I. ANTECEDENTES E IMPACTO DE LA CRISIS
INTERNACIONAL DE LOS ANOS TREINTA.
UNA PERSPECTIVA LATINOAMERICANA

El surgimiento de un centro proteccionista y na-
cionalista fue tal vez el impacto mas fuerte expe-
rimentado por las economias latinoamericanas.
El recuerdo de esta traicién a las ensefianzas de
Ricardo duraria mas en la periferia que en el
centro.

Carros F. Diaz-ALEJANDRO, América Latina en la
depresion (1985b)

INTRODUCCION

CaBE enfocar la historia como una sucesién de acontecimientos
en la que aparecen conmociones que alteran la secuencia, que
son resultado de factores ya sean previsibles o imprevistos.
Ademas, es posible que las tendencias econémicas no expli-
quen ciertas relaciones sociales o discontinuidades histéricas.
La principal conmocién histérico-econémica que se analizara
en este trabajo es la Gran Depresion, que no fue una disconti-
nuidad aislada. Desde antes de la crisis de los treinta se ha-
bian manifestado sintomas que la presagiaban.

La década de los treinta fue un momento clave de la historia
mundial que significé una inflexién en las pautas de desarro-
llo econémico latinoamericano. Retroceder una década en bus-
queda de los antecedentes de la crisis puede parecer excesivo, en
particular si se asumen los contrastes entre el periodo ante-
rior y el posterior a la Gran Depresién; hay que reconocer, por
otro lado, que partir de la primera Guerra Mundial puede pa-
recer insuficiente para comprender las causas de la crisis, que
obedecen a tendencias econémicas de largo plazo.

He tomado como punto de partida del analisis la década de
los veinte, que siguié a otra conmocién histérica decisiva, la
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,p'r/lmera Guerra Mundial. El decenio previo a la Gran Depre-
sion se caracterizo por los intentos de restablecer el orden eco-

nfifnico prebélico. Pero el legado econémico de la guerra impi-
dlg el retorno al pasado. Los paises exportadores de productos
primarios, como los que aqui analizo —Argentina, Brasil y Mé-
Xico—, se habian beneficiado del régimen librecambista bajo
el que se consolidaron como naciones, y tenfan buenas razones
para querer la restauracién de aquel orden a partir de los veinte

E} .pronésito de este trabajo es comprender los cambios dé
p011t1~ca economica de esos tres paises latinoamericanos en
los‘ afios treinta. Para ello, en este primer capitulo se buscan dos
objetivos preliminares: situar estas economias en el contexto
feconémico mundial anterior a la Gran Depresién y evaluar el
1mpacto de la crisis en estos paises bajo una perspectiva de his-
toria comparada.

En el segundo apartado de este capitulo se describe la im-
porfancia de la primera Guerra Mundial, calibrando si consti-
tuyé una conmociéon momenténea o definitiva del orden libre-
cambista anterior a 1914, en particular en lo referente a los
aspectos monetarios y presupuestarios. En el tercero se revi-
san las consecuencias de la guerra y la restructuracién de Ja
década de los veinte, prestando especial atencién a las activi-
dades .ﬁnancieras y comerciales de los paises exportadores de
materias primas. En el cuarto se presenta una primera apro-
Ximacién al impacto externo y los mecanismos de transmisién
de la crisis desde los paises industrializados a los exportado-
res de productos primarios, destacindose cuatro aspectos: la
reduccién del comercio mundial, el deterioro de los térmil'mos
del ‘iflte.rcambio, la reversién de los flujos financieros y la de-
flaci6n internacional. En el quinto apartado se compara el com-
p.ort.amiento de la actividad econémica global e industrial en
dlstlptas naciones, para establecer las semejanzas y las dife-
rencias en la evolucién de las tres economias latinoamerica-
nas. Finalmente aparecen las conclusiones.

LA IMPORTANCIA DE LA PRIMERA GUERRA MuNDIAL

Resulta esclarecedor preguntarse sobre el rumbo de las distin-
tas economias de no haber existido la primera Guerra Mundial
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Tanto en los afios veinte como en la actualidad, las respuestas
a este interrogante tienen que ver con los principios de politi-
ca econémica aplicados y sus consecuencias. Una respuesta
asegura que el conflicto bélico sélo interrumpié momentanea-
mente el proceso de crecimiento ciclico iniciado en el ultimo
cuarto del siglo x1x; en consecuencia, tras el ajuste de posgue-
rra, las economias nacionales volvieron a sus tendencias pre-
vias sin sufrir mayores dificultades.! Desde otra perspectiva,
la guerra es considerada como una conmocién decisiva que
alteré un determinado modelo de desarrollo v derrumbé el

 marco econémico internacional del siglo xix. Ninguna de las

dos opiniones resta importancia a la primera Guerra, pero la

ultima resalta su relevancia al quebrar definitivamente las pau-
tas de desarrollo previas, mientras para la primera fue una dis-
continuidad circunstancial que no impediria un retorno a la
economia prebélica. La determinaci6n del nexo causal que pu-
do existir entre la primera Guerra Mundial y la Gran Depre-
sién descansa en los enfoques anteriores, ya que si se piensa
que el conflicto armadorimplic6 una ruptura en las estrategias
de desarrollo prebélicas, entonces los intentos de retorno a la
normalidad hubieron de resultar indtiles y, a la larga, la des-
integracion del orden econémico internacional habria de ser in-
evitable. En mi opinién, es valida una postura de sintesis, ya

que las consecuencias de la conflagracién bélica fueron pro-

fundas, pero es dificil hallar una causalidad directa entre la
primera Guerra Mundial vy la crisis de los afios treinia.

El sistema econémico internacional prebélico es general-
mente presentado como un paradigma de librecambio y cre-
cimiento acelerado para los paises que participaron en él. Aun
admitiendo que el orden econémico mundial fuese adecuado
hasta 1914, la guerra trajo problemas que obstaculizaron el re-
ajuste e imposibilitaron el retorno a las condiciones previas.?
Aun contando con los efectos y las distorsiones directos de la
conflagracion, las autoridades nacionales no tuvieron dudas

! Se rechaza, asi, que fueran las condiciones econémicas las que llevaron a la
guerra.

