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Definicion

Una crisis financiera es una perturbacion mas oosempentina que produce una
pérdida considerable de valor en instituciones tv@s financieros que tienen
influencia decisiva en la marcha de los negociosleyla actividad financiera y
econdmica general y que provoca un desequilibmadmental entre la demanda de
medios de financiacién que realizan los sujeton@uicos y la oferta que hacen las
entidades o intermediarios financieros.

Puede estar asociada a problemas originales prdesa@n el sistema bancario, en
los mercados de divisas, en la bolsa y la cotirad@las acciones, en la deuda publica
y en la capacidad de pago de uno o varios paisés;luso en algunos mercados
especificos que provoquen subsiguientes probleméssanecanismos de financiacion
de la economia.

La crisis financiera suele darse inicialmente ersolo pais aunque en las actuales
condiciones de interrelacion financiera y de plimeralizacion de los movimientos de
capital, es normal que se contagie casi inmediati@ama otros paises, a areas mas
extensas o0 incluso, como ha ocurrido con la ingiad 2007 a partir de la difusion
generalizada de hipotecas sub-prime y sus derivadascieros, que se extienda por

todo el planeta y adquiera caracter global.

Origen
Las crisis financieras se inician en el sectorrfoio pero lo normal es que mas o
menos directamente terminen por afectar al conjdetia economia.

Su origen inmediato puede ser muy variado peroeseastar relacionado con el
riesgo inherente al funcionamiento incierto deposcios, de los tipos de interés o de
cambio, del crédito o de la liquidez.

Puede originarse en cualquier mercado como congeieude cambios inesperados
en los precios de las mercancias, en los tipoastdeés o de cambio, en los precios de
los activos, en la aparicibn mas o menos repedtnauevas oportunidades de negocio,
en circunstancias o shocks excepcionales o in@assimples cambios de opinion de

los sujetos econdomicos... que influyan en las @oés en que venia



desenvolviéndose la financiacion de la economia taeirculacién de los medios de
pago, provocando asi un desequilibrio repentinceent oferta y demanda.

En otras ocasiones se origina directamente esstehsa crediticio, cuando cualquier
circunstancia, prevista o no, da lugar a una gai@or la confianza de las partes, de
modo que cualquiera de ellas estima de modo sofengente generalizado que se va a
deteriorar su condicién en el intercambio finarmiegue va a tener mas dificultades
para cobrar o para pagar créditos o prestamogj@miplo, y eso le lleva a modificar su
comportamiento, restringiendo la concesion de nsiepoéstamos o liquidando
rapidamente los existentes, lo que también altéraqgeilibrio entre la oferta y la
demanda y produce la crisis.

Las crisis financieras también pueden originars@esnudo cuando, por razones
diversas, se produce una insuficiencia mas o mieegperada de liquidez, lo que hace
escasear los medios de pago, bloquea la finanniggidovoca la alteracién entre oferta
y demanda que da lugar a la crisis que, generadim@aneste caso, se traslada enseguida

a la economia real.

Efectos

Cuando se desencadena una crisis financiera sc®®feueden ser muy diversos, de
diferente magnitud, circunscritos al ambito fin@nci o extendidos, como se ha
sefalado, a ambitos mas o menos amplios de la®méas Pero, en cualquier caso,
suelen estar acompafiadas de un incremento delorigs¢p incertidumbre, del
racionamiento o encarecimiento del crédito, de péedida de su calidad, lo que
posteriormente lleva consigo morosidad y quebrapabsmoniales y, en consecuencia
de todo ello, de insuficiente, mas costosa o insage oferta de financiacion al
conjunto del sistema economico.

Teniendo en cuenta que la financiacion externa&sipamente imprescindible para
todos los sujetos que operan en las economiaslistais, cuando se produce cualquiera
de esas circunstancias es inevitable que se dedeesecuencias para la actividad
econdmica en general. Y cuando el desajuste fiaemanicial que provoca la crisis es
suficientemente grande puede llevar tras de sireo@sion econdmica o incluso una

depresiéon que llegue a paralizar el ritmo de gem@nade la actividad econémica.



