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Con la politica estabilizadora de 1959 se produjo la entrada
de capital extranjero, se fomentaron las inversiones de particu-
lares y se adoptaron reformas institucionales que favorecieron la
inversién. El mercado bursatil se transformé y modernizé pro-
gresivamente. La quiebra del franquismo y las crisis de los afios
70 abrieron un periodo de incertidumbre que afect6 significativa-
mente al comportamiento de las bolsas. La reforma institucional
llevada a cabo en 1988 internacionaliz6 la bolsa espafiola y posibi-
lité su posterior expansion.

Las crisis de deuda en Espafia las estudia Francisco Comin. El
autor sostiene que hasta el aflo 1957, estas crisis se originan cuando
la cantidad de deuda emitida llega a niveles insostenibles para
seguir financiando el déficit.

Desde comienzos del siglo x1x, los gobiernos de Espafia recurren
a 2 tipos de soluciones para resolver los problemas de acumula-
cién de la deuda. Por una parte, se deciden impagos, repudios y
arreglos de deuda, y por otra, se aplican ajustes presupuestarios o
estructurales y se venden activos piblicos para lograr la consolida-
cién fiscal.

Durante gran parte del siglo xix las soluciones que se adopta-
ron por los gobiernos espafioles fueron de caracter unilateral y se
obligaba alos acreedores a aceptar los hechos consumados. A partir
de 1882 y hasta la Guerra Civil, los arreglos de deuda se pactaban
con los inversores. Durante el franquismo se recurrié a la infla-
cién como medio encubierto de disminuir el valor real de la deuda.
Pasados los primeros afios de restauraciéon de la democracia, los
gobiernos comenzaron a adoptar medidas de gestién responsable
de las finanzas publicas. El autor divide en 2 fases este proceso. En
la primera, el gobierno modifica los procedimientos y técnicas de
gestion de la deuda y del déficit. La segunda fase se inicia con la
pérdida de autonomia en materia de politica monetaria a favor del
Banco Central Europeo.

Finalmente, el autor aborda brevemente el controvertido tema
delllamado «umbral de intolerancia del volumen de deuda ptblica».
Sobre este punto parece que se inclina por una interpretacién
menos «cuantitativa» que la sostenida por Reinhart y Rogoff en su
problematico articulo de 2009. Comin defiende acertadamente que
la determinacién de este umbral depende mas del historial de cada
pais en lo que se refiere a las decisiones adoptadas sobre la gestién

del endeudamiento de sus finanzas ptblicas que de un determinado
porcentaje del PIB.

«Siglo XXI: recesion y crisis financiera» es el sexto y tGltimo tra-
bajo de este libro y examina cémo afecta la crisis actual al sector
financiero espafol. Pablo Martin Acefia, Elena Martinez Ruiz y Maria
de los Angeles Pons Brias se centran principalmente en explicar la
crisis de la banca y, en especial, el proceso de reestructuraciéon de
las cajas de ahorro y la reconfiguraciéon del sector financiero en
general. El hilo conductor del trabajo es el impacto del estallido de
la burbuja inmobiliaria, que generé un apalancamiento insosteni-
ble de los activos bancarios que terminé afectando a las finanzas
publicas del Estado y llevé al consiguiente rescate por la Unién
Europea.

Esta aportacién a la historia de las crisis financieras espafiolas
estd muy documentada e ilustrada y adopta una terminologia
directa y comprensible. El final de la historia de esta crisis no esta,
todavia, preparado para ser escrito. Seria oportuno que cuando la
recesion finalice y el crédito comience de nuevo a ejercer su fun-
cién en el proceso de crecimiento econémico, los autores dedicasen
algln tiempo a completar y redondear su interesante aportacién
actual.

El lector encontrara en este libro aportaciones y cuestiones de
graninterés, si bien no debe pretender encontrar soluciones o expli-
caciones simples sobre el origen de las crisis financieras. Las crisis
en la economia moderna son como entes mutantes pertenecientes
a un mismo fenémeno: el disfuncionamiento periédico de la eco-
nomia de mercado. Cambian de aspecto, pero sus ingredientes y
fundamentos son siempre los mismos, aunque distribuidos en dife-
rentes dosis: quiebras de bancos, caidas de la bolsa, alteraciones de
los tipos de cambio, pérdida de confianza, etc., cuyos efectos son
la contraccién del crédito, el endeudamiento y el desempleo, impi-
diendo, en dltima instancia, que la economia de mercado cumpla
con su funcién de crear riqueza y empleo.
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Como sabe todo aquel que lo haya intentado, resefiar un
libro colectivo es una tarea compleja y escasamente agradecida.
Afortunadamente, el libro objeto de esta nota presenta algunos
incentivos que, si bien no la hacen menos ardua, si la convierten
en mas interesante. Como indican sus editores en la introduc-
cién, en la mayoria de los libros publicados sobre las crisis -y
son legién- predomina el estudio de cada fase de depresién en
si misma y la comparacién con alguna otra. El planteamiento de
Comin y Hernandez es distinto. Han escogido 4 sectores esen-
ciales y 5 factores econémicos relevantes, y se han propuesto el
analisis de sus crisis atendiendo tanto al periodo preindustrial
como al contemporaneo. Se consigue asi una visién equilibrada
de las fluctuaciones histéricas, algo que no es habitual en las
aportaciones recientes sobre las crisis econémicas. El libro, sin
embargo, no puede zafarse de otra de las limitaciones comunes
a este tipo de trabajos: las dificultades que origina la ambigiiedad
del concepto mismo de crisis, que a menudo confunde mas que
explica.

