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La evolucion de la actividad econdmica se manifiesta, de
siempre, a través de periodos de expansion y de contrac-
cion que se van sucediendo en el tiempo. A titulo anecdo-
tico, suele recordarse al respecto el desvelo de los suefos
del faraon egipcio de los siete afos de vacas gordas y los
siete de vacas flacas. Anécdotas aparte, los ciclos economi-
cos son, obviamente, una realidad profusamente estudiada
en el ambito académico, tanto en el propio del Analisis Eco-
nomico como en el de la Historia Econdémica. De lado feno-
menos de este tipo tan emblematicos como la “Crisis de
los Tulipanes” o las fallidas de las compaiiias de las “Indias
Orientales” o del “Mississipi” de periodos anteriores, el
estudio vigente sobre el particular arranca de la Revolucion
Industrial, contabilizandose desde entonces, en términos
generales, 8 crisis en el siglo XIX, 7 en el siglo siguiente
y 3 en lo que llevamos del actual. A efectos analiticos, se
tipifica el ciclo econémico como el espacio temporal entre
los puntos minimos del ciclo anterior y del actual, desen-
volviéndose en el intervalo las fases de “Recuperacion” y
de “Prosperidad”, en lo tocante al tramo expansivo, y las
de “Recesion” y de “Depresion”, en el contractivo. Debe
tenerse en cuenta, empero, que la nocion de “ciclo econo-
mico”no adquiere carta de naturaleza hasta 1862 cuando
el francés Clement Juglar publica “Des Crisis Commercia-
les et leur retour périodique en France, en Anglaterre,
et aux Etats-Unis”. Anteriormente, atendiendo la percep-
cion dominante en el marco de la Escuela Clasica Inglesa
que derivaba de la Ley de Say (cada oferta crea su propia
demanda), no se contemplaba la posibilidad de “crisis
generales de sobreproduccion”.

Contrastada empiricamente la existencia del ciclo, las
crisis se inscriben en el mismo confiriéndole identidad y el
analisis especializado se interesa principalmente por cono-
cer causas y efectos, en un contexto en el cual las crisis
entrelazan aspectos del sector real y del sector financiero
de la economia y cuyo alcance se generaliza a través de la
transmision ciclica internacional.

El grafico adjunto ilustra, a los efectos analiticos oportu-
nos, la evolucion del PIB y del indice Histérico de la Bolsa
de Barcelona, La primera linea hace referencia al caso
espanol con indicacion de las sucesivas crisis; la segunda,
registra crisis y ciclos de los paises avanzados de la época.

Las crisis de 1825y 1836 (ciclos 1819-1832 y
1833-1842)

Las dos primeras crisis del siglo XIX se manifiestan en estos
anos de 1825 y 1836, en el lapso temporal de cada ciclo.
Se trata de acontecimientos ligados a la primera época de
la Revolucion Industrial. En sentido estricto, sin embargo,
el factor causante de esos cracs deriva de los desajustes
experimentados en el sector agricola (generalmente malas
cosechas) y que caracterizan por antonomasia este tipo de
fenomenos en el mundo del “Ancient Régim”. En efecto, las
malas cosechas repercutian en alzas de precios y secuen-
cialmente en disminucién, de mayor o menor intensidad,
del poder de compra, generando estadios de “subsistencia”
con los consiguientes niveles de miseria. En la medida que
el sector industrial desplaza al primario, como fue ocu-
rriendo en el transcurrir temporal de las crisis indicadas,
el subconsumo afecta a la actividad fabril, disminuyendo
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volumenes de produccion, cierres de factorias y aumento
del paro. El “subconsumo” se liga a la “sobreproduccion”.

De acuerdo con este proceder, la crisis de 1825, conside-
rada la primera crisis econdmica moderna, se sitGa princi-
palmente en el Reino Unido con pocas implicaciones en la
economia norteamericana y en la de la América Latina y
menores aun en el continente europeo. Es el resultado de
la pérdida de los réditos obtenidos por el sector financiero
britanico cuando las guerras napolednicas y se manifiesta
en la disminucion de actividad, por caida de precios, que
experimentan el sector textil y el del carbon asi como por
la disminucion del trafico exterior asociado a la pérdida
de capitales invertidos en las minas de América del Sur. En
conjunto el desajuste se controla gracias a la ayuda que el
Banco de Francia otorga a su homdlogo inglés. La crisis se
inscribe en un ciclo de 12 afos, con una fase expansiva de
5y otra depresiva de 7.

La segunda crisis, la de 1836, tiene mayor alcance. La cons-
truccion de las primeras lineas de ferrocarriles iniciada en
el ciclo anterior, adquiere mayores proporciones a partir de
1832, consolidando el primer proyecto mundial entre Stoc-
kton y Darlington inaugurado en 1825. Las de Londres-Bir-
mingham y Manchester- Liverpool se construyen entre 1832
y 1836. Tal actividad repercute positivamente en la indus-
tria siderdrgica y en la del carbdn. Los bancos y las socieda-
des por acciones se hacen presentes y el comercio exterior
aumenta con fuerza (de 1832 a 1836, un 46% las exporta-
ciones y un 61% las importaciones). La industria textil sale
particularmente beneficiada de esta expansion. Pero, es
precisamente el giro que experimenta esta actividad febril
lo que propicia la crisis. Escasean los aprovisionamientos
de algoddn y seda norteamericanos. Los precios suben y el
comercio exterior decae. Las reservas oro de Inglaterra dis-
minuyen a favor de los Estados Unidos, ya que los exporta-
dores de algodon americanos libraban sus letras de cambio
a las entidades de la City. Para evitar la salida de oro, el
Banco de Inglaterra deja de descontar estas letras. Estalla
entonces la crisis en los Estados Unidos con un panico ban-
cario (que se concreta en 1837) y el hundimiento del precio
del algodon. En Inglaterra cierran fabricas y aumenta el
paro. El descontento social conduce a la agitacion char-
tista de 1838, al tiempo que la “Liga del Libre Cambio”,
de Richard Cobden, lanza una campana para conseguir la
libertad de importacion de granos (libertad que debia con-
ducir a reducir el precio del trigo y del pan). El ciclo dura
aproximadamente 10 anos, de los cuales 4 fueron expansi-
vos y 6 contractivos.

En Espana estas crisis tienen rasgos diferentes. El estado
de la economia de aquel entonces presentaba importan-
tes niveles de aislamiento con el exterior, en un panorama
de atraso comparativo y alejado del cambio que suponia
la Revolucion Industrial. La inestabilidad politica que trajo
consigo el regreso de Fernando VIl condicionaba la econo-
mia, la cual seguia el rumbo que marcaban las buenas o
malas cosechas. Con todo, a comienzo de los anos treinta
y finalizando el segundo periodo absolutista, a caballo de
los gobiernos de Zea BermUdez y Martinez de la Rosa, se
observan ciertos intentos modernizadores tanto en lo insti-
tucional como en lo econémico.

En 1825, afo que Inglaterra reconoce la independencia de
las colonias de Ultramar, el decaimiento es generalizado,

agravado ademas por una cadtica situacion en las finan-
zas pUblicas y pésimos resultados en el sector agricola. En
este estado de cosas, el punto minimo llega a 1827. A partir
de entonces, sin embargo, se ponen en marcha reformas
de cierto calado que lleva a cabo el ministro de Hacienda,
Lopez Ballesteros. De entrada, se promulga un Arancel con
ciertos toques librecambistas y luego, con la colaboracion
de Sainz de Andino, se promulga el Codigo de Comercio de
1829 al que seguira dos afos mas tarde la Ley de Bolsas.

Junto a estos empenos en lo institucional, en el orden eco-
noémico se observa lo que puede llamarse un primer intento
de industrializacion del pais. Surge la siderurgia “andaluza”
con los altos hornos de Marbella, Huelva y Sevilla (1832),
con carbon vegetal. Siguen luego los del Norte, Turbia
(1840) y Bolueta (1833); en Barcelona se funda la primera
textil movida por la fuerza del vapor (precisamente con
este nombre “El Vapor”, 1833) y, mas adelante, el empuje
metallrgico con “La Nueva Vulcano” (1836). También se
producen cambios, a mejor, en el sector financiero con la
reestructuracion del Banco de San Carlos a favor del Banco
Espanol de San Fernando. Nacen incipientemente las enti-
dades de ahorros con la pionera Caja de Jerez en 1834.
Empiezan a constituirse sociedades por acciones. Destaca,
por ser la primera anénima fundada en Espana, la Compania
Barcelonesa de Seguros Maritimos (1838). Asimismo se pre-
sentan diversas iniciativas ferroviarias que, de momento,
no van mas alla de ser meros proyectos. En lo relativo al
comercio exterior, desde 1834 resurge el trafico entre Bar-
celona, las Antillas y El Plata, con lo que adicionalmente
supone de empuje para la construccion de veleros, situada
particularmente en la costa catalana... Sin embargo, estos
balbuceos de modernizacion econdémica, con casi cincuenta
anos de retraso respecto del comienzo de la Revolucion
Industrial, no tuvieron mayor fortuna por el desastre que
comporto la Primera Guerra Carlista (1833-1839). Los con-
siguientes bajos niveles de actividad alcanzarian suelo en
1843, empezando entonces un nuevo ciclo coincidente con
el adelanto por las Cortes de la mayoridad de Isabel Il, a
los trece anos, poniendo fin a la regencia de Espartero que,
a su vez, habia sucedido a la de Maria Cristina de Napoles
ejercida después de la muerte de Fernando VII.

La crisis de 1847 y 1857 (ciclos 1842-1848 y
1849/52-1861)

Estas crisis, tercera y cuarta del siglo XIX, aparte la res-
pectiva intensidad y duracion, adquieren relevancia porque
por primera vez, en el capitalismo industrial, constatan
explicitamente la interrelacion entre la economia real y la
economia financiera y, ademas, la de 1857 también eviden-
cia, por primera vez, la globalizacion del fenémeno. Esto
se debe, de modo tangencial pero importante, al uso del
telégrafo inventado durante este periodo; aquello al hecho
que a la crisis de subsistencias se anaden los efectos del
boom especulativo en torno a los ferrocarriles con obvias
consecuencias en el sector bancario.

La doble caracterizacion del crac de 1847 se significa por
uno y otro lado. Por lo que atafe al sector real de la econo-
mia predominan aln los rasgos tipicos de una crisis de sub-
sistencia propia de las que enmarcaban estas situaciones
en el antiguo régimen. En este contexto y en esta ocasion
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el factor causante fue la pésima cosecha de patatas que
afect6 a Irlanda con una “Gran Hambruna” que ocasiono
casi un millon de muertos y otro millon de emigrantes a
Norteamérica. Un tal desastre dio lugar, a nivel académico,
al “descubrimiento” de los bienes inferiores (o “bienes
Giffen” en honor al estadistico que los puso de manifiesto).
Se trata de bienes que incumplen la ley de la demanda, en
el sentido que al aumentar el precio en vez de disminuir,
aumenta la cantidad demandada. La patata era el alimento
mayormente consumido por los irlandeses, en particular en
aquellos de baja renta. Al subir el precio de la patata y
tener que aplicar mayor proporcion de renta a su adqui-
sicion, el resto disponible no les permitia comprar otros
productos y, en consecuencia, compraban mas patatas.

Por su parte, lo singular por el lado financiero tiene que ver
con la cuestion ferroviaria. Efectivamente, en Gran Bretana
se produjo, entre 1845y 1847, un boom en la construccion
ferroviaria que llegd a emplear hasta 300 mil trabajadores.
Era el ejemplo de la intensa especulacion ferroviaria que
se estaba produciendo en toda Europa. La red paso6 de 175
km en 1830 a 9.200 km en 1845 y las enormes inversiones
requeridas para ello atrajeron el interés de los bancos que
aplicaron importantes caudales a la financiacion ferrovia-
ria. El dinero afluia masivamente a la compra de titulos
que, ademas, gozaban de facilidades tales como el des-
embolso inicial de solo el 10% del valor, reservandose las
compaiias ferroviarias el derecho de reclamar el resto en
el futuro. En este panorama, el Banco de Inglaterra decidid
subir los tipos de interés con la finalidad de salvaguardar la
salida de oro en respuesta a los requerimientos del comer-
cio exterior, en un contexto donde operaba un cuantitati-
vismo ingenuo sustentado en el Patron Oro adoptado por el
Reino Unido desde 1816. La subida de tipos de interés tras-
lado los fondos aplicados al sector ferroviario a la compra
de bonos y la burbuja que se habia ido inflando exploto,
poniendo fin a la “Railway Mania”.

La consiguiente debacle recesiva, sin embargo, no tuvo
una duracion larga. En el Reino Unido porque desde 1844
se habia aprobado la Bank Act (Acta de Peel) que suponia
el triunfo de la escuela ricardiana en el sentido de que la
“currency school” se imponia a la “banking school”, con
lo que el Banco de Inglaterra quedaba estructurado en dos
departamentos, el “bancario” (que actuaba como tal en
pro del crédito comercial) y el “monetario” (que emitia
billetes con un encaje de oro del cien por cien). Con todo,
el panico se extendid y la crisis se hizo evidente con impor-
tantes tasas de paro y niveles de insolvencia. En los Esta-
dos Unidos se sucedieron numerosas quiebras de pequefos
bancos y en Francia cayd uno de los mas importantes, la
Caisse du Commerse et ’Industrie, al lado de una creciente
inestabilidad social que llevara a la Revolucion de 1848.
El conflicto social se generaliza. Es precisamente en este
ano en que vio la luz el “Manifiesto Comunista” de Marx y
Engels.

Por su parte, la crisis de 1857, en un ciclo algo mas largo
(1849-1861) es el epilogo de un periodo de notable prosperi-
dad. Después de los minimos de actividad de 1848, empieza
a observarse un alza de precios acorde con un aumento
considerable de la produccion de oro en el mundo (se des-
cubren nuevas minas en California, 1849, y en Australia,
1851). La produccion mundial, que era del orden de las 55t

en 1850, pasa a las 200t en 1851-55. En este escenario, al
tiempo que los inversores britanicos se decantan por Amé-
rica y Australia, la oferta de dinero se hace mas abundante
habida cuenta la base monetaria. Resurge la construccion
de ferrocarriles y también la construccion naval, fomen-
tada por las inversiones exteriores de capital. Es también
la época del desarrollo del telégrafo y de las grandes obras
de urbanismo. La banca continental, a diferencia de la bri-
tanica, pone en practica la creacion de bancos de negocio,
al lado de los bancos comerciales. En tanto que bancos de
inversion, recaban fondos para situarlos en diferentes pro-
yectos industriales y de obra civil. La practica se extiende
por diferentes paises, preferentemente en Alemaniay sobre
todo en Francia donde sobresale el “Crédit Mobilier” de
los hermanos Pereire. En un clima de boom generalizado,
las expectativas cambian de repente por hacerse eviden-
tes los excesos de produccion y asi explota la burbuja. Ello
sucede el 22 de agosto de 1857 en la Bolsa de Nueva York,
sumandose a reglon seguido la de Londres. En aquella plaza
concurrieron dos circunstancias alarmantes. Por una parte,
se hundi6 el navio SS Central America, cuyo cargamento
de oro estaban esperando los bancos americanos; por otra
parte, quebro la “Ohio Life Insurance and Trust Company”.
En la city londinense cundid el panico porque el gobierno
de Lord Palmerston eludi6 los requerimientos de la ley ban-
caria de Peel (Bank Act de 1844). Y en este contexto, el fin
de la Guerra de Crimea, en el Continente, presionaba a la
baja los altos niveles de actividad alcanzados durante el
conflicto.

En Espana, estas crisis de 1847 y 1857 presentan escena-
rios diferentes entre ellas y en relacion con el contexto
exterior. En sentido estricto, la crisis de 1847 apenas
altera los niveles de actividad que la economia productiva
estaba alcanzando en aquellos momentos. Si que supuso,
en cambio, un grave traspiés financiero reflejado principal-
mente en la contratacion de Deuda Publica, tanto por los
problemas hacendisticos de la época como y, muy notable-
mente, por el descalabro que estos activos sufrieron en los
parqués extranjeros, en especial en el de Paris. De hecho,
el hundimiento fue tan remarcable que registré el minimo
del siglo segln el indice Histdrico de Renta Fija Publica de
la Bolsa de Barcelona. En cambio, la crisis de 1857 afect6 a
la economia en su conjunto, puesto que, igualmente que en
el exterior, se diluyo la etapa de auge derivada de la Guerra
de Crimea sintetizada en la frase “agua, sol y guerra en
Sebastopol”. Con todo, el desajuste financiero se impuso al
del sector real de la economia por el descalabro que supuso
el hundimiento generalizado de las companias de seguros
maritimos.

Este periodo, considerado conjuntamente, comienza con
unos niveles de actividad en aumento paulatino al socaire
del nuevo “orden” que supuso la entronizacion de Isabel
Il, contando con las buenas iniciativas juridico-institucio-
nales de los ultimos afios del anterior monarca. Sobresalen
diferentes empenos, tanto en el ambito comercial (resurge
de nuevo el trafico entre Barcelona, Las Antillas y El Plata)
como en el industrial (introduccion de las “selfactinas”,
hiladoras mecanicas, que dan gran impulso a la manufac-
tura algodonera). En estos dias, Alejandro Mon emprendia
una reforma hacendistica trascendental (1845) y el sector
bancario se movia con mayor fuerza. En 1844 se fundan el
Banco de Barcelona y también el Banco de Isabel Il (que
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tres anos mas tarde se fusionara con el Banco de San Fer-
nando, siendo la nueva entidad el prolegdmeno del Banco
de Espaiia que como tal empezara a ejercer a partir de
1856). Mas adelante, el crecimiento del sector se hace evi-
dente con la fundacion de los bancos de Bilbao y Santander
(1857) asi como por el establecimiento de siete entidades
repartidas por todo el pais (Mdlaga, Sevilla, Valladolid,
Zaragoza, La Corufia, Madrid y la Casa Arnus en la Ciudad
Condal). Empieza asimismo a moverse con fuerza el sector
ferroviario, cuyos vaivenes estaran presentes hasta finales
de siglo. El primer ferrocarril espanol se inaugura en 1848
y cubre la linea de Barcelona a Mataro¢ (es el primero en
la Peninsula, puesto que en ultramar se construyo la linea
entre La Habana y Bejucal en 1837), tres anos mas tarde
sigue la via férrea de Madrid a Aranjuez. Y con este tras-
fondo, la actividad se anima con buena concurrencia de
capitales extranjeros, en particular la de origen francés del
grupo de los hermanos Pereire que se concentra en la Com-
paiia de Ferrocarriles de Madrid a Zaragoza y Alicante, y la
de origen inglés de los Rotschild en Caminos del Hierro del
Norte de Espana, compahias estas que competiran con la
Red Catalana, Andaluces y Oeste. Continla el empuje side-
rargico en el Norte con los altos hornos de Mieres (1848), la
Bolueta en Bilbao (1849) y, diez afos mas tarde, el de Bara-
caldo. En el sector minero, destaca la Real Compania Astu-
riana (1853) y la Tarsis Sulphur (1856) con capital inglés
para explotar las piritas de Huelva. Asimismo, empiezan a
funcionar las Minas de Almagrera y en Cataluna sobresale
Sociedad Minera El Veterano. La obra publica incorporaba
los canales del Ebro y Lozoya-Isabel Il. En el sector naval,
en 1852 se habia fundado en Santiago de Cuba la Casa A.
Lépez y Cia., que en 1861 inaugura la linea entre Espana y
Cuba, y a continuacion se fundan también la Vasco-Anda-
luza con sede en Sevilla y gerencia en Bilbao. Y, en fin, en
la actividad industrial destacarian en el textil, La Espafia
Industrial (1848) y en el sector metallrgico, La Maquinista
Terrestre y Maritima (1855)...