2 Aunque sélo fuera, dentro del marco financiero, por la magnitud de las
deudas y reparaciones de guerra, problemas cuya solucién preocupé durante
todo el decenio pues originé muchas tensiones internacionales y restringio las
potencialidades de las finanzas mundiales. Véase Aldcroft (1985: 100-102).
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sobre la eficacia del orden econémico mundial anterior al con-
flicto. Por ello, una vez terminado hubo intentos de restaurar
la normalidad prebélica, que fueron abruptos y no pudieron
evitar ciertos sobresaltos. La politica econémica orientada a
restablecer el antiguo orden econémico evidencié que las auto-
ridades nacionales valoraban mas las ventajas de las experien-
cias pasadas que los riesgos de cualquier cambio.3

En los afios veinte, el paradigma econémico proponia la re-

cuperacién de una normalidad perdida,* que era entendida
como un ambiente propicio para el comercio y las finanzas in-
ternacionales. Para alcanzar ese objetivo las politicas econé-
micas nacionales debian respetar dos principios basicos: en el
aspecto monetario, salvaguardar las reglas del patrén oro, yen
el fiscal, mantener la norma del presupuesto equilibrado.

El propésito del patrén oro era mantener la estabilidad ex-
terna, aun a costa de sacrificar la estabilidad interior. A partir
del inicio de la guerra del 14, las restricciones a los flujos in-
ternacionales de comercio, capital y mano de obra hicieron que
las autoridades se preocuparan mas de los problemas internos
que de alcanzar el orden econémico mas adecuado a nivel mun-
dial. De ahi que el patrén oro se derrumbase.

En el aspecto fiscal, la propia guerra llevé a los gobiernos be-
ligerantes a apartarse del equilibrio presupuestario y por tan-
to de las reglas del patrén oro. Entre 1914 y 1921, estos paises
incurrieron en déficit abultados e inflacién monetaria. El pro-
blema radicé no sélo en el aumento del gasto gubernamental,

® Desde esta perspectiva, la primera posguerra se diferenci6 de la segunda,
en la que no se volvié la vista atrés, sino que se enfrents el futuro con una

nueva concepcién. Al respecto, Robinson (1973: 121) consideré: “En 1919
reinaba un ambiente de posguerra muy distinto del que vivimos en 1945. En
esta dltima ocasién, la idea clave era: ino se repetird! Todos los proyectos de
reconstruccion y las nuevas politicas tenfan por objeto evitar una repeticién
de la situacién de preguerra”.

4 En relacion con la “normalidad librecambista”, Robinson (1973: 121) sos-
tuvo: “En 1918 los 4nimos se mostraban nostalgicos. El mundo anterior a
1914 representaba la ‘normalidad’ a la que todos debian volver. Naturalmen-
te, se trataba de una ilusién. La historia no tiene periodos normales. La nor-
malidad es una ficcién de los manuales de economia... Si el mundo del siglo
xix hubiese sido normal, no se hubiera producido un 1914”. En el mismo
sentido, Aldcroft (1985: 15) considers que los contemporéneos “tenfan pocas
dudas. Pensaban que la maquinaria de antes del conflicto funcionaba bien y
habfa motivos sobrados para que volviera a hacerlo en el futuro... Por lo tanto,
lo que habia que hacer era sencillamente restaurar la normalidad y, en todos los
casos y sentidos, ‘normalidad’ significaba lo que habia antes de 1914”.
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sino en los mecanismos de financiamiento.> Los desernbols:os
fueron sufragados con préstamos banca‘lrios, cuyas garantias
eran la promesa de pago o bien la emisién de.01rculan.te. Co:
mo consecuencia de esa expansion, la ortodoxia se desm‘tegm
cuando los gobiernos abandonaron el patrén oro y recurrieron
a la financiacién inflacionaria de los déficit. Sir} embargp, mu-
chas naciones neutrales, incluidas algunas la%mgamer‘lc.anas,
conservaron y mejoraron su posicién caml?larla} (Wllllams,
1930). El legado bélico de desorden monetario y desaj}lste de
los tipos de cambio fue un obstaculo para el comercio y las
finanzas internacionales en los veinte. Las deuda§ y repara-
ciones de guerra entre paises contribuyeron, ademas, a debili-
tar los sistemas monetarios y alimentaron algunos procesos
inflacionarios nacionales.® Incluso cambi6 la percepcién sobre
el propio papel del Estado. -

Las autoridades de los paises beligerantes adquirieron un
control considerable sobre los asuntos econc’)micos.. Aunque en
la posguerra se impuso un dréstico d‘esrr%antelamlento de las
regulaciones e intervenciones, la experiencia fue un legado para
nuevas circunstancias.’

Argentina vy Brasil, como paises exoortado'res. de materias
primas, se vieron perjudicados por las restncglones comer-
ciales y financieras acontecidas durante la primera Gue;rra
Mundial; en México, sin embargo, fue el propio enfrfent.amle'n-
to revolucionario el que alteré las condiciones econémicas in-

AL

5 Los gastos de guerra fueron financiados de diversas formas, pero en n;gl-
gun caso los ingresos tributarios fueron importantes (véase Stamp, 1932: 53-

|| 55). En Francia y Alemania estos tltimos no representaron mas de 12%y la

| mayor parte del financiamiento se obtuvo mediante préstamos. Itali~a l(fel\l/anto
mediante tributos 16.2% de los gastos de guerra. En la Gran Bretana fueron

U1 20.3% y en Estados Unidos 23%.