Causas

Las causas inmediatas y mediatas que pueden ddseacdas crisis financieras pueden
ser muy variadas pero en términos generales degt@can ausencia de planificacion y
sin una regulacién muy estricta del sector finanoces practicamente imposible que se
produzca automaticamente y sin perturbacionesgliteip entre oferta y demanda de
medios de pago, sobre todo, teniendo en cuentéadpanca privada tiene un incentivo
constante, como se vera mas adelante, para creadendéla y medios de pago. Esto,
unido a la tendencia a la busqueda constante detfib® implica un impulso
permanente de la actividad especulativa.

Hay que tener en cuenta que la incertidumbre esustencial a las operaciones
financieras, porque se basan en expectativas gydificilmente se pueden establecer
con plena seguridad, y en la confianza que, & fah cabo, es siempre un sentimiento
subjetivo que tampoco es facil objetivar sin caer wn coste excesivo. Esa
incertidumbre y el riesgo inevitablemente asociaotoda operacion financiera
incentiva loscomportamiento de rebafiporque los agentes que intervienen en los
mercados disponen, y son conscientes de ello,fdemacion muy imperfecta, de modo
que sus actuaciones tienden muy habitualmente wrdeg inercias marcadas por el
comportamiento colectivo, lo que favorece la geriérade fases de comportamientos
de gran euforia pero lo que también agudiza lapateco o huida de los mercados,
provocando asi las grandes oscilaciones tipicasdies los movimientos especulativos.

A pesar del gran nimero de operadores que sueleraraen los mercados
financieros éstos son, sobre todo en los ultimegmes, muy opacos y es dificil que
los agentes puedan evaluar con acierto el riesguealse someten o las expectativas
reales que se abren en el mercado. Como ha seiiéiladleberger, eso produce muy a
menudo errores de calculo y exceso de confianzawe stodo, cuando aparecen
innovaciones, nuevos productos que llaman la aande los inversores y cuya
naturaleza real no se deja ver como consecuentigrate tiron que se produce en su
demanda (el caso de los derivados de las hipogdaprime es un buen ejemplo de
ello).

Esas circunstancias son las que provocan la gestainilidad que es consustancial a
los mercados financieros y que es el mejor caldouttero posible para que se puedan
obtener ganancias bastante rapidas aprovechandaolatas y bajadas en los precios o
cotizaciones que lleva consigo, es decir, medidmtespeculacion, que es una causa

tipica de las abundantes crisis financieras praldgcia largo de la historia del
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capitalismo y que alimenta las llamadagbujasque suelen ser indefectiblemente la
antesala de crisis financieras.

Una burbuja es sencillamente una situacion en éalggi inversores creen que una
subida momentanea en el precio de algo va a semapente, lo que les llevara a
comprar para volver a vender y asi obtener ganagraieias a ese diferencial en el
precio.

En el siglo XVII se produjo una burbuja en Holamsatorno a los tulipanes. Se la
llamoé la "tulipamania™ porque los tulipanes llegadiesde Oriente se compraban y
vendian revalorizandose hasta el punto que fanglideras hipotecaban su casa para
poder comprarlos y revenderlos después. En 192%radujo otra en la bolsa de
Estados Unidos que termin6 con el cierre de 9.Q0ds y arrastrando a una crisis
general a toda la economia mundial. En el Japdosdprimeros afios 80 coincidieron
en Jap6én dos grandiosas burbujas, inmobiliaria nanitiera, de modo que las
cotizaciones de las empresas crecian empujadasl pocremento de su patrimonio
inmobiliario, alimentando una burbuja a la otra. tBmo al afio 2000 se cre0 otra
burbuja alrededor de las llamadas empresas "pumthcque ayudadas por las
expectativas que generaban las nuevas tecnologtasa dcomunicacion vieron
incrementadas espectacularmente sus cotizacionegusl éstas guardaran relacion
alguna con su actividad real. Y en los ultimos aesha vivido una gran burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos y en otros paisesajmento la crisis de las hipotecas
sub-prime.

Mientras que la burbuja crece los inversores obtiegitos y rdpidos beneficios, lo
que atrae a otros nuevos Yy la autoalimenta, pemmawo suele haber otra razén que
mueva los precios al alza que la mera creencigpectativa de los inversores en que
subird constantemente, siempre ha de llegar un monen el que cualquier tipo de
circunstancia la haga estallar, simplemente, pempio, porque se extienda la
expectativa contraria y se crea que los preciosadivo en cuestion ya no seguiran
subiendo. Entonces se multiplican las ventas, eprecios, aparecen las pérdidas, el
retraimiento del crédito y la crisis financiera.