La crisis de 1857 impactaria de lleno en todos estos desen-
volvimientos. Supuso un frenazo importante que situo las
diferentes iniciativas en un contexto recesivo alimentado
fuertemente, como se ha dicho, por el crac de las com-
pafnias de seguros maritimos que se hizo visible el 18 de
mayo de 1857 cuando sucumbid la empresa decana de las
sociedades anonimas espafolas, la Barcelonesa de Seguros
Maritimos. El caos bursatil espafol se anticipa dos meses
al americano. Este debido al descalabro financiero y a una
repentina falta de liquidez de la banca; aquel por la caida
de actividad que ocasioné el fin de la Guerra de Crimea
que, ademas, abond una fase recesiva generalizada que
tocaria fondo dos afios mas tarde en 1859.

La crisis de 1866 (ciclo 1861-1869)

Después del hundimiento generalizado de 1857 y subsi-
guiente recesion, comienza un nuevo ciclo de corta dura-
cion entre 1861 y 1869. En este periodo se imponen las
politicas librecambistas, principalmente en Francia y Reino
Unido, lo cual da nuevos impulsos al trafico exterior. En
Espana, ademas, acababa la Guerra de Marruecos (Tratado
de Wad-Ras, 1860) que supone un buen punto de apoyo para
la gobernanza de O’Donell. La recuperacion es rapida y la
economia adquiere un cierto protagonismo. Incluso empie-

zan a aparecer publicaciones de caracter econémico. En la
Ciudad Condal, el Diario de Barcelona publica de manera
continuada el “Registro de cotizaciones” al tiempo que su
director, J. Maiié y Flaqué (con la colaboracion de J. Sala
y Ferrer) da a conocer “La Bolsa, sus leyes, sus secretos y
sus peligros” (1860) que es el primer libro de la materia
escrito en Espafia. En Madrid, circulara “El Almanaque de
la Bolsa” desde 1862 y Lopez de Ayala airea “El tanto por
ciento” (1864). La entrada de capital foraneo es notable,
dirigiéndose especialmente al sector ferroviario y finan-
ciero en general, donde prolifera la creacion de sociedades
de crédito gracias a las facilidades que para ello prescribia
la Ley Bancaria de 1856 (solo en el ano de 1863 se constitu-
yen siete sociedades de este tipo en Madrid y en Barcelona
se suman cinco a las seis ya existentes). El banco francés
Crédit Foncier juega en este punto un destacado papel.

La expansion es, pues, realidad, pero por poco tiempo.
Mientras tanto, habian empezado los trabajos del Canal
d’Urgell. La compania inglesa Tarsis Sulphur, después de
los dilatados preparativos, pone por fin en marcha la explo-
tacion de las piritas de Huelva. Se funda el Fénix Espanol
(1864) y su fusion en 1879 con La Unidn, nacida unos anos
antes (1856), consolidara el sector de los seguros generales
en Espana. Ello no obstante, a partir de finales de 1864
la coyuntura empieza a empeorar por las consecuencias
que se van sucediendo de la Guerra de Secesion Ameri-
cana (1861-1865). Lo que hasta el momento era un fluido
comercio exterior, se troca en disminuciones sucesivas y
considerables de las exportaciones hacia los Estados Unidos
asi como en el encarecimiento del precio del algodon con
obvia repercusion en el sector textil. Disminuye la actividad
y, una vez mas, los problemas del mundo ferroviario (quie-
bran dos companias, una inglesa y otra americana) provo-
can la fallida de la casa Overend Gurney de Londres. Es
importante subrayar, adicionalmente, que esta quiebra es,
técnicamente y en términos economicistas, el detonante
principal de la crisis, pero el entorno esta condicionado por
los prolegdbmenos de factores extraeconéomicos que afec-
tarian importantemente a Europa. En efecto, el panorama
politico europeo se vio alterado por las tensiones entre el
imperio Austro-Hlngaro, el reino de Prusia y el joven reino
de Italia. Y en Espana por el agrio clima politico que llevaria
a la Revolucion de 1868 y huida de la Reina.

Con este panorama como telén de fondo, la crisis de la com-
pania inglesa origind reacciones en cadena, en particular en
la City londinense que, a pesar de una rapida intervencion
del Banco de Inglaterra, el desastre se hace evidente (esa
intervencion se hizo a cargo de sus propias reservas que
descendieron a un 85% en dos dias y motivo, nuevamente, la
suspension de la Acta de Peel). La crisis alcanza a Alemania
y a los demas paises industriales. Incluso, Argentina, donde
experimentoé un importante retroceso el comercio exterior
de lana. En Francia el descalabro fue particularmente nota-
ble. Quebro el Crédit Mobilier, que se habia colocado como
el primer banco de negocios de aquel pais con importantes
inversiones en el extranjero. Ademas, “pinchan” dos agen-
tes de bolsa en la plaza parisina con pérdidas alarmantes,
lo que amplia la debacle. Precisamente por ello, esta crisis
se la conoce en el pais vecino como “le crac des agents de
change”. Y ello, con el trasfondo de un mercado de deuda
fija que de manera subita cambia de fuertes posiciones de
venta al descubierto, a una espectacular euforia compra-
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dora cuando el 5 de julio de este afo de 1866, o sea, a los
dos dias de la batalla de Sadowa se valora el alcance de lo
que va a suponer la hegemonia prusiana. (En otro orden
de consideraciones Emile Zola evoca estos acontecimientos
en su celebrada novela “L’Argent”, igualmente que Walter
Bagehot habia hecho lo propio del caso inglés en su libro
“Lombard Street”).

En Espana la crisis se va gestando porque empiezan a surgir
problemas de “credibilidad financiera” y la desconfianza en
la moneda lleva a la formacion de colas frente al Banco
de Espana, pues el publico en general, ante el descrédito
de los billetes, exige su cambio por dinero metalico. La
proliferacion de las sociedades de crédito, que como se
indic6 abundaron gracias a las facilidades de la Ley Ban-
caria de 1856, es, en este marco, el elemento perturba-
dor, ya que, aprovechando el periodo de bonanza, una gran
parte de las mismas habian ido expandiendo su negocio en
base a “emitir dinero fiduciario”. Al no poder atender a sus
compromisos, en un clima econdémico ya circunspecto por
los acontecimientos del exterior, el 12 de mayo de 1866
explota el globo y el mercado financiero, tanto el de efec-
tos publicos en Madrid como el de acciones en Barcelona,
entran en crisis. El crac es de gran alcance, tanto en el
sector real de la economia como en el financiero. En el
sector real, supuso la liquidacion de los notables esfuerzos
en pro de la industrializacion del pais que, igual que inte-
rrumpio la Primera Guerra Carlista cuando las primeras ini-
ciativas al respecto, es ahora esta crisis de 1866 la que da
al traste a tales emprendimientos. En el sector financiero,
el desplome fue colosal, ya que a la caida de maximos a
minimos del PIB de mas de un 10%, se sumo la suya propia
de alrededor de un 53% del indice Histérico de la Bolsa de
Barcelona, siendo el punto mas bajo de cotizacion de la
Renta Variable de todo el siglo.

Las crisis de 1873 y 1882 (ciclos 1870-1876 y
1877-1885)

En el ambito internacional entre 1870 y 1885 se registran
dos ciclos. El primero entre este afo de 1870 y 1876, con
punto minimo en 1873, y el segundo, entre 1877 y 1885 con
el punto critico en 1882. En Espafa, sin embargo, dados
los especiales episodios propios de esta época (Revolucion,
abdicacion de Amadeo |, Primera Republica...), el ciclo
transcurre en un solo y largo periodo que va desde 1870
hasta 1885.

Internacionalmente, el primero de los ciclos mencionados
tiene como antesala el llamado “viernes negro neoyor-
quino”, que refiere un panico que registro la Bolsa de Nueva
York a raiz de una especulacion de altos vuelos (indirecta-
mente incluso se implico al Presidente Ullysses S. Grant)
para acaparar el mercado de oro referenciado al dinero
fiduciario, los greenbacks, emitido para financiar las obras
de reconstruccion después de la Guerra de Secesion. Este
panico fue local y sin mayores consecuencias en la evolu-
cion ciclica subsiguiente. Una evolucion que, para las eco-
nomias industrializadas del momento, se caracteriz6 por
las vicisitudes que experimentara la produccion de bienes
manufacturados duraderos, aunque con diferente intensi-
dad segln la geografia. Los paises europeos, ademas, se
mueven ya en el escenario que define el fin de la guerra

franco-prusiana, la unidad italiana y la “Comunne” con la
Il Republica francesa. Alemania, pais vencedor de aquella
guerra, con la anexion de Alsacia y Lorena y la percepcion
de la indemnizacion francesa, inicia un proceso expansivo
(conjuntamente con Austria). La especulacion se aduena de
los mercados y las bolsas de Berlin y Viena anotan subi-
das exageradas de los valores industriales. Se anunciaron
rentabilidades exorbitantes con repercusion directa sobre
el pago de dividendos que no pudieron llevarse a la prac-
tica. Los mercados financieros se desploman y con ello, la
produccion y el empleo. Los mercados reales, a su vez, se
saturan por la sobreproduccion, y la caida de los precios
industriales provoca deflaciones de gran calado. La crisis
estalla en mayo de 1873 en Europa, concretamente en la
Bolsa de Viena (Griinderkrach) y unos meses mas tarde, en
septiembre de ese ano, en los Estados Unidos, al quebrar
la entidad bancaria Jay Cooke and Company, de Filadelfia.
A los problemas propios del Viejo Continente se le suma
un fuerte frenazo en la construccion de la red ferroviaria
americana por la imposibilidad de financiacion de las com-
panias de este tipo, en especial la Northern Pacific Rai-
lway, precisamente por la quiebra de Jay Cooke. En Ingla-
terra el impacto se traduce en reduccion de exportaciones
y retiradas de fondos liquidos en esterlinas en poder de
extranjeros, al tiempo que todo ello propicia el inicio de la
pérdida de la hegemonia britanica a nivel mundial. Francia,
al no haberse podido beneficiar de la expansion a causa
de la guerra y de la derrota de 1870, escapa de la crisis.
Igualmente Espana, inmersa en los desenvolvimientos del
gobierno revolucionario y frustrado reinado de Amadeo |.

En todo caso, esta crisis de 1873 es importante en pers-
pectiva historica porque pone de relieve aspectos parti-
cularmente relevantes. Primero, marca el fin de la supre-
macia econdémica britanica y de la expansion basada en el
algodon, el carbdn, la siderdrgica y el ferrocarril. Estados
Unidos surge como potencia econémica. Segundo, pone fin
al “periodo del librecambio” que predominé entre 1850 y
1870, propiciandose a partir de entonces practicas protec-
cionistas y la operatividad monopolista a través de carte-
les o trust. Tercero, el maquinismo se consolida, caen los
costos laborales y se agudizan los conflictos sociales con un
notable desarrollo del sindicalismo. Y cuarto, el descubri-
miento y difusion de nuevas fuentes de energia (electrici-
dad y petrdleo), de nuevas técnicas de produccion (moto-
res de combustion, dinamos eléctricas, radio), de nuevos
sectores industriales (quimica y electricidad) y de nuevas
formas de organizacion empresarial, dan la entrada a la
“Segunda Revolucion Industrial”, en un contexto en que
asoma el imperialismo econdémico-militar y los rudimentos
de lo que en el futuro seran crisis sistémicas del capita-
lismo.

A esta crisis de 1873 le sigue una fase depresiva para
comenzar a partir de 1876 el segundo de los ciclos indi-
cados. En los Estados Unidos, sin embargo, el marasmo se
alarga hasta 1879, dando lugar a la llamada “Long Depres-
sion” segun estimaciones del National Bureau of Economic
Research. En cualquier caso, este ciclo es técnicamente
un entronque con el anterior, en el sentido de encarrilar
la reconstruccion post-bélica en los paises europeos y la
reanimacion de la inversion doméstica en Norteamérica.
La actividad econdmica se centra asi, de un lado, en la
puesta en practica de grandes proyectos de obra pUblica y
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en inversiones para la extension del ferrocarril local y, del
otro, en el desarrollo del sistema financiero. Los excesos en
uno y otro sentido, son los que provocan el crac de 1882.
Francia, con una espectacular disminucion del ritmo de la
obra publica, encabeza un derrumbe que caracterizara la
crisis mas grave que sufrio el pais en todo el siglo XIX con
el exponente del colapso de la Union Générale. En los Esta-
dos Unidos, son los efectos corrosivos de una competencia
carente de regulacion entre el sinfin de entidades de cré-
dito que se habian creado. Quiebran compaiias financieras
de relevancia como la casa Grand and Ward y los bancos
Marine National y el Penn, aquel de Nueva York y este de
Pittsburg. Solo una fuerte intervencion de Gltima hora evito
un desastre mayor que, con todo, fueron miles las empresas
que quebraron.

En Espana, como se ha indicado, el ciclo es de mayor dura-
cion al subsumirse ambas fluctuaciones en una sola. Y ello,
basicamente, porque la intensidad del declive de 1866 dejo
a la economia espaiiola tan maltrecha que poco mas podia
empeorarla la influencia del crac de 1873 que tenia lugar
en el exterior. Ahora bien, iniciada la fase expansiva, el
empuje subsiguiente fue el de mayor fuerza de toda la
centuria. Este empuje se hace evidente a partir de 1876
una vez transcurridos acontecimientos tan trascendentales
como la Revolucion del 68, el breve reinado de Amadeo |y
la proclamacion de la Primera Republica. De todos modos,
al lado de las vicisitudes politicas y sociales que todo ello
comporto, el gobierno revolucionario-republicano no desa-
tendio la cuestion econdmica, llevando a cabo actuaciones
destacadas como la nominacion de la peseta como moneda
nacional, la puesta en practica de un arancel librecambista
o el otorgamiento al Banco de Espafna del monopolio de emi-
sion, entre otras iniciativas. Amedida que el clima iba sere-
nandose, la inversion extranjera regresaba al pais al tiempo
que inauguraba reinado Alfonso XII. El sector minero se vio
favorecido por las inversiones de companias tales como
Société Franco-Belgue des Mines de Somorrostro, Orconera
Iron Ore o el fortalecimiento de Riotinto Company. Tam-
bién entré capital en la orbita de los servicios publicos.
Sevilla anoto6 la inversion de Water Worles; Valencia las del
sector de transportes con Cie de Transways et Chemins de
Ferre y la Ciudad Condal, con Barcelona Tramways, tam-
bién en transportes, y Levon et Cie en el suministro de gas.
Al tiempo, nacen el Banco Hipotecario Espafol (1875) y
el Banco Hispano Colonial (1876) a los que se anadiran el
Banco Popular Espafiol de Barcelona y el Banco de Castilla.

En un ambiente de mayor sosiego y mejores expectativas,
la fase ciclica expansiva es una realidad liderada por el
sector bancario. Desde finales de los setenta hasta diciem-
bre de 1880 se crearon 24 nuevas entidades bancarias, 9
sociedades de crédito, 12 empresas ferroviarias y asi,
cubriendo el resto de sectores, hasta 68 sociedades ano-
nimas listadas en bolsa. Fue una época, pues, de un gran
florecimiento econémico. El indice Histérico de la Bolsa de
Barcelona registra el techo de todo el siglo y, por lo que
respecta a la economia en su conjunto, quedan atras los
fiascos de principios de los afos treinta y finales de los cin-
cuenta en cuanto al asentamiento de lo que hubiera podido
haber sido “una” Revolucion Industrial espanola. Porque
ahora si que se cimientan las bases definitivas de lo que
sera, no Revolucion Industrial en términos comparativos,
sino el Equipamiento Industrial Espanol, segin reza la

historiografia contemporanea. Se enmarca, consiguiente-
mente, un periodo de prosperidad y ansias de negocio que
bien ejemplifica el titulo de la novela de Narcis Oller, “La
Febre d’Or”. Ahora bien, después de la punta de 1880-82,
colmado el proceso con los inevitables remates especulati-
vos de ultima hora, comienza una desaceleracion abonada
por una fuerte disminucion de los precios agricolas, por la
influencia de coyunturas depresivas que llegan del extran-
jero y por el cuantioso aumento de la deuda para atender
los conflictos coloniales. La crisis estalla a principios de
1882, iniciandose entonces una fase contractiva que durara
hasta 1885, en medio de una importante depreciacion de
la peseta, un aumento del proteccionismo arancelario y el
comienzo de la llegada de capitales de ultramar que, en
sentido opuesto, si contribuiran a reforzar la fase de recu-
peracion a partir de ese ano de 1885.

Crisis de 1890-1892 (ciclo 1886-1896)

A continuacion de la crisis de 1882 y sus secuelas, se inicia
un nuevo ciclo que se prolongara hasta 1896, con puntos
minimos que se suceden segun el pais desde el rescate de
la Casa Baring Brothers de Londres en noviembre de 1890
hasta la primavera de 1893 en Estados Unidos. En Espafa el
suelo aln llegara un ano mas tarde, en 1894.

