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El desastre financiero del otofio de 2008 ha suscitado una enorme demanda de
estudio historico. En los circulos economicos y politicos, en las organizaciones
internacionales, en los medios de comunicacion, en los ambientes estudiantiles, en todas
partes se manifiesta el deseo, e incluso la necesidad, de situar la crisis en su lugar dentro de
una perspectiva histdrica. Dos preguntas se plantean de forma recurrente. En primer lugar:
¢ccual es el nivel de gravedad de la crisis actual en comparacion con las crisis precedentes, y
mas concretamente con la crisis de 1929? Y en segundo lugar: ;pueden las crisis precedentes,
y en concreto de la de 1929, ensefiarnos como superar la crisis actual y cdmo evitar que se
produzcan otras en el futuro?

El recurso a la Historia no es algo completamente nuevo. Lo curioso es que 1929
siga siendo la referencia constante. Cada vez que se ha producido una sacudida importante
ha surgido esta cuestion: en 1974, por ejemplo, con los inicios de la “estanflacion” que sigui6
a la primera crisis del petroleo; en 1982, cuando México declard su insolvencia en relacion
con su deuda soberana; e incluso en 1987, cuando la Bolsa de Nueva York registré en un
solo dia, el 19 de octubre, una caida del 22 por ciento, muy superior a la que se habia
producido en octubre de 1929, que habia sido del 12,8 por ciento el lunes 28 y del 11,7 el
martes 29 de dicho mes. Podriamos citar otros ejemplos.

Parece como si, desde el fin de la Guerra, o al menos desde el fin de Bretton Woods

y la reapertura de la economia mundial a principios de los afios 1970, esperaramos un nuevo



1929, con una mezcla de ansiedad y fatalismo. Sin embargo, a medida que el tiempo pasa la
probabilidad de que la crisis de 1929 se repita va siendo cada vez menor, y ello sin contar
con que, en realidad, la Historia nunca se repite.

Entonces, ¢qué pueden ensefiarnos las experiencias de crisis pasadas y, en particular,
la de 1929 ? Lo primero que debemos hacer es asegurarnos de que estamos comparando
hechos comparables. Si lo que deseamos es tratar de comprender la crisis financiera de 2008,
¢qué comparaciones resultaran mas pertinentes?

No volveré a analizar en detalle acontecimientos todavia bien presentes en la
memoria de todos, pero quisiera comenzar recordando que estamos hablando de una crisis
bancaria que se inicio “oficialmente”, valga la expresion, el 9 de agosto de 2007, cuando el
banco francés BNP Paribas congel6 uno de sus tres fondos de inversion aduciendo la
imposibilidad de evaluar correctamente sus activos. El anuncio de BNP Paribas marco el
inicio de lo que se ha denominado « credit crunch », contraccion del credito, o en otras palabras,
la reticencia creciente de los bancos a concederse créditos mutuamente.

Como se sabe, este bloqueo del mercado interbancario se debio a la crisis de los
subprime (créditos hipotecarios de riesgo) en Estados Unidos, es decir, al estallido de la
burbuja inmobiliaria (los precios aumentaron en mas del doble entre 1995 y 2006) tras el
incremento de los tipos de interés, que provocd el impago de las hipotecas. Este desplome
del mercado hipotecario se agravé debido a dos factores: por una parte, el altisimo nivel de
endeudamiento y la escasa solvencia de los prestatarios, y por otra, la titularizacion de estas
deudas en forma de valores respaldados por hipotecas (Mortgage-Backed Securities), cuyo valor
se dispard durante los primeros afios del siglo XXI.

