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1.

El ciclo econémico que despegd en la década de los afos ochenta, y
alcanzo su fase algida en los noventa para descender en los afios siguientes, fue
una fluctuaciéon de notable intensidad y duraciéon. Dos grandes paises, Estados Uni-
dos y, en menor medida, China actuaron como impulsores basicos del crecimien-
to econdtmico mundial, la importancia de los sectores de la construccion y de la
informatica alentd su avance en términos reales y la desregulacion, la innovacion
y la globalizacion fueron los factores de transformacion del sistema financiero en
el periodo.

En Estados Unidos, el auge de la anterior fluctuacion, que se situd entre
1995 y los ultimos meses del ano 2000, estuvo impulsado por un ritmo vigoroso
de inversion productiva, especialmente intenso en los sectores de nuevas tecnolo-
gias, y se vio apoyado por un aumento sustancial de la tasa de avance de la pro-
ductividad, sobre todo en los Ambitos de la informatica y las comunicaciones. La
expansion condujo a una reduccidon importante de la tasa de paro, pero el eleva-
do grado de competencia de los mercados, unas politicas monetaria y fiscal de
estabilidad y el rapido crecimiento de la productividad permitieron mantener baja
y estable la tasa de inflacion. Al mismo tiempo, la expansion real se vio acompa-
fada y estimulada por una elevacion muy intensa del precio de los activos finan-
cieros, especialmente de las acciones: las incluidas en la agrupacién Standard and
Poor 500 vieron multiplicarse sus precios por cuatro entre 1990 y los primeros
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meses del afio 2000, y los precios de las acciones tecnolégicas se multiplicaron
aproximadamente por diez en el mismo periodo. Tan fuerte elevaciéon de los valo-
res bursitiles facilito la financiacion de empresas y familias en los mercados abier-
tos y en el sistema bancario y contribuy6 al ripido avance de las demandas de
inversion y de consumo.

Con el paso del tiempo y el despliegue del auge, fueron haciéndose mas
frecuentes las voces de quienes denunciaban que los precios de las acciones ame-
ricanas habian alcanzado cotas insostenibles que amenazaban con generar presio-
nes inflacionistas, al tiempo que su eventual ajuste a la baja podria causar, en su
dia, graves problemas al sistema financiero y a la economia real. Sin embargo, la
Reserva Federal americana se resistia a endurecer su politica monetaria por temor
a quebrar un proceso que, a través de la inversion y los aumentos de productivi-
dad, estaba impulsando con vigor el producto potencial de la economia mientras la
inflacion se mantenia en tasas muy modestas. Era cierto que el avance de la inver-
sion y el descenso de la cuota de ahorro de las familias americanas hacia cero esta-
ban conduciendo a un grave deterioro del saldo financiero del sector privado y a
un déficit abultado y creciente de la balanza de pagos por cuenta corriente; pero
las autoridades sefialaban que las fuertes entradas de capital extranjero, atraidas por
el dinamismo de la economia, no solo cubrian cémodamente ese déficit sino que
estaban provocando una importante apreciacion de la moneda americana.

La actitud de la Reserva Federal solo comenz6 a cambiar a mediados de
1999. Su Presidente, Alan Greenspan, que hasta entonces se habia limitado a reco-
mendar prudencia a los inversores, pas6 a sefalar su conviccidén de que los pre-
cios de las acciones mostraban una sobrevaloraciéon generalizada respecto de los
niveles que podian considerarse sostenibles; y expresé su opinién de que la expan-
sion financiera estaba alimentando un exceso de demanda de bienes y servicios,
de modo que la mejora de la productividad estaba induciendo, a través de la ele-
vaciéon de los precios de los valores bursitiles, un crecimiento de la demanda agre-
gada de bienes y servicios superior al avance de la oferta potencial de la econo-
mia, con graves riesgos para la estabilidad econémica y financiera. Y asi, la Reserva
Federal decidi6, finalmente, abordar un endurecimiento de su politica monetaria
que, iniciado en junio de 1999, deberia acentuarse paulatinamente en los meses
siguientes hasta generar una moderacion suave de la economia.