Este ciclo se caracteriza por un interés generalizado en pro
del comercio exterior, con mayor empefio en Europa que
en América del Norte. La carrera competitiva es intensa y
cada uno de los paises industrializados de la época agudizan
su ingenio para ganar terreno. En Norteamérica se registra
un gran aumento en la concentracion de empresas y cons-
titucion de carteles, justamente para participar con ven-
taja en los intercambios internacionales. En Europa, prin-
cipalmente Inglaterra, Alemania y Francia, acompafan con
capitales sus exportaciones de bienes y servicios. El caso
inglés, muy notorio, dirige sus inversiones a América del
Sur. Precisamente, el cambio de ciclo se deriva de esta cir-
cunstancia, pues a partir de 1890 Argentina, que era el pais
donde se concentraron mayormente los capitales, entra en
dificultades por malisimas cosechas y una revolucion poli-
tica de cierto calado. Es el primer “default” argentino. La
banca inglesa acusa el contratiempo, entrando en quiebra
diferentes entidades encabezada por la mencionada Casa
Baring Brothers. El panico se hace evidente y afecta al
conjunto de las transacciones internacionales. Para con-
trarrestarlo interviene el Banco de Inglaterra evitando, in
extremis, la quiebra de la entidad. (Es la primera vez que la
autoridad bancaria acude a la ayuda directa de una entidad
con problemas, actuando asi de banquero de ultima ins-
tancia). A pesar de la intervencion, la economia sufre, de
todas formas, el impacto y el ciclo cambia de cariz con el
anadido que, fruto de tales circunstancias, la construccion
naval que durante la fase de prosperidad habia pasado al
primer plano de la actividad productiva, sufre un debilita-
miento considerable y la crisis se hace realidad.

El crac se extiende al resto de paises. En Francia, con un
panorama ya complicado desde principios de afo por la ban-
carrota de la empresa que construia el Canal de Panama,
la crisis en si misma se hace evidente cuando fracasa una
tentativa de acaparamiento en el mercado del cobre que
repercute en la fallida de Société des Métaux. En Alemania,
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la crisis interrumpi6 un periodo de industrializacion rapida
durante el cual se formaron numerosos carteles, la mayoria
de los cuales se deshicieron durante la subsiguiente rece-
sion. En Estados Unidos, que en el periodo previo habia
registrado la formacion de trust simbodlicos como Roche-
feller, Carnegie o Morgan, al tiempo que se beneficiaba,
por un lado, de buenas cosechas (algodon y trigo) y, por
otro lado, de practicas proteccionistas para la indUstria,
asi como el desempefio de una politica monetaria a favor
de la plata (Shermann Silver Purchase Act), la crisis esta-
L6 por un nuevo y profundo colapsos en el sector ferrovia-
rio, encabezado por la suspension de pagos de la Northern
Pacific Line. El paro se expandi6 ampliamente, propiciando
huelgas y manifestaciones que al final de la recesion con-
cluyeron en una célebre marcha sobre Washintong (Coxey’s
Army).

En este panorama, Espafia atravesaba una coyuntura muy
particular por el abatimiento generalizado, a raiz del
desastre colonial. La situacion econdmica se mantenia,
no obstante, con niveles aceptables de actividad por los
efectos favorables de la consolidacion del equipamiento
industrial de finales de los afnos setenta principios de los
ochenta y la economia financiera, por su parte, partici-
paba activamente en lo que se denomind “la batalla de los
ferrocarriles”. Esta batalla supuso, en gran medida, la con-
centracion de empresas y la consiguiente desaparicion del
capital doméstico a favor de grupos extranjeros. De las dos
grandes empresas resultantes, la Compafia de los Caminos
de Hierro del Norte de Espafa (“Norte”), entraba defini-
tivamente en la orbita del grupo francés de los Pereire y
Crédit Mobilier y la Compaiiia del Ferrocarril Madrid-Zara-
goza-Alicante (“M.Z.A.”) en el britanico de la Casa Roths-
child. Pues bien, en este ambiente de abatimiento gene-
ralizado, la crisis de 1890-92 tiene su respuesta doméstica
con una leve recesion, con punto minimo en 1894, en el
sector financiero que dos afios mas tarde llegara a la eco-
nomia real. A continuacion, la recuperacion va consolidan-
dose, con la particularidad que en fecha tan sentida como
la de 1898, a excepcion de un hundimiento profundo en el
mercado de Deuda y efectos publicos, el resto de la econo-
mia, tanto la financiera como la real, se mueve al alza. El
mercado de acciones (y también, en menor medida, el de
obligaciones) registran subidas por el retorno de “capitales
indianos” que, en su mayor parte, se invierten en compa-
filas cotizadas, mayoritariamente bancarias e industriales
(el indice Histérico pasa de los 149,32 puntos minimos del
citado ano de 1894 a los 161,03 de 1898, para enfilar luego
una trayectoria alcista). La actividad productiva, por su
parte, que con un PIB, a precios de mercado, con maximo
ciclico en 1892 (14,5 millones de pesetas), ira disminu-
yendo paulatinamente hasta 1896 (11,9), para retornar,
precisamente en 1898, a la cota alta del periodo (14,4). En
sintesis, el crecimiento anual del PIB en 1898 fue del 1,1%
y el bursatil del 2%.

Crisis de 1907 y de 1913 (ciclos 1897-1908 y
1909-1914)

A la recesion originada por la crisis de principios de los
noventa y, en concreto, a partir de 1876 en que acaba el
ciclo iniciado en 1873, le sigue un panorama econémico que
acoge una prosperidad en un escenario ampliado, pues a

los paises industrializados relevantes, Inglaterra, Estados
Unidos, Francia y Alemania, se afaden Japdn y, en menor
medida, Rusia. En el interin, de todas formas, se habian
registrado panicos locales de cierta intensidad, como los
vividos en el sector bancario australiano a finales de siglo
o el derivado de la lucha por el control del Ferrocarril del
Pacifico Norte en los Estados Unidos. De lado acontecimien-
tos aislados, la prosperidad del periodo fue una realidad
que acabo en 1907, al desacelerarse la actividad productiva
con intensidad diferente segln el pais y en un contexto en
el cual el ferrocarril pasaba a segundo lugar, a excepcion
de los de tipo metropolitano, para adquirir notoriedad la
energia eléctrica, el teléfono, la industria quimica y los
primeros automoviles. Y todo ello, sumandose al auge de
la construccion naval, iniciado ya al final del ciclo anterior.
La crisis se origina por desajustes financieros que afectan
inicialmente a la banca norteamericana y se extiende con
menor virulencia al resto de economias avanzadas.

El crac americano es importante y se desenvuelve en un
escenario complejo por diferentes motivos. Primero, por
las consecuencias del terremoto de San Francisco del afo
anterior; segundo, por las implicaciones de una inesperada
subida del tipo de interés en la City de Londres que retiene
los capitales americanos depositados en aquel pais, y ter-
cero, por la aprobacion de una ley que fija topes maximos
a las tarifas ferroviarias. A todo ello, se suman malas cose-
chas y la crisis estalla por un movimiento especulativo en la
Bolsa de Nueva York relativo al intento fallido de acaparar
las acciones de la United Copper Company. La repercusion
es tan notoria que el indice bursatil cae mas de un 50%
y la quiebra de establecimientos bancarios se generaliza,
al extremo que esta crisis se conoce como “el pdnico de
los banqueros”. La situacion es critica y es J. P. Morgan
quien, a titulo personal, aplica grandes sumas de su propio
dinero para contener el caos. En este panorama, el presi-
dente Theodore Roosevelt ordena una investigacion de lo
sucedido, creandose una comision que preside el senador
N. W. Aldrich y que finalmente dara lugar, ya en 1913, a
la creacion del Sistema de Reserva Federal (FED) bajo el
mandato del nuevo presidente Woodrow Wilson y gracias
a los votos democratas, pues los republicanos eran contra-
rios a tal implantacion. El resultado fue una Agencia con un
estatus legal hibrido, sin capacidad de emision de dinero
(es responsabilidad del Departamento del Tesoro), pero
pudiendo ejercer de prestamista de Gltima instancia y con
tres objetivos claros: maximo empleo, estabilidad de pre-
cios y fijacion de los tipos de interés a largo plazo.

La recuperacion subsiguiente es robusta. El sector del
automovil adquiere gran importancia. La industria meta-
lirgica se desarrolla con rapidez en el Este europeo. A ello
se suma el progreso en siderurgia impulsado por los gastos
en armamento, y finalmente, el sector de bienes de equipo
adquiere gran notoriedad, particularmente en Alemania. La
crisis de 1913 frena estos desenvolvimientos a raiz de una
serie de acontecimientos negativos de indole politico-eco-
noémico que culminan nuevamente con una crisis bancaria,
precisamente, a final de ese ano de 1913 y que en el caso de
las nuevas republicas iberoamericanas esta acompanada,
a su vez, de graves desajustes en las balanzas de pagos.
El ambiente es dispar, prebélico en el viejo continente y
expectante en el mundo americano. Al estallar la Primera
Guerra Mundial, la dualidad se consolida, en perjuicio de
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unos y en beneficio de otros, con el resultado de que los
Estados Unidos de América pasaran a la vez a ser el primer
pais acreedor del mundo y la primera potencia industrial.
En Espafa, la coyuntura econdémica de la época, con compli-
caciones politicas de diferente orden, atraviesa una fase de
expansion continuada hasta el estallido del conflicto euro-
peo en la cual va fortaleciéndose el equipamiento indus-
trial iniciado en el Ultimo tercio del siglo anterior (Unidn
Espariola de Explosivos, 1896. Electroquimica de Flix, 1897.
Anénima Cros, 1904. Mengemor, 1904. Hidroeléctrica Espa-
fiola, 1907. Catalana de Gas y Electricidad, 1912. Unién
Eléctrica Madrilefa, 1912... sumandose las iniciativas de
capital extranjero, anglocanadiense en Barcelona Traction
Light and Power “La Canadiense”, 1911y francés Energia
Eléctrica de Cataluna, al tiempo que empezaba la explo-
tacion del wolframio gallego y de las sales potasicas cata-
lanas). Este clima favorable tendra continuidad tanto por
su propia inercia como, y muy especialmente, porque des-
pués de un arduo debate se acorddé mantener la neutralidad
frente al conflicto europeo, lo cual reportaria importantes
ganancias a lo largo de la contienda.

Crisis de 1920 (ciclo 1914-1922)

Este colapso es el resultado de los problemas que plante6
la reconversion de una economia de guerra en otra de paz.
Y ello en un contexto con una doble caracterizacion. Por
un lado, la situacion de los Estados Unidos de América que
salieron reforzados del conflicto mundial y que, de pais
deudor neto, se convierte en el primer acreedor del mundo.
Por otro lado, los paises europeos que tenian que levan-
tarse de sus ruinas con bases mucho mas problematicas en
la Europa central y oriental que en la Europa occidental. El
correspondiente ciclo econémico transcurre entre el final
de la guerra y el periodo de prosperidad que justamente
comienza al finalizar el paron de 1920/21, conocido como
“los felices afnos veinte” y que, en el epicentro americano,
florecia extraordinariamente el comercio exterior y el flujo
de capitales, al tiempo que la construccion vivia un verda-
dero boom y las nuevas industrias, el automovil y la electri-
cidad, encumbraban el ambito productivo.

La Guerra trastoco el equilibrio econémico existente hasta
aquel momento. Los estados se endeudaron; se pusieron
en circulacion grandes cantidades de dinero, y la produc-
cion se dirigid a cubrir las necesidades militares. El con-
tinuo y abultado gasto militar provoco la desaparicion de
las reservas de los paises beligerantes y a partir de este
momento se emitia sin respaldo alguno, lo que supuso el fin
del sistema del Patron Oro que, adaptado por Inglaterra a
principios del XIX, ejercia hegemoénicamente en la mayoria
de los paises como “garante” del orden monetario interna-
cional. Durante el conflicto bélico los paises neutrales se
enriquecieron (Espafia, Japdn, Holanda...) y, como se ha
ido comentando, Norteamérica se convirtié en la potencia
dominante, tanto en lo relativo al trafico exterior como y
sobre todo en el plano financiero. En este sentido, el ddlar
paso a ser la moneda de referencia, desplazando a la libra
esterlina. Al finalizar la Gran Guerra empezd la reconstruc-
cion en un ambiente en el cual inesperadamente surgié un
boom auspiciado principalmente por la recuperacion del
consumo privado. En todo eso la URSS, emergida ya como
potencia en ciernes, quedaba al margen sumergida en sus

verdes y rojos de los planes quinquenales. La bonanza rela-
tiva y transitoria que vivia Europa por el aumento de la
demanda de consumo afecté a la economia americana pro-
duciendo un aumento de la inflacion. La generalizacion del
problema inflacionista, sin el potencial respaldo equilibra-
dor del Patron Oro, fue erosionando los diferentes paises
con tensiones hiperinflacionarias. En este escenario, la ten-
dencia expansiva de 1919 empez6 a frenarse, por su propio
impulso y en particular por la gradual disminucion de la
politica de préstamos a Europa por parte de los Estados
Unidos. Ante el giro coyuntural, este pais adopt6, ademas
un arancel proteccionista que, obviamente, repercutié en
el comercio mundial al ser el principal actor. Se cebd la
crisis y con el ella una recesion que, si bien profunda, solo
se extendio por un breve periodo de tiempo.

El punto algido se produjo en mayo de 1920 y se prolongd
hasta junio de 1921 y a lo largo de este periodo, las econo-
mia europeas que habian participado en el conflicto bélico
recibieron el impacto de las politicas que los americanos
habian adoptado para encarrilar su situacion. Una situacion
caracterizada sustancialmente, de un lado, por una impor-
tante alza de precios provocada por el brusco aumento de
demanda vy, de otro lado, por los problemas de sobrepro-
duccion, tanto en el sector agricola como en el industrial,
por el exceso de capacidad habida cuenta la instalada
durante la época de guerra. Se pusieron en practica dos
tipos de medidas: restriccion de créditos como arma anti-
inflacionista y una politica comercial proteccionista para
dificultar la entrada de producto del exterior. Y estas medi-
das de restriccion de préstamos y proteccion arancelaria
trasladaron a Europa la crisis. Gran Bretaia fue el pais mas
afectado. También Francia, pero menos porque el gobierno
se vio forzado a sostener un elevado gasto pUblico para
socorrer a los damnificados en el conflicto, lo que evit6 una
caida severa de la demanda. Alemania escapé de la crisis
como tal, pero sufrié consecuencias equiparables o mas
graves, tanto por la ruina bélica como y muy particular-
mente por estar inmersa en el pago de las indemnizaciones.
En estas circunstancias, el marco aleman cay6 de forma
estrepitosa y a finales de 1922 el pais suspendi6 pagos. La
hiperinflacion hizo sus estragos con una profunda recesion,
altos niveles de paro y gran malestar social. (La situacion
alemana tardaria en aclararse y, de hecho, no sucederia
hasta la ayuda derivada del Plan Dawes a partir de 1924 y
luego, ya en 1929, del Plan Young).

En Espana la neutralidad en la contienda europea habia
proporcionado una coyuntura economica alcista con exce-
lentes resultados para el conjunto de los sectores produc-
tivos. La crisis de 1920 puso fin a esta bonanza y, desper-
diciados los réditos bélicos, la recesion se hizo presente
tanto por la influencia exterior como por los problemas
domésticos. Previamente, sin embargo, el correspondiente
auge economico habia reportado magnificas oportunidades.
El oro afluy6 a Espaiia en grandes cantidades y permitio el
rescate de una buena parte del capital extranjero invertido
en empresas del pais y, desde luego, el logro de muchas
fortunas privadas, los “nuevos ricos” (lamentablemente, la
riqueza acumulada no tuvo aplicaciones productivas, con
graves perjuicios para el futuro). “Nadie se preocup6 de
que el enrarecimiento de todo y el inmoral beneficio de
una minoria, viniesen al menos acompanados de un alza en
los jornales obreros y una distribucion un poco mas equi-
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tativa en las ganancias fabulosas que se realizaban... y asi
la siembra del radicalismo proletario y la proclividad revo-
lucionaria”. Asi, si bien la renta per cdpita pasé de 917,9
pesetas nominales en 1914 a 1.891,0 en 1920, los niveles de
desigualdad aumentaron alarmantemente. El descontento
se manifestaba en todos los 6rdenes, en un panorama con
antecedentes tan luctuosos como la Semana Tragica de Bar-
celona en 1909 o el asesinato de Canalejas tres anos mas
tarde, juntamente con disturbios sociales y huelgas labo-
rales de envergadura como la de 1916. En este ambiente,
estalld lo que se conoce como la Revolucion de 1917. Una
revolucion fallida, pero claro exponente del malestar de
aquella época y que se concretoé en tres direcciones. Pri-
mero, la rebelion de los parlamentarios que acab6 con
la Asamblea de Barcelona; segundo, el descontento mili-
tar que dio origen a las Juntas de Defensa; y tercero, una
huelga general convocada por primera vez al aliron por CNT
y UGT. Toda esta conflictividad politico-social primo, pues,
sobre la evolucion econémica que toco fondo en 1920, ini-
ciandose a continuacion un marasmo tehnido por las impli-
caciones de todo tipo que supuso la derrota de Annual. De
todas maneras, tal marasmo tuvo una duracion corta, ya
que en septiembre de 1923 tuvo lugar el golpe de estado
de Primo de Rivera, comenzando con ello un nuevo ciclo.