La especulacién sobre los tipos de cambio tamhiéle ser causa de la mayoria de
las crisis que se producen en los mercados deadivios propios capitales crean las
condiciones para poder obtener beneficios espamdatcomprando y vendiendo
estratégicamente las divisas, sobre todo, cuands éstan sometidas a regimenes de

cambio fijos o cuando, siendo variables, los galniemno pueden admitir oscilaciones

5



inadecuadas de su moneda, lo cual los lleva avamar cuando éstas se producen
provocadas por los propios capitales, que entopuegen apostar sobre seguro a la
hora de comprarlas o venderlas, segun el caso.

Los problemas de liquidez que recurrentemente aign®duciendo crisis de mayor
0 menor envergadura tienen que ver asi mismo cencdracteristicas propias de la
actividad bancaria y de las nuevas formas de fiaaimdn empresarial. Por un lado, se
produce una especie de asimetria de balance éahe®s dado que lo normal es que
adquieran los depositos a corto, o a medio plazongedan los préstamos a largo, de
modo que si se modifican circunstancias decisivaianto a la rotacion de unos y
otros, lo normal es que parezcan desfases de baleada vez mas dificiles de evitar
porque gracias al poder que acumula la banca ddrosalias consigue que las normas
reguladoras de su actividad sean ampliamente geasera la hora de establecer
limitaciones en cuanto a reservas y capitalizacion.

Por otro lado, la propia abundancia de medios de panerada desde la oferta y las
estrategias que suelen seguir hoy dia las empieses que sea cada vez mas
generalizado el apalancamiento de las inversiasedgecir, su financiacion a través de
capital ajeno prestado. Lo cual genera una espiciproblematico camino de ida y
vuelta entre la economia real y la financiera per@s mas facil que problemas
aparecidos en uno de esos ambitos los desencahebién en el otro.

Pero el factor principal que puede explicar laisrinanciera como elemento
consustancial del capitalismo es el privilegio deacion de dinero que se le concede a
la banca privada que funciona bajo un régimen skervas fraccionarias.

Como es sabido, cuando un banco establece una anfagarva sobre el capital que
recibe en depdsito y con el resto procede a regiZstamos, crea dinero bancario. De
esa manera no solo obtiene beneficio sino tambgerp de modo que tiene un
incentivo constante y muy fuerte para multiplicarmpanentemente la oferta de medios
de pago a través de la deuda. Aunque los bancoslesntienen cierta capacidad (no
absoluta) para controlar en ultima instancia latidad de medios de pago en
circulacion, no siempre estan en condiciones derltacde modo que se garantice el
equilibrio entre oferta y demanda y el nivel adelcude precio del dinero o tipo de
interés que conviene a la economia. O, en otrasiaves, simplemente actuan al
servicio de los propios bancos privados como caresesta del enorme poder que éstos
atesoran precisamente como consecuencia del prwilextraordinario del que

disfrutan.



En las etapas histéricas en las que ha habidootesitmas o menos rigidos a los
movimientos de capital y las operaciones finansierllevaban a cabo preferentemente
a nivel nacional, y cuando la propia movilidad de inedios de pago era técnicamente
dificultosa, esa tendencia a la expansion multi@dos medios de pago tenia ciertos
limites, pero cuando esos obstaculos han desagayecmo veremos que ha ocurrido
en la reciente etapa neoliberal, la tendencia ararea excesiva cantidad de dinero
bancario y de deuda (que en definitiva es lo missed)a fortalecido dando lugar a una
verdadera hipertrofia de la oferta de medios d® gpge hace mucho mas facil que se
produzcan desequilibrios entre ella y la demandfindaciacion de la economia. Sobre
todo, porque los medios de pago tienden a encosuraentabilidad mas elevada y ésta
no necesariamente se encuentra en las actividagesegllevan a cabo en la actividad

real sino en la especulacion financiera que hermwsntado.

Teorias explicativas
La persistencia y gravedad de las numerosas €inaiscieras que se han venido dando
a lo largo de la historia han llevado a la elab@rade numerosas teorias explicativas.