La pérdida de ritmo de la economia se inici6 en el afio 2000 y se acen-
tud en la segunda parte del mismo. El endurecimiento de la politica monetaria no
fue, desde luego, la Ginica causa del cambio registrado en la economia americana.
Tras la etapa de auge vigoroso y prolongado que se habia registrado en los lti-
mos tiempos, la economia se encontraba, al adentrarse en el afio 2001, con exce-
sos de capacidad y altos niveles de endeudamiento, los beneficios empresariales
se veian afectados por elevaciones de los costes salariales y por la subida del pre-
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cio del petroleo, y la demanda de consumo estaba amenazada por el deterioro del
mercado de trabajo y por las perdidas resultantes de la caida bursatil. El “aterriza-
je suave de la economia™ que las autoridades monetarias americanas habian aspi-
rado a inducir estaba resultando mas fuerte que lo esperado; asi que la Reserva
Federal decidio, desde los primeros meses del ano 2001, variar de nuevo su poli-
tica y reducir con vigor y rapidez el tipo de interés para atajar una caida brusca y
profunda de la coyuntura. Poco tiempo después, la nueva Administracién del Pre-
sidente Bush adoptdé una politica fiscal fuertemente expansiva de rebajas de
impuestos y, mis tarde, de crecientes gastos publicos. Tras la conmocion del aten-
tado terrorista del 11-S, ambas politicas —monetaria y fiscal— acentuaron su téni-
ca estimulante hasta configurar el esfuerzo expansivo mds intenso registrado en la
historia econémica americana desde hacia bastantes décadas. Se deseaba conse-
guir asi una rapida mejoria econdmica con actuaciones enérgicas; pero si bien se
logré, con esas politicas, frenar la caida de la produccion a través de la expansion
de la demanda de consumo y de la adquisicién de viviendas en pocos meses, la
reaccion general de la economia, especialmente en el componente de inversion
productiva, atn habria de esperar hasta los primeros meses del ano 2003.

En efecto, s6lo a medida que avanzaba el ano 2003 se advirtié una recu-
peracion firme de la economia americana. Al buen ritmo de la adquisicion de
viviendas y de la demanda de bienes de consumo duradero vinieron a sumarse
otros factores estimulantes: las empresas se beneficiaban de tipos de interés a cor-
to plazo muy bajos, del orden del 1%, sus resultados mejoraban como consecuen-
cia de las reducciones de los costes por despido, su grado de endeudamiento des-
cendia y sus exportaciones se veian alentadas por la rdpida expansion de la
demanda exterior de los paises emergentes asidticos, con China e India a la cabe-
za, y por la recuperacion de Japdn tras bastantes anos de estancamiento. Asi, la tasa
real de crecimiento de la economia americana paso del 2,2% al 3,2% entre los afios
2002 y 2003 y hasta el 4% en el ano 2004; y aunque la recuperacién parecié mos-
trar inicialmente una cierta dificultad en la creacidon de puestos de trabajo, la situa-
cion del mercado laboral se fortalecio el ano siguiente, periodo en el que se gene-
raron, en efecto, mds de un milléon y medio de empleos en los Estados Unidos.

Estas eran las condiciones en las que la Reserva Federal americana deci-
cié incrementar su tipo de interés a corto plazo en 2004, primero, en un cuarto de
punto porcentual, es decir, hasta el 1,25%, y mas tarde, hasta el 1,75%, anuncian-
do su proposito de continuar elevindolo paulatinamente si se mantenia la expan-
sion real de la economia acompanada de avances en los precios. De hecho, tales
tendencias se mantuvieron, y asi no es de extranar que la Reserva Federal persis-
tiera en la subida de los tipos de interés sobre los Fondos Federales hasta llevar-
los al 5,25% a mediados del afno 2006.
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2.