Crisis de 1929 (ciclo 1922-1935/39)

El crac de 1929 era el mas emblematico de los que han
ido castigando el capitalismo contemporaneo hasta el
momento. Su irrupcion pone fin al estado de cosas que,
en especial en el orden econdmico-financiero, se habian
ido sucediendo desde que terminara la Primera Guerra
Mundial en el entarimado que definian las dos etapas de
este periodo. La primera, de reconstruccion europea y
hegemonia americana y la segunda, de la prosperidad
generalizada que caracterizé la Belle Epoque. La crisis es
originaria y genuinamente norteamericana, al registrar su
mercado bursatil por antonomasia, Wall Street, una caida
estrepitosa con un volumen de contratacion que marcaba
record historico. Sucedio el jueves 24 de octubre de este
ano de 1929. Era el inicio, pues en la sesion que siguiod, la
del lunes 27, el “Black Thursday” anterior se convirtio en
el “Black Monday” y fue aun peor fue la del dia siguiente,
el martes 28. Este “Black Thursday” sentenci6 definitiva-
mente la hecatombe. En estas dos ultimas sesiones, las
cotizaciones cayeron agregadamente mas de un 25% y en
la del martes se alcanzé un record en la negociacion de
acciones (16,4 millones), volumen éste que no volveria a
repetirse hasta 1969. El grueso de las pérdidas a lo largo
de aquella semana patética se situd en los 30.000 millones
de doélares, un importe mayor que el Presupuesto anual del
Gobierno Federal y mas alto, incluso, de lo que los Estados
Unidos gasto en la Primera Guerra Mundial (incluyendo los
llamados “bonos de la libertad”).

La bolsa en particular y la economia en general iniciaron
a continuacion un derrotero catastrofico que a lo largo de
la fase contractiva, de 1929 a 1932, el Dow Jones habia
perdido, entre el punto maximo y el minimo, casi un 90%,
registrando suelo el dia 8 de julio de este afo de 1932, un
suelo que no se habia visto desde 1800 y con el anadido
de que los niveles de cotizacion previos al Great Crash no
volverian a anotarse hasta 1954. Por su parte, el Producto

Nacional Bruto se habia ido reduciendo a lo largo de estos
ahos: 9,9% en 1930, 7,7% en 1931 y 14,9% en 1932, de tal
modo que en el aho siguiente, o sea, en 1933, este indica-
dor se situaba a un 30,5% por debajo del contabilizado en
1929. Y todo ello, en un marco en el cual, ya en los tres
primeros dias del desplome, la pérdida de empleo superaba
los 100.000 puestos de trabajo y, en su consolidacion, el
paro sobrepasaria el 37% de la poblacion activa no agricola.

La crisis estallé con toda su virulencia, siguiéndole una
década contractiva a nivel mundial conocida como “La
Gran Depresion”que se prolongara hasta 1932 con conse-
cuencias extendidas por doquier. La contundencia, de todos
modos, se centra en Estados Unidos: la produccion indus-
trial se reduce casi a la mitad; la produccion de bienes de
equipo disminuye un 75%; la inversion bruta privada pasa de
15.800 millones de délares en 1929 a 900 millones en 1932 (
del 15,4% del Producto Nacional Bruto al 1,5%); las quiebras
bancarias se generalizaron (5.096 bancos, de los aproxima-
damente 24.000 existentes en el pais, hacen fallida entre
las fechas indicadas); también entre 1929 y 1933 los precios
agricolas caen un 55% y el coste de la vida se reduce en un
31%... Por su parte, el paro alcanza volumenes desorbita-
dos. En el mes de octubre de 1929 existian unos 4,5 millo-
nes de parados en los Estados Unidos, un afio mas tarde
esa cifra sobrepasa los 7 millones, en octubre de 1932 casi
12 y en 1933 se alcanzan los 13 millones de desocupados,
lo que representaba el 27% de una poblacion activa de 48
millones. Esta situacion americana afecta, obviamente, a
la economia mundial habida cuenta el papel hegemoénico
que los Estados Unidos ejercian en los intercambios inter-
nacionales: en 1929 la produccion industrial del pais repre-
sentaba el 45 % de la produccion industrial mundial y las
importaciones, el 12,5%. En este escenario, la repatriacion
masiva de los capitales estadounidenses invertidos en el
extranjero completa el repliegue de los intercambios. Al
estallar el crac, los Estados Unidos proporcionaban al resto
del mundo 7.400 millones de délares como contrapartida de
las importaciones y como inversiones en el extranjero. Este
montante se reduce a 5.000 millones en 1932, con lo que el
superavit de la Balanza Comercial americana pasa de 1.440
millones de ddlares en 1928 a 357 en 1933 y a partir del afio
siguiente se registra un déficit que ira superando los 1.000
millones de dolares hasta 1938.

Ante tal situacion, los Estados Unidos se encierran en si
mismos para administrar el caos y, como no podia ser de
otra manera, el orden mundial se tuerce. Surgen asi pro-
gramas de choque sustentados en tres tipos de medidas:
devaluacion, deflacion y proteccionismo en la triple ver-
tiente de restricciones cuantitativas, subida de aranceles
y controles de los tipos de cambio. Hay areas, por su nivel
de dependencia, que el contagio es rapido e intenso. En el
caso de paises americanos donde, de entrada, abundan las
devaluaciones desde el mismo afo 1929: Argentina, Para-
guay, Brasil, y luego Venezuela y Bolivia. También devalGUan
Australia y Nueva Zelanda. Los paises de la Europa Oriental,
que recibian programas de ayuda, ven frenados sus proyec-
tos de industrializacion al tiempo que el hundimiento de
los precios de los productos agricolas. Hungria lleva a cabo
una drastica devaluacion y en Austria quiebran importan-
tes bancos (fue notable la del Crédito Anstalt). Los paises
del norte europeo, si bien el contagio es mas liviano, cele-
bran un Convenio en Oslo en 1930 con el objetivo de evitar
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peligros inmediatos, llegando a la conclusion de suscribir
acuerdos regionales preferentes en detrimento de terce-
ros paises. Lo suscriben los paises escandinavos, Bélgica,
Holanda, Luxemburgo y Finlandia. En las principales poten-
cias europeas, el panorama tiene mayor alcance.

Alemania, cuya economia mostraba sintomas depresivos
desde 1928, padece fuertemente la retirada de los capi-
tales americanos y emprende una politica de deflacion sis-
tematica permaneciendo fiel al Patréon Oro y decretando
a partir de julio de 1931 el control de los tipos de cambio
con el objetito de “exportar el paro”. Con la deflacion, los
salarios bajan al nivel de 1927 y con el control de cambios
frenan el éxodo de capitales. Ello no obstante, el volumen
exportado desminuye sensiblemente, alcanzando en 1934
solo el 50% del registrado en 1929. Con el gobierno Nazi
comienza un programa de reactivacion que surge sus efec-
tos a partir de 1935. El paro se reducia de 6 a 2,6 millones,
las empresas reciben fuertes subvenciones y el esfuerzo de
rearme y la movilizacion de la economia nacional con vistas
a la guerra completan los efectos de esta politica.

En cuanto a Francia, la depresion llega mas tarde y relati-
vamente disminuida. De entrada, el pais se mantiene fiel
al Patron Oro. No practica devaluaciones, después de la de
1926, sino que se decanta por la deflacion, lo cual le hace
perder las ventajas adquiridas a raiz de aquella devalua-
cion. Bancos y sociedades crediticias experimentan serias
dificultades, aumenta el paro, las empresas disminuyen sus
niveles de actividad, bajan los precios lo cual permite, en
cierta medida, que los salarios mantengan su poder adqui-
sitivo pero, contrariamente, los agricultores son los princi-
pales afectados. Aumenta el descontento y en abril de 1936
gana las elecciones el Frente Popular, formando un gobierno
presidido por Ledn Blum. Entonces cambia la situacion. Por
un lado, una extensa politica social (acuerdos Matignon);
por otro lado, se entra en el ambito monetario-financiero,
desvinculando el franco del Patron Oro (octubre de 1936).
Para favorecer la exportacion, muy afectada por la deva-
luacion que en su dia habia emprendido la libra, empiezan
diferentes politicas devaluatorias (cuatro en total) entre
esa fecha de 1936 y 1938. La situacion tiende a normali-
zarse aunque lentamente, dado que al finalizar la década
la produccién nacional solo alcanza el 82% de su nivel de
1929.

Inglaterra es un caso singular. La Gran Depresion llega con
rapidez, habida cuenta la fuerte interrelacion con la econo-
mia americana, pero con una intensidad media pues, al fin
y al cabo, el Reino Unido ya arrastraba un sensible estan-
camiento desde 1925 debido a la pérdida progresiva de su
papel hegemoénico a favor de los Estados Unidos (la par-
ticipacion de las exportaciones en la produccion nacional
pasaria del 33% en 1907 al 15% en 1938). En este contexto,
en el cual el desempleo tiene causas estructurales (el paro
en octubre de 1929 era del 10,3% de la poblacion activa y
alcanza el 22,4% en septiembre de 1931), el pais emprende
dos tipos de medidas, unas dirigidas a la reindustrializacion
y otras de caracter monetario y comercial. En relacion a
las primeras, se pone en practica un programa de ayuda
a las regiones mas afectadas por el paro, al tiempo que
se favorece la relocalizacion con ayudas financieras del
Estado, en un contexto en el cual la construccion inmo-
biliaria se erige como factor relevante de la recuperacion

econdmica inglesa. Por lo que respecta a las medidas de
caracter monetario y comercial, las acciones emprendidas
son de envergadura: el 21 de septiembre de 1931 Gran Bre-
tana abandona el Patron Oro, con lo cual acaba el sistema
del Gold Exchange Standard. La libra sufre una importante
devaluacion y, en ese marco, disminuyen los tipos de inte-
rés con la intencion explicita de facilitar la inversion. Com-
plementariamente, se convoca la Conferencia de Ottawa.
en octubre de 1932, con el resultado de establecer acuer-
dos preferenciales entre los paises de la Commonwealth,
mediante la clausula de “preferencia imperial” y acuerdos
de “préstamos condicionados”. Y todo ello configurando la
naciente area monetaria conocida como “zona de la libra”.

Espana, en esta década de la Gran Depresion, vivio epi-
sodios propios. Final de la Dictadura de Primo de Rivera,
proclamacion de la Segunda Republica y Guerra Civil. Al
estallar el crac, Espana continuaba siendo un pais atra-
sado en relacion con las naciones consideradas en aquella
época como economias hegemonicas. El pais habia conse-
guido buenos réditos a raiz de su neutralidad en la Gran
Guerra. Estos réditos no fueron aprovechados en pro de la
modernizacion de su estructura productiva. El conflicto, de
sustrato politico-social, de 1917 inici6 un giro recesivo que
culminé con la crisis de 1920. Al poco tiempo, sin embargo,
la gobernanza de la Dictadura de Primo de Rivera cambi6
el panorama al extremo de que también en Espana se
vivieran, a su manera, los “felices anos veinte”. El bienio
1928-30 registra un punto de auge coyuntural que contrasta
precisamente con el socavon neoyorkino. La consiguiente
transmision ciclica internacional, sustentada en la repatria-
cion de capitales y restriccion del comercio exterior, poco
afectd de entrada a la economia espafola. En cuanto a la
inversion estadounidense, su presencia en el pais era fran-
camente escasa. De un total de casi ochenta sociedades
registradas y/o vinculadas a los parqués bursatiles, solo seis
respondian a capital americano y, aun asi, con poca exposi-
cioén mas alla de las participaciones en Ford Motor Ibérica,
Standard Eléctrica, Firestone o Telefdnica. Por su parte, las
relaciones comerciales de Espafna con Estados Unidos eran
muy reducidas, puesto que el grueso del trafico exterior
se dirigia a paises del viejo Continente, particularmente
Francia y Reino Unido. Por lo tanto, de forma directa, los
factores de transmision ciclica que operaron activamente
en otros paises, en Espafa tuvieron escasa resonancia.
Indirectamente, empero, si que hubo afectacion. No por la
retirada de capitales americanos, sino por la reduccion que
experimento el trafico exterior espanol con aquellos paises
que, precisamente, si se vieron afectados de modo directo
por la Gran Depresion.

En este escenario, la politica econémica del final de la Dic-
tadura no recabd en lo que suponia tal depresion y la de la
Segunda Republica se ajusté a las pautas internacionales
con la doble particularidad, de un lado, de ser economia
atrasada vy, por el otro, de estrenar forma de estado con
claroscuros ideoldgicos de gran calado. Asi, del Gobierno
Provisional, al Bienio Conservador, pasando por el Bienio
Reformista, el Producto Interior Bruto, como indicador sin-
tético, situado en 1929 con base 100, pasa a 94,2 en el afo
critico de 1931 para alcanzar un minimo dos afnos mas tarde
de 90,3 y acabar en 1935 en 100,9 antes de las elecciones
de febrero con victoria del Frente Popular. Y el paro, por
su parte, paso de 389.000 en 1931 a 801.322 en 1936, defi-
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niendo un panorama en el cual la evolucion sectorial tuvo,
comparativamente, exponentes diferentes en intensidad y
alcance.

La agricultura, que ocupaba casi un 50% del empleo total y
contribuia con un 30% a la produccion nacional, vio disminuir
su actividad pues, la nueva situacion coyuntural se anadia
a la fuerte recesion que venia experimentando por la crisis
que en términos mundiales se origind al finalizar la Gran
Guerra. Al problema econémico derivado de la escasa pro-
ductividad y encarecimiento de costes por modernizacion
de maquinaria y aplicacion de abonos quimicos, se sumaba
el problema social originado por una persistente caida de
los precios. Con todo, la depresion relativa se centro en dis-
minuciones en las ventas de aceite, vino y naranja que de
1930 a 1934 se recogieron, respectivamente, hasta el 50%,
el 62% y el 88%. El gobierno-reformador, de todos modos,
desplegd diferentes iniciativas como la Ley de Reforma
Agraria y determinados retoque en el ordenamiento laboral
para mejorar el nivel de vida de los agricultores.

Adiferencia del sector primario, el peso depresivo se centrd
mayormente en el sector industrial y también en la cons-
truccion. En aquel entonces, casi el 25% de la poblacion
estaba ocupada en estos menesteres y su contribucion a la
produccion nacional se acercaba al 28%. Al estallar el crac,
la situacion industrial espafola habia alcanzado un desarro-
llo considerable con cuotas maximas en el bienio 1928-30.
El estallido impactd, pero también con menor intensidad
que en el caso de las economias mas desarrolladas (el indice
de Produccion Industrial en Espaiia, pasa de 100 en 1929 a
79 en 1933, frente a 67 en Francia o 49 en Estados Unidos).
Todos los subsectores se vieron perjudicados a excepcion
del textil (la produccion de algoddn incluso subié durante
el periodo (1929=100, 1935=128). También ligeras mejorias
en la produccion de electricidad (1929=100, 1935=116).
En este panorama, el comportamiento de la construccion
acumulé los mayores retrocesos. Ahora bien, mientras el
descenso de la inversion privada fue notable, la inversion
publica tuvo un comportamiento mas estable. Al finalizar el
aho de 1934 el volumen aprobado en el Presupuesto para
estos menesteres se acercaba al 37% del total.

La banca espanola, a diferencia de lo sucedido en otros
paises con mayor afectacion depresiva, mantuvo una rela-
tiva estabilidad, eso si, con altibajos momentaneos. Su fun-
cionamiento continuaba sujeto a la Ley de Ordenacion Ban-
caria que Cambo dictamind en 1921 y segln la cual la banca
privada restaba articulada en torno a directrices genéricas
que promulgaba el Banco de Espana. No hubo, pues, en
contraste con el entorno internacional, fallidas bancarias
a excepcion del Banco de Cataluiia (que, por otra parte,
su quiebra respondié mas a la inquina politica de Indalecio
Prieto, ministro de Hacienda en aquellos dias, en contra
de sus propietarios, la familia Recasens). En este ambito el
impacto mas subrayable fue, de una parte la huida de capi-
tales, que ya venia produciéndose desde mitad de 1930 vy,
de otra parte, la retirada de depositos, sobre todo durante
1931, que alcanzo casi el 40%. Asi las cosas, el Gobierno
Provisional aprobo, con rapidez, una nueva Ley Bancaria,
el 26 de noviembre de ese afo de 1931, que ayudo a sere-
nar el ambiente (sin perjuicio de que en base con esta ley,
el Gobierno aumentara significativamente su capacidad de
decision en las directrices del Banco de Espafa, al extremo

de utilizarlas abusivamente mas adelante cuando la salida
de reservas en lo concerniente a la cuestion conocida como
“el oro de Mosc(”). Ademas, se favorecio la “pignoracion
indirecta”, es decir, un mecanismo que con el beneplacito
del Banco de Espana lo utilizaban las entidades de crédito
para el descuento de la Deuda Publica, actuando la auto-
ridad bancaria como prestamista de Gltima instancia. En
este orden de cosas, se impulsé un politica financiera que
pretendia la estabilidad presupuestaria, la contencion del
déficit y subsiguiente reduccion de la deuda (el endeuda-
miento republicano se situaria en torno al 35% del alcanzado
cuando la Dictadura). Y en cuanto a los requerimientos pre-
supuestarios, el intento del ministro Carner, al suceder a
Prieto en Hacienda, significaba un avance muy remarcable
en la época, pues cambiaba, ni mas ni menos, el sistema
vigente desde la Reforma de Mon-Santillan (1845), basado
en un sistema de producto, por un gravamen generalizado
sobre las fuentes de generacion de riqueza. Los diferentes y
graves conflictos del periodo no permitieron el pleno desa-
rrollo de estos intentos, aunque no impidieron mejoras en
el régimen de pensiones y en el gasto en educacion (la tasa
de escolarizacion aumentd del 36% de 1916 al 53% en los
anos treinta y, por su parte, la alfabetizacion paso en este
periodo del 50% al 70%).

En cuanto a la politica comercial, las medidas y resultados
conciernen a los movimientos financieros y comerciales.
Los del primer tipo apenas influyeron en la evolucion eco-
noémica espanola; los otros si lo hicieron si bien de manera
indirecta por la disminucion que experimenté el trafico
exterior nacional a raiz de las medidas proteccionistas
de los paises clientes, como ya se indico anteriormente.
Pues bien, en este escenario el comercio exterior espanol
resulto efectivamente afectado. El volumen de exportacio-
nes en 1935 habia retrocedido mas de un 40% desde 1929.
Por el lado de las exportaciones, sumandolo todo, hubo,
pues, contraccion. También por lo que atafie a las importa-
ciones, ya que se pusieron en practica medidas proteccio-
nistas (alternando contingentes con retoques arancelarios).
También se sucedieron diferentes ajustes del valor de la
divisa. De hecho, la primera medida que al efecto llevd
a cabo el gobierno de la Republica fue de tipo devalua-
torio, en un contexto en el cual desde 1920 se habian ido
sumando déficits en la balanza comercial. En este clima,
se fueron sucediendo depreciaciones, aunque de manera
efectiva Espaia no llevo a término politicas de empobreci-
miento del vecino. En 1923 el tipo de cambio peseta-dolar
estaba en 5,85 pesetas por ddlar, pas6 a 7,25 en 1929, para
situarse en las 12,42 en 1932. El sector exterior, atendiendo
el contexto propio, recibié con fuerza el impacto de esa
coyuntura depresiva, pero su traslacion al resto de la eco-
nomia no fue detonante principal porque, al fin y al cabo,
exportaciones e importaciones representaban, respectiva-
mente, el 6,4% y el 10% del PIB.

