
Crisi: anàlisis 
clàssiques i recents. 
Una guia de textos

La literatura analítica i empírica sobre les crisis és gegantina. 
I la complexitat de la crisi actual, amb components globals i
especificitats nacionals, causes financeres amplificades en les
seves interaccions amb altres dimensions i moviment de
retroalimentació entre Wall Street (el món de les altes finances)
i Main Street (el món de la vida econòmica de les famílies i les
empreses), fa més veritable que mai el que va dir Irving Fisher 
el 1933: analitzar «el» cicle (en singular) i, per descomptat, 
«la» crisi, és un mite. 

Aquí es presenta un resum d’algunes visions clàssiques (en el
sentit d’anteriors a l’actual situació) i recents que poden oferir
elements interpretatius i recomanacions de polítiques amb interès
des de la perspectiva actual. Es fan referències i es comenten
algunes de les aportacions més interessants, de vegades amb punts
de vista contraposats, però que sovint ofereixen comentaris per a
entendre i afrontar la delicada i complexa situació actual.

JOAN TUGORES
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Lectures dels clàssics

John Maynard Keynes: 
anàlisi i polítiques keynesianes

El pensament keynesià torna a estar de gran
actualitat. Les dificultats dels mecanismes de
mercat per a redreçar de manera automàtica i
ràpida situacions de desequilibri, especialment en
casos de recessió, són a l’origen del missatge que
els poders públics tenen un paper important en
aquestes situacions. Però els textos originals de
Keynes tenen molts matisos.

Alguns dels escrits («pamflets», en l’expressió que
li agradava) recollits als Essays in Persuasion
(‘Assajos de persuasió’) van ser publicats al prin-
cipi dels anys trenta del segle XX. N’hi ha un, titu-
lat «The Great Slump of 1930» (‘La gran
depressió del 1930`), que comença de manera
plenament actual: «El món ha trigat a adonar-se
que aquest any estem vivint a l’ombra d’una de
les catàstrofes econòmiques més grans de la his-
tòria moderna. Però ara que la gent del carrer 
s’ha assabentat del que està passant... se sent
aclaparada per uns temors exagerats; en canvi,
prèviament, quan començaven a aparèixer els
motius de preocupació, no va experimentar el que
hauria estat una inquietud raonable... Està des-
pertant ara d’un somni agradable per afrontar les
tenebres de la realitat? O s’està adormint amb un
malson que passarà?»

KEYNES, J. M. (1930). «The great slump of 1930». 
A: Essays in Persuasion. Nova York: Harcourt 
Brace, 1932.
http://www.gutenberg.ca/ebooks/keynes-
slump/keynes-slump-00-h.html
Traducció al castellà: «La Gran Depresión de
1930». A: Ensayos de persuasión. Barcelona: Ed.
Crítica, 1998, p. 134-142.

Els articles recollits als Essays parlen del paper de la
insuficiència de la demanda privada i de com els
seus efectes es veuen agreujats per les caigudes
dels preus, la temuda deflació. L’increment dramà-
tic de les xifres de l’atur, el paper potencial de les

polítiques expansives –bàsicament per tot allò
relacionat amb els projectes d’inversió pública–,
les estimacions del potencial impacte «multiplica-
dor» d’aquestes actuacions sobre l’activitat eco-
nòmica, etcètera, comparteixen paràgrafs amb
una interessant anàlisi del 1931 que evidencia els
mecanismes multiplicadors, ara a la baixa, de la
reducció dels preus dels actius sobre els balanços
dels bancs i la seva capacitat de proporcionar
finançament.

KEYNES, J. M. (1931). «The Consequences to the
Banks of the Collapse of Money Values». A: Essays
in Persuasion. Nova York: Harcourt Brace, 1932.
Traducció al castellà: «Consecuencia del hundi-
miento de los valores monetarios en el sistema
bancario». A: Ensayos de persuasión. Barcelona: Ed.
Crítica, 1998, p. 157- 165.

