a quiebra de Leh-
L man Brothers, de la
que acaba de cum-
plirse el décimo aniversa-
rio, marca el inicio de la
mayor recesion de la se-
gunda globalizacién. Un
temblor econémico sin pre-
cedentes, cuyo epicentro se
localiz6 en Wall Street, pero
con ramificaciones que al-
canzaron todo el planeta.
Tras la crisis no solo se res-
quebrajo la confianza en
los mecanismos de crédito,
sino que quedaron tocados
los pilares en los que se
apoya el sistema. Explorar
los acontecimientos de la
ultima década es el propo-
sito de Adam Tooze en
Crash.

Este historiador de la
Universidad de Columbia
arranca su completa visién
explicando cémo la debacle
bancaria, derivada de la
gran burbuja de las hipote-
cas subprime, obligé al Te-
soro y la Reserva Federal a
acudir al rescate de las
principales entidades. Ha-
bia que salvaguardar la in-
tegridad del sistema
cuando este se aproximaba
peligrosamente hacia el
abismo, aunque ello impli-
cara socializar las pérdidas
y vulnerar la l6gica mas
elemental del sistema capi-
talista (el que la hace, la
paga). Revent6 el inflado
sector inmobiliario, caye-
ron los bancos, se hundio la
demanda y se desplomo la
bolsa, un dominé que
tumbo las principales eco-
nomias. Como recuerda
Tooze, casi el 30% de los ti-
tulos hipotecarios de alto
riesgo generados en Esta-
dos Unidos acabaron en los
balances de entidades eu-
ropeas. AIG, la gigantesca
aseguradora, tuvo sus ma-
yores pérdidas con deriva-
dos negociados en Londres,
al tiempo que Europa su-
frié su propia burbuja in-
mobiliaria, empezando por
el paradigmatico caso es-
paiol. La quiebra de Leh-
man evidenci6 la acumula-
cién de riesgos y la existen-
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‘Crash’
asume la te-
sis de la co-
rriente prin-
cipal sobre
la crisis,
tantoenel

la débil recu-
peracién)

cia de fallas estructurales
en el sistema, y los inten-
tos por atajarla pusieron
de manifiesto en seguida
importantes obstaculos a
la hora de coordinarse. Al
desbarajuste contribuyo
la falta de un diagndstico
compartido y de criterio
politico.

El aspecto mas notable
de Crash es su estilo agil,
mas periodistico que his-
torico. El autor describe
la intensa trama de acon-

la Unién Europea. La
principal limitacién del
libro es la escasa atenciéon
que se presta al debate
intelectual que abrié la
crisis, tanto para dar con
un buen diagnéstico
como para decidir qué
medidas contribuirian
mejor a enderezar el
rumbo. Es una discusién
fundamental, todavia hoy
inconclusa y en la que
persisten posiciones fuer-
temente encontradas
(léase, por ejemplo, el
magnifico libro de La-
wrence White EI choque
de ideas economicas).
Tooze asume las explica-
ciones de la corriente aca-
démica principal, tanto en
la lectura del diagnostico
(que exonera en parte al
intervencionismo publico,
sin el cual es imposible
entender la magnitud del
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llamado la atencién sobre
aspectos fundamentales
para entender la ultima
década que Tooze deja to-
talmente fuera de plano o
aborda desde un punto de
vista keynesiano, que se
hace notorio en una bi-
bliografia que, para un li-
bro tan voluminoso,
queda corta y sesgada.
Por ejemplo, como ha se-
fialado Ken Rogoff, en el
libro se utiliza la palabra
“austeridad” hasta 102 ve-
ces, sin que esta se defina
nunca de forma precisa.
Esta falta de rigor invita a
pensar que la troika
adopt6 una postura dra-
coniana al abordar los
problemas de Grecia,
cuando el FMI y el resto
de instituciones europeas
se esforzaron en dar con
nuevos mecanismos de
crédito y pusieron dinero

Hace 10 afios, la quiebra de Lehman Brothers provocé un colapso econémico global.

tecimientos econémicos,
politicos y sociales en sus
correspondientes escena-
rios, identificando los ele-
mentos que diferenciaron
la crisis a ambos lados
del Atlantico. Su gran vir-
tud es ofrecer una pano-
ramica de los cambios
que se han producido en
el tablero geopolitico.
Tooze pasea al lector por
los escenarios centrales
(Estados Unidos y Eu-
ropa), pero también por
China, arrojando luz so-
bre cémo la complejidad
de la economia y las in-
terdependencias poten-
cian el desarrollo de la
crisis. Conocer los balan-
ces nacionales (cuanto
debe cada nacién y a
quién) se convierte en un
elemento central en el
analisis, una dimension
clave a la hora de enten-
der el funcionamiento de

roto), como en el grueso
de las soluciones fiscales
y monetarias adoptadas,
que estan en el origen del
ultimo ciclo expansivo,
tan fragil y desigual.

DEBILIDADES. Destaca la
ausencia de voces autori-
zadas (no hacia falta acu-
dir a la Escuela Austriaca)
como las de los exbanque-
ros centrales Paul Volcker
o Mervyn King, analistas
de instituciones suprana-
cionales como Claudio
Borio o Raghuram Rajan,
0 expertos en temas mo-
netarios de la solvencia
de George Selgin o John
Taylor. Todos ellos, carga-
dos de argumentos, han

La palabra
austeridad
se usa 102
veces, pero
no se define

fresco hasta el limite de lo
humanamente posible
ante la incapacidad de
Atenas de enderezar el
rumbo de su economia.
Algo similar ocurre
cuando Tooze defiende la
peregrina idea del multi-
plicador keynesiano. Su
ineficacia, que ya habia
desmentido un torrente
de evidencia empirica (in-
cluidos documentos de
los propios organismos
supranacionales), ha
vuelto a quedar de mani-
fiesto con el débil creci-
miento experimentado en
el actual ciclo, a pesar de
que la deuda ha crecido
en mas de 60.000 millones
de dolares desde 2008.
Con todo, el libro es una
descripcion sintética y
exhaustiva de los episo-
dios de la primera gran

crisis de la era .
global.