La inversién en construccion, especialmente en viviendas, fue uno de los
principales factores de la expasion vivida por la economia americana en los pri-
meros anos del siglo actual. El avance de las rentas disponibles de las familias, los
bajos costes de los fondos prestables, el insuficiente acceso a viviendas en propie-
dad, la entrada de capitales extranjeros y el desplazamiento de fondos hacia bienes
inmuebles, sobre todo tras el atentado del 11-S, fueron muy importantes en el pro-
ceso. Los intermediarios financieros, con una liquidez abundante que estaban dis-
puestos a reponer, en caso necesario, mediante la generaciéon de titulizaciones
transmisibles a otros agentes financieros, se mostraban en condiciones de atender
la demanda de fondos de los adquirentes potenciales de viviendas mediante prés-
tamos con garantia hipotecaria y sin realizar, con frecuencia, estudios adecuados
sobre la calidad de los deudores. Los préstamos hipotecarios asi concedidos iban
dirigidos, en general, a clientes de nivel adquisitivo modesto, los clientes denomi-
nados ninjas (es decir, clientes sin ingresos fijos, sin empleo fijo y sin activos); a
estos préstamos se los denominaba prestamos subprime —es decir, prestamos con
alto riesgo de impago— y se estima que representaban dos tercios de los conce-
didos en Estados Unidos desde 2003 hasta 2007. Los titulos hipotecarios asi crea-
dos se proponian estimular el acceso a la propiedad alentando un mercado para-
lelo.

Asi se montd un boom inmobiliario de base endeble y alto riesgo. Mien-
tras el mecanismo se mantuvo en buen funionamiento, nada grave sucedié en el
sistema financiero; pero las dificultades surgieron cuando, como hemos visto, la
Reserva Federal, preocupada por el ritmo de avance en la construccion de vivien-
das y su financiacién, decidi6 iniciar, en 2004, un proceso de elevacién de los tipos
de interés. El resultado fué un descenso en el precio de las viviendas y un fuerte
aumento de la morosidad de los deudores, de los embargos y de las ejecuciones
hipotecarias. El mayor nimero de hipotecas subprime se concentraba en la costa
Este y en California; y éstas eran las zonas donde se registraban los mayores des-
censos en los precios de los inmuebles. La morosidad, los embargos y la caida de
precios de las viviendas determinaban unas pérdidas muy fuertes en los bancos,
pérdidas tanto mayores cuanto mas intensa habia sido la participacion de éstos
como prestamistas subprime, bien directamente, bien a través de titulizaciones
tomadas de otras instituciones —es decir, obligaciones garantizadas por hipote-
cas—. La posicidén de cada banco en operaciones subprime no era transparente
para los demids. La situacién del sistema bancario se caracterizaba, por tanto, por
una falta general de confianza entre instituciones, al tiempo que los clientes rece-
laban también de la solidez de sus bancos. La desconfianza era bdsica en la exten-
sidn del desanimo, en el temor al contagio, en la contraccién del crédito y, en defi-
nitiva, en una expansion de la crisis financiera. La incertidumbre de los mercados
era la causa principal de las dificultades.
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Las autoridades monetarias americanas estaban dispuestas a intervenir a
través del descenso de los tipos de interés y de la provisién de liquidez para esta-
bilizar los mercados, aunque éstos no dejaban de mostrar sus reservas e inquietu-
des. El anterior Presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, con una tonica
muy liberal, habia sido partidario de resistir la tentacion de adoptar medidas espe-
cificas para cada tipo de instrumentos y de instituciones financieras. Su sucesor en
el cargo desde febrero de 2006, Ben Bernanke, es también economista de orienta-
cion liberal y enemigo de las intervenciones en la banca, pero se ha enfrentado
con una situacidon mas compleja: la crisis de las hipotecas subprime se ha acentua-
do con el paso de los meses, las grandes pérdidas en bancos de muy diverso tama-
fo se han sucedido con reiteracién como consecuencia de impagos, el precio del
petroleo ha mantenido un alto nivel de crecimiento, y a todo ello vino a sumarse,
desde el ano 2000, una grave inflacion mundial en los productos alimenticios. En
resumen, en la economia americana se ha instalado una amenaza de recesién com-
plicada con inflacidn que plantea serias dificultades a la politica econdmica: las
rebajas de tipos de interés y las fuertes inyecciones de liquidez, aconsejables para
combatir la recesidon, pueden alentar las tensiones inflacionistas, y éstas, a su vez,
para su contencién, requieren politicas monetarias contractivas. Las medidas fisca-
les, impulsadas desde el Poder Ejecutivo y el Congreso, también plantean posibles
consecuencias indeseables. En fin, las autoridades pueden recutrir a sacar de apu-
ros a una institucion bancaria mediante ayudas directas; es decir, pueden practicar
lo que se denomina un bail-out financiero, pero a costa de inducir una reduccion
de la toma de riesgos en el sistema.