Una altra citació podria descriure els temors de la
tardor del 2008: «I a una gran part del món, la
posició dels bancs, encara que oculta a la vista 
del públic, pot ser, de fet, l’element més feble del
conjunt de la situació... Si no es fa res, les fallides
realment crítiques es produiran entre els bancs de
tot el món.» Aquesta pot ser l’advertència que ha
portat Ben Bernanke, un dels millors estudiosos
dels mecanismes de propagació de la crisi del
1929 abans de ser president de la Reserva Fede-
ral, a la nítida aposta feta per rescatar, a qualsevol
preu, el sistema financer. 

A Teoria general de l’ocupació, l’interès i el diner
(1936), destaca, d’una banda, el famós capítol 12,
en què Keynes codifica el paper cabdal de les ex -
pectatives i de variables com la confiança, espe-
cialment rellevant en economies amb sistemes
financers sofisticats. L’apèndix A enllaça la seva
teoria amb altres explicacions dels cicles econò-
mics, i n’és un solvent resum. Cal destacar el
paper que atorga, com una de les forces motrius
dels cicles, a la «desil·lusió» dels rendiments reals
obtinguts de les inversions en comparació amb
els que se n’esperaven.

KEYNES, J. M. (1936), General Theory of Employment,
Interest amd Money.
Traducció catalana: Clàssics del Pensament Mo-
dern, núm. 35. Barcelona: Eds. 62,  1987.
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Traducció castellana: Mèxic DF: Fondo de Cultura
Económica, 1945.
Cap. 12: «The State of Long-term Expectation»: 
http://etext.library.adelaide.edu.au/k/keynes/john
_maynard/k44g/chapter12.html
Cap. 22: «Notes on the Trade Cycle» 
http://etext.library.adelaide.edu.au/k/keynes/john
_maynard/k44g/chapter22.html

L’escola austríaca: 
els factors monetaris i financers

L’escola austríaca, encapçalada per Ludwig von
Mises i Friedrich Hayek, es presenta sovint com a
rival de la keynesiana, especialment per la con-
fiança de la primera en les respostes automàti-
ques sense apel·lacions a intervencions públiques,
generalment considerades contraproduents. Però
a l’explicació austríaca dels cicles i les crisis hi ha
elements interessants des del punt de vista
actual. En concret, el paper que s’atribueix a les
polítiques monetàries que mantenen els tipus
d’interès de manera artificial per sota del que
seria natural o d’equilibri (una contraposició que
també es troba en l’economista nòrdic Knut
Wicksell). 

Una conseqüència d’això seria induir a assumir
riscos excessius, buscant inversions que ofereixen
més rendiments que els associats als tipus d’inte-
rès vigent, tot originant el que avui alguns (fins i
tot el Fons Monetari Internacional) han anome-
nat «apetit pel risc». S’infravaloren els riscos
objectius, amb desagradables resultats quan
emergeix la veritable «rendibilitat ajustada pel
risc» de determinades inversions. Segons les críti-
ques a l’actuació de la Reserva Federal al final de
l’era Greenspan, acusada de mantenir artificial-
ment baixos els tipus d’interès per motius que es
comenten més endavant, aquest mecanisme aus-
tríac semblaria d’actualitat.

MISES, L. VON (1936): «La théorie dite autrichienne
du cycle économique». Bulletin de la Société Belge
d’Études et d’Expansion, 35:103, desembre, 
p. 459-464. 
http://www.liberte-cherie.com/a2910-La_Theo-
rie_dite_autrichienne_du_cycle_economique.html

Traducció al castellà: Revista Libertas XII, 43, octu-
bre de 2005. Barcelona: Instituto Universitario
ESEADE. 
http://www.eseade.edu.ar/servicios/
Libertas/3_12_Mises_Teoria%20Austriaca.pdf

Irving Fisher: debt deflation
(‘deflació del deute’)