Vicente Pérez Moreda y Fernando Collantes abren la marcha
con un ensayo sobre las «crisis» demograficas del pasado y los
«problemas» demograficos del presente. La sintesis que se presenta
sobre las «crisis» tradicionales en Espaiia tiene como punto de refe-
rencia la critica al modelo Meuvret-Goubert, que asociaba de forma
estricta crisis demograficas con crisis de subsistencia. Los autores
se alinean con las visiones mas recientes (Livi-Bacci, Biraben), que
proclaman la relevancia de las mortandades de caracter epidémico
que no respondian a escaseces alimentarias y que incluso podian ser
causa y no consecuencia de las mismas. La segunda parte del capi-
tulo aborda los «problemas» demograficos de la sociedad espafiola
contempordnea con 2 ejes principales: la despoblacién rural y el
envejecimiento de la poblacién. Ambos procesos presentan mayor
intensidad en Espafia que en otros paises europeos, y con conse-
cuencias mas graves de desarticulacién econémica y de sobrecoste
en la provisién de servicios sociales indispensables. En este sen-
tido, las proyecciones que prevén que cada espafiol ocupado debera
soportar a 2 desocupados o inactivos genera desazén y nos alerta
sobre la gravedad de los desequilibrios estructurales, tan a menudo
olvidados.

El capitulo dedicado a las crisis agrarias, obra de Ricardo Her-
nandez y Vicente Pinilla, es representativo del uso flexible del
concepto de crisis, identificadas, en unos casos, con una caida de
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la produccién, y, en otros, con un descenso de los precios o
de las rentas agrarias. Al margen de ello, los autores reivindican
la relevancia de las crisis agrarias del s. x1v, frente a las recientes
corrientes revisionistas. Una reivindicacién que hubiera contado
con mas argumentos si se hubiera tenido en cuenta lo ocurrido en
la Corona de Aragén. Las crisis agrarias contemporaneas, por su
lado, son observadas por los autores como un factor de cambio y de
modernizacién. Quiza lo fueron, pero si es asi seria contra la expli-
cita voluntad de los hacedores de la politica econémica, empefiados
en preservar la agricultura tradicional a golpe de aranceles y pro-
hibiciones. Los factores tecnolégicos acabaron imponiendo su ley,
pero los politicos consiguieron retrasar y encarecer significativa-
mente la adaptacion.

Cinco son las grandes crisis manufactureras que detectan Ale-
jandro Sanchez y Jordi Catalan en su capitulo. Crisis intensas e
inesperadas, cisnes negros que distinguen de los cisnes blancos, cri-
sis menores, recurrentes o previsibles. Las crisis no son concebidas
en este caso como fenémenos cortos e intensos, sino como fases
de depresién cuyas causas deben atribuirse a factores de fondo,
estructurales. Lo mas novedoso del capitulo quiza sea el afan de
sistematizar y comparar. Unos interesantes cuadros resumen, para
cada crisis, los origenes, los agravantes, los atemperantes y las
consecuencias. Mientras los origenes son diversos, agravantes y
atemperantes son mas comunes. Las dificultades financieras del
Estado se cuentan casi siempre entre los primeros, y la devaluacién
monetaria entre los segundos. El papel positivo otorgado a la deva-
luacién como mecanismo de recuperacion escandalizara a algunos,
pero los hechos son tozudos, y olvidarlos suele resultar costoso.

Hilario Casado y Antonio Tena examinan las crisis comerciales.
Las del periodo preindustrial son explicadas dando mucha relevan-
cia a los cambios en la direcciéon del comercio internacional y a
los conflictos armados. Sin desdefar estos factores, sin duda fun-
damentales, otros podrian también ser tenidos en cuenta, como el
impacto de las gravisimas contracciones demograficas del siglo x1v
en Catalufia, y de finales del siglo xvi en Castilla. En el examen com-
parativo que se presenta de las fluctuaciones del comercio exterior
en el periodo contemporaneo, los autores llaman la atencién acer-
tadamente sobre la peculiar evolucién espafiola en la década de
1920. El diferencial de la ratio exportaciones/PIB con Europa se
incrementa de forma muy notable. El comercio espafiol no vuelve
a la situacién de 1913, sino que decae en términos relativos, efecto
quiza de las politicas de proteccién a la industria nacional. El nuevo
alejamiento de la tasa de apertura espafola respecto a la europea,
iniciado en 2001, refleja una pérdida de capacidad competitiva bien
anterior al estallido de la crisis.