La Gran Depresion, en definitiva, llegd a Espaia, pero con
menor rapidez y menos intensidad que a los paises indus-
trializados de la época. Las peculiaridades propias (ines-
tabilidad politica, desafios territoriales, conflicto social y
agitacion obrera junto a la sublevacion castrense y pos-
terior golpe militar) ahondaron por ellas mismas el clima
depresivo. En los primeros momentos, los planteamientos
de politica econdémica no tuvieron mayor relevancia, acaso
por no entreverse en su magnitud el problema, acaso por
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las implicaciones derivadas del fin de régimen. Luego, la
Republica, por ella misma, no abond la problematica mas
alla de los efectos que en toda economia supone un giro
ideoldgico. En el ambiente, por supuesto enrarecido, la
correspondiente politica econdmica, con sus matices en
cada bienio, se ajustd en términos generales a los requeri-
mientos del momento en funcion, claro esta, de capacida-
des y conocimientos. A lo largo de la contraccion, que en
Espana se prolongd por casi 6 afios, con un descenso minimo
del PIB en 1931, como ya se apunt6 de 94,2 (1929=100).
Comparativamente, el periodo recesivo alcanzo los 10 afos
en Estados Unidos, Austria y Francia; los 8 ahos en Polonia,
Holanda y Suiza, y los 7 afios en Alemania y Bélgica. Y los
descensos en la produccion también con base 100 en 1929,
llegaron al 71,5 en Norte América, al 76,5 en Alemania, al
85,3 en Francia, al 94,2 en Reino Unido... En Espafa, con-
tado y debatido, la Gran Depresion de los afos treinta se
torno en recesion. Lamentablemente la depresion se viviria
en los cuarenta.

Crisis de 1945y 1957 (ciclos 1939-1950 y 1951-1960)

La primera de estas crisis, la de 1945, es un crac “local”,
que afecta a la economia espanola. Efectivamente, en
septiembre de 1945 acaba la Segunda Guerra Mundial con
las obvias consecuencias de todo tipo sobre lo que sera el
nuevo orden. En Espafa, el bando vencedor de la Guerra
Civil, se habia alineado con los paises totalitarios del Eje,
adoptando el sistema econémico que proveia el modelo ita-
lo-aleman. Es decir, un nacionalismo econémico sustentado
en la autosuficiencia y en el intervensionismo, en el sentido
que el Estado era quien mejor podia organizar y dirigir la
actividad productiva. El resultado fue nefasto, dando lugar
a lo largo de todo este ciclo a lo que se conoce como “los
anos del hambre”. El correspondiente recorrido, enmarca
dos etapas, siendo precisamente la crisis de 1945 el punto
de separacion. Hasta esa fecha, el Régimen, anclado en si
mismo, no tenia otra conexion exterior que no fuera Ale-
mania y sus aliados (principalmente exportacion de trigo y
wolframio). La correspondiente politica autarquica apuesta
por la industria pesada en detrimento de la de consumo
e incluso del mismo sector agricola. Se aprueba la Ley de
Industrias de Interés Nacional y a su amparo se crea, en
1941 la Red Nacional de Ferrocarriles Espanioles (RENFE) y
cuatro anos mas tarde se nacionaliza la Compaiia Telefo-
nica Nacional. También en aquel aio de 1941 se crea el Ins-
tituto Nacional de Industria (INI) presidido por el ingeniero
naval militar Juan Antonio Suances. Este organismo estaba
destinado a impulsar la creacion de empresas pulblicas v,
en ese sentido, se priorizaron las vinculadas con la defensa
militar, hidrocarburos, vehiculos de transporte, construc-
cion naval y siderdrgica. En la alargada sombra nace Iberia
(1943), Endesa (1944) y, mas adelante Ensidesa (1949) y
Seat (1950), entre otras.

En el escenario de esta primera fase, es decir, de 1939 a
1945 el promedio quinquenal de la tasa de crecimiento
del PIB es negativo y, en concreto su cuantia en 1945 toca
minimos con un volumen de 373,8 mil millones de pese-
tas constantes (= 1958), bien alejada de los 430,5 de 1935
(en realidad, esta cifra no retornaria hasta 1951-52). La
autarquia, sustentada en la peregrina creencia de que el
pais era autosuficiente, provocé una drastica disminucion

del comercio exterior el cual estaba bajo el total control
del Gobierno. La politica arancelaria se sustituyé por un
sistema de licencias, contingentes y acuerdos bilaterales,
con un férreo control de cambios y monopolio en el mer-
cado de divisas, en el cual se mantenia una peseta comple-
tamente sobrevaluada. La escasez de productos que todo
ello provocd, incentivd aun mas el intervensionismo que
controlaba la distribucion de materias primas y de los pro-
ductos mas basicos mediante el establecimiento de cupos
y la fijacion de precios oficiales. En un alarde patridtico
incluso se anunci6 “la disciplinacion de precios”. En cual-
quier caso, el racionamiento y el mercado negro fueron los
exponentes por antonomasia del periodo, al amparo de la
Comisaria General de Abastecimientos y Transportes, por
una parte y por la otra, del Servicio Nacional del Trigo. El
fin de la contienda mundial alterd el panorama, poniendo
fin a esta primera fase, conocida como “el periodo falan-
gista” o “periodo azul”. El punto de cambio lo determina,
pues, la crisis de 1945, en la medida que la escasa y bila-
teral relacion exterior del pais desaparece por completo
sin posibilidad de recambio alguno, puesto que los orga-
nismos internacionales de los vencedores prohibieron toda
relacion con el Estado Espaiol (Conferencia de Postdam).
El aislamiento caracterizo asi la segunda fase, calificada en
términos economicistas como de “sustitucion de importa-
ciones” (politicamente empezé a desaparecer la expresion
“Falange” a favor de la de “Movimiento Nacional”, querién-
dose sustituir el “totalitarismo” por la “democracia orga-
nica”). Dentro de la subsiguiente penuria y con el trasfondo
de la promulgacion en julio de 1945 del “Fuero de los Espa-
noles” (norma que se suma a las “leyes fundamentales”), la
actividad productiva experimenta ligeras mejoras que cam-
bian el estancamiento del PIB de la fase anterior. Con todo,
se refuerza la autarquia, en particular a raiz de la Resolu-
cion de la ONU (diciembre de 1946) de retirar los embaja-
dores de los paises extranjeros acreditados en Espana vy,
en particular la decision del gobierno francés de cerrar las
fronteras. Este reforzamiento se dirige principalmente a la
economia, puesto que en el orden politico se insinda una
cierta apertura al dar entrada en el nuevo gobierno a poli-
ticos provenientes de la antigua CEDA, inaugurandose asi el
llamado “nacionalcatolicismo” (fue indicativo al respecto
la presencia de Martin Artajo, en Exteriores).

El ostracismo, sorprendentemente, empieza a diluirse
porque en el orden internacional estalla la “Guerra Fria”
y el bloque del llamado”mundo libre”, capitaneado por los
Estados Unidos, considera que Espaia tiene valor estraté-
gico. En 1947, la ONU no renueva la condena y las sanciones
a Espana y al ano siguiente Francia reabre las fronteras,
al tiempo que veladamente empiezan a firmarse acuerdos
comerciales y financieros con este pais y con el Reino Unido.
En el interin, aparte de las relativas ventajas derivadas del
Pacto Ibérico que se habia suscrito con Portugal en 1942, el
Régimen recibi6 la ayuda argentina (Protocolo Franco-Pe-
rén) concretada en lineas de crédito para la importacion
de trigo y maiz. En este clima de incipiente reconocimiento
internacional, Espaina obtiene el primer crédito de la banca
americana a principios de 1949, con la importante salvedad
que recibe la aprobacion de su gobierno. A continuacion
el avance adquiere mayor relieve a partir de 1950 cuando
comienza la Guerra de Corea, que habilmente el gobierno
espanol ofrece al americano ayuda militar para combatir
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al comunismo. Asi las cosas, el 4 de noviembre de 1950 la
Asamblea General de la ONU retira definitivamente la con-
dena a Espana y acepta que participe en organismos inter-
nacionales. Cinco anos mas tarde entrara a formar parte
del organismo, con el bagaje de haber entablado un Con-
cordato con El Vaticano y la celebracion de los Pactos de
Madrid con Norteamérica, todo ello en 1953. Ser miembro
de pleno derecho de la ONU abono la apertura al exterior y
propicio un remoldeo doméstico, con un nuevo gobierno (el
sexto del franquismo) en el cual participaban ministros de
cierto talante liberal, ya lo fueran por conviccion, ya por
acoplamiento.

A partir, pues, de 1951 el panorama empezo6 a cambiar, en
lo econémico y en lo social. Aqui, de un lado nacié una
oposicion conservadora vy, por el otro lado, movimientos
contestatarios (el primero fue la “huelga de tranvias” de
este mismo afo de 1951) reprimidos, segin el caso, con
menor o mayor violencia y que propiciarian mas adelante
la draconiana legislacion contenida en la Ley de Orden
Publico. En lo econémico y con un trasfondo de iniciacion
tecnocratica, las iniciativas fueron amplias. En el ambito
agricola se impulsaron los regadios y las concentraciones
parcelarias. En el ambito industrial, se fomento la actividad
en su conjunto con incidencia especial, sin embargo, en
el tema energético (Plan Eléctrico Nacional), en el sector
naval (astilleros) y automovil (con la Sociedad Espanola de
Automoviles de Turismo, SEAT). El turismo adquiere reco-
nocimiento ministerial. En el orden financiero, fueron nota-
bles los esfuerzos para combatir la inflacion al tiempo que
continud, en esta época con matices, la politica de moneti-
zacion de la deuda que, adquirida por la banca nacional, se
pignoraba directamente en el Banco de Espana. Este enta-
rimado se ensombrece en 1957 cuando estalla una crisis
de ambito global y que, obviamente, afecta a la economia
espanola con implicaciones sociales y politicas.

El factor desencadenante de este colapso residié basica-
mente en la disminucion del comercio mundial como conse-
cuencia de la acumulacion de los efectos derivados de las
politicas proteccionistas emprendidas una vez consolidadas
las ayudas americanas (Plan Marshall 1948-52) a los paises
europeos participantes en el conflicto mundial, conjunta-
mente con una serie de circunstancias confluyentes en el
periodo. De orden geopolitico (crisis del Canal de Suez),
sanitario (gripe asiatica), armamentistico (carrera espacial
y energia atémica), nacionalista (independencia Marruecos,
paises asiaticos y revolucion cubana), ordenacion europea
(Tratado de Roma)... Todo ello simulta-neamente propicio
un crac extenso aunque poco profundo, de escasa duracion,
pero con afectacion geografica extensa al extremo que se la
considera como antecedente fehaciente de “una crisis de la
globalizacion”. En Estados Unidos la repercusion se centro
en la disminucion de actividad derivada del menor trafico
exterior, si bien con una repercusion financiera mas bien
liviana. En Europa el crac afect6 principalmente al Reino
Unido y Francia y en menor medida a Alemania e Italia.
También resultaron afectados algunos paises iberoamerica-
nos, basicamente con problemas en sus balanzas de pagos,
como fue el caso de Méjico y Colombia. Brasil, adicional-
mente, anoté una caida bursatil importante y Chile se vio
afectado, asimismo, por una epidemia de ambito nacional
debida a un significativo brote de influenza. En Venezuela la
crisis supuso el comienzo de un largo y lamentable declive

a partir de unos momentos en que, ni mas ni menos, ocu-
paba el cuarto lugar en la clasificacion mundial por renta
per capita (solo por detras de Estados Unidos, Inglaterra y
Francia).

En Espana a lo econémico se afaden factores politicos y
sociales. En efecto, en una coyuntura en que iba empeo-
rando aceleradamente la politica comercial por el agota-
miento de las reservas, se le suma en lo politico un cambio
de gobierno con la entrada de los tecnocratas del Opus
Dei y socialmente, una contestacion tanto en las calles
(segunda huelga de tranvias) como en la Universidad (pri-
meras asambleas libres de estudiantes). La actividad pro-
ductiva se ve afectada por todos estos cambios. El PIB se
estanca respecto del afo anterior (alrededor de los 500.000
millones de pesetas corrientes) y la Bolsa experimenta una
fuerte caida (pasando el indice Histdrico en su recorrido
bajista de los 1.172 puntos a los 735) a raiz del discurso
pronunciado en el Fomento del Trabajo Nacional de Bar-
celona por el recién nombrado ministro sin cartera, Pedro
Gual Villalbi, que su papel en el gobierno se entendi6 como
defensa de los intereses textiles catalanes (al percance se
le conoce sarcasticamente como “Crisis del Gual-Street”).
Ahora bien, el nlcleo de la crisis residia, como se ha indi-
cado, en el ambito del comercio exterior, en un contexto en
el cual las exportaciones se situaban a minimos historicos
por el hecho relevante de mantener un tipo de cambios
sobrevalorado. En esas circunstancias, el pais colapsaba.
La balanza por cuenta corriente registré un déficit conside-
rable que, a falta de fuentes de financiacion externas, ori-
gin6 un fuerte descenso de las reservas (el stock se redujo
por debajo de los 5 millones de dodlares y se hizo necesaria
la venta de oro). Se procedié entonces a unificar el tipo
de cambio (hasta el momento se aplicaban paridades dife-
renciales segln la naturaleza de las operaciones), con lo
cual el cambio oficial registroé una fuerte devaluacion (de
10,95 pesetas/dolar a 42). Asi las cosas, se abandoné el
sistema de tipos de cambios autarquico por la reinstaura-
cion del sistema de cambios multiples, con el matiz que,
en vez de fijar un tipo diferenta para cada operacion, a
partir de mayo de 1958 se ponia en vigencia un régimen
de primas y recargos que se aplicaban sobre el cambio
oficial. El reajuste fue importante, pero insuficiente a la
postre. Primero porque la devaluacion se queddé a medias
y segundo, porque no se eliminaron los instrumentos que
introducian complejidad y desigualdad en el sistema en vez
de permitir, efectivamente, la aparicion de cambios multi-
ples. Al no superarse el bache satisfactoriamente, la depre-
sion derivada de la crisis no solo se hizo presente sino que
intensifico su alcance. Para revertir la situacion, el nuevo
gobierno tecnocrata (octavo del franquismo), y en concreto
los ministros de Comercio y de Hacienda en colaboracion
con el Banco de Espafa, dio el gran paso adelante que fue
el Plan de Estabilizacion, que empezd a andar en julio de
1959. El Plan Nacional de Estabilizacién Econémica cambia-
ria la faz del pais.

Crisis de 1973 y 1979 (ciclo 1960-1982)

La crisis de este ano de 1973 se la conoce como “crisis
del petréleo”, porque la repentina y elevada subida del
precio del carburante provocé un crac, de base inflacio-
nista, que afectd al mundo entero. Este aumento del precio
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obedecio a la decision de los paises arabes exportadores de
no vender crudo a los paises que habian apoyado a Israel
durante la guerra del Yom Kipur (06/08/1973 a 24/10/1973)
que enfrentaba a este pais con Siria y Egipto. El precio del
petroleo, que antes del comienzo del conflicto, en agosto
de 1973, estaba en 1,8 dolares por barril, paso a final de
ano a los 3,39 dolares. Al siguiente, alcanzo los 11,6.

En las épocas previas a esta crisis, el mundo industriali-
zado solia disponer de petroleo abundante y barato. Su
consumo fue creciendo exponencialmente desde finales
de la Segunda Guerra Europea. Estados Unidos, con un 6%
de la poblacion mundial, consumia el 33% de la energia de
todo el mundo. El petroleo procedia sobre todo de Oriente
Medio, se pagaba en doélares y los precios se expresaban
también en dodlares. A medida que la recuperacion econo-
mica de la posguerra se torno en fase de prosperidad y con
ella la aparicion de sintomas inflacionistas, la politica eco-
nomica relevante se decantd por encarrilar el problema.
En este sentido, fue importante la decision del presidente
americano, Richard Nickson, de suprimir la convertibilidad
teorica dodlar-oro y, con ello, abandonar el Sistema Patron-
Oro (15 de agosto de 1971) vigente desde los acuerdos de
Breton Woods de 1945, al finalizar la guerra europea. A
reglon seguido, el dolar fue devaluado en relacion con el
oro en un 8% (diciembre de 1971), lo cual repercutioé en
el precio del crudo, generando el obvio malestar entre los
paises productores. Estos, desde septiembre 1960 se habian
agrupado constituyendo la OPEP (Organizacién de Paises
Exportadores de Petrdleo), justamente para protegerse
contra la presion de las grandes companias que pretendian
el control sobre los precios en perjuicio de los productores.
En principio, su actividad se centraba en maximizar bene-
ficios por la venta de crudo a los destinatarios occidentales
asi como mejorar sus niveles de produccion. Pero, a partir
de 1971, esta actitud inicial cambia en pro de la adopcion
de una mayor capacidad decisoria en la conviccion de que
debian ser los paises vendedores, y no los compradores, los
que determinasen el precio. Adicionalmente, se producen
movimientos de nacionalizacion (Argelia y Libia) asi como la
constitucion de grandes conglomerados (Aramco en Arabia
Saudi). Todo junto, deriva a una posicion de mayor fuerza
que se hizo valer, sumando diferentes intereses particula-
res, para responder a los paises favorables al ataque israeli
con el cese del suministro. El impacto fue monumental,
pues en aquellos momentos el petroleo y el gas representa-
ban el 64,4% de la provision energética.