6 En la posguerra se destacaron las experiencias hiperinflacionarias: austria-
ca hasta 1922, alemana y htingara hasta 1923 y polaca hasta 1924. Véanse
Dornbusch y Fischer (1986: 1-47) y Sargent (1983: 41-97). o s

7 La potencial influencia de los gobiernos en los asuntos econémicos ll;a
un conflicto bélico la habrian demostrado, para la Gran Breta{}a, Peacloc y
Wiseman (1961) con el denominado “efecto de desplazamlento .La px:lmelra
Guerra Mundial habria favorecido niveles tributarios ‘permanentes rrias ele-
vados para la posguerra, ya que la reduccién d.e 'los altisimos mveles'ba canza-
dos durante la guerra resulté un consuelo §gf1c1ent; para los contri \éyentes
en tiempos de paz. Con estos niveles impositivos mas el_evados, los gcl> 1(§3_rnos
tuvieron mayor influencia en los asuntos econémicos. Ewdéntement.e, a 1952%)—
sicién a la intervencioén trascendia los aspectos fiscales. Véanse Briggs (1968)
v Aldcroft (1985: 68-69).
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ternas,® razén por la cual aqui sélo se describiran las dificul-
tades econémicas sufridas por los dos primeros. Como conse-
cuencia del conflicto, en 1917 Argentina sélo pudo importar
una tercera parte de los bienes de capital que habia adquirido
en 1913; en aquel ano la construccién cay6 a menos de la sex-
ta parte del nivel prebélico, y la produccién industrial global
perdié 20% entre los dos afios sefialados. Durante la guerra,
Argentina export6 ingentes cantidades de cereales a los Alia-
dos, pero las ventas externas de la industria frigorifica se vie-
ron perjudicadas.® En cierta medida, Brasil tuvo dificultades
comerciales similares, porque tres cuartas partes de sus expor-
taciones estaban constituidas por el café. Ciertas industrias
brasilefias, como la alimentaria y la textil, encontraron algu-
nas ventajas para expandirse ante el cese de los suministros
externos (Baer, 1965: 16-17); sin embargo, la escasez de bienes
intermedios y de capital importados restringié el crecimiento de
las industrias de bienes de consumo. Después de la entrada
de Estados Unidos a la guerra, el suministro brasilefio de ener-
gia fue limitado por las dificultades para la obtencién de com-
bustibles, como lo prueba el que en 1918 Brasil haya recibido
una cuarta parte de las importaciones normales de carbén. El
deficiente crecimiento industrial brasilefio durante la guerra
impidié transformar la estructura del sector. En eneral, la
conflagracién retardé mas que promovié el desarrollo indus-
trial de Argentina y Brasil, aunque aceleré el proceso de susti-
tucion de importaciones,!? ya en marcha antes de 1914 (Glade,
1969: 395). A pesar de tales conatos de industrializacién en
estos y otros paises especializados en la exportacién de mate-
rias primas, la produccién exportable siguié siendo la princi-
pal actividad impulsora del progreso de Argentina y Brasil, !l y

8 Sobre la evolucién mexicana del periodo anterior a la crisis de los trein-
ta, FitzGerald (1988: 283) consideré: “El preludio inmediato de la Depresién
no fue la primera Guerra Mundial, sino una revolucién; y el proceso de re-
construccién de una economia capitalista nacional”.

? La industria frigorifica argentina fue afectada por la creciente demanda
de carne de vacuno enlatada y congelada de menor calidad, lo cual estimulé la
cria y venta de animales de otros paises. Véase Parry (1968: 597).

10 Para el caso de Argentina, véase Diaz-Alejandro (1970: 52-53 y 217-218);
en el de Brasil, Leff (1969: 47) y Dean (1969: 104).

' Un analisis detallado de las restricciones comerciales y las dificultades
generadas por la primera Guerra Mundial para Argentina, Brasil y otros dos
paises sudamericanos corresponde a Albert (1988: 75-81).
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también su mayor cuello de botella, puesto que.el crecmllien(tio

dependia de la disponibilidad de divisas para la importaci6n de

bienes de equipo, que eran imprescindibles para la inversion,
4 T 12

dado su caracter semiauténomo.

1.AS CONSECUENCIAS DE LA GUERRA
Y LA RESTRUCTURACION DE LOS ANOS VEINTE

Como consecuencia de la guerra, en 1920 las Franse}cciones co-
merciales internacionales habian caido a casi la mitad respec-
to de la preguerra, y la produccién manufacturera de la§ €cono-
mias desarrolladas era 7% inferior que la de 19_1% (Sociedad de
Naciones, 1945: 134). Para los paises latinoamericanos, l.a gue-
rra también fue una circunstancia advers'_a,' en la medida en
que disminuyeron los préstamos y las p051b111dades.de adqui-
rir ciertas importaciones, y los ingresos por exportaciones fluc-
tuaron sensiblemente. Durante el conflicto se presentaron 'algu—
nos efectos favorables: determinados rubros c_le exportaciones
se vieron estimulados, y las dificultades para importar alenlta-
ron algunas ramas de las industrias loc.ales. No obsta.nte, bas
dificultades para importar bienes de capltalh e 1r.1%erme§hos obs-
taculizaron avances sustanciales en la sustitucion df? importa-
ciones, asi como mayores cambios en la estructura industrial.
En efecto, la escasez de los dos primero§ aﬁos. de posguerra
estimul6 la produccién de algunas materias primas fue’ra 1de
Europa, pero como la oferta de muchos productos algrlcfo ztls
responde con retraso a los estimulos de la derpanda, a oferta
de materias primas generé cantidades excesivas en algunps
periodos después de que las senales fueran alentadoras. La in-
elasticidad en el tiempo de la oferta con respecto a los precios
tuvo, ast, algunas consecuencias contraproducentes;’la expan-
sién de la produccion de trigo creé problemas en paises cdorrio
Argentina cuando la produccién europea se 'recupero e a\
guerra (Tracy, 1964: 117-118). La oferta excesiva de materias

12 La mayor parte de la inversion era funcvi(’)‘n‘ de la impf?r’thcg)‘r} (lie tl:)llseansz
de capital, que a su vez dependia de la dlSpOI’llbl!ldE\d de div 15‘1;.) 51,da tasa de
crecimiento de estas economias estaba determinada por la odLrFa é ’11 sas
generadas por la exportacion o los préstamos externos, que durante el ¢
flicto bélico eran naturalmente pequenos.
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primas, en la medida que deprimia los precios, agravaba el des-
equilibrio de la balanza de pagos y aumentaba la dependen-
cia de la financiacién externa. Dada la lentitud en el ajuste de
estos mercados, se ha sugerido que los paises exportadores
de materias primas desempefiaron un papel decisivo en los ori-
genes de la Gran Depresién. Algunos autores han otorgado tal

relevanci?. al exceso de produccién de productos primarios co-
mo elemento determinante de la crisis, > que en su opinién la
Gran Depresién hubiese ocurrido sin la recesién de los paises
industriales. Otros opinan que la produccién primaria no fue
el factor determinante, pero consideran que la situacién del
‘rnfercado de materias primas contribuyé a agravar la depresién
iniciada en 1929 (Copeland, 1938). A pesar de estas posicio-
nes extremas sobre el papel de los paises exportadores de ma-
terias primas en el origen de la crisis internacional, resulta poco
acertado atribuir al mercado de materias primas la causa de
la Gran Depresién, aunque el punto de inflexién de algunos
de dichos paises se iniciase antes que en las principales nacio-
nes industriales.