Una altra aportació important és la d’Irving
 Fisher. Malgrat que al principi del 1929 va consi-
derar, de manera errònia, que era impossible una
caiguda de la borsa (va perdre bona part del seu
patrimoni personal per les inversions que va fer
guiades per aquesta convicció), el 1933 va publi-
car una de les anàlisis més interessants que s’han
escrit mai sobre el tema (FISHER, I., 1933). Fisher
constata la multiplicitat de factors que convergei-
xen en les crisis més greus, com la iniciada el
1929, però ràpidament assenyala que l’aspecte
central rau en la fragilitat que deriva d’un sobre-
endeutament (overborrowing) induït per condi-
cions financeres laxes. Aquest sobreendeutament
interactua amb una dinàmica dels preus dels
actius, primer a l’alça i després a la baixa, i porta a
resultats de recessió i deflació que fan especial-
ment difícil sortir del sobreendeutament. Quan es
volen desfer posicions per mitjà de la venda, el
resultat és la pèrdua dels valors dels actius per
vendre, amb un impacte negatiu en els balanços
de les entitats implicades. És un text molt més
sistemàtic i clar que altres documents clàssics,
que paga la pena de llegir amb ulls d’avui. S’ha
de posar una atenció especial en els punts 1-4,
15-24, 28-34 i 44-49 de l’article.

FISHER, I. (1933): «Debt-deflation Theory of Great
Depression», Econometrica, 1, p. 337-357.
http://fraser.stlouisfed.org/docs/meltzer/
fisdeb33.pdf

Hyman Minsky: entre els clàssics i la
modernitat. Inestabilitat intrínseca?

Entre el 1950 i el 1980, l’evolució econòmica,
especialment de les economies avançades, va ser
molt més tranqui·la i això va generar el sentiment
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que els avenços en les polítiques d’estabilització
havien pogut controlar els cicles. Però alguns
analistes insistien en el missatge d’una inestabili-
tat intrínseca de les economies capitalistes, espe-
cialment pel que fa als seus sistemes financers.
Entre aquests destaca Hyman Minsky per la seva
descripció de com «importants cicles són deguts
als atributs financers que són essencials al capita-
lisme». Segons Minsky, aquest fet portava a una
transició entre l’eufòria i la depressió, denomi-
nada «moment Minsky». Minsky va estudiar com
les polítiques econòmiques podien estabilitzar
una economia inestable, utilitzant el títol d’un
dels seus llibres més rellevants (publicat el 1986 i
reeditat, simptomàticament, el 2008). 
Entre les aportacions de Minsky (MINSKY, H.P.,
1992) es pot esmentar la seva tipologia d’unitats
econòmiques en funció de la relació entre deute i
renda, de certa actualitat, en la qual distingeix tres
categories. En primer lloc les que denomina hedge
financing units (que es podrien traduir per  ‘unitats
amb cobertura financera’), que compleixen les se-
ves obligacions contractuals amb el seu flux de cai-
xa (cash flow). Seguidament, les finances especula-
tives que confien en altres fonts, com les
revaloritzacions dels actius. La tercera categoria
són les unitats amb «finançament Ponzi», que
confien en les entrades de nous participants en la
piràmide de deutes. Cal donar exemples concrets
–amb noms i cognoms– d’actualitat? El grau d’es-
tabilitat financera s’associaria a la combinació
d’aquests tres tipus de posicions.

MINSKY, H.P. (1992): «The Financial Instability Hypo-
thesis». A: ARESTIS, Ph.; SAWYER, M. (ed.). Hand-
book of Radical Political Economy. Working Paper,
74. Edward Elgar. Aldershot, 1993.
http://www.levy.org/pubs/wp74.pdf

Lectures contemporànies

Les anàlisi contemporànies combinen, amb dife-
rent dosi i èmfasi, aspectes relatius als conceptes
següents:

Causes properes. Com els increments del crèdit
i de l’endeutament, que van arribar a una relaxació

o degradació en l’avaluació dels riscos que 
van permetre la ignició del finançament de 
l’habitatge fins i tot per deutors dubtosa solvència.