Con el precio encarecido y la consiguiente repercusion
inflacionista, el mundo industrializado, a parte del schock
inicial, se vio obligado a optar por la adopcion tanto de
medidas restrictivas, como de politicas de sustitucion. Lo
primero no era facil y lo segundo no podia conseguirse de
manera rapida (de hecho, los descubrimientos de Alaska,
Mar del Norte o Méjico, tardarian). Y mientras tanto, la
recesion se hizo realidad, en un panorama donde un nuevo
concepto, “estanflacion”, caracterizaba su naturaleza, es
decir, la existencia simultanea de inflacion y estancamiento
con altos niveles de paro. Una y otro se dispararon. Si desde
1958 la tasa mundial de inflacion anual se movia alrededor
del 2%, a partir de 1973 se situd en los dos digitos. Y en
cuanto al paro que no sobrepasaba el 5% en promedio para
los paises de la OCDE antes de estallar la crisis, doblo esta
cuantia a lo largo de la contraccion. Los paises industrializa-

dos, resultado de coyuntura tan adversa, registraron obvia-
mente descensos importantes de la actividad productiva.
EL PIB americano anot6 un 0,7% negativo, el Reino Unido un
1,5%, Alemania un 1,7%... Se pusieron en practica planes
de austeridad (racionamientos, limitaciones de velocidad,
cambios de horario, disminuciones de cilindrada, etc, etc)
que inevitablemente produjeron una disminucion del con-
sumo y una rebaja del nivel de vida. En este clima, la eco-
nomia sufre una doble reaccion: industrializacion del ter-
ciario y terciarizacion de la industria. El suelo del periodo
contractivo, ya digerido el impacto inicial, se registra a lo
largo de los afos de 1974 y 75 seguido de un estancamiento
notable hasta finales de 1977. De todos modos, el embargo
se levantd en marzo de 1974 y los paises mas afectados por
las restricciones fueron Estados Unidos y Holanda.

La crisis devino mundial y junto a la problematica de los
paises ricos, el impacto en los paises subdesarrollados fue
igualmente importante, si bien con implicaciones diferen-
tes. En un extremo, con Arabia Saudi a la cabeza, optaron
por la industrializacion (en este pais el PIB se incremento
un 250% en el transcurso de tan solo el periodo 1973-74).
En el otro extremo, con paises pobres y carentes de petro-
leo, su situacion comparativamente se agravo a extre-
mos limite, con casos realmente dramaticos en Africa.
Fue debido precisamente a este estado de cosas que las
potencias occidentales pusieron en practica procedimien-
tos imaginarios para aliviar la cuestion. Los Estados Unidos
propusieron la creacion de una Agencia Internacional de
la Energia. Francia, que no aceptd la propuesta, planteo
por su parte la celebracion de una conferencia entre paises
industrializados, subdesarrollados y productores de petro-
leo. Se intensificaron las reuniones Norte-Sur y, en fin, la
CEE acordd un programa de ayuda financiera a los paises
en desarrollo. Ahora bien, al final lo mas resolutivo fue la
adopcion de un principio de concertacion mediante el cual
se celebraria una reunion en la que asistieran las potencias
europeas junto con los Estados Unidos y Japon, sumandose
luego Canada. Como resultado se establecié un mecanismo
de respuesta destinado a convertirse en un instrumento
permanente de consulta que, ademas propiciaba la aproba-
cion por el GATT de acuerdos para la desaparicion de barre-
ras arancelarias. Porque, en realidad, en tanto la depresion
estuvo instalada, todos los paises afectados recurrieron a
politicas mas o menos proteccionistas, dado que las solu-
ciones centradas en la crisis tardaban en llegar, tanto por
su perplejidad como por su peculiaridad. Con todo, dos
lineas genéricas tuvieron resonancia. Por un lado, habida
cuenta que el Patron-Oro habia muerto, legalizar los cam-
bios flotantes con un capital de reserva del sistema mone-
tario internacional asegurado por los llamados “derechos
especiales de giro”. Por otro lado, la adopcion de medidas
particularizadas, entre las cuales destaco la del presidente
de la Reserva Federal Norteamericana, Paul Volcker, consis-
tente en limitar la masa monetaria mediante incrementos
sin precedentes de las tasas de interés para conseguir, a la
vez, atacar la inflacion y atraer capitales al pais para pre-
sionar al alza el dolar.

Superado el bache, resultd que la crisis habia contribuido
al declive de la industria tradicional a favor de nuevas
industrias, en especial las vinculadas a la comunicacion y
a la informatica. También result6 que la crisis evidencio los
fallos del estado del bienestar, enfatizandose como orienta-
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cion futura la reduccion de las desigualdades como objetivo
esencial en los presupuestos pUblicos. Finalmente, de la
crisis derivaron diferentes repercusiones de orden politico,
unas de ruptura y otras de reforma. En el interin, de todos
modos, tuvo lugar un rebrote. En concreto, una nueva crisis
ligada también a una nueva subida del precio del carbu-
rante, crisis ésta que se la conoce como “segunda crisis del
petréleo”. Se produjo en 1979, bajo los efectos conjugados
de la revolucion irani (revuelta contra el Sha, que huye del
pais a comienzos de este ano de 1979) y luego de la guerra
Iran-lrak. Nuevamente, el precio del crudo se disparé mul-
tiplicandose inmediatamente por 2,7. El colapso se sobre-
pone a los efectos que se iban desenvolviendo desde la pri-
mera crisis, pero en un momento en que, precisamente,
parecia consolidarse una cierta recuperacion. En efecto, la
tasa de crecimiento de 1978 se situaba alrededor del 4%,
en conjunto, con exponentes sobresalientes como el caso
de Estados Unidos (5,2%), Alemania (4,6%) o Japon (4,2%).
También Italia mostraba cifras similares (4,6%), superiores
a las de otros paises de la OCDE como Canada (3,2%), Gran
Bretaha (3%) y Francia (2,3%). Todos estos datos, inclu-
yendo por el lado positivo la mejora del comercio exterior
(de un saldo negativo en 1977 se paso al afo siguiente a
otro favorable de 5,9 millones de dodlares) y por el negativo
la perseverancia de altos indices de inflacion, confluian en
la esperanza de que la recuperacion era una realidad, reali-
dad que dio al traste, pues, el crac de 1979. Las economias
continuarian luego sumergidas en un estancamiento osci-
lante hasta 1982 o 1985, segln el pais.

Esta relativa mayor duracion afecté particularmente a la
economia espaiiola, ya que a la crisis de 1973, por ella
misma, se anadiria el fin de una época para dar comienzo
a la transicion entre dictadura y democracia. Ademas y con
mayor hincapié que en los paises de la OCDE, el encareci-
miento del precio del petréleo freno ipso facto un progreso
econémico que desde 1960 vivia Espana, caracterizando
el de mayor empuje de la época contemporanea. Y ello,
a pesar de sufrir movimientos inflacionistas de alto vol-
taje y promocionar una industrializacion tan fuerte como
anarquica. En esta “época dorada”, que para el caso se
la conoce como milagro espaiiol, respondia a los cambios
que, después del desastre de la autarquia, derivaban del
Plan de Estabilizacion de 1959, seguido a continuacion de
los Planes de Desarrollo asi como de los cambios que tam-
bién se estaban experimentando en la Europa Occidental.
El Plan de Estabilizacion liberaliza la economia, persigue la
estabilidad econdmica, el equilibrio de la balanza de pagos
y el fortalecimiento competitivo de la divisa; los Planes
de Desarrollo, siguen por esta linea con énfasis especifico
en la politica comercial y en el fomento de la actividad
productiva mediante los llamados “polos de desarrollo”, y
la influencia europea se centra de manera particular en la
entrada de capitales y llegada de turistas. En este pano-
rama, el PIB contabilizd crecimientos espectaculares. En
magnitudes constantes, con base 100 en 1960 paso a 233
en 1973, lo que traducido en pesetas corrientes da como
resultado una triplicacion, que evidencia la importancia
del proceso inflacionista que se vivio (en los afos previos
a la crisis el ritmo de crecimiento anual superaba el 9%).
Con todo, el cambio fue trascendental, alterandose profun-
damente la estructura econémica del pais: la industria se
diversificd con localizaciones mas alla de las regiones tra-

dicionalmente fabriles; el turismo impulsé la construccion
y los servicios, y la configuracion demografica propicié una
migracion que convirtié a millones de campesinos empobre-
cidos en trabajadores urbanos mejor remunerados y, sobre
todo con mejores expectativas de futuro.

La crisis de 1973 trastoco el estatus conseguido y se ins-
talo con impetu en la economia espafola desquebrajada en
buena medida por la acumulacion de ineficiencias y sobre
todo porque a lo econdmico se anadio lo politico. Ni mas ni
menos que a los tres meses de estallar el crac, moria ase-
sinado en Madrid el almirante Carrero Blanco, presidente
del Gobierno Espafol y hombre de confianza del Genera-
lisimo. El Régimen que ya requeria muletas por el clima
subversivo interno anclado fundamentalmente en la reivin-
dicacion obrera y estudiantil, enfilé su recorrido final que
seria un hecho el 20 de noviembre de 1975. Mientras tanto,
los gobiernos de turno intentaron administrar la crisis con
unos instrumentos un tanto diferentes de los utilizados por
los paises vecinos y ademas esperando comparativamente
la comprension de los paises arabes al ser, segin su crite-
rio, amigos fraternales. En este convencimiento, se argu-
mento que la crisis tendria para Espana duracion corta y en
consecuencia procedia un programa ad hoc. En este sen-
tido, se optd por repercutir el alza del precio del crudo
solo parcialmente a los consumidores (aumentos en torno
a un 20%), cargando la diferencia al Presupuesto Nacional.
El tema era de calado, pues no solo afectaba al transporte
sino, y muy principalmente, a la produccion de electricidad
que en su mayor parte se producia en centrales térmicas
consumidoras de fuel. Y ello, teniendo en cuenta que como
consecuencia de la subida del precio del petréleo la fac-
tura a pagar aumentaba hasta los 2.500 millones de dola-
res, lo que significaba, por si solo, un incremento del déficit
comercial del 50%.

Se decidi6 asimismo mantener la misma politica monetaria.
Una politica laxa, que si bien contribuia importantemente
a cebar el movimiento inflacionista, era un resorte crucial
para facilitar la financiacion empresarial. Asi, contentando
consumidores y empresas, se pretendia sostener (por el
tiempo que durase la crisis, poco segiin el Gobierno como
se ha dicho) la demanda interior ante la previsible y segura
disminucion de la demanda exterior (que, de hecho, fue
una realidad, pues los ingresos procedentes del turismo se
redujeron en mas de en 30% y las exportaciones cayeron
cerca de un 8%). Sorprendentemente, esta politica daba
resultados. Sin entrar en el fondo del replanteamiento
estructural, el pais crecia, entre 1973 y 1976 por encima
del de los principales paises europeos (16% vs. 5,5% del PIB).
Quiza por ello, esta politica econémica se mantuvo tras la
muerte de Franco y el inicio de la Transicion politica. Al
correr el tiempo, empero, la situacion se fue complicando
sobre todo por el lado de la inflacion, cuya tasa se acer-
caba al 20%, y también por el lado de la balanza exterior
por cuenta corriente cuyo déficit, a su vez, superaba los
4.000 millones de dolares, sin olvidar el ritmo creciente del
déficit pUblico. Ante tal situacion y superados los procedi-
mientos politicos al efecto (dimision de Arias Navarro, nom-
bramiento de Adolfo Suarez, debate constitucional y con-
vocatorias electorales), el gobierno democratico decidio
una negociacion multilateral en la que debian participar el
propio Ejecutivo, las fuerzas politicas representativas, los
sindicatos y las patronales. Asi nacieron los llamados Pactos
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de la Moncloa firmados en octubre de 1977. Cambid natu-
ralmente la politica econdmica con el contrapié de estallar
al poco tiempo la segunda crisis del petréleo. De nuevo los
precios del crudo se multiplicaron, de los 12,7 délares por
barril se paso a los 26 para acabar en los 37. Ahora los pre-
cios incorporaron plenamente las subidas en un contexto de
un fuerte desajuste macroeconémico. Rebroto la inflacion,
que se mantuvo oscilante alrededor del 15% anual durante
varios afnos. La balanza por cuenta corriente volvia, una vez
mas, a registrar saldo negativo de aproximadamente 5.000
millones de dodlares anuales. El déficit publico, que se habia
situado en el 1,7% del PIB, paso al 6%. La inflacion, basi-
camente de costes, se manifestaba a lo largo y ancho del
proceso productivo, con el referente de que el precio del
fuel habia pasado de las 1.800 pesetas a mas de 20.000 por
tonelada. El estancamiento volvié a ensombrecer la econo-
mia. Inflacion y paro retornaron la estanflacion, en un lapso
temporal con minimos a principios de los ochenta e indicios
de recuperacion a partir de 1985.

La singularidad de esta crisis en Espana, habida cuenta
la conjuncion econdmico-politica, quedo reflejada en la
propia configuracion del ciclo bursatil. Comparativamente,
Espaia vivid una etapa depresiva de mas de 8 anos, desde
la constatacion del crac en abril de 1974 hasta septiembre
de 1982, siguiendo luego una fase de recuperacion hasta
marzo de 1986 en que se alcanzan los niveles del comienzo.
En Estados Unidos, la etapa depresiva fue de 2 anos, de
finales de 1973 a principios de 1976, con una recuperacion,
eso si, no exenta de oscilaciones a lo largo de 8 anos. En
Espana el ciclo bursatil se extendié por un periodo de 12
anos; en los Estados Unidos, por 10. Y, de maximos a mini-
mos, el indice espanol perdidé un 73% y el americano, un
45%.

Crisis de 1987 (ciclo 1983-1992)

Esta fue una crisis repentina, de gran profundidad y corta
duracion. Se conoce como “Lunes Negro”, aludiendo a igual
denominacion que cuando el crac del 29. En esta ocasion
fue el lunes 19 de octubre de 1987. Empezd por la mafiana
en la Bolsa de Hong Kong y, habida cuenta las diferencias
de horario, llegé por la tarde a Nueva York, extendiéndose
al conjunto de mercados mundiales. La caida fue espec-
tacular. La mas profunda vivida por la bolsa americana si
se exceptua la sesion del dia en que se declaré la Segunda
Guerra Mundial. El Dow Jones bajo un 22,6%, provocando
un panico generalizado que obligdé a una rapida interven-
cion por parte de las autoridades competentes. En esta
fecha, hacia escasos meses que Alan Greenspan habia acce-
dido a la presidencia de la FED y, efectivamente, actu6 con
rapidez y contundencia. Primero, emitiendo un comunicado
de tranquilidad; segundo, actuando como valedor crediticio
y, en definitiva, como banquero de ultima instancia y ter-
cero, evitando que los responsables bursatiles cerraran el
mercado neoyorquino.

El colapso fue repentino y de afectacion mundial y, ademas,
sobrevino después de un periodo de mas de cinco anos de
prosperidad generalizada. Los indices bursatiles fueron
cayendo a renglon seguido. El de Hong Kong, plaza de origen
de la hecatombe, un 45,8%, Australia un 41,8%, Reino Unido
un 26,4%, Canada un 22,5%, Japon se movio igualmente por

estos niveles... En los mercados espanoles la repercusion
tuvo lugar al dia siguiente, o sea, el 20 de octubre, pre-
cisamente por la disparidad horaria. En aquel entonces,
la bolsa espafola se guiaba por el sistema tradicional, es
decir, alin no se habia aprobado la Ley de Reforma del Mer-
cado de Valores y, por lo tanto, la sesion duraba dos horas,
de 10 a 12 de la mafnana, y la contratacion se realizaba a
“viva voz” en corros especializados. Sucedi6 algo que nunca
habia ocurrido desde mediados del siglo XIX: a las ofertas
de papel no le seguian respuestas en dinero. El panico era
de tal envergadura que, con independencia del nivel de
cotizacion, no habia compradores dispuestos a cerrar ope-
raciones. El indice Historico de Renta Variable registré un
descenso de alrededor de un 30%, en un contexto en el que
desde enero el mercado se habia revalorizado por encima
del 16% y la rentabilidad del ano anterior se habia situado
en el 108% (una de las mejores de la historia). Esta situa-
cion se repetia en el conjunto de los mercados y de ahi el
gran fiasco que trajo consigo el crac.

Las explicaciones del porqué fueron (y contintan siendo)
muy variadas y ninguna suficientemente consistente. En
cada pais sobresalian circunstancias que, a posteriori, per-
mitian entrever una caida de las cotizaciones, pero en con-
junto ninguna de ellas, por si mismas, resultaba explicativa
de la profundidad que experimentaron los precios de las
acciones. Genéricamente, se adujo que, “como todo lo que
sube, baja”, la bonanza del quinquenio previo habia ido
hinchando un globo que al final explotd. Y lo hizo en el
campo financiero, porque la economia real apenas estuvo
influida globalmente por esta crisis bursatil de 1987. Ahora
bien, al lado de que la burbuja se deshinchara por abuso
especulativo, también se esbozaron otras motivaciones,
sobre todo referidas al caso americano por ser donde, en el
momento inicial, el desastre fue comparativamente mayor.
Se argumentd asi el enorme déficit piblico del reaganismo,
las importantes subidas de tipos de interés que adopto
la administracion americana en el mes previo a la crisis,
los cambios operativos que se introdujeron en el mercado
mediante una nueva tecnologia que conectaba el mercado
al contado de Nueva York con el mercado de derivados de
Chicago, entre otros avatares de menor relevancia.

La crisis fue de gran profundidad pero, como se indico, de
una duracion corta. En Estados Unidos, los niveles previos
de 1987 se alcanzaron dos anos mas tarde, una vez digerido
el desastre de los saving banks precisamente de ese afo de
1989. Con todo, la coyuntura subsiguiente registré oscila-
ciones notables tanto por los efectos negativos de la bur-
buja inmobiliaria del Japoén y las tensiones del precio del
petroleo ocasionadas por la Guerra del Golfo. En cualquier
caso, el ciclo como tal, duro tres afnos, uno de contraccion y
dos de rapida y sostenida recuperacion. En Espana, después
de la caida inicial, se produjo también un rapido rebote
que, con todo, fue transitorio. En la situacion espaiola con-
currieron factores internos de tipo politico y, en particu-
lar, la nueva orientacion de la politica econémica que a lo
largo de 1992 puso en vigor dos devaluaciones, la primera
en septiembre de un 5% y la segunda en noviembre de un
6%. Todo ello alargo la fase depresiva, con nuevos suelos en
1993, aio este en que se vivid una nueva devaluacion de la
peseta en un 8%. Fueron momentos criticos en los que la
deuda publica rozaba el 70% del PIB y el déficit del conjunto
de las administraciones superaba el 7%. Ademas, y muy par-
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ticularmente, empezo el periodo de las elevadas tasas de
desempleo con cifras de dos digitos (en este ano de 1993
el registro fue del 22,99% frente al 16% del afo anterior).
Este ciclo fue, pues, mas largo en el caso espaiol que en el
global, ya que la recuperacion no empezaria hasta 1995 y
con la salvedad, por lo que a la Bolsa atafne, que los niveles
previos de la crisis de 1987 no se alcanzarian hasta diez
anos mas tarde.