Los cambios en el comercio mundial no ocurrieron exclusi-
vamente en los volimenes y precios de las mercancias nego-
ciadas, sino también en su estructura geogriéfica y en su esta-
bilidad. Por otra parte, después de la primera Guerra Mundial,
Estados Unidos gané preponderancia comercial y financiera
internacional frente a la Gran Bretafia. La cuota estaduniden-
se en el comercio mundial ascendié de 22.4 a 32.1% entre 1913
y 1920, mientras la de Europa descendié de 58.4 a 49.29,
(Woytinsky y Woytinsky, 1953: 45). Las relaciones econdémi-
cas de los paises latinoamericanos se volcaron hacia Estados
Unidos, que a su vez remplazé a la Gran Bretafia como princi-
pal mercado financiero.

Hasta la conflagracién mundial, la Gran Bretafia poseia 47%
de las inversiones externas mundiales de largo plazo; le se-
guian Francia y Alemania con 20.7 y 16.1%, respectivamente.
Por entonces, Estados Unidos concedia tan pocos préstamos
exteriores que eran superados por las entradas de capital, con
lo cual era un deudor neto. La guerra cambié la condicién

"3 Los principales trabajos en i S i i
raba que se sostiene esta tesis son: Timoshenko
(1953: 55-56), Condliffe (1951: 481) y el Informe de Ohlin d i
Naciones (1931: 38-59). d e 1 defa Sociedad de
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acreedora de Europa, asi como la pauta y el caracter de los
préstamos. Las deudas de guerra v de reconstruccién contri-
buyeron al cambio de posicién financiera entre paises.'* En
1920, Estados Unidos era el principal acreedor neto a largo
plazo, por 3300 millones de délares (Fearon, 1979: 16-19). Du-
rante los veinte, Estados Unidos realizé inversiones externas
a largo plazo por 9000 millones de délares aproximadamente,
que representaron dos tercios del total mundial (Lewis, 1938:
447-450). En los mismos afios, el excedente financiero brita-
nico se redujo por el deterioro de la balanza comercial y la
disminucién de los intereses y dividendos recibidos del extran-
jero. A pesar de ello, la Gran Bretana continué transfiriendo
fondos, incluso en periodos como el de 1924-1927, con base en
sus propios préstamos (prestaba a largo y pedia a corto pla-
z0), con lo cual impulsaba un desequilibrio financiero inter-
nacional.!> Asimismo, la presién no oficial del Imperio britani-
co llevé a un cambio en el destino de las inversiones a favor de
las naciones de la Commonwealth, de 47% en 1913 a 59% en
1931.

Por otra parte, durante la década de los veinte las finanzas
internacionales mostraron marcadas fluctuaciones. El primer
auge se inici6 en 1919 y finaliz6 en 1921, el segundo comenzé
en 1924 y terminé abruptamente en 1928; ambos tuvieron serias
consecuencias para la estabilidad econémica internacional.

La mayoria de los paises latinoamericanos recibieron una
gran proporcién de préstamos e inversiones estadunidenses du-
rante los afios veinte.!® Dicho endeudamiento se caracterizé

14 Durante el auge de posguerra de 1919-1920, los paises europeos impor-
taron bienes por 17500 mill 5 6 rtaron por 5000; el
déficit comercial fue financiado en 80% por Estados Unidos; véase League of
Nations (1943). Otros paises con excedentes comercializables de productos
primarios, como Argentina, también concedieron préstamos a paises euro-
peos; véase Naciones Unidas (1949: 9-10).

15 E] endeudamiento britanico a corto plazo y la concesién de préstamos a
largo plazo contrastaban con la posicién financiera francesa, que invertia en
obligaciones externas a corto plazo (Moggridge, 1972).

16 Del total de inversiones externas estadunidenses, un tercio —casi 5000
millones de délares— fueron a América Latina. De ellos, 808 millones fueron
a Argentina (359 directas y 449 de cartera), 694 a México totalmente directas y
557 a Brasil (210 directas y 347 de cartera); es decir, estos tres paises absor-
bieron mas de 40% de las inversiones, mientras que si se le suman las corres-
pondientes a Cuba (1066 millones) y Chile (701) implican mas de tres cuartas
partes. Véase Peters (1934: 102).
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por un cambio de téictica de los banqueros, en particular de los
norteamericanos, que enviaban a sus agentes a la basqueda de
clientes en los paises latinoamericanos (Fearon, 1979: 19). Tal
proceso de colocacién de préstamos fue calificado mas recien-
temente de “danza de los millones”!” y “diplomacia del délar”
(Marichal, 1988: 199-233), tanto por el descuido de los prestata-
rios como por la desaprension de los prestamistas. El volumen
de créditos concedidos fue sustancial, pero no fueron utiliza-
dos éptimamente. De hecho, el modo en que fueron invertidos
sirvié para desestabilizar, mds que para mantener el equili-
brio de la balanza comercial de los paises latinoamericanos
(North, 1962: 43). El flujo de fondos permitié cubrir desequi-
librios de la balanza de pagos, pero al mismo tiempo agravé
las dificultades estructurales de aquellas economias, de modo
que cuando el flujo financiero ceso, el sistema estaba mas des-
estabilizado. La concesion de préstamos terminé junto con el
auge de posguerra: las autoridades estadunidenses restringie-
ron abruptamente los fondos publicos destinados al exterior, y
el alza de los tipos de interés frené la salida de inversiones pri-
vadas. Las salidas netas de capital de Estados Unidos descen-
dieron de 2912 millones de délares en 1920 a 878 en’1921, y si-
guieron disminuyendo hasta 1923.
Las presiones del sector exterior obligaron a los gobiernos a
devaluar sus monedas. Ademas, la caida de los precios de las
materias primas apumento, en términos reales, los servicios de
la deuda externa/La solucién llegé en 1924, cuando se reanu-
dé el flujo finqpéie}go. Los préstamos al extranjero de Estados
Unidos y la Gran Bretana ascendieron desde 529 millones de
ddlares en 1923 a 1921 millones en 1928, pero cayeron a 1118
millones en 1929. Durante la depresién, los créditos de dichos
paises fueron minimos y los acreedores se transformaron en
importadores de capital (véase la Grafica 1.2).
Latinoamérica fue una de las principales regiones prestata-
rias durante la segunda mitad de los afios veinte. Entre 1924
y 1930, los paises de la region recibieron la cuarta parte de los