Todos sabemos lo que ocurrid después: el aumento alarmante de las pérdidas
bancarias (en total, los 100 bancos mas importantes perdieron 380 mil millones de ddlares de
los Estados Unidos, de los cuales 43 mil millones correspondieron al Citigroup, 39 mil
millones a la UBS y 37 mil millones a Merrill Lynch); el panico bancario que sufrio el banco
hipotecario inglés Northern Rock en septiembre de 2007 (el primero de estos fendmenos
que se producia en un banco inglés desde hacia méas de un siglo); y las dificultades del Bear
Stearns, el quinto banco de inversion estadounidense, que JP Morgan Chase adquirié el 17
de abril de 2008 con la ayuda de la Reserva Federal, y cuya capitalizacion bursatil habia caido
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La situacién se agravo a finales del verano de 2008. El 7 de septiembre, las dos
sociedades hipotecarias Freddie Mac y Fanny May cayeron bajo tutela del Gobierno
estadounidense, pues se habia considerado que su quiebra representaria un riesgo demasiado
alto para los mercados financieros tanto estadounidenses como del resto del mundo. Sin
embargo, este punto de vista no se adoptd con Lehman Brothers, el cuarto banco de
inversion de los Estados Unidos, que se declaré en quiebra el 15 de septiembre, el mismo dia
en que Merrill Lynch, uno de los tres grandes bancos de inversion de Wall Street, anunciaba
su compra por Bank of America.

La caida de Lehman Brothers marcé el inicio de la fase aguda de la crisis, o dicho de
otro modo, el paso de la crisis al panico. Todo el sistema bancario parecia contaminado por
miles de millones de activos tdxicos consistentes no solo en valores respaldados por
hipotecas (Mortgage Backed Securities - MBS), sino en toda clase de productos estructurados:
valores respaldados por activos (Asset Backed Securities - ABS), obligaciones de deuda
garantizada (Collateralized Debt Obligations - CDO), o contratos de proteccion contra el impago
de créditos (Credit Default Swaps - CDS), que podrian carecer de todo valor en aquellos
momentos. Ningln banco, independientemente de su tamafio o de su prestigio, parecia ya
libre del riesgo de quiebra. Sin embargo, ese riesgo no se materializd, y Lehman Brothers
termino siendo la Unica victima importante de la crisis.

Los gobiernos intervinieron directa o indirectamente para salvar a los bancos e
impedir un desplome del sistema financiero. Comenzd a hablarse cada vez més de
« nacionalizaciones». El 16 de septiembre, la Reserva Federal estadounidense intervino en
auxilio del AIG (American International Group), la mayor compafiia de seguros del mundo,
con un préstamo de 85.000 millones de dolares y la adquisicion del 80 por ciento de sus
activos. En los meses que siguieron, mas de treinta bancos estadounidenses y europeos,
entre ellos el britanico RBS, el Citigroup en Estados Unidos, la UBS en Suiza y el
Commerzbank en Alemania, por citar solo algunos de los mas conocidos, fueron sacados a
flote de un modo ou otro por los gobiernos correspondientes, principalmente a través de
préstamos o de una participacion en su capital. La intervencion de los gobiernos resultd
eficaz y la crisis financiera aguda pareci6 superada a principios de 2009.

En realidad, no existen muchos paralelismos histéricos con el desastre financiero de
2008, y la crisis de 1929 no es la primera en que se piensa. Si se toman tres caracteristicas del
fendmeno de 2008, a saber, el hecho de que la crisis fue bancaria, partio de los paises del



centro y no de la periferia y entrafid riesgos sistémicos muy graves, aparecen principalmente
tres precedentes, sin tener en cuenta 1929, que presenta otras particularidades y que
abordaremos separadamente con mayor profundidad.

El primer paralelismo puede establecerse con la crisis del Banco Baring en 1890, que
solo los especialistas guardaran en la memoria, aunque quizas algunos de los presentes
recuerden adn la segunda crisis de este banco en 1995, que supuso su quiebra definitiva. En
1890, Baring Brothers era uno de los dos bancos de inversion méas importantes de Londres y,
por consiguiente, del mundo. Su nivel de operaciones en la Argentina se reveld excesivo
cuando en los afios 1889-1890 estallo una grave crisis en dicho pais. El banco fue salvado de
la quiebra in extremis por la comunidad bancaria londinense, dirigida por el Banco de
Inglaterra. Se habia evitado una crisis internacional importante, pero el incidente genero
varios afios de estancamiento econdmico.