A pesar de estas reservas, las autoridades monetarias americanas inicia-
ron, a partir de agosto del 2007, una serie de intervenciones consistentes en reduc-
ciones de tipos de interés e inyecciones sucesivas de liquidez para atajar la crisis
financiera. Estas medidas tenian éxito en los primeros dias de su aplicaciéon, pero
el alivio que proporcionaban duraba poco tiempo: se decia que generaban mads
bien confusién entre los clientes porque la confianza —que era esencial— no vol-
veria hasta que se restableciera la estabilidad en los mercados reales; hasta enton-
ces —se concluia— los bancos serian poco propensos a prestar por temor a no
ver reintegrados sus fondos. Bernanke habia sido criticado, en los primeros meses
de su mandato, por estar alejado del mundo real y ser demasiado lento en sus
reacciones, aunque, a medida que pasaban los meses, Bernanke iba ganando la
confianza de los mercados monetarios y de las gentes de Wall Street, al tiempo que
dejaba de creer que los problemas fueran a limitarse al mercado de viviendas y se
mostraba dispuesto a utilizar mas instrumentos de intervencion financiera.

En medio de estas dificultades, el tipo de interés de la Reserva Federal
habia descendido desde el 5,23% en agosto del afo 2007 hasta el 2% del ano 2008,
y las inyecciones de liquidez habian sido, por su parte, muy abundantes en el pe-
riodo. Las instituciones americanas habian continuado registrando, sin embargo,
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fuertes pérdidas incluso en los casos de bancos de primera fila tales como Citi-
group, Merrill Lynch, Morgan Stanley, J.P. Morgan, Bank of America, Lehman Bro-
thers, Goldman Sachs, Wachovia o Bear Stearns, bastantes de los cuales se habian
visto obligados a cambiar sus miximos responsables en este periodo. En algunos
casos se habian practicado intervenciones mas profundas por temor a una crisis
mas grave y a una mayor extension de la desconfianza: tal fue el caso de Bear Stearns
en marzo pasado, un banco de inversién con 85 anos de antigliedad que la Reser-
va Federal decidi6 salvar apoyando su compra por J.P. Morgan a un precio razona-
ble —inicialmente a $2 por accidn, precio que mds tarde se elevo a $10 por accidén
para calmar el descontento de los accionistas—. Los cambios en la regulacién hipo-
tecaria llevaron también a modificar los criterios aplicados por Fannie Mae y Fred-
die Mac, instituciones financieras de caricter semipublico, que tenian por objeto
garantizar las hipotecas de una buena parte de las familias americanas. Pero el caso
con mis grave repercusion en el sistema bancario americano fue el de la bancarro-
ta de Lehman Brothers en el pasado mes de septiembre, institucién dominantre en
la emision de papel comercial cuya caida tuvo efectos muy importantes en el mer-
cado de dinero. No obstante, la institucidn financiera con mayores pérdidas ha sido
la compafia de seguros American International Group, que ha tenido que recibir
una inmensa ayuda estatal para poder salir adelante, en una operacién de bail-out
—o01billones de dolares— que ain no estd plenamente cerrada y que ha suscitado
fuertes polémicas sobre su oportunidad y conveniencia.