17 La expresién “danza de los millones” es el estereotipo financiero de los
anos veinte planteado por Thorp y Londofio (1988: 104). Desde una perspec-
tiva mas general, Palafox (1980b: 33) destacé que “La rivalidad entre Nueva
York y la City llevo, de forma paralela al fuerte aumento de los préstamos ex-
teriores concedidos por ambos, a la relajacién de las normas de prudencia
seguidas hasta entonces en la concesién de préstamos a otros paises”.
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préstamos exteriores estadunidenses y 17% de_los britéqigos; y
esto a pesar de que algunas naciones como México no reC1bler9n
fondos oficiales. En el Cuadro I.1 se ilustran las tender}mas
del segundo ciclo financiero de 1924-1930; e.n’él. se po.dra. ob-
servar que los préstamos estadunidenses y britanicos disminu-
yeron apreciablemente desde 1928.

Cuapro L.1. Emisiones de capital al extranjero de Estados
Unidos y la Gran Bretaia, 1924-1930; valores anuales totales
y porcentaje para América Latina (millones de délares)

1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 Total

Estados Unidos
Total de préstamos 969 1076 1125 1337 1251 671 775 7204

América Latina 191 163 377 359 331 176 199 1796

Porcentaje
América Latina 19.7 15.1 33.5 269 265262 25.7 249

Gran Bretana

Total de préstamos 590 419 536 539 670 447 495 3696
América Latina 31 68 129 126 96 78 101 629

Porcentaje
América Latina 5.3 16.2 24.1 234 14317.4 204 17.0

FuenTE: elaboracién propia con base en Sociedad de Naciones (1931a: 353).

Con los préstamos de esta década, todos los paises latino-
americanos aumentaron sus pasivos a largo plazo. En Argen-
tina, gran parte de la deuda contraida se destiné a fines im-
productivos, y la facilidad para la obtencién de fqndos en el
extranjero permitié al pais mantener déficit comerciales y pre-
supuestarios persistentes (Peters, 1934: 125-127). EI}I general,
los compromisos de este periodo eran bastante fragiles: ’los
paises latinoamericanos pagaban al afio 660 millones de ddla-
res por el servicio de su deuda externa, que representaban el
doble de sus entradas netas de capital (Naciones Unidas, 1955:
15). Como la afluencia de capital extranjero era inestable, se_
crefa que era esencial seguir una politica deflacionaria para
atraer inversiones que aportasen saldos externos para los futu-
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ros servicios de deuda. Sin embargo, las medidas deflacionarias
eran contraproducentes porque afectaban negativamente los be-
neficios y la formacién interna de capital (Kindleberger, 1985b:
360-375).

La conmocién financiera crucial se inicié en junio de 192818
cuando la Reserva Federal estadunidense elevé los tipos de
interés para desacelerar la demanda interna, que redujo la cai-
da de las emisiones por cuenta extranjera desde 530 millones de
dolares en el segundo trimestre de 1928 a 119 millones en el
trimestre siguiente. Esto tuvo efectos desestabilizadores en los
mercados internacionales. Entre 1928 y 1929, las nuevas emi-
siones de los seis principales prestatarios (Alemania, Japén,
Australia, Argentina, Brasil y Colombia) descendieron abrup-
tamente de 570 a 52 millones de délares. Como consecuencia
de la restriccién del crédito externo estadunidense, de junio de
1928 a septiembre de 1929 Argentina perdié 173.3 millones
de délares de reservas de oro (Fleisig, 1972: 156-157 y Phelps,
1938: 53-54). En esa tesitura, no resulta extrano que en diciem-
bre de 1929 Argentina y Uruguay abandonaran el patrén oro.

Si los banqueros norteamericanos no se atuvieron a las nor-
mas bancarias sensatas al prestar a los paises latinoamericanos
entre 1925 y 1928 (Thorp y Londofio, 1988: 115), cuando res-
tringieron los préstamos en junio de 1928 actuaron atin mas a
la ligera (Marichal, 1988: 235-241). A partir de este afo, en la
mayoria de los paises exportadores de materias primas se agra-
varon los desequilibrios de la balanza de pagos, porgue los va-
lores de las exportaciones bajaban mas de prisa que los de las
importaciones, y porque los servicios de la deuda externa, fi-
jados en oro, crecfan en términos reales ante la caida de los pre-
cios de exportacién/Los intentos de compensar el descenso de
los precios de expdrtacién aumentando las cantidades envia-
das al mercado mundial desplomaron atn mas los precios.
En consecuencia, se buscaron otras salidas desesperadas a tra-
vés de la devaluacién, la deflacién, el cese de pagos de deudas
y el abandono del patrén oro.!9 Al retirarse del patrén oro, cier-

18 Segtin Palafox (1980b: 33), “la elevacion de los tipos de interés en Estados
Unidos en el verano de 1928 para contener el auge bursatil que entonces se
iniciaba y, sobre todo, la caida de la inversién interna en ese pais a partir de fi-
nales de 1929 repercutirian gravemente en el exterior”.