Pdnicos y Burbujas de los noventa (y hundimiento de
los paises del Este).

Durante la década de los afios noventa cobraron notoriedad
acontecimientos de tipo financiero, asociados a desajustes
locales que, no obstante, no derivaron a situaciones criticas
generalizadas, pero que puntualmente influian en merca-
dos bursatiles y también, en algunas ocasiones, en los nive-
les de actividad. Estas situaciones criticas se localizaron
principalmente en el continente sudamericano con el ante-
cedente importante de la crisis de deuda latinoamericana
de 1980 y también, aunque de menor alcance, la crisis de
la economia chilena en 1982. La primera se originé a raiz
de la crisis del petréleo cuyas consecuencias para los paises
en vias de desarrollo derivaron en una notable crisis de
liquidez que, precisamente en aquella region, se la conoce
como “la época perdida de América Latina”. Las republicas
afectadas se vieron obligadas a abandonar sus modelos de
industrializacion por otros de sustitucion de importaciones,
al tiempo que adoptar estrategias de crecimiento orienta-
das hacia la exportacion, con la ayuda del Fondo Mone-
tario Internacional. La crisis propicié una masiva fuga de
capitales, particularmente hacia Estados Unidos, con lo que
se produjo una gran depreciacion de los tipos de cambio,
aumento del interés de la deuda y, obviamente, una nota-
ble desaceleracion de las tasas de crecimiento real. La otra
crisis, la chilena, entroncoé una problematica propia auspi-
ciada por las reformas econémicas de la dictadura militar
del general Augusto Pinochet. Se sobreevalu6 la moneda
nacional (en un extrano engranaje de paridad con el dolar);
se decretaron altas tasas de interés que desalentaron la
inversion en un contexto en el cual se favorecia el gasto en
consumo; se permitidé un crecimiento extraordinario de la
deuda externa, con el anadido de padecer las consecuen-
cias de una fuerte caida del precio del cobre y, al final, se
puso en practica una politica de intervencion de la banca
por parte del Estado que acabd con el sistema financiero.
En conjunto, el PIB se redujo un 14,3% y el paro paso a ser
del 23,7% de la poblacion activa.

Ya en los afos noventa y hasta principios de siglo, los pani-
cos registrados en los paises de aquella region continuaron
y aumentaron. Son remarcables los acaecidos en Venezuela,
Méjico y Argentina. El de Venezuela tuvo lugar en este ano
de 1994. Fue un colapso repentino que propicié una dis-
minucion del PIB de un 2,35% y un paro del 8,89% por el
estancamiento de la actividad productiva y la disminucion
de exportaciones, particularmente las de petréleo. Y todo
ello provocado por un generalizado proceso de insolvencia
que afectaba a un tercio de la banca privada comercial del
pais. El panico se inici6 a principios del mes de febrero
y a pesar de que el gobierno realizd aportes monetarios
de calado para auxiliar a las entidades con problemas, los
bancos afectados fueron 17, de los cuales mas de la mitad

desaparecieron y los sobrevivientes o fueron nacionalizados
o adquiridos por grupos extranjeros (el Grupo Santander
de Espana se hizo con la entidad denominada Banco Vene-
zuela). Ante la cadtica situacion creada, el Estado garantizd
los depdsitos a través de Fogade (institucion responsable de
manejar la crisis) hasta 24.000 délares por persona. El caso
Méjico también se produjo a finales de 1994 provocado por
la falta de reservas en medio de una importante devalua-
cion de la moneda nacional y en un contexto en que acababa
de suscribirse el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte, lo cual facilito la llegada de ayuda americana para
encarrilar el desajuste. Las consecuencias subsiguientes
se denominaron “efecto tequila”. Localmente, se centra-
ron en el desorbitado gasto publico en obra publica, que
siguiendo la tradicion del PRI se realiza a la finalizacion
del mandato presidencial. En esta ocasion el presidente
saliente era Salinas de Gortari que, con este proceder,
incrementd aln mas el desequilibrio generado durante su
mandato incorrectamente financiado mediante los llama-
dos “Tesobonos” (deuda a corto plazo, que se compraba y
vendia en pesos, pero se pagaba en ddlares con la finali-
dad de proteger al inversor contra posibles devaluaciones).
Con todo, las fugas de capitales fueron extraordinarias, con
incidencia en la sucesiva pérdida de valor de la moneda y
descontrol del tipo de cambio. En los afnos sucesivos, otras
republicas sudamericanas tuvieron que afrontar episodios
de esta naturaleza, en particular Ecuador a finales de siglo
con un importante desajuste financiero, pero es al inicio
del siglo XXI el crac argentino tuvo resonancia especial.
Se le conoce como la “crisis del corralito” que estallo en
diciembre de 2001. Tal denominacion deriva de la restric-
cion a la libre disposicion de dinero en efectivo en plazos
fijos, cuentas corrientes y cajas de ahorros impuesta por
el gobierno argentino (Fernando de la Rla) desde el 3 del
citado mes de diciembre hasta el dia 2 del mismo mes del
ano siguiente. Con tal medida se perseguia frenar la salida
de dinero del sistema bancario y evitar asi la ola de panico
bancario que se habia generado y, en definitiva, el colapso
del sistema. Se confiaba, en consecuencia, que se consegui-
ria lograr un mayor uso de los medios de pago electronico lo
cual minimizaria la evasion impositiva y facilitaria la banca-
rizacion de la poblacion. El planteamiento fue un desastre
que llevo a la renuncia del gobierno y a una situacion de
disolucion e inestabilidad social y politica que se extende-
ria durante varios afos, porque al restringir bruscamente la
liquidez monetaria se paralizé el movimiento econémico y
secuencialmente el comercio y el crédito.

En la década de los noventa se suman, conjuntamente con
estas situaciones criticas localizadas mayormente en el
continente americano, dos exponentes, uno en Europa y
otro en Asia. Al europeo se le conoce como el “Miércoles
Negro” y se concreta cuando, el dia 16 de septiembre de
1992, el gobierno conservador britanico se vio obligado a
retirar la libra esterlina del Sistema Monetario Europeo
(SME). Gran Bretaia, que habia sufrido una inflacion desbo-
cada en los anos previos, decidid entrar en el SME en octu-
bre de 1990 con un tipo de cambio fijo para la libra de 2,95
frente al marco aleman. Desde aquel momento, se produje-
ron diferentes desacuerdos que propiciaron un movimiento
especulativo que encabezaba el financiero George Soros
(comprador de marcos y vendedor de libras), posicionan-
dose a la baja en cuantia cercana a los 10.000 millones de
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libras. Salié exitoso en su empefo, lo que obligd a que el
gobierno anglosajon replanteara su politica financiera con
una devaluacion de la libra que suponia una caida del 15%
(el desequilibrio generado obligd a ajustes en el seno de la
Unidon Monetaria que forzaron, a reglon seguido, también
devaluaciones en Espana e Italia). En los afos siguientes,
el impacto recesivo fue aminorandose con un percance
significativo, justamente, al comienzo de la recuperacion.
Fue la bancarrota del Banco Barings en febrero de 1995.
Esta entidad era la mas antigua que existia en el Reino
Unido. Creada en 1762, ya habia sido protagonista cuando
la crisis de 1890, salvandose entonces por la intervencion
del Banco de Inglaterra y que ahora, a pesar de que tam-
bién lo intentd, el banco fue liquidado y vendido al grupo
holandés ING.

De mayor envergadura fue el panico asiatico que se torné
en crisis financiera en un contexto en el cual se temio
por un desastre economico mundial. El colapso sobrevino
como consecuencia de la devaluacion de la moneda tai-
landesa, en julio de 1997 a raiz de los ajustes impuestos
por el Fondo Monetario Internacional. La decision que, en
principio, debia tener solo un efecto compensatorio a nivel
doméstico, afecté importantemente a otros paises de la
region. Primero Malasia, Indonesia y Filipinas, con alcan-
ces de importancia que luego afectaron secuencialmente a
Taiwan, Hong Kong y Corea del Sur. Las causas del desastre
residen en politicas que distorsionaban los incentivos en la
relacion prestatario-prestamista. La exagerada disponibili-
dad de crédito origind un clima de gran apalancamiento,
presionando al alza el precio de los activos que alcanzaron
niveles insostenibles. Cuando empezaron a colapsar, surgie-
ron por doquier incumplimientos de pago tanto de empre-
sas como de particulares. La situacion resultante motivo
la retirada del crédito ocasionandose un “crédit crunch” y
luego, irremediablemente, la bancarrota. Se sucedieron las
devaluaciones de los tipos de cambio de los paises afecta-
dos, lo cual llevo a los gobiernos a aumentos sucesivos de
los tipos de interés domésticos al tiempo que intervenir el
mercado cambiario para comprar con reservas internacio-
nales el exceso de moneda doméstica. La persistencia en
tal proceder desalent6 la inversion y el vaciado de las reser-
vas internacionales en los bancos centrales, todo lo cual
propicié nuevas bancarrotas y agudizacion de la crisis. La
actuacion, antes mencionada, del Fondo Monetario Inter-
nacional resulté in(til y habida cuenta que sus recomenda-
ciones originaron el desenlace, a este panico asiatico suele
denominarse “Crisis del Fondo Monetario Internacional”.

El crac no fue global, pero afectd a la region en su conjunto
y también a otros destinos tanto directa como indirecta-
mente. Ademas, el clima derivado de esta critica situacion
hizo que los inversores internacionales se mostraran reacios
a prestar dinero a paises en via de desarrollo, pues al fin y
al cabo la crisis habia afectado, ni mas ni menos, que a los
llamados “tigres asidticos”. También salieron perjudicados
los paises productores de petroleo, porque el xoc negativo
redujo el precio del crudo alrededor de 8 délares por barril.
Pues bien, la influencia directa e indirecta se concreto, res-
pectivamente, en Japon y Rusia y de ahi, indirectamente, a
los Estados Unidos de América.

Japon que habia sufrido una importante crisis inmobiliaria
en 1990, se vio afectada por el panico de sus vecinos en el

sentido de tener que redefinir su modelo de crecimiento
con el objetivo de contener el déficit por cuenta corriente
e incrementar el stock de reservas, al tiempo que priorizar
la inversion hacia la industria pesada. Se reorientaron los
movimientos de capitales hacia el exterior, aumentando los
requerimientos que en ese sentido ya habia forzado la crisis
de 1997. Disminuyeron asi los flujos hacia paises sudame-
ricanos tales como Méjico, Argentina y sobre todo Brasil,
en lo relativo a actividad industrial, y hacia Bolivia, Chile
y Pert en lo relativo a mineria en general y cobre en parti-
cular. Aumentaron, en cambio, las inversiones en la propia
region, dirigiéndose los capitales hacia Tailandia, Hong Kong
y Singapur. El caso de Rusia tuvo mayor relevancia. Efecti-
vamente, el colapso econémico que golped al pais a partir
del verano de 1998, conocido como la “crisis del rublo” y
sus implicaciones como “efecto vodka”, se debio al hundi-
miento de los precios mundiales de los precios de las com-
modities promovido, precisamente, por la crisis asiatica. El
petroleo, el gas natural, los metales y la madera conforma-
ban mas del 80% de las exportaciones rusas y, obviamente,
la caida de precios dejo al pais en una situacion deficitaria
ampliada por la drastica reduccion de los ingresos fisca-
les por la falta de pago de los impuestos por parte de las
industrias energéticas y manufactureras. A ello, se anadia
el coste econémico de la primera guerra en Chechenia y el
desajuste presupuestario derivado de la emision de bonos
estatales a corto plazo de cupon cero (los GKO). La econo-
mia en su conjunto entrd en crisis, se produjeron impor-
tantes revueltas sociales (en particular en la mineria del
carbon), se devalu6 el rublo y a lo largo de todo el proceso
el mercado bursatil moscovita anotaba una caida cercana al
75% de su valor. Todo ello, en el marco de una fuerte crisis
politica (en su curso Yeltsin designd a Vladimir Putin jefe
del Servicio Federal de Seguridad). Y fue, justamente, este
colapso ruso el que propici6 la quiebra, en aquel momento,
del emblematico fondo de inversion libre americano, Long-
Term Capital Management. La crisis de los bonos estatales
GKO ocasion6 una acelerada carrera hacia la liquidez y una,
igualmente acelerada, huida hacia la calidad vy, si bien el
fondo no tenia directamente obligaciones rusas, si poseia
obligaciones adosadas a deudas incobrables.

Crisis del 2000 (ciclo 1993-2002)

A partir de 1997 empezaron a proliferar empresas vincula-
das a Internet que, para llevar a término sus imaginativos
proyectos, requerian de los oportunos capitales. En esta
época, a su vez, habian aumentado considerablemente las
compaiias de capital riesgo que, ademas, gozaban de gran
disponibilidad de recursos. La conjuncion de lo uno y de
lo otro, dio lugar a lo que se designaria como empresas
puntocom con el trasfondo de la fulgurante aparicion de la
llamada nueva economia. Con este término se designaba
un nuevo enfoque conceptual para enfatizar la economia
basada en el conocimiento frente a la basada fundamen-
talmente en la fabricacion. Este nuevo enfoque alcanzo
cotas de gran popularidad, en un escenario abonado por las
TIC (Tecnologias de la Informacion y de la Comunicacion),
gracias a los progresos precisamente en tecnologia y a los
efectos de la globalizacion, en un marco en el que se pre-
sumia un cambio en la estructura econémica que favorecia
bajos indices de paro y un crecimiento sostenido que rele-
gaba el ciclo econémico.
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El auge de este tipo de empresas fue espectacular con pro-
tagonismo sobresaliente entre los anos 1997/98 y 2001. Fue
un fendmeno generalizado pero instalado con fuerza en los
Estados Unidos y en concreto en la Bolsa de Valores Elec-
tronica de Nueva York, el NASDAQ (National Association of
Securities Dealer Automated Quotation). Las acciones de
las empresas puntocom, que se habian multiplicado enor-
memente y buen nimero de ellas con un planteamiento
proyectivo como Unico activo, siguieron una ruta estelar
hasta sobrepasar los 5.000 puntos del indice de cotizacio-
nes del mercado. En concreto, el dia 10 de marzo del 2000
se registra el maximo absoluto de 5.132,52 puntos. A partir
de aqui, la caida es estrepitosa: cierre de empresas, quie-
bra de cotizaciones, billones de délares evaporados y, en
resumen, millones de inversores arruinados. Casi de inme-
diato el indice se situd en los 3.500 puntos y a lo largo de
los 18 meses siguientes el crack arrojaba descensos supe-
riores al 78%. El minimo se anot6 el 9 de octubre de 2002 en
1.114 puntos. De principio a fin desaparecieron, por fusion
o0 por quiebra, 4.854 companias.

Se contabilizan como causas del apogeo, el atractivo de
las nuevas tecnologias, la disponibilidad de recursos por
parte de las compafias de capital riesgo y el éxito inicial
de empresas tales como Apple, Microsoft, Yahoo,... en el
marco genérico que habia dibujado Internet. Por el contra-
rio, se aducen como causas de la caida el fiasco que supuso
sustentar la inversion en las expectativas frente a datos
de tipo fundamental. También, subestimar la complejidad
y los costes de logistica y distribucion vy, por el contrario,
sobreestimar los efectos de la economia en red, particular-
mente la premisa de prestar servicios gratuitos porque la
red recompensa la gratuidad. Finalmente, la desatencion
a los aspectos convencionales de los mercados financieros
respecto a la informacion vy, en su defecto, adoptar una
conducta netamente especulativa.

Si bien, como se ha indicado, la crisis puntocom se origin
y se centr6 en los Estados Unidos, afect6 al conjunto de
los mercados financieros mundiales con especial hincapié
tanto en las economias avanzadas como en las en vias de
crecimiento. En Espana la incidencia fue importante. Llegd
con un ano de retraso, siendo las acciones de Jazztel las
que recibieron el primer impacto, con un 16% de caida en
una sola sesion. Sin embargo, fueron las acciones de Terra,
empresa filial del Grupo Telefonica dedicada a contenidos
y portales de Internet, las que sobresalieron espectacu-
larmente en esta crisis en la bolsa espafnola. La compania
empezo a cotizar el 17 de noviembre de 1999 a un precio
de 11,81 euros la accion. A lo largo del ano subi6 a 37 para
alcanzar un maximo de 140 euros en febrero de 2002. El
declive fue tan catastrofico como evidente, pues al dejar
de cotizar en julio de 2005 su valor se habia reducido 3,04
euros.

Crisis de 2007/08 (ciclo 2003-2012)

Esta fue una crisis global en si misma y en sus manifestacio-
nes a lo largo del mundo. Se desenvolvi6 por partes que con-
fluyeron: colapso inmobiliario y colapso financiero. Como
en el caso anterior, también el crac se inicia en los Estados
Unidos. Los primeros sintomas aparecieron en agosto de
2007 al quebrar varios bancos de inversion con intereses en

el negocio inmobiliario. La cabeza visible del percance fue
American Home Mortgage, al airearse el rol de las hipote-
cas subprime. La concesion de préstamos a largo plazo para
requerimientos inmobiliarios tuvo su origen cuando con la
crisis puntocom los capitales aplicados a la bolsa se diri-
gieron a este sector, en una coyuntura de bajos tipos de
interés desde mitad de los noventa. Esta practica aumenté
de modo importante a partir de los atentados del 11 de
septiembre de 2001, al apostarse por una politica preten-
didamente compensatoria, por la desregulacion de los mer-
cados, la reduccion de impuestos, nuevas bajadas de tipos
de interés y alin mayor expansion del crédito. Todo ello iria
alimentando una burbuja inmobiliaria que, al margen de
sus efectos inflacionistas, recibia politicamente el apoyo de
la administracion Clinton en su etapa final. Las entidades
financieras se sentian asi presionadas para otorgar hipote-
cas de acceso a la vivienda a grupos étnicos y raciales con
escasos recursos. O sea, hipotecas subprime en relacion a
las ordinarias o prime. En aquellos momentos el empeno
politico no tuvo particular rechazo, precisamente porque
la bonanza coyuntural alejaba la probabilidad de impago
de tales hipotecas (denominadas “ninjas”, atendiendo a las
peculiaridades de quien las recibia: no income, no job, no
assets”).