Por otra parte, la actual crisis financiera y las irregularidades contables
que habia puesto de manifiesto habian llevado a nuevos proyectos de reforma del
marco regulador y supervisor al que el sistema habia venido ateniéndose, en sus
rasgos basicos, desde el crash de 1929. El secretario del Tesoro de George Bush,
Henry Paulson, habia anunciado la propuesta de un nuevo sistema legal orienta-
do a garantizar la estabilidad de todo el mercado financiero: se ampliaria y refor-
zaria el papel de la Reserva Federal como regulador y supervisor, se fusionaria al
regulador de los mercados bursitiles —la Securities and Exchange Commission—
con el de los mercados de derivados de Chicago y Nueva York y se crearia una
nueva agencia que supervisaria todos los dep6sitos de las instituciones financie-
ras para asegurar la salud y la seguridad de los bancos. El debate y la aprobacion
del proyecto tardarian, sin embargo, bastante tiempo en quedar completados. Aun-
que, como ha senalado Bernanke, “no podemos permitirnos el lujo de esperar a
que los mercados se estabilicen antes de pensar acerca del futuro”,

3.

Entretanto, el crecimiento de la economia de los Estados Unidos fue desa-
celerdndose acosada por la escasez de crédito y la caida de los precios de los acti-
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vos, y el descenso de la demanda y la actividad habia conducido a una contrac-
cion generalizada del empleo sin apenas mas excepciones que las relativas al
Gobierno, la educacion y los servicios sanitarios. Desde el comienzo de la contrac-
cion en el verano del ano 2007 hasta los primeros meses del afo actual, la pérdi-
da de puestos de trabajo en Estados Unidos se ha elevado a unos cuatro millones
de empleos. Los impulsos inflacionistas provenian, en los primeros meses de la cri-
sis, de los paises emergentes, cuyos precios al consumo y de materias primas habian
llegado a alcanzar niveles altisimos, a pesar de que los datos oficiales de muchos
de esos paises se veian afectados por multiples perturbaciones tales como subsi-
dios, controles de precios, etc. Poco tiempo después, sin embargo, la pérdida de
impulso de la demanda vy la actividad indujo un paulatino descenso de precios de
bienes y de activos, incluidas las viviendas y los préstamos hipotecarios, mientras
la tasa de paro americana avanzaba por encima del 6,5% de la poblacion activa.
Al concluir el ano 2008 la tasa de crecimiento del producto interior bruto america-
no habia caido hasta situarse en torno a un -2%.

La actividad econdmica americana hubiera podido recibir un empuje adi-
cional procedente de los paises europeos, pero el crecimiento de la Eurozona se
debilitd a lo largo de los dltimos meses hasta situar las estimaciones para el ano
2008 en un -2,4% para el crecimiento del producto real y en algo mis del 8,5%
para el desempleo. Dentro de la Eurozona, en Alemania, las cifras estimadas para
el ano 2008 fueron del -3,2% para el producto real y del 8,1% para el paro, y las
relativas a Francia no sobrepasaron el -2,0% para el producto y el 89% para el
desempleo; en Espana, donde las expectativas también se revisaron fuertemente
a la baja, no se ha estimado un avance superior a un 1,2% del producto para el
ano 2008, mientras la tasa de desempleo se situaba rapidamente por encima del
14% y con una ripida tendencia al alza. Tal vez el ritmo de avance hubiera podi-
do mejorar algo para los paises de la Furozona si el Banco Central Europeo se
hubiera mostrado dispuesto a rebajar pronto y sustancialmente su tipo de interés;
pero su actitud dominante contra la inflacién le ha impedido adoptar tal politica.
Mis flexible respecto de la baja de tipos de interés ha sido el Reino Unido, cuya
economia también ha mostrado notable debilidad, pero donde el Banco de Ingla-
terra ha tenido menor preocupacion que el Banco Central Europeo por contener
la inflacion.