1% Los primeros abandonos del patron oro fueron los de Argentina y Uru-
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tos paises impusieron una carga ac!icional a los q;lle perma-
necieron apegados a é1.20 Se gest6 asfuna espiral de acionaria
que acabé con el sistema monetario basado en el patrén oro
(Foreman-Peck, 1983: 237-247). . | ’
La politica monetaria de Estado§ I‘Jm‘dos, gl cortar los prés-
tamos internacionales, indujo la crisis financiera que flesequl-
libré el sistema econémico internacional. M.uchos paises deu-
dores que dependian de esos flujos d? caplta.ilgs externos rio
pudieron sostener las reglas monetarias. Ad1§10nalmente, a
mayoria de las naciones exportadoras de materias primas con-
centraban su comercio en uno o pocos productos, con una am-
plia inestabilidad en la demanda y l.a Qfena que solo polc}lg
compensarse con la adecuada financ}ac‘lon externa. I‘Ja politi-
ca de la Reserva Federal no sélo restringi6 este ﬁnancmmlepto
exterior, sino, también, la propia demanda interna y las im-
portaciones de Estados Unidos. Aquellas medidas monetarias
restrictivas acentuaron la deflacién, la baja de los precios de
las materias primas —que ya mostraban una t.endenc1a des-
cendente—, el desequilibrio comercial y las dificultades para
atender los servicios de la deuda externa. Por tan.to, a medlda
que la recesion y las restricciones comer.c%ale.s y financieras se
generalizaron, se agravaron los desequilibrios en la _balapza
de pagos de los paises exportadores de productos primarios.
Al comenzar la década de los treinta, algunas autoridades la-
tinoamericanas optaron por apartarse de las normas del qrden
econémico internacional. Esta desviacién de la ortodoz(la‘ no
fue el resultado de un nuevo enfoque de politica econémica,
sino simplemente la consecuencia de las adversas circunstan-
cias externas manifestadas en un drenaje de reservas, en res-
tricciones de financiamiento externo, en una dismlpugon de las
transacciones comerciales y también en desequill})rlos presu-
puestarios por la caida de la principal fuente de ingresos fis-
cales: los impuestos sobre importaciones y exportaciones.

guay en diciembre de 1929, acompafiados a principios de 1930 por los de
Australia y Nueva Zelanda. Véase Cassel (1.936: 62). ) b ol de
20 Dentro de América Latina, un caso tipico de apego al patrén oro fue e
Chile, que abandon6 la paridad fija del peso en marzo de 1932, Sf}lS rr}e§farsl
después de la devaluacién de la libra est.erlma. Un ’mlembro de la mlSl(;a
Kemmerer —F. Fetter— planteé que Chile constituia una es.peranzadpz; :
América Latina por su apego al patrén oro; por cierto, fue Chile ullz)%4-e95())
paises grandes mas afectados por la Gran Depresién. Véase Marfan ( : :
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EL IMPACTO EXTERNO Y LA TRANSMISION DE LA CRISIS

La Gran Depresién causé una conmocioén en la economia mun-
dial que afect6 con distinta intensidad a casi todos los paises del
mundo. Aunque algunos gobiernos pudieron reforzar o suavi-
zar la conmocién exégena con sus politicas internas, en general,
para los paises latinoamericanos, la crisis fue un producto im-
portado?! que afecté su actividad econémica y se manifesté
especialmente en una disminucién del volumen de importacio-
nes que superé ampliamente la contraccién productiva.
En los afios veinte, los paises exportadores de materias pri-
mas no encontraron especiales dificultades para alcanzar el
equilibrio de la balanza de pagos y un apreciable crecimiento
del producto. A principios de los veinte los precios habian ba-
jado, pero crecieron a mediados del decenio; en cambio, tras
la caida de 1929 no hubo recuperacién de precios. La diferen-
cia entre la fase previa y la posterior a 1929 ha sido atribuida
a la pérdida de flexibilidad salarial a la baja de los paises in-
dustrializados.?? Ademas, tras 1925 los precios de las mate-
rias primas empezaron a bajar y se acumularon existencias
de algunos productos; pero la afluencia de capital extranjero
permitia financiar los eventuales desequilibrios de la balanza
comercial.

Sobre las consecuencias de la crisis, acierta Maddison (1988:
15) al afirmar: “La depresién mundial de 1929-1932 se originé
claramente en el ‘centro’ (los paises capitalistas avanzados) y
se transmiti6 a la ‘periferia’ (los paises exportadores de produc-
tos primarios)”. Los mecanismos de transmisién de la crisis a
paises como Argentina, Brasil y México fueron basicamente
cuatro( /) la reduccién del comercio mundial2) el deterioro de
los términos del intercambio(3) la deflacién a nivel interna-
cional Y4 el reflujo de capital.

1. La caida de las importaciones de los paises desarrollados
fue mayor que la disminucién de su produccién. La mayor cai-

21 Pese al carécter generalizado de la crisis en las economias capitalistas,
todavia existen algunas dudas u opiniones controvertidas sobre dénde se ini-
ci6 la depresién de 1929; sin embargo, casi ningtin autor ha encontrado una
causa decisiva fuera de Estados Unidos o Europa. La excepcién seria Latham
(1981: 184-185), que la atribuye a los paises exportadores de materias primas.

22 Después de 1921 los contratos sindicales ya no habian permitido un ajus-
te al coste de vida en los dos sentidos. Véase Temin (1971: 67 y 1989: 41-87).

comercio y precios de los paises desarrollados, 1929-1938

on,
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da del comercio exterior que de la produccién nacional resul-
taba normal en los ciclos econdémicos; sin embargo, no eran tan
usuales la quiebra del sistema comercial y el cerrado protec-
cionismo que impidieron la recuperacién de las importaciones.
El volumen de importaciones de los paises industrializados se
redujo 23.5% de 1929 2 1932,y a principios de la segunda Gue-
rra Mundial atin no se habia recuperado (véase la Grafica I.1).

2. Los paises exportadores de materias primas se vieron afec-
tados por una caida de los precios de sus exportaciones supe-
rior al de sus importaciones (véase la Grafica I.1). Este cambio
en los precios relativos redujo atin mas el poder de compra de
las exportaciones, ya contraido por el menor volumen de im-
portaciones de los paises desarrollados.