El segundo paralelismo puede establecerse con el panico que sufrieron los mercados
financieros en agosto de 1914, en el momento en que se desencadend la Primera Guerra
Mundial. De inmediato se produjo la caida de las Bolsas, un aumento de los tipos de interés,
una retirada masiva de fondos de los bancos, que exigieron el reembolso de los préstamos, y
un riesgo de impago generalizado. Todo el sistema financiero, tanto en los paises
beligerantes como en los neutrales, corria peligro de hundirse. Sélo la adopcion de medidas
excepcionales, que requirieron la intervencion del Estado, permitié restablecer la situacion
(moratoria de las deudas, suspension parcial o total de pagos, cierre de las Bolsas y curso
forzoso de las monedas).

El panico que se produjo en agosto de 1914 es similar al de septimbre de 2008 en sus
manifestaciones, pero no en sus causas (la Guerra, y no un boom financiero incontrolado), ni
en sus consecuencias (no fue seguido de una crisis econdmica, sino de una guerra mundial).

El tercer paralelismo puede establecerse con la crisis internacional de la deuda que se
produjo en 1982. Desde mediados de la década de 1970 a principios de la de 1980, los
movimientos internacionales de capitales estaban dominados por los créditos que los bancos
comerciales concedian a los paises del Tercer Mundo. Esos préstamos se alimentaban con
los depositos de los paises exportadores de petrdleo, los “petroddlares”, que experimentaron
una fuerte caida debido a las dos crisis del petroleo de 1973 y 1978. El panico estall6 en
agosto de 1982, cuando México declar6é unilateralmente una moratoria de tres meses del
pago del capital principal de su deuda. Ello puso en peligro a varios bancos importantes,



fundamentalmente estadounidenses, que podian incluso quebrar en caso de impago, y
entrafo el riesgo de paralisis e incluso de hundimiento del sistema financiero.

La grave crisis bancaria que se perfilaba pudo evitarse gracias a un acuerdo entre los
bancos y los paises latinoamericanos. Los primeros reescalonaron la deuda y concedieron
nuevos préstamos; los segundos aceptaron los programas de reestructuracion del Fondo
Monetario Internacional; y las autoridades monetarias americanas actuaron como
mediadoras y ofrecieron garantias a los bancos. Las similitudes con septiembre de 2008 son
patentes. Los riesgos de implosion del sistema financiero estaban muy presentes, aun cuando
la crisis financiera fuera, a fin de cuentas, mas potencial que real, y no fuera seguida de una
crisis econdémica. En cambio, los paises del Tercer Mundo se vieron muy duramente
afectados y tardaron una década en recobrar el nivel de vida de que disfrutaban antes de la
crisis.

Como ya hemos sefialado, la situacion de 1929 es similar y diferente al mismo tiempo.
En primer lugar, la crisis financiera que estallé en octubre de dicho afio fue una crisis bursatil,
y no bancaria. La Bolsa de Nueva York habia comenzado a despegar en 1925,
principalmente gracias a los progresos de la economia estadounidense, y en particular a la
racionalizacion de la produccion y a la introduccion de nuevos métodos de gestion. Las
acciones mas codiciadas del periodo, por ejemplo, las de la RCA (Radio Corporation of
America) o la General Motors, eran buen reflejo de la rentabilidad y de las perspectivas de
crecimiento de las empresas. Ello no impidio6 la formacion manifiesta de una burbuja a partir
de 1928, en particular en el &mbito de las nuevas tecnologias. La confianza del publico
comenzo a tambalearse durante el verano de 1929 con los indicios cada vez mas evidentes de
una recesion, y las acciones se desmoronaron a comienzos de octubre. Los acontecimientos
comenzaron a precipitarse. Los corredores de bolsa se vieron desbordados por el volumen
de ventas, las demandas de cobertura suplementaria se hicieron mas frecuentes y la banda del
teletipo informaba cada vez con mas retraso de las transacciones en curso. A falta de
informacion constante sobre el nivel de las cotizaciones, los corredores perdieron la pista de
su posicion y la Bolsa sufrio tres dias de panico, el jueves 24, el lunes 28 y el martes 29 de
octubre. Los bancos neoyorquinos, con el apoyo del Banco de la Reserva Federal de Nueva
York, incrementaron sus préstamos y lograron impedir la falta de liquidez y las quiebras
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agosto, la Bolsa de Nueva York volvio a estabilizarse durante los primeros meses de 1930, al
mismo tiempo que se estabilizaban los indices de produccion y de empleo.