Inicialmente, de la mano por ejemplo de autoresacc@arlos Marx, se vinculd la
aparicion de crisis financieras a la expansiénaladtividad comercial e industrial,
estimando que entre ambas y la actividad finandiataia un relacion estrecha, que
interactuaban y que la financiera estaba en rehldaervicio s de las primeras 8sin
perjuicio de lo cual Marx ya habia sefialado qualeterminados se podian producir
divergencias como consecuencia de las diferentss tde rentabilidad que pusieran
proporcionar).

En etapas de expansion econdémica se produce alontismpo la del crédito pero
cuando, por alguna razén especifica, y en genemalagotamiento el ciclo como
resultado de la progresiva aproximacion de losesost los precios, los beneficios
comenzaran a disminuir, se empezarian a liquidarpl@stamos, para lo cual seria
necesaria liquidez, lo que produciria un rapido entm en la demanda de medios de
pago y una disminucion de los precios que ocasiamda crisis.

Una segunda variedad de esta explicacion tendréavgu con la tendencia al
sobreendeudamiento en las etapas de expansioninAsg Fisher consideré que las
empresas tienden a financiar con crédito sus iiorers en las etapas de expansion,
sobre todo, porque en ellas aparecen innovaciomegwos productos que hacen muy

atractiva la inversiéon. Pero, en lugar de llevartaho este proceso de manera mas o
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menos equilibrada, Fisher entendi6 que se produempse un exceso de

endeudamiento y que, ademas, tiende a prevaleaardesion de tipo especulativo, lo

que hace mas facil que el proceso se rompa repemime, simplemente como

consecuencia de un cambio de expectativas o deddacen de la mas minima

circunstancia que pueda parecer que cambiara ternera de los mercados y los
precios. En ese momento, la situacion de sobredad&anto en la que se encuentran
las empresas les obliga a liquidar rapidamente@ty préstamos, provocando asi la
deflacion y posiblemente una fase subsiguient@edesion.

Muchos autores, entre los que se puede destacgmarHMinsky, estiman por su
parte que la inestabilidad y fragilidad financiersen intrinsecas a la economia
capitalista porque las empresas tienen que tomsar degisiones de inversion y
financiacion en inevitables condiciones de incertiire y gran riesgo y eso hace que
las decisiones sobre el futuro estén influidas pambios muy bruscos de sus
expectativas incluso a corto plazo. Y esas condgsp afladidas al atractivo de
ganancias mas altas pero asociadas a operacionesager riesgo, son las que
incentivan los comportamientos especulativos yxeegso en la demanda de préstamos
gue conlleva una constante presion al alza eridos tle interés.

Mientras que los ingresos derivados de la actividadanal de las empresas sean
estables y suficientes, la expansion podra mantenererto equilibro entre la demanda
de financiacion y su oferta, pero cuando se veastados a la baja por cualquier
circunstancia, las empresas, o bien habran derieeunueva, mas costosa y mas
peligrosa financiacion o a liquidar activos paradrke frente. Resultaria entonces,
segun este analisis de Minsky, que es la propiareipn la que, al generar mas
demanda de crédito al mismo tiempo que va dismmiltydos ingresos, la que va
provocando que el sistema financiero sea cada @szragil, hasta que llega a tener un
problema de liquidez que provoca la crisis.

Otra perspectiva de este mismo problema de solwadachiento la proporciona
Charles Kindleberger aunque considerando que lo mésvante a la hora de
desencadenar una crisis financiera es la apart@&ma circunstancia o shock externo
gue altera el comportamiento de los inversores.

Asi, la aparicion de una determinada innovacionjrdeambio normativo o de una
modificacion inesperada en los precios o tiposrderés provoca un aumento en la
inversion en algun bien o activo financiero com@miespeculativo, una fase de euforia.

Si este aumento provoca una presion suficienteedalwferta, se producird un aumento
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de precios o tipos de interés que hara mas atadetimueva inversion y asi se comienza
a alimentar un proceso o burbuja en torno a dicobisos que atrae cada vez a mas
inversores y que generalmente va a ser financiamlo @deuda, apareciendo el
sobreendeudamiento.

Pero a medida que éste ultimo se va dando, seatatéambién la calidad de los
préstamos, de modo que el sistema se hace cadana&ezfragil y vulnerable,
provocandose asi un problema mayor que el de fAgexpansion excesiva del crédito.