3. La deflacién mundial acompafié al cambio de precios re-
lativos, propio de los términos del intercambio (véase la Grafi-
ca I.1). La deflacién implicaba una distribucién de las cargas
entre deudores y acreedores, a favor de los tltimos en la me-
dida en que pudieran cobrar las deudas en oro. La caida en el
nivel de precios debilitaba la confianza empresarial y reducia
las inversiones aumentando las fuerzas de la deflacién. Por eso,
el proceso deflacionario invertia el flujo de capitales y aumen-
taba la carga real de la deuda externa.

4. Mientras en los afios veinte los paises desarrollados envia-
ban flujos de capital que permitian aumentar la capacidad
de compra de las exportaciones de los paises exportadores de
productos primarios, como consecuencia de la crisis del mer-
cado financiero internacional entre 1930 y 1938 el flujo se in-
virtié y sélo en 1933 resulté positivo (véase la Grafica 1.2).23
La transferencia financiera hacia los paises desarrollados im-
pulsaba el proceso deflacionario de los paises menos desarro-
llados.

La contraccién de la actividad fue mas profunda y prolonga-
da en Estados Unidos y Canad4 que en Europa, Japén y Aus-
tralia (véanse el Cuadro 1.2 y las gréficas 1.3 a 1.5); asimismo,
la disminucién de las importaciones de Estados Unidos fue

1938

1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937

1930

GRAFICA 1.2. Flujo neto de capitales de los paises desarrollados a los menos desarrollados, 1929-1938
(millones de ddlares)

superior a la de su piB. Entre 1929 y 1932, el coeficiente de im- TT7T T/ LI K R S A G A N
. " s 3 5 o O O O 9O
portaciones respecto al piB disminuyé en Estados Unidos de § ﬁ § g S® T Bh3Sh §| gl g‘ Ql ;3', L{,l’ "O?
| |

23 Segtin otras fuentes, la transferencia financiera hacia los paises industria-

lizados fue atn mayor: 8400 millones de délares entre 1930 y 1934 y 4800 SaIe[Op 9P Sauo[[Id
entre 1935y 1938. Véase Eichengreen y Portes (1987: 16-19).

1929
FUENTE: elaboracién propia con base en Maddison (1988: 18).
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5.53 a 2.83%, mientras para América Latina en su conjunto
el coeficiente de importaciones estadunidense cay6 de 1.28 a
0.69%. De las exportaciones de todos los paises latinoameri-
canos, 48% se dirigia hacia Estados Unidos en 1929, y el volu-
men de esas ventas se redujo a 41.5% en 1932. La preponde-
rancia de la economia estadunidense para Latinoamérica en
su conjunto no implicaba que todos sus paises mantuvieran
una relacién comercial similar. La composicién de las expor-
taciones por pais de destino era diferente; en consecuencia,
también lo era la repercusién que la economia estadunidense
podia tener sobre el comercio exterior y la actividad de las eco-
nomias latinoamericanas. Durante los afios veinte, las exporta-
ciones mexicanas se dirigian en 75% a Estados Unidos y en 22%
a Europa; en el caso brasilefio, 45% de las ventas externas
iban a Estados Unidos y otro 45% a paises europeos; mien-
tras Argentina s6lo destinaba 9% de sus exportaciones al mer-
cado estadunidense, 29% al britanico y 35% al de otras
naciones europeas. Consiguientemente, como la depresién
tuvo distinta intensidad sobre las rentas nacionales y las
importaciones estadunidenses y europeas, se podria incurrir
en un error al generalizar en las relaciones “centro-periferia”
como dos grupos de paises homogéneos en términos de comer-
cio exterior o América Latina frente a paises industrializados.

La mayor contraccién del comercio mundial frente a la pro-
duccién se vio reforzada por un creciente proteccionismo. En
junio de 1930, Estados Unidos impuso barreras proteccio-
nistas con la promulgacién de la Hawley-Smoot Tariff Act. En
1931, la Gran Bretaiia aplic6 la Ley de Importaciones Anor-
males, y en 1932 firm¢ el Acuerdo de Ottawa para los miem-
bros de la Commonwealth. El proceso proteccionista iniciado

por Estados Unidos se difundié por todos los paises desarro-
llados.?*

24 Ciertamente al proteccionismo estadunidense y britanico hay que ubi-
carlo en un contexto més amplio. Como afirma Palafox (1980b: 35): “Me-
didas de proteccién arancelaria se habfan aplicado en distintos paises antes
de 1930... pero la definitiva aprobacion del citado arancel (Hawley-Smoot)...
fue considerada por el resto de los paises como una declaracién de guerra co-
mercial”.
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1.AS REPERCUSIONES SOBRE DISTINTOS PAISES

Los efectos contractivos de la Gran Depresién sobre.la activi-
dad han sido analizados para distintos paises y conjuntos de
paises __industrializados o de algunas regiones como la latino-
americana y la asidtica—.2% Aqui pretendo confrontar 1:21 evo-
lucién en términos productivos globales y Fiel sector indus-
trial, en particular de Argentina, Brasil y Méxmo, frentg a ot.rf)s
paises a los que se considera representativos de la situacion
mundial. En el anélisis comparativo se tendran en (?uenta no
s6lo las regularidades en la crisis, sino también las dlfe‘renc1as
entre los tres paises latinoamericanos, comt.'lnmente ignora-
das, y las correspondientes a las restantes naciones. En <?l Cua-
dro 1.2 y las graficas 1.3 a L.5 se ilustranelas tendencias del
producto interior bruto de los paises escoglfios. )
De los tres paises latinoamericanos, México fl.le el que notd
mas profundamente los sintomas de la crisis internacional.
Su piB, cuando alcanzé el minimo en 1932, se encont_raba de-
primido 19% respecto de 1929. La caida del PIB mexicano se
inicié en 1929, y no en 1930; fue una evolucién similar a la fle
Espana, y en menor medida a las de Alemania y A}Jstrahz}.
Mientras en 1933 ya habia comenzado la recuperacion mexi-
cana (8.7%), Estados Unidos y Canada continuaban en una
depresién que ubicaba sus piB 30% por debajo de la‘s‘CIﬁ‘as d?
1929. La temprana recuperacién de México de la crisis rssulto
notable, en especial si se considera la “condicionalidad” geo-
gréfica respecto de Estados Unidos.? ‘
Argentina se encontré en una situacion intermedia. I;l de-
clive y la recuperacién del piB fueron menos pronunciados,
pero siguieron una tendencia similar a la mexicana. El suelo
de la crisis también lo encontré en 1932, cuando el pB era 13.8
puntos inferior al de 1929. En 1935 ya se habia recuperado el
piB del afio en que se inici6 la Gran Depresion. Pese a la rela-