En la actualidad se ha demostrado fehacientemente que no fue la caida de la Bolsa en
octubre de 1929 lo que provoco la «Gran Depresion », mientras que la crisis bancaria de
septiembre de 2008 si es, claramente, la causa de lo que podriamos llamar la “Gran
Recesion”.

La Gran Depresion fue ocasionada por otros factores, comenzando por el sistema
monetario internacional que prevalecia en aquella época, el del patrén oro, que es un sistema
de tipos de cambio fijos, y por las politicas monetarias que de él se derivaban. Como ha
demostrado Barry Eichengreen, los primeros sintomas de crisis se manifestaron en 1928.
Fundamentalmente, fueron consecuencia de la decision de la Reserva Federal
estadounidense de aumentar sus tipos de interés a partir de la primavera de dicho afio para
frenar una ola de especulacion en la Bolsa de Nueva York. Esta decision provocoé la
interrupcion de las exportaciones de capitales estadounidenses y forzo a los bancos centrales
de los paises que dependian de dichos capitales a adoptar politicas restrictivas para defender
la paridad de su moneda a fin de equilibrar su balanza de pagos, con lo que se sumergieron
mas profundamente en la crisis. El caso de Alemania fue muy ilustrativo de este proceso, asi
como el de otros paises no europeos, como Australia o la Argentina. En los Estados Unidos,
una inversion del ciclo, que se manifestd con el descenso de la produccion industrial en
agosto de 1929, se transformd en una depresion profunda, no a causa del hundimiento de
Wall Street, aunque, por supuesto, ello no contribuyera a mejorar la situacion, sino a causa de
la politica restrictiva adoptada por la Reserva Federal a partir de 1930 y, sobre todo, 1931.

Las crisis bancarias de principios de la década de 1930 fueron mas importantes que el
hundimiento de la Bolsa de 1929. Sin embargo, a diferencia del desastre de 2008, estas crisis
fueron la consecuencia, y no la causa, de la crisis econdmica, aun cuando contribuyeran a
agravar la situacion. De hecho, es significativo que, a pesar del caracter mundial de la Gran
Depresion, las crisis bancarias del momento no afectaran simultdneamente a todos los paises.
Algunos, como Gran Bretafia, no las sufrieron en absoluto. Otros, como Francia, vivieron
una crisis prolongada (cerca de 700 bancos locales y regionales desaparecieron entre octubre
de 1929 y septiembre de 1937), pero exenta de fases muy agudas, a pesar de la quiebra (bien
gestionada) en 1932 de un gran banco, el BNC, que se reconstituy6 un afio después con el
nombre de BNCI (el predecesor del actual BNP Paribas).



Las crisis bancarias mas graves se produjeron en los dos paises en los que la
depresion econdmica era mas intensa, es decir, los Estados Unidos y Alemania. EIl primero
de ellos asistio al estallido de cuatro crisis bancarias y a la desaparicion de mas de 10.000
bancos entre el otofio de 1930 y la primavera de 1933. A comienzos de dicho afio, el sistema
bancario estadounidense fue presa de un verdadero panico, que exigio el cierre de todos los
bancos del pais una semana entera, durante la cual el nuevo Presidente, Franklin Roosevelt,
anuncio una serie de medidas destinadas a restablecer la confianza (la Emergency Banking Act,
Ley de emergencia de la banca). La crisis bancaria estadounidense se debi6 principalmente al
panico de los depositantes, ansiosos de transformar sus depositos en especie. Los bancos
afectados fueron esencialmente pequefios bancos locales, mientras que ninguno de los
grandes se vio realmente en peligro, una situacion que se explica por la estructura
extremadamente descentralizada del sistema bancario estadounidense, debida a su vez a la
prohibicién impuesta a los bancos de abrir sucursales fuera del estado en que tenian su sede.
Sin embargo, no por ello las consecuencias de la crisis bancaria serian menos graves para la
economia real, como bien ha demostrado Ben Bernanke, y ello se debi6 al racionamiento del
crédito, que afectd sobre todo a las pequefias y medianas empresas.