Como en las ocasiones que hemos comentado antentamtarde o temprano
comienza a perderse la confianza y a deterior@aseXpectativas, produciéndose la
venta y liquidacion de los préstamos, un proceso@rovocara un mayor deterioro y
quiebras mas graves y extendidas en la medida @sa&pmas repentino. Estoash
que pueden ser provocados por cualquier sucespeiraed 0 sencillamente anticipado
por lo inversores, con poco o mucho fundamentdo egie puede provocar phnicq
en expresion de Kindleberger, si éstos acelerandatas convencidos de que no habra
liquidez suficiente. En esas condiciones, los bameducen la oferta de préstamos y se
produce la crisis financiera que sera mas o mamasef segun que los bancos centrales,
como prestamistas en Ultima instancia, estén edicdones o no de revertir la situaciéon
inyectando liquidez.

Desde otro punto de vista, los enfoques monetarmigo principal exponente es
Milton Friedman consideran que el origen de lasigtinancieras se encuentra en los
panicos bancarios que se producen como consecudada insuficiencia de oferta
monetaria que puede provocar una pérdida de caafigue lleva a retirar depdsitos de
los bancos. Si el proceso de agudiza, no solos#upe la quiebra de los bancos sino
que, al disminuir fatalmente la oferta monetargaresiente inevitablemente la actividad
econdmica general, una situacion que solo se poes@ver mediante la intervencion
de la banca central para recuperar la circulacgdmedios de pago.

Finalmente, Joseph Stiglitz y otros autores hatadmade explicar el origen de las
crisis financieras producidas por escasez de orgdijuidez como consecuencia de la
informacion imperfecta y asimétrica con la que taeros sujetos que intervienen en
los mercados financieros.

Légicamente, quienes demandan créditos tienen cionés muy diferentes y una
distinta probabilidad de hacer finalmente frent@ado de los que soliciten. Y por su

parte, los bancos no siempre estan en condiciamesrbcer con exactitud cual es esa



probabilidad, de la cual evidentemente dependetelno que vayan a recibir de los
préstamos y créditos que concedan.

Se puede establecer que los demandantes que sesateates de que van a tener
mas dificultades de hacer frente a la deuda estlispiestos a pagar tipos de interés
mas altos. Pero si los bancos los establecen aai lmer frente a este tipo de
demandantes expulsan del mercado a los demandaagefiables, que se encontraran
con la restriccion derivada de los tipos mas elesat los que deberian corresponderse
a sus efectivas capacidades de devolucion delgpnésty, ademas, los bancos estarian
elevando el riesgo que asumen con su oferta.

Pero, por otro lado, si los tipos de interés seacacan al 6ptimo del banco, la
demanda de créditos seria superior a la ofertaesifedispuesto a realizar, dada la baja
probabilidad de retorno de una parte de los denmesia

En definitiva, si el banco, como es lo habitual, pu@de distinguir bien o a bajo
coste la diferente condicion de sus demandantesédiito y si no puede discriminar
facilmente, se producira una restriccion consteantel crédito. Y si opta por aumentar
la oferta incrementara peligrosamente no solo sal marticular de riesgo sino el de
todo el sistema.

Los tipos més altos, a su vez, no solo desanimardemanda de créditos fiables
sino que ademas frenara la actividad econémicauecosjunto. y esta situacion se
agrava, a su vez, porque los propios ahorradorgsonien también de informacién
imperfecta sobre los bancos. La combinacion de amibeunstancias puede derivar en
los casos de panicos bancarios antes menciona@wstgdo caso, en la restriccion del
crédito, en la crisis financiera que lleva a ladeadle la inversion y la demanda y, en

virtud de cuél sea su magnitud, a una fase deiégcesiepresion.

Las crisis financieras del neoliberalismo
Como se ha sefnalado, las crisis financieras sel&dm permanentemente a lo largo de
la historia del capitalismo, pero en las faseswsnttp habido una regulacion mas severa
y los movimientos de capital han estado principak@eircunscritos al ambito nacional
se han producido en menor cuantia y con menoswiid. Asi ocurrid, por ejemplo, en
el periodo de los "afos gloriosos" del capitalisteda segunda postguerra mundial.