25 Un conjunto de andlisis sobre la evolucion de los paises de Aménca Latina
en los afios treinta fue compilado por Thorp (1988), y un trabajo compara-
tivo sobre los paises latinoamericanos y asiaticos en las crisis de las décadas
de los treinta y los setenta fue realizado por Maddison (1988). )

26 En términos de FitzGerald (1988: 295), dicha “condicionalidad 1ba'mas
alla del hecho de que la mayor parte de su comercio fuera a Estados Unidos,
y era que la propiedad de muchos activos productivos se encontraba en,aquel
pais y que una cantidad considerable de trabajadores se emplearan en él.



*7'] oapen) :FINENJ

EPRUR)) e sopru) sopelsy ——-— OOTXIN = == = [ISelq eomme eUNUagIy —
8261 LT61 9261 sz61
se61 pe6I £e61 261 1661 0€61 6761 _ g _ 5
0L
08
= - o mm ll\l‘
=77 06
1
-~ foor
-, rd
Pl S ""\\
.\n\ F
- 011
- =

(001=6261) SE61-SZ61 ‘001X & sopiu[) SOPVISH DPpouUv) ‘NSvAg VUNUISAY 2p d1d [9p S2I1pU] "¢'T VOLIYID

"001=6261 € opelsnle ‘001 =€16] 91puJ ‘OInIg [eUOIEN 0ISED (S861) SedaLre) reuedsy 001=£[61
SI0IPUS (272-0TT :9861) UOSIPPRI ‘eifensny A uodef ‘elfel] ‘elouel] ‘eluBWly ‘BUEAI ULID ‘gpeue)) ‘sopiuf sopelsg
‘001=6261 ® opeisnle ‘0L6] ap soaid e oanisinbpe 1apod [op sepepLied (826]) TvdED 09X A [Iseaqg ‘eunuagdly :dINang

8811 6901 T'€0I TO0I S'S6 076 6'S6 0000 Z00I 1'Z0T 1001 S66 88L ereasny

¢Sl vyl L'TIT 6001 896 6S6 876 0000 996 868 +88 9.8 6°€L uoder

— §86  9°L0T €86 O0TIT S8 TIIT 000I 8+0I +96 896 986 906 euedsy
81C1 €S0I T9% T9 T96 6€6 L6 0001 0L6 T06 ST6 L16 L9L Bl[ell
000 006 0¢6 0€6 068 0€ 0L6 000l 076 0.8 08 0L8 059 epuely

60SI 0°S0I L'L6 S68 T¥8 116 98 000l +00I 796 +L8 1'S8 649 Bluels[Y
96l 1'801 T'v0T L'L6 6v6 T¥6 €66 000l ['L6 096 888 TT6 L'bg eURIIG uBID

¢SOl Sv8 +¥'8L 669 6VL 9€8 L'S6 000l 966 TI6 +€8 99. +0L tpeue)
9101 978 09L 90L 0TL 6S€8 v06 0001 T¥6 TE6 €76 998 +0L vnd
0°¢Cl S00I 9'S6 L68 018 996 T€6 000l +€0T 910 0H0I 996 — OJIXOIN
0°SET LTIT 9601 9701 TL6 196 996 0001 €66 816 TL8 0.8 6L [tselg

L911 L1101 ¥'L6 €06 T98 T68 6S6 000l 9S6 006 08 <08 809 eunuagdry

6861 S€61 vE6I £€61 TE61 I€61 061 6261 8Z61 LZ6] 9261 SZ6I 0Z61

(001=6261) 6€61 £SE61-S261 ‘0Z61 ‘dld [op §a01pu] "T'T 0¥avny



56 PRIMERA PARTE

cién comercial y financiera con la Gran Bretana y Estados Uni-

dos, respectivamente, Argentina no sigui6 las fluctuaciones de

dichos paises. La Gran Bretaiia toc6 el punto més bajo en 1931,

mientras Argentina se demoré un afio; un retraso similar se

observa en la recuperacién de los valores del pis de 1929, en

1934 para el caso britanico y en 1935 para el argentino.

La evolucién econémica de Brasil fue distinta a la de los
otros paises, y en él puede hablarse de estancamiento o rece-
sién mas que de crisis profunda. El piB brasilefio acusé un le-
ve declive, que en los tres afios posteriores a 1929 oscilé entre
2.8 'y 3.9%. El punto inferior de la crisis lo encontré en 1931.
En 1933, cuando Estados Unidos tocaba fondo, Brasil ya ha-
bia superado en 2.6% el pis de 1929. Probablemente, la brasi-
lefia haya sido una de las experiencias con mayor éxito en la
recuperacion; sélo Japén y Australia habian alcanzado, en 1933,
el piB de 1929 (véase la Grifica 1.5). Es notable en el caso bra-
silefio el escaso impacto sobre la actividad productiva, pese a
su apertura al exterior y su amplia relacién comercial con Es-
tados Unidos —45% de sus exportaciones se dirigian a ese mer-
cado—. De alguna forma, en Brasil se logré compensar endoé-

genamente la crisis internacional, que pudo haberse transmitido
a través del sector exterior.

Con los datos del Cuadro 1.2 no se puede afirmar que la ma-
yor expansién productiva durante la década de los veinte im-
plicase peores efectos recesivos en la crisis de los treinta en
estos paises latinoamericanos.?’” En primer término, México
tuvo mas dificultades de crecimiento en los veinte y fue el mas
afectado por la crisis. Argentina crecié notablemente en los
anos veinte, de los doce paises considerados fue el que mas ex-
pandié su producto y su recesién fue inferior a la de Estados
Unidos, Canada y México, aunque resulté similar a la de los pai-
Ses europeos que mas crecieron en los veinte (Alemania y Fran-
cia; véase la Grafica 1.4). Por tltimo, Brasil tuvo un crecimien-
to semejante a la mayoria de los paises durante los afios veinte
¥y, como