La crisis bancaria alemana de julio de 1931 presenta mas paralelismos con la de
septiembre de 2008, en la medida en que en ambos casos son los grandes bancos del pais los
que se encontraron al borde del precipicio. Esta crisis alemana estall6 el 13 de julio de 1931,
cuando uno de los cuatro bancos mas importantes del pais, el Danat Bank, cerr6 sus puertas,
debilitado por el hundimiento del trust de la lana Nordwolle. La quiebra de este banco
provoco una corrida de los depositantes de los otros grandes bancos, que se encontraron al
borde de la suspension de pagos. Sin duda, los bancos alemanes habian cometido la
imprudencia de servirse de capitales extranjeros a corto plazo para financiar inversiones a
largo plazo, por lo que la interrupcion de las entradas de capitales estadounidenses les afecto
de forma frontal. Pero también tuvieron que hacer frente a retiradas masivas de capitales,
sobre todo extranjeros, debido a la prolongacién de la crisis y a las tensiones internacionales,
concretamente en relacion con el pago de las reparaciones de guerra. Finalmente, en julio de
1931, dejé de ser posible su refinanciacion por la Reichsbank, cuyas reservas en oro y en
divisa no habian dejado de disminuir desde que fracasara, debido a las condiciones impuestas
por Francia, su tentativa de re constituirlas mediante un préstamo extranjero, de forma que la

cubertura en oro del papel moneda cay6 por debajo de su minimo reglamentario.



La intervencién del Gobierno permitid restablecer la situacion, no sin grandes
dificultades. El Canciller Heinrich Brining ordeno inmediatamente el cierre de todos los
establecimientos bancarios por dos dias, durante los cuales otro gran banco, el Dresdner
Bank, se declard en quiebra. EI 15 de julio establecié un control de los tipos de cambio.
Después proporciond créditos a través de la Reichsbank a los bancos comerciales y a las
cajas de ahorros. Por ultimo, reorganizéd el sistema bancario aleméan: el Gobierno
recapitalizo a los grandes bancos y adquirio entre el 35 y el 90 por ciento de su capital, seguin
los casos. Estos bancos serian privatizados algunos afios después bajo el régimen nazi.

En resumen, los paralelismos entre 1929 y 2008 no son evidentes, sobre todo en lo
que respecta al encadenamiento de las diferentes crisis, bancarias, bursatiles y econémicas.
Tampoco son evidentes los paralelismos con las otras crisis bancarias que han marcado las
economias avanzadas desde hace poco mas de un siglo.

A este respecto, se puede considerar la crisis financiera de 2008 como la mas grave
de la historia. Con anterioridad, jamas un nimero tan grande de bancos de primera linea,
tanto por su tamafio como por su prestigio, en un nimero tan grande de paises avanzados se
habia encontrado, mas o menos simultdneamente, en una situacion que requiriera la
intervencion del Estado para salvarlos de la quiebra.

¢A qué puede atribuirse la gravedad y el alcance global de la crisis de 2008? En
términos generales, la economia mundial de principios del siglo XXI no es la misma que la
de principios, e incluso finales, del siglo XX. El paso a una sociedad posindustrial, que
comenzd en la década de 1980, fue acompafiado de un enorme crecimiento del sector
terciario en general y del sector financiero en particular. La globalizacion de la economia
mundial ha alcanzado asimismo un nivel que nunca antes se habia producido, ni siquiera en
el periodo que precedio a la Primera Guerra Mundial.

Este enorme crecimiento del sector financiero ha sido posible gracias a una serie de
innovaciones financieras que han ido surgiendo en los Gltimos treinta afios, entre las cuales
las mas importantes pueden agruparse bajo la denominacion de productos derivados. Hay
quien atribuye la crisis financiera a estas innovaciones, subrayando su caréacter cada vez més
opaco, basado en formulas matematicas extremadamente complejas cuya verdadera
comprensién podria escapar a la mayoria de los dirigentes bancarios, incapaces, por
consiguiente, de calcular los riesgos que representan. Es conocida la satirica frase de Warren
Buffet, que califico a los productos derivados como armas de destruccion masiva. Conviene



recordar aqui que las crisis financieras se han atribuido con frecuencia a los efectos
desestabilizadores de ciertas innovaciones. En su famoso libro sobre la crisis de 1929, John
Kenneth Galbraith describe los investment trust (sociedades de inversion), como el ejemplo
mas destacado de arquitectura especulativa de finales de la década de 1920. La ausencia de
reglamentacion de los Euromercados se ha vinculado a la crisis de la deuda de 1982.

Una diferencia que no puede ignorarse entre los investment trusts y los Euromercados
por una parte, y los productos derivados por otra, es el grado de complejidad de estos
Gltimos. Los investment trusts y los Euromercados no dejan de ser productos clasicos, que no
difieren en lo esencial de las préacticas financieras del siglo XIX. Con los productos derivados,
entramos en otra era. El montaje de productos estructurados que agrupan varias hipotecas
con niveles de riesgo diferente y cuyo precio se fija mediante férmulas matematicas es algo
radicalmente diferente y radicalmente nuevo.

Sin embargo, no hay que olvidar que la innovacién financiera es un medio, y no un
fin en si misma. Los riesgos no vienen tanto de la innovacion financiera en si, sino de su
utilizacién y de su reglamentacion. No cabe duda de que los productos derivados son
complejos, pero la formacion de las Ultimas generaciones de responsables bancarios esta
perfectamente a la altura de dicha complejidad. Lo que parece haber faltado con demasiada
frecuencia es la supervision de los riesgos, tanto por parte de los encargados de reglamentar
como dentro de las propias entidades financieras.

Los bajos tipos de interés en vigor durante el boom y la época de sobreabundancia de
capitales en los mercados financieros propiciaron una toma de riesgos excesiva a fin de
obtener beneficios méas elevados. Esta situacion se explica en gran medida por la politica
acomodaticia de los bancos centrales y por la agravacion desde los inicios del siglo XXI de
los desequilibrios mundiales, entre paises con una balanza de pagos excedentaria y paises con
una balanza de pagos deficitaria, entre el ahorro excesivo de los primeros (y sobre todo de
China), y el inquietante nivel de endeudamiento de los segundos (sobre todo de los Estados
Unidos), y a través de la constitucion de reservas enormes de divisa en las economias
emergentes, invertidas esencialmente en bonos del Tesoro estadounidense. Este clima
macroecondmico era indiscutiblemente favorable al estallido de una crisis financiera, sobre
todo vinculada a la desreglamentacion de los mercados, a una supervision inadecuada y al
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A este respecto, e independientemente de sus aspectos indiosincraticos, en la crisis
de 2008 se encuentran los mecanismos tipificados de los que habla Charles Kindleberger en
su obra, clasica, sobre la historia de las crisis financieras. Es indiscutible que se ha producido
lo que este autor denomina un “desplazamiento”, un choque exdgeno causado por las
innovaciones financieras, que ofrecen nuevas posibilidades de obtener beneficios. EI “bhoom”
y la fiebre especulativa, que comienzan en 2002, conducen en 2007 a la “euforia”, siempre
siguiendo la terminologia de Kindleberger. Sigue una fase de “sufrimiento financiero” entre
agosto de 2007 y septiembre de 2008, cuando los mejor informados comienzan a vender,
pero numerosos corredores contindan comprando ; la “crisis” propiamente dicha viene
marcada por un indicio fuerte, en este caso, la caida de Lehman Brothers ; la crisis va seguida
a su vez del “panico”, al cual pone fin la intervencion del prestamista en Gltima instancia.

Si bien ya puede considerarse 2008 como la crisis financiera mas grave de la historia,
es aun demasiado pronto para juzgar la severidad de la crisis econdmica que la ha seguido.
Sus repercusiones en la economia real se han hecho sentir rdpidamente. EI PIB de los paises
de la OCDE disminuy6 en un 2 por ciento durante el dltimo trimestre de 2008 y en un 2,1
por ciento en el primer trimestre de 2009, para estabilizarse después ¢0,02 por ciento)
durante el segundo trimestre. La tasa de desempleo paso de 5,6 por ciento en abril de 2008 a
8,2 por ciento en junio de 2009, y se estabiliz6 igualmente en los meses posteriores. En
primera instancia, son tendencias comparables a las observadas en 1929-1930. Sin embargo,
las politicas expansionistas de las autoridades politicas y monetarias actuales, en las antipodas
de las politicas deflacionistas de quienes tomaron las decisiones al comienzo de la década de
1930, parecen haber tenido efectos positivos y haber evitado que la “Gran Recesion” se
transforme en “Gran Depresion”.

A este respecto, no cabe duda de que aprendimos la leccion de los afios 1930. Pero,
¢se trata de una leccion que nos da la historia o la economia? Todo depende de la
interpretacion que hagamos del keynesianismo, que, por supuesto, se desarroll6 como
respuesta a la Gran Depresion, pero que constituye sobre todo un progreso importante de la
teoria economica. Para el historiador, las lecciones de la historia revisten otro caracter.
Consisten en observar no solamente las similitudes, sino también, y quizas sobre todo, las
diferencias. Por supuesto, el objetivo es no repetir los errores del pasado, aunque estos

errores son muy faciles de detectar, pues estan presentes permanentemente en nuestras
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conciencias, a veces de forma obsesiva, como ponen de manifiesto las constantes referencias
a 1929.

Esté claro que 2008 no es 1929. Las dos crisis financieras son diferentes, y las dos
crisis econdmicas también. La crisis econdmica de 2008-2009 es sin duda la mas grave que se
produce desde hace 80 afios, pero la historia nos dira si es mas pertinente compararla con la
de 1929 o con las recesiones de postguerra—1974, 1980, o 1990- independientemente de que
la economia mundial se hunda o no en una nueva recesion en el futuro inmediato. 1929 y
2008 son también diferentes en el plano politico. Dejemos de lado el ascenso de los
extremismos y la aparicion de los regimenes totalitarios. Una de las principales consecuencias
politicas de la crisis de los afios 1930, que puede considerarse asimismo como parte de su
solucion, fue la intervencion del Estado en la economia, que se prolongo hasta la década de
1970. Esta intervencion se manifesté con fuerza en el sector financiero, hasta que se inicio la
desreglamentacion en las décadas de 1980 y 1990, que a su vez dieron paso a una nueva
intervencion enérgica del Estado en el marco de los planes de rescate del otofio de 2008.

La Ley Glass-Steagall, de la que se habla mucho en los Gltimos tiempos, es buen
reflejo de esta evolucién. Aprobada por el Congreso estadounidense en 1933, en el marco de
las reformas del New Deal, exigia la separacion completa de las actividades de los bancos
comerciales y de los bancos de inversién. Su derogacion en 1999 ha sido considerada por
muchos como una de las principales causas de la crisis de 2008, por lo que se esta
contemplando su restablecimiento. La cuestion de la reglamentacion del sistema financiero,
con el fin de evitar una catastrofe que esta vez podria resultar mas grave que la de 1929, no
es sencilla. La amplitud de la intervencion estatal que siguié a la Gran Depresion no
respondia Unicamente a la gravedad de la crisis de 1929. Form¢ parte de un fendémeno
mucho mas amplio: la “Guerra de los Treinta Afios” del siglo XX, por retomar la expresion
de Arno Mayer haciendo referencia a los afios 1914-1945, marcados por dos guerras
mundiales y por la crisis econdmica mas grave de la historia. Las motivaciones que llevaron a
dictar la Ley Glass-Steagall fueron, como minimo, tan politicas como econdmicas, y dicha
Ley solo desempefid un papel secundario en la estabilidad financiera que caracterizé las
décadas de 1950 y 1960. Ello no quiere decir que su restablecimiento no sea pertinente en la

actualidad, sino que ha de hacerse respondiendo a las motivaciones correctas.
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