Causes de les causes. Inclouen els nivells artifi-
cialment baixos dels tipus d’interès propiciats, o
fomentats, per la Reserva Federal. En altres llocs,
com Espanya, això ha passat pel canvi a la baixa
dels nivells dels tipus d’interès derivats de la
incorporació a l’eurozona.

Causes d’abast global. Especialment l’aparició
d’excedents d’estalvi a les economies asiàtiques
emergents (sobretot a la Xina), que haurien con-
tribuït a generar un global savings glut (‘sobrea-
bundància global d’estalvis’, en l’expressió que 
va encunyar Bernanke) que s’hauria canalitzat
principalment cap als Estats Units, a la recerca
d’actius financers d’alta qualitat per tal de com-
pensar el baix estalvi domèstic.

Mecanismes de difusió que van des de l’estalvi
fins a l’endeutament de segments de diverses
capacitats: competència al sector financer, siste-
mes retributius als executius del sector, desregu-
lació i relaxació de les supervisions, etcètera.
També s’inclou la distribució dels riscos via ins-
truments financers innovadors entre segments
dels mercats, entre institucions i a nivell interna-
cional, mitjançant sofisticades figures poc trans-
parents i el paper de les agències qualificació
creditícia (ràting).

Transició de l’expansió a la crisi. Dificultats 
per a la reactivació, pèrdua de valor dels actius,
deteriorament de la confiança, dubtes sobre la
liquiditat i la solvència, congelació dels mercats. 

Respostes, rescats i urgències del sector financer.
Riscos sistèmics, constricció creditícia (credit
crunch), intervencions per la banda dels actius
(plans de compra d’actius tòxics) i també dels
passius (recapitalització, eventual presència dels
sector públic al capital) 

Una visió que es podria considerar representativa
de molts d’aquests aspectes és la de Raghuram
Rajan, en col·laboració amb Douglas Diamond. 
El 2005, essent cap de recerca del Fons Monetari
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Internacional (FMI), Rajan va sorprendre amb
explícites advertències d’increments de la fragili-
tat financera, rebutjant la «complaença irracional»
(expressió amb què Krugman complementava la
coneguda referència de Greenspan a l’«exuberàn-
cia irracional»).

A «The Credit Crisis: Conjectures about Causes
and Remedies», els autors fan referència explícita
al rol del «clima» en el món dels negocis, que ha
fet difícil evitar comportaments gregaris, fet
aquest resumit en la ja famosa expressió de
Chuck Prince, chairman de Citigroup, que el juliol
del 2007 declarava que «quan la música s’aturi...
les coses seran complicades; però mentre la
música continuï sonant, s’ha de continuar ballant.
I encara estem ballant». Poc després, la música es
va aturar sobtadament. 

DIAMOND, D. i RAJAN R. (2008): «The Credit Crisis:
Conjectures about Causes and Remedies», prepa-
rat pel Simposi AEA, desembre del 2008.
http://www.aeaweb.org/annual_mtg_papers/
2009/retrieve.php?pdfid=401 

El text de Barry Eichengreen, molt més selectiu,
breu i sense tecnicismes, destaca dos factors
bàsics:

El rol de la desregulació, des de la de les
comissions fins a la derogació de les restriccions
de la Glass-Steagall Act, que, des de l’experiència
viscuda en la crisi dels anys 1930, separava radi-
calment les activitats de banca comercial i d’in-
versió nord-americanes. Aquesta desregulació, en
lloc d’originar models bancaris més europeus, va
portar a noves fórmules (incloent-hi el que en
altres fonts s’anomena shadow financial system
(‘sistema financer a l’ombra’), amb una dinàmica
de més palanquejament (endeutament) per a
generar més ingressos. 

Excés d’estalvi. Detectat a la Xina (amb alguns
indicadors de taxes d’estalvi del 50 % del PIB) i
altres economies. Busca col·locar diner de manera
segura en deute públic i actius assimilables (obli-
gacions de Fannie Mae i Freddy Mac). Va ajudar a
reduir el cost de l’endeutament als EUA malgrat
la seva baixa taxa d’estalvi domèstic.