Sin embargo, a partir de los afios setenta se roadifi las condiciones de
acumulacion y la regulacion internacional dandoopasin periodo de predominio de

politicas neoliberales basadas, sobre todo entablesimiento de grandes facilidades
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para el capital y para la obtencion de beneficieaglo, en el que las crisis financieras
se han multiplicado, hasta el punto de que bigruséle decir que ya son una constante
del desarrollo capitalista.

Asi, mientras que desde el final de la segundargumeundial a la década de los 70
del siglo pasado apenas si se podrian sefialarocdiaito crisis financieras, Gerard
Caprio y otros autores han contabilizado 117 chisiscarias sistémicas en 93 paises de
1970 a 2003 y 113 episodios de "stress" financienok7 paises.

Las transformaciones mas importantes que han dadar la este incremento
inusitado de las crisis financieras en la etapdilmeyal del capitalismo han sido las
siguientes:

- La desregulacion casi completa de la actividadriciera y el establecimiento del
principio de plena libertad de movimientos de @dpid la existencia de paraisos
fiscales, de manera que materialmente desaparem@fguier tipo de barrera al
desplazamiento de los capitales a través del ganet

- La aplicacion de nuevas tecnologias que perniéetisposicion instantanea del
capital, la realizacion de operaciones de compranya a cualquier hora y en cualquier
lugar del mundo, rapidamente y sin apenas costemas facil y menos costosa fusion
de operaciones y empresas.

- La desnaturalizacion acelerada del negocio bangae ha hecho que los bancos
hayan dejado de ser simplemente los tradicionalesmediarios entre el ahorro y la
inversion productiva para convertirse en entidagdidicadas a canalizar los recursos
hacia la especulacion alimentando constantemestéudgbujas financieras. De esta
forma, ademas, se agudiza el caracter prociclida detividad bancaria, contribuyendo
asi a agudizar las fases de recesion y la grawsl&as crisis.

- El gran incremento de la desigualdad que haagltela relacion entre la actividad
productiva y las finanzas en un doble sentido.

Por un lado, disminuyendo la ganancia que se pabtener en los mercados de
bienes y servicios, puesto que la menor proporcénrentas salariales reduce la
demanda y, en consecuencia, limita la extensiotoslanercados y la capacidad de
crecimiento potencial de la actividad productiva.paralelamente, porque el mayor
volumen de rentas del capital incrementa el ahgsrpor tanto, la suma de recursos
susceptibles de ser destinados a la inversiongidemer rentabilidad. De la conjuncion
de ambos procesos se ha ido consolidando un flajdoddos hacia la inversion

financiera que gracias a las normas desregulatoréaslaxas que permitian e incluso
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incentivaban la creacion de nuevos fondos finaosiea partir de ellos mismos,
resultaban cada vez mas rentables, aunque natmtaleosta de generar y soportar un
riesgo creciente.

- La multiplicacién de la ingenieria financiera go@ creado multitud de nuevos
productos e innovaciones financieras derivadasud&jaier tipo de activo original, lo
gue ha permitido rentabilizar el papel financienediante complejos procedimientos de
titulizacion que convierten el capital meramenttidio, la deuda, en fuente de grandes
aungue a la postre muy arriesgadas ganancias.

Estas transformaciones han provocado a su vezpkcascion generalizada y la
constante alimentacion de burbujas que absorbémeries descomunales de recursos
y generan un extraordinario riesgo, ahora sisténmioando todos los sistemas
financieros se encuentran entrelazados.

Y a eso hay que afadir los fallos en la regulagma supervision como
consecuencia de la falsa creencia generalizadaudelay exclusiva "disciplina de
mercado” era mas eficaz que la supervision pulgara la internalizacion del riesgo
inherente a la actividad financiera.

Las crisis financieras que se producen como coese@ de estos fendbmenos
tienen ademas la particularidad de que son muclsogna&osas para la economia en su
conjunto, para la actividad economica real, porgaw@ se encuentra hoy dia muy
desprotegida frente a las perturbaciones finarei@eno consecuencia, principalmente,
del debilitamiento de los instrumentos de estadsiian fiscal, de la practica
desaparicién del sector publico en la actividadririera, de la pérdida de capacidad de
maniobra de los gobiernos, y de la politica mometpor los bancos centrales casi
exclusivamente centrada en la estabilidad de peqgie deja de ser Gtil para reaccionar
frente a los cambios de ciclo y, mucho mas, arg@daturbaciones reales ante las que

practicamente han ido permaneciendo impasibles.
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