En definitiva, las economias europeas, reflejando el proceso de globali-
zacion, se han visto contagiadas, en general, por la contracciéon financiera de los
Estados Unidos, aunque lo han sido algo menos en términos reales. Bancos de
primera categoria, como Union de Banque Suisse, Credit Suisse, Deutschbank,
ING, Societé General, Barclays o Northern Bank, han registrado fuertes pérdidas
con la crisis subprime, y en el caso de la Gltima de las entidades citadas el banco
ha acabado desapareciendo.
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Desde que se inici6 la crisis financiera de las hipotecas subprime, los ban-
cos europeos han registrado pérdidas estimadas en unos 110.000 millones de euros
en provisiones y deterioro de activos. El Banco Central Europeo ha colaborado con
la Reserva Federal de Estados Unidos en movimientos de tipos de interés e inyec-
ciones de liquidez; pero, como ya hemos visto, la entidad europea ha actuado con
mayor firmeza que el banco americano en su deseo de combatir la recesion y de
no superar sus objetivos de precios al consumo, sefialados en sus normas en un
maximo del 1,5%. Asi que los paises europeos no han servido de estimulo, en su
conjunto, a la economia de Estados Unidos.

Como ya vimos anteriormente, los paises emergentes, con tasas de creci-
miento del orden del 9% en China, del 7% en India y Rusia y del 6% en dreas como
Indonesia, Malasia o Brasil, contribuyeron al crecimiento del mundo mis avanza-
do en las primeras etapas del pasado auge. Sin embargo, las previsiones econdémi-
cas de esos paises han quebrado desde el otofio del pasado afno con el descenso
de la coyuntura mundial, como consecuencia de la caida de los precios de las
materias primas y del petréleo, el cierre virtual de acceso a los mercados de capi-
tales, la depreciacion de sus tipos de cambio, el descenso de los tipos de interés
a largo plazo vy el fuerte retroceso de los mercados de valores; ademas, todos estos
paises han tendido a sufrir un deterioro de sus balanzas de pagos por cuenta
corriente desde mediados del pasado afno. En resumen, el efecto estimulante de
los paises emergentes sobre la economia mundial también ha tendido de reducir-
se en los altimos meses.

4.

A medida que avanzaba el anio 2008, y especialmente en sus Gltimos
meses, se acentuaron las preocupaciones de los paises y de sus gobiernos: se agra-
vaba la situacion econdmica, resultaba cada vez mis oscura la salida de la crisis,
la situacion de los mercados financieros no mejoraba, la evolucion real de cada
economia era cada vez mis delicada y la destruccion de puestos de trabajo y el
paro aumentaban con desusada rapidez.

Los gobiernos han reacionado ante este deterioro general con medidas
reactivadoras de mayor o menor envergadura; y puesto que la crisis se inici6 en
el ambito financiero y desde él se ha extendido a otros campos, la atencién de las
autoridades se ha centrado en el sector financiero y bancario. En los casos mas
graves, las instituciones se han clausurado, nacionalizado total o parcialmente, o
fusionado; ante problemas menos extremos se ha procedido a inyectar liquidez en
cuantias variables, generalmente acordadas entre el Gobierno del pais y los ban-
cos afectados —como es, en estos momentos, el caso de Citycorp y de Bank of
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America en Estados Unidos—. Tras la banca, el sector mis afectado ha sido el de
automoviles, donde las mayores companias americanas —General Motors y
Chrysler, no Ford— han recurrido a la ayuda del Gobierno para poder mantener-
se a flote; y tras los bancos, la construccion y la maquinaria, las industrias farma-
céuticas y de telecomunicaciones estin siguiendo el mismo camino.

Los bancos centrales han actuado, por su parte, expansivamente, redu-
ciendo sus tipos de interés hasta situarlos entre el 0% vy el 0,25% en los Estados
Unidos, rebajandolos actualmente hasta el 2% en el Reino Unido, hasta el 1% en
el Banco Central Europeo y hasta el 0,10% en el Banco Nacional del japon. Estas
medidas han pretendido cortar el declive coyuntural y enderezar las economias de
modo que puedan recuperarse en la segunda parte del afio 2009; pero es mis que
dudoso que este objetivo pueda lograrse. De hecho, a pesar de los esfuerzos reac-
tivadores: la actividad econdmica real ha continuado descendiendo, el desempleo
americano ha seguido aumentando a un ritmo bastante superior al esperado, los
mercados financieros han continuado con un ritmo muy débil y mostrando una
morosidad fuertemente creciente, y los mercados inmobiliarios han mantenido
muy escasa actividad.

La crisis actual ha adquirido tal magnitud que los bancos centrales habrian
de mantener tipos de interés probablemente muy bajos durante un periodo pro-
longado de tiempo. Si en el pasado reciente las autoridades monetarias han cen-
trado su atenciéon basicamente en la inflacion de precios al consumo, descuidan-
do en cierto grado el crecimiento total de activos y la inestabilidad financiera, las
dificultades actuales deberan llevarlas a prestar una mayor atencion a la evolucion
del crédito y a la interpretacion y aplicacion de los principios basicos de la conso-
lidacion contable para reducir la desconfianza y la morosidad de los mercados.
Una buena regulacion, y sobre todo una buena supervision del crédito, son nece-
sarias para evitar los peligros de la inestabilidad financiera.

Aun asi, la politica monetaria tendrd una eficacia limitada, de modo que
la politica fiscal habra de desempenar un papel dominante en la lucha con la debi-
lidad coyuntural, y actuando mas por el lado del gasto que por el de los ingresos.
En todo caso, la actuacion fiscal debera ser intensa para lograr efectos significati-
vos en un periodo corto y habra de estar coordinada con una politica monetaria
de dinero barato.

Las Gltimas previsiones del FMI para el ano actual son, en términos de
producto, del -0,7% para Estados Unidos, del -0,5% para la zona Euro, del 2,2%
para el total mundial y del -0,7% para Espana. Las previsiones presentadas por los
profesores Rogoff y Reinhard, de las universidades de Harvard y Maryland, respec-
tivamente, en la reunidn perioddica de la American Economic Association del pasa-
do mes de enero, son mas modestas que las del FMI tras estudiar cinco grandes
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crisis recientes observadas entre 1970 y 1990. La duracion media de las crisis ana-
lizadas por estos autores es, para el PIB y por persona, de unos nueve anos, y algo
mds larga para el promedio del mercado de trabajo. No parece exagerado, segin
esto, situar el final de esta crisis que estamos viviendo hacia 2010 6 2011, aunque
dependiendo del peso del sector de la construccion en cada pais y de la intensi-
dad de las politicas, monetaria y fiscal, de reactivacion.

El sistema financiero espaniol no ha sido inmune a la crisis, pero al menos
no se ha visto afectado por ella con la intensidad de otros sistemas de nuestro
entorno. Su mejor comportamiento relativo se explica principalmente por dos fac-
tores: primero, porque se trata de una banca de tradicién minorista, y por tanto
mds resistente y segura; y segundo, porque es un sistema de notable prudencia
bajo la tarea reguladora y de supervision del Banco de Espafia, que ha reforzado,
ademas, el sistema con un mecanismo de provisiones especificas y dinamicas que
ha tendido a ser imitado en otros paises. Sin embargo, el peso del sector de la
construccion tenderd a alargar el proceso de la crisis en nuestro pais.
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