Eichengreen acaba amb un missatge que vol ser
optimista: la naturalesa humana, inclosa la cobdí-
cia, no es pot canviar; però si han estat decisions
de política econòmica les que han amplificat la
crisi, hi ha marge de correcció de cara al futur. 

EICHENGREEN, B. (2008): «Anatomy of a Crisis» 
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/1684

En un to molt més crític, Joseph Stiglitz analitza
els problemes d’incentius i d’informació i les
noves figures derivades de la innovació financera
i els seus efectes perversos, tant a nivell de 
decisions microeconòmiques com d’impactes
macroeconòmics, i les implicacions pel que fa a
necessitats de regulacions i supervisions.

STIGLITZ, J. (2008). «The Financial Crisis of 2007/2008
and its Macroeconomic Consequences».
http://www2.gsb.columbia.edu/faculty/jstiglitz/
download/papers/2008_Financial_Crisis.pdf

Un tractament força més favorable als nous des-
envolupaments (desregulació, innovació, etcètera)
és el de Charles Calomiris, en el qual reconeix
com a novetat uns importants «problemes d’a-
gència». És a dir, conflictes d’interessos entre els
que prenen les decisions i els que els fan con-
fiança: des dels inversors menys sofisticats fins als
accionistes, a més de la tradicional informació
asimètrica referent al diferent grau de coneixe-
ment dels riscos entre les parts d’una transacció.

CALOMIRIS, CH. (2008): «Banking Crisis». National
Boureau of Economic Research, Research sum-
mary, 4. http://www.nber.org/reporter/
2008number4/calomiris.html

John B. Taylor, subsecretari del Departament del
Tresor amb George W. Bush, insisteix en la irres-
ponsabilitat de la política monetària, que hauria
estat força més expansiva del que es deriva de la
coneguda «regla de Taylor». També apunta la con-
veniència/necessitat d’anar cap a objectius d’in-
flació global. 

TAYLOR, J. (2009), «The Financial Crisis and the Policy
Responses: an Empirical Analysis of What Went
Wrong». NBER, working paper 14631.
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La versió de la conferència al Bank of Canada es
pot trobar a: http://www.stanford.edu/~johntayl/
FCPR.pdf

Altres aportacions presenten valoracions interes-
sants de les interaccions entre les realitats de la
crisi –causes, dinàmica i respostes– i la seva inter-
acció amb les idees econòmiques.

Un text breu i significatiu de Daron Acemoglu
presenta un resum original del que ha fallat i del
que hem après els economistes amb la crisi. Ace-
moglu destaca tres febleses: 

Creure que la volatilitat agregada havia acabat,
sense adonar-nos que més diversificació es podia
estar superposant a més interconnexions.

Ignorar el paper de les institucions tot identifi-
cant mercats lliures amb mercats sense regulació.

Ingenuïtat en la creença que la reputació d’enti-
tats històriques (com alguns bancs d’inversió
emblemàtics) era una garantia permanent.

Però Acemoglu no voldria que ara el clima
intel·lectual i sociopolític anés a un extrem que
oblidés el paper de la innovació i la contínua
reassignació schumpeteriana de recurs envers els
més dinàmics de futur com a mecanismes de
prosperitat.

ACEMOGLU D. (2009). «The Crisis of 2008: Structural
Lessons for and from Economics». Centre for Ec-
nomic Policy Research (CEPR), Policy Insight,
28 de gener. http://www.cepr.org/pubs/PolicyIn-
sights/PolicyInsight28.pdf

Michael Bordo també destaca al paper de les
crisis com a fonts de reformes institucionals, i
apunta el risc d’un moviment pendular
 intervencionista i regulatori que qualifica de
potencial government overkill (‘exageració
governamental’).