A este panorama se suman las consecuencias politicas de
los atentados del 11 de septiembre en el sentido que el
presidente americano declara “la guerra contra el terro-
rismo”, atacando primero a Afganistan y mas tarde Irak (en
este caso con el respaldo de los jefes de gobierno inglés
y espanol). Este clima bélico, a parte de la incidencia de
los gastos multimillonarios inherentes, incidid en la eco-
nomia real en la medida que supuso una subida del precio
del petrdleo (alrededor de un 300% y que a reglon seguido
superaria por primera vez en su historia el limite de los
100 dolares/barril). La coyuntura internacional se fue sal-
picando con progresivos incrementos de los precios, no solo
del petréleo, sino también de materias primas, en particu-
lar el cobre, asi como del de los productos alimentarios.
Fue en esta tesitura cuando que en agosto de 2007, como
se ha dicho, estalla la crisis en Wall Street provocando tur-
bulencias en los mercados financieros de todo el mundo con
derivaciones tanto en el ambito de la economia real como
en el de la economia financiera.

El desencadenante sustantivo del crac fue la exhuberan-
cia del crédito asociada a la manipulacion de los prés-
tamos hipotecarios de la mano de la llamada “ingenieria
financiera”. Ante una situacion de demanda continuada
de préstamos y una politica condescendiente al respecto,
las entidades bancarias precisaban recurrentemente de
nuevos recursos dinerarios. Una forma de obtenerlos fue
la titulizacion, es decir, la agrupacion de derechos de cré-
dito en una misma cartera, lo que implicaba convertir los
préstamos hipotecarios concedidos en activos financieros
vendibles. Los “paquetes” resultantes, que mezclaban
hipotecas prime y subprime, construyeron un amplio mer-
cado de concurrencia internacional. A medida que apare-
cian brotes de insolvencia, la morosidad y las ejecuciones
hipotecarias estuvieron a la orden del dia. Y asi pinch¢ la
burbuja con consecuencias globales porque los paquetes
se habian esparcido por el mundo entero. El estruendo
fue tanto mayor porque en el interin habian aparecido
con inusitada fuerza los llamados “nuevos productos”
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fruto, como se indica, de la ingenieria financiera. Tales
productos se sustentaban inicialmente solo en la titula-
cion de activos hipotecarios, pero luego se ensancharon
mediante la combinacion de estructurados realizada sobre
los mismos.

El complejo panorama resultante se valida a través del
engranaje siguiente: Primero, la banca comercial otorga
una hipoteca a una persona de escasa solvencia, que le ha
sido presentada por un broker inmobiliario el cual percibe
la comision correspondiente. Segundo, el banco, que goza
de buena liquidez, tiene la certeza que podra transferir
la hipoteca a un banco de inversion con un determinado
margen y, en el peor de los casos, podra recuperar el
activo hipotecado si después de los dos anos de carencia
no se procede a su amortizacion, en el bien entendido que
no incurrira en pérdidas habida cuenta el alza permanente
de los precios en el sector inmobiliario. Tercero, en la
medida que el banco comercial acumula hipotecas de esta
naturaleza, las transfiere a su vez a un banco de inver-
sion. Cuarto, el banco de inversion agrupa el conjunto de
hipotecas asi adquiridas creando un nuevo producto finan-
ciero denominado SPV (Special Poorpose Vehicle). De ahi
deriva todo lo demas, ya que de los SPV se forman o los
MBS (Mortgage Backet Securities) o los CDO (Collatera-
lized Debt Obligation). Adicionalmente, justamente para
asegurar a los potenciales compradores el posible perjui-
cio de morosidad de algun pago de la amortizacion de las
hipotecas incluidas en el paquete, se suscribe un seguro
para afrontar tales quebrantos mediante un nuevo instru-
mento denominado CDS (Credit Default Swaps). Como el
engranaje funciona y acaparaba éxito creciente, en una
alocada espiral vendedora, se crea un nuevo instrumento:
el Synthetic CDO, consistente en la emision de bonos con
seguro CDS y una referencia a los CDO iniciales referencia-
dos a hipotecas. Este producto se convierte en una inver-
sion de moda entre los expertos del mercado institucional
y el apalancamiento para esta finalidad es, a su vez, prac-
tica habitual entre el pUblico inversor. Su aceptacion fue
amplisima, llegando a superar el 70% del volumen total de
CDO emitidos.

Este era, pues, el escenario: el sector inmobiliario conti-
nuaba su andadura y los mercados financieros iban ano-
tando maximos sucesivos. Pero como se dijo, el globo
pincho y el dia 11 de octubre de 2007 el Dow Jones, con
un registro historico superior a los 14.000 puntos, senten-
cio el descalabro que desde la bolsa paso a la economia
real. La crisis se extendié con rapidez en el conjunto de
las plazas financieras. En Espafa, los parqués registraron
el impacto casi un mes mas tarde. Efectivamente, el dia
9 noviembre de 2007, también el [bex-35 en maximos his-
toricos (por encima de los 16.000 puntos) marcé el brusco
cambio de tendencia. La volatilidad se adueii6 de la con-
tratacion en un escenario caracterizado por una caren-
cia alarmante de liquidez y con un trasfondo de profundo
ajuste en la economia productiva, cuyo exponente mas
revelador era el caos que se cernia sobre el sector inmo-
biliario. Ante la gravedad de la situacion, los gobiernos (a
excepcion del espainol que consideraba que aun “jugaba
en primera division”) empezaron a tomar diferentes medi-
das de politica econdémica a lo largo del cuarto trimes-
tre de 2007. De septiembre a diciembre, la FED recortd
tres veces 25 puntos basicos el tipo de interés, situandolo

del 5% al 4,25%. Y, conjuntamente con el BCE y el Banco
de Inglaterra, inyecta dinero al sistema. Medidas todas
éstas que preludian las adoptadas, a mediados de diciem-
bre, por los bancos centrales de EUA, Inglaterra, Europa,
Canada y Japoén en una accion concertada para mejorar
los coeficientes de solvencia e impulsar la liquidez ante la
repentina y elevada restriccion de crédito. Los prondsti-
cos para el ano siguiente, 2008, son demoledores.

Durante el primer trimestre, el indicador bursatil ameri-
cano cay6 un 7,55% y el espaiol un 12,6%. A pesar de la
diferencia y en un enmarcado ya claramente recesivo, las
autoridades espanolas continuaban con que el cambio de
tendencia no iba con ellos mas alla del paron inmobiliario.
En los Estados Unidos, en cambio, la FED volvib a rebajar
el tipo de interés, dos veces en el mes de enero y otra a
mitad de marzo para situarlo al 2,25%. Una pequefa tregua
se observo a finales de enero al amparo de unos resulta-
dos empresariales mejores de lo esperado. Pero la alegria
fue fugaz, empezando diferentes descalabros de conside-
racion. Junto al desplome de Natixis, Société Générale
tuvo que afrontar pérdidas importantes por el error de un
broker. Crédit Suisse, por su parte, declaraba pérdidas por
la tenencia de activos subprime. El banco Northern Rock
era a su vez, nacionalizado por el gobierno britanico. La
gestora americana Bear Stearms es adquirida a precio de
saldo por J.P. Morgan. También se nacionaliza el banco
IndyMac. El Bank of America compra el banco especiali-
zado en hipotecas de alto riesgo Countrywide. Citigroup,
a riesgo de intervencion, se ve obligado a llevar a término
provisiones extraordinarias...

Asi las cosas, al finalizar el primer semestre de este afno
de 2008 el retroceso de los mercados financieros supe-
raba, en general, los dos digitos, en una encrucijada en
que empiezan a divergir las medidas correctoras de los
gobiernos americano y europeo. Mientras la FED continGia
con los recortes del tipo de interés hasta el 2%, el BCE los
mantiene al 4%. En esta atmosfera, en el verano del 2008
el barril de petréleo Brent marca maximo en 147,50 y el
euribor sube a 5,398%. De nuevo sobresalen los percances
en el sector bancario que anuncia pérdidas multimillona-
rias (UBS, City Group, HSBC, Fortis y Credit Agricole...).
El panorama es inquietante. Dimite el consejero delegado
de la mayor aseguradora del mundo, AIG (American Inte-
national Group), que luego hara fallida. Merill Lynch, en
apuros, es adquirida también por el Bank of America y
Morgan Stanley negocia su fusion con Wachovia, como
antesala para transformarse, conjuntamente con Goldman
Sachs, de bancos de inversion a bancos comerciales. Fue
impactante en este paisaje, sumandose al colapso men-
cionado de AIG, la intervencion del gobierno americano de
Fannie Mae (Federal National Mortgage Association Hou-
sing) y de Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Cor-
poration), entidades paraestatales de crédito para fami-
lias de rentas bajas y medias que gozaban de un estatus
especial y que de hecho canalizaban mas del 50% del cré-
dito sobre vivienda. Ahora bien, el aldabonazo definitivo
lo da la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre
de ese ano de 2008. La bolsa de Nueva York registra el
mayor desplome histérico en un solo dia y, en definitiva,
comienza la Gran Recesion.
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Crisis de 2020 (ciclo 2013 - ...)

Al hundimiento generalizado por la quiebra de Lehman
Brothers, sigui6 un periodo recesivo que se alargo hasta el
mes de marzo de 2009, fecha esta en que las bolsas toca-
ron suelo. El Dow Jones registro, precisamente, el dia 9 de
marzo un indice de 6.547 puntos, bien lejano del maximo
de los casi 14.500 que anotaba en octubre de 2007. Una
caida superior al 55%. En Espafa, en idéntica fecha, el
ibex-35 se situd en el minimo de 6.817 puntos, en contraste
también con los maximos historicos de alrededor de los
16.000. A continuacion tuvo lugar un ligero rebote que solo
se manifesto en el sector financiero, puesto que la econo-
mia real describia un proceso recesivo de importancia, en
un contexto en que se habia pasado de fuertes presiones
inflacionistas durante 2008 a presiones igualmente fuertes,
pero deflacionistas, a lo largo de 2009. En este afo la FED
situo el tipo de interés practicamente al 0% y la economia
espanola, de un indice de precios con maximos historicos
en julio de 2008 (5,3%), entraba en una deflacion que se
extenderia desde marzo a octubre del afo siguiente, con
un minimo negativo de -1,4%. A esta situacion se anadian
senales de una posible guerra de divisas (ddlar, euro, yen y
yuan), en el marco de la adopcion de politicas comerciales
para buscar ventajas competitivas y aumentar exportacio-
nes. La contraccion era una realidad, desde Japén a Aus-
tralia y desde Méjico a Argentina... Y, por supuesto, tanto
en Estados Unidos como en Europa. Aqui, Dinamarca fue
el primer pais que entrd en recesion, una situacion que se
prolongaria a lo largo de seis meses y a la que se suma-
rian Grecia (-0,7%), Alemania (-0,5%), Italia (-0,4%), Francia
(-0,3%)... En Espaia la situacion, obviamente, era critica.
EL PIB, que habia registrado crecimientos positivos del 4,2%
y 3,8% en 2006 y 2007, respectivamente, cayo en el ano
siguiente para tocar minimos en el 2009, con una tasa de
crecimiento negativa de casi un -4%. Después de un equi-
librio relativo en el afio 2010, las caidas continuaron hasta
2013 con un bajon espectacular en el afio 2012, similar al
de 2009 (-3,99%) y con maximos historicos del nUmero de
desempleados de mas de 6 millones, equivalente al 27,16%
de la poblacion activa. La deuda pasé del 36,1% del PIB en
2007 al 93,4% en 2013 y la prima de riesgo, respecto al bund
aleman, llegob a los 616 puntos.

Este comportamiento, mayormente reflejado en los mer-
cados bursatiles, marcé la gran diferencia entre la recu-
peracion que se iria alcanzando en los paises europeos y la
propia de la economia americana (en un escenario, ademas,
caracterizado por politicas econémicas muy dispares). En
Estados Unidos después de los minimos de marzo de 2009
comienza una fase expansiva que, con los obvios reajustes
coyunturales, se mantendra durante un largo periodo hasta
el colapso por la aparicion de la pandemia Covid-19, con lo
cual, de crisis a crisis, el ciclo de la economia americana
se ajusta a la llamada tipificacion “V”. En cambio, en el
caso europeo, y particularmente en el espanol, el esquema
descriptivo es “W”, ya que las respectivas economias toca-
ron fondo en 2009 y 2012, iniciandose al afio siguiente un
nuevo ciclo sujeto a una fase expansiva de menor empuje,
comparativamente con la que iba contabilizando la econo-
mia americana y que la crisis 2020 ha puesto igualmente
punto final.

Efectivamente, a finales de febrero de este ano de 2020

se entrevén sintomas de inestabilidad econdémica y social
que, como punto de partida de una grave convulsion, se
constatan en colosales caidas de los indices de cotizacion
bursatil en el mundo entero. Los prolegdmenos del colapso
del mercado de valores, a raiz de la pandemia del coro-
navirus, arrancan, pues, de finales de febrero cuando los
tres indices relevantes americanos (Dow Jones, S&P 500 y
Nasdag-100) marcan importantes correcciones durante una
de las peores semanas de negociacion desde la crisis finan-
ciera 2007/08. En concreto, el Dow Jones se dejo 1.191
puntos, siendo su mayor caida en un dia desde el socavén
de aquel afo. A continuacion, la volatilidad se instala en
los mercados con oscilaciones diarias de mas de un 3%. A
reglon seguido, los tres indices vuelven a caer. Ahora, sin
embargo, en respuesta a la guerra de precios del petro-
leo entre Rusia y la Arabia Saudita. Los registros negativos
se hacen evidentes en un dia de infaustos recuerdos: el
9 de marzo, ahora de 2020. Y todo ello en un escenario
en que las alarmas sonaban cada vez con mayor virulencia
desde que el brote de Covid-19 iba empeorando sustancial-
mente fuera de China. Empezaron a tomarse medidas de
naturaleza y alcance muy diferentes, en un ambiente de
incertidumbre en aumento. Con ello, durante los prime-
ros dias de marzo los mercados, tanto los de Asia-Pacifico
como los europeos, se habian tranquilizado; no asi el nor-
teamericano, en el cual el rendimiento de los titulos del
Tesoro a 10 y 30 afnos caian a minimos histdricos (aquellos
por debajo del 1% por primera vez en toda su trayectoria).
A partir de aqui la debacle fue una realidad. Durante los
meses transcurridos del afo, de maximos a minimos, el Dow
Jones pas6 de estar por encima de los 29.500 puntos a esca-
samente 19.000, lo que representaba una caida superior al
35%. Datos estos que para el fbex-35 suponian descender
del 10.084 puntos del 19 de febrero, a los 6.107 del 16 de
marzo, con casi un 40% de pérdida.

En este trance, los mercados bursatiles han ido visualizando
el recorrido de la crisis. Una crisis cuyas causas se escapan
de su ambito. Mas aun: se escapan también de los ambitos
propios de la economia real. Los motivos convencionales
asociados, agregadamente, a desajustes de demanda o de
oferta o a motivos de caracter sectorial ligados a sobre-
produccion, subconsumo, oscilaciones del crédito... o sim-
plemente a irracionalidad especulativa no fundamentan
el crac del coronavirus. La causa tampoco se explica por
factores exogenos de los referenciados historicamente,
tales como condiciones meteorologicas, conflictos bélicos
o catastrofes naturales. La causa de la actual crisis es de
orden sanitario, es decir, una pandemia de consecuencias
imprevisibles y de alcance universal.

Frente a la adversidad, ya desde un buen comienzo, los
gobiernos han adoptado diferentes iniciativas de politica
econdmica y obviamente de profilaxis sanitaria. Entre las
primeras, medidas monetarias y fiscales y estimulos a la
actividad productiva... Entre las segundas, restricciones
de movilidad, limitaciones de agrupacion, protecciones
faciales, precauciones higiénicas... Y todo ello fiando en
el descubrimiento de una vacuna certera y rapida. Mien-
tras tanto, se ha ido configurando una coyuntura progre-
sivamente recesiva con prondsticos alarmantes sobre los
ritmos de actividad y aumentos dramaticos de desempleo,
precursores de un “nuevo orden” que afectara, al menos,
a los habitos familiares, a las condiciones de trabajo, a los
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estandares educativos vy, en fin, a los patrones convivencia-
les existentes hasta el momento. Ante tal panorama las pre-
visiones economicistas no tienen mas referentes genéricos
que las pautas que derivan del analisis de la evolucion de
los ciclos econémicos-financieros que se han ido registrando
historicamente. En este sentido, que no es mucho, los hitos
remarcables se concretan en estos puntos. Primero, la cons-
tatacion que la duracion de los ciclos Juglar, comerciales o
medios se estima alrededor de 11 afos, sea la que sea su
naturaleza e intensidad. Segundo, que en este lapso tempo-
ral, las fases contractivas son comparativamente mas cortas
que las expansivas cuando el correspondiente ciclo medio
se inscribe en la fase creciente de los ciclos de larga dura-
cion o Kondratieff. Tercero, observandose en la actualidad
esta caracteristica y habida cuenta el respectivo referente
historico, el periodo expansivo, en tanto que engarce entre
recuperacion y prosperidad, se concreta alrededor de 7/8
anos. Cuarto, que por las peculiaridades de los previsibles
cambios estructurales condicionados por la crisis presente,
sumandose a la correspondiente constatacion empirica con-
vencional, la transmision del ciclo financiero sobre el ciclo
real ganara proporcionalmente peso especifico en las fases
expansivas, perdiéndolo en las contractivas. Y todo ello, en
el bien entendido, en términos generales que los pronosti-
cos del economista se inscriben, en el sarcasmo prudencial
que reza “mafiana se estard indagando el por qué de lo que
se dijo ayer, no se estd cumpliendo hoy”.
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