En el ambito de las crisis bancarias, Pilar Nogués y Pablo Martin
Acefia han optado por una aproximacién distinta. Han escogido 2
episodios concretos, las quiebras de la banca publica sevillana en
el siglo xv1y la crisis de 1866, como ejemplos de las contracciones
bancarias antes y después del inicio de la industrializacién. El tér-
mino banca publica se referia, en la Corona de Castilla, a los bancos
privados que operaban bajo las normas establecidas por las auto-
ridades para poder admitir depésitos de clientes. Sevilla fue donde
estas entidades mas florecieron. Pese a la regulacién, su estabili-
dad fue mas bien escasa. Sucesivas oleadas de quiebras forzaron a
las autoridades a restringir su ambito operativo, sin conseguir con
ello una mejora significativa. Las propias dificultades financieras
de la Corona, junto con los retrasos que a menudo sufria la flota
americana, explican muchas de estas crisis. La crisis financiera de
1866 fue la mas relevante del siglo xI1X, y se presenta aqui un exce-
lente resumen actualizado. También en esta ocasidn cabe atribuir al
Estado parte de la responsabilidad, aunque contribuyeran al desas-
tre el fracaso financiero de los ferrocarriles y la propia coyuntura
internacional.

Justamente es el papel econémico del Estado lo que analiza Fran-
cisco Comin en el siguiente capitulo. El cuadro que recopila los

40 «episodios relevantes» (1éase apuros, arreglos o bancarrotas) que
han afligido alas finanzas ptblicas espafiolas desde el siglo xvi hasta
hoy resulta suficientemente esclarecedor. El autor concluye que «el
Estado espafiol tendi6 a endeudarse en exceso, por la resistencia
de los contribuyentes a las reformas tributarias», lo que sin duda
es cierto, aunque también podria aducirse que la citada resisten-
cia venia azuzada por la irremisible tendencia del Estado a estirar
més el brag que la maniga, segtn la tipica expresién catalana. Comin
enumera las graves consecuencias de este hecho a todos los niveles,
y abona la conviccién de que el fracaso fiscal del Estado debe ser
puesto de nuevo a la cabeza de las causas de fondo del mediocre
desarrollo de Espafia.

Los 2 capitulos siguientes tratan de la inflacién y de las burbu-
jas especulativas como factores de las crisis. Elena Martinez Ruiz
observa que Espafia no ha sufrido grandes inflaciones auténomas y
que los procesos de alza de precios han tenido que ver con coyun-
turas internacionales también inflacionarias, una conclusién que
quiza podria matizarse para la década de 1970, cuando a los efectos
de la crisis internacional se sumaron los de la incertidumbre poli-
tica. La identificacién de burbujas especulativas es de por si mas
compleja. Juan E. Castafieda y Mauro Hernandez, después de pre-
sentar los elementos que las definirian, estudian la experimentada
por los oficios castellanos en el siglo xvi, las de caracter bursa-
til de los siglos xix y xx, y la de la vivienda de principios del si-
glo xx1. Concluyen afirmando que las burbujas han sido, hasta tiem-
pos recientes, cosa de ricos, los Ginicos que disponian de los caudales
precisos. Los pobres quedaron asi salvaguardados de los males de
las fiebres especulativas. Conviene puntualizar, sin embargo, que la
definicién adoptada por los autores deja al margen la especulacién
sobre productos de consumo, como los cereales, por ejemplo, tan
propia de las sociedades preindustriales y tan perversa para la vida
de los menos favorecidos.

Rafael Vallejo cierra el bloque central del volumen con una apro-
ximacion a los efectos de las guerras. Tras un interesante ejercicio
de sistematizacién, que pone de relieve la importancia de este
factor en el desarrollo econémico de Espafia, el autor se centra
en los efectos de la Guerra de la Independencia y de la Guerra
Civil. En su concepto, el impacto econémico de los conflictos no
debe limitarse a contabilizar los costes inmediatos, sino a englo-
bar también sus efectos sobre la politica econémica y sobre la
estabilidad institucional. Desde esta perspectiva no resulta des-
cabellado pensar que conflictos menos generalizados, como las
guerras carlistas, pudieron tener mayor impacto que otros de mayor
enjundia.

El libro se cierra con unas conclusiones a cargo de los edito-
res que, en realidad, no son tales. Se trata de un interesante ensayo
sobre las crisis en Espafia que mas que sintetizar las aportaciones de
los anteriores capitulos, constituye una aproximacién nueva y ori-
ginal a la cuestidn. Se inicia con un andlisis cuantitativo de caracter
grafico, que quiza exige al lector un esfuerzo visual desmesurado,
y sigue con una aproximacion interpretativa a las crisis habidas en
Espafia desde 1300, con especial énfasis en la que hoy nos afecta.
No es este el lugar para discutir las hipétesis que se plantean. Baste
decir que estan sélidamente fundamentadas, aunque quiza carguen
demasiado las tintas sobre la politica econémica, y demasiado poco
sobre otros factores mas de fondo, como la falta de control democra-
tico y de exigencia ética que caracteriza a nuestro sistema politico.
Se trata, en todo caso, de un dignisimo colofén a un libro que con-
tiene nuevos y valiosos elementos para comprender las crisis de
la economia espafiola. Esperemos que las lecciones que aporta no
caigan en saco roto.
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