BORDO, M. (2008). «An Historical Perspective of the
Crisis of 2007-2008». National Boureau of Econo-
mic Research, working paper 14569. 
http://michael.bordo.googlepages.com/

Axel Leijonhufvud, autor d’una reinterpretació
de John M. Keynes del 1968, explica com els
teòrics mecanismes de retorn a l’equilibri amb
què funcionen l’economia i els mercats tenen
excepcions que requereixen una intervenció.
Aquesta circumstància enllaça amb l’argument
keynesià que els mecanismes automàtics dels
mercats no són efectius a l’hora de produir una
recuperació a partir d’una recessió. Leijonhufvud
destaca dos factors:

L’abundància d’estalvi exterior va anestesiar els
senyals que enviava la reducció de l’estalvi inte-
rior (que haurien portat a tipus d’interès més
 elevats). Alhora, l’arribada de mercaderies d’im-
portació barates amagava les tensions inflacionis-
tes –inadequadament mesurades per l’índex de
preus de consum (IPC)–, que també haurien por-
tat a tipus més elevats.

Palanquejament vulnerable enfront del compor-
tament d’acomboiament (herding), que requereix
regulacions.

LEIJONHUFVUD, A. (2009). «Fixing the Crisis: Two
Systemic Problems».voxeu.org, 12 de gener.
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/2784

Ricardo Caballero analitza el paper de la
demanda d’actius d’alta qualitat per les econo-
mies amb excedents, però també per altres fonts
de demanda més estructurals, com pot ser la pre-
visió de cobertura de l’envelliment, que subsistirà
després de la crisi. Aquesta demanda hauria por-
tat a tipus d’interès baixos, però també a generar
una oferta d’actius qualificats com a «AAA sintè-
tics», amb un grau de risc macroeconòmic més
que individual. L’autor insisteix, també, en el
paper central que ha tingut en la crisi l’anomenda
«incertesa de Knight», que va molt més allà del
risc tractable estadísticament, i en la necessitat
que els governs, especialment el dels EUA, pro-
porcionin garanties que el sector financer privat
no pot oferir sota aquesta incertesa. 

CABALLERO, R. (2009). «A Global Perspective on the
Great Financial Insurance Run». voxeu.org, 
23 de gener.
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/2827
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Quines són les lliçons de les experiències d’altres
crisis? Quines pautes es repeteixen i quines són
novedoses? Entre els nombrosos estudis al res-
pecte destaquen els de Carmen Reinhart i Ken-
neth Rogoff, que al gener del 2008 oferien unes
primeres anàlisis  comparatives serioses en les
quals introduïen el paper del lending boom (‘esclat
de concessió de crèdits’) en comparació amb epi-
sodis de concessió de crèdits sense garanties.
Quan el fenomen es va produir en economies en
desenvolupament, va generar dures crítiques de
manca de qualitat institucional, però ara s’hau-
rien produït al cor del sistemes financers més
desenvolupats. Es pot ampliar el tema a
REINHART, C. i ROGOFF, K., 2009.

Reconeixent que l’actual crisi té un abast superior
a la mitjana de les crisis analitzades  –tant pel que
fa a la magnitud com a la dimensió internacional,

encara que amb un potencial paper de suavització
d’impactes per les polítiques adoptades–, les lli-
çons de la història ens parlaren de contraccions
de la producció de l’ordre del 9 % –amb una du -
rada de la contracció d’uns dos anys, que arriben
a quatre en el cas de l’atur– i amb descensos als
preus de l’habitatge del 35 % (durant 6 anys) i
d’un 55 % a la borsa (durant més de tres anys).
Un altre resultat és l’increment del deute públic
(de l’ordre del 86 %), que enllaça amb la preocu-
pació sobre el cost que tot això tindrà per a les
futures generacions i el cost creixent que han
d’absorbir els mercats financers.

REINHART, C. i ROGOFF, K (2009). «The Aftermath of
Financial Crises». National Boureau of Economic
Research, working paper 14656. Text previ:
http://www.economics.harvard.edu/faculty/
rogoff/files/Aftermath.pdf
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