente para evitar
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que el colapso financiero contamine al conjunto
de las economias. Un tercer contraste es que en
la crisis de 2008 las economias en desarrollo han
mostrado una mejor solidez, pues no se presen-
taron crisis de deudas en América Latina, Asia y
Africa, como ocurri6 en 1929.

Por altimo, équé cambios se produciran en la ar-
quitectura financiera internacional? La crisis finan-
ciera de 2008 demostr6 que los mercados no se
autorregulan, por lo cual una con-secuencia natu-
ral parece ser la implementacion de parte de los
bancos centrales de mayores controles y requeri-
mientos de capital a las instituciones financieras
globales. Un segundo cambio tiene que ver con el
cuestionamiento al patron dolar, que sigue siendo
una moneda de reserva internacional y de los mer-
cados de capitales. El problema sefalado por Ma-
richal es que esto alienta a EE. UU. a emitir bille-
tes para financiarse, lo que debilita al délar frente
a otras monedas. La tendencia parece orientarse
a establecer canastas de monedas fuertes: délar,
euro, yen y el yuan. Un tercer cambio apunta al
aspecto institucional. La crisis de 2008 demostré

que el FMI'y el BM fracasaron en prever la crisis,
pues han estado atentos a vigilar las economias en
desarrollo antes que el desempeno de los bancos
globales, que son los verdaderos responsables de
la crisis. Estas instituciones surgieron con el acuer-
do de Bretton Woods luego de la Segunda Guerra
Mundial, y corresponderia a la poscrisis de 2008
la reforma o la creacion de nuevas instituciones de
supervision del régimen monetario internacional.
El libro de Marichal cuenta ademéas con su pro-
pia pagina web (www.historiadelascrisis.com),
en la cual se detallan informaciones estadisticas y

bibliogra-ficas, entre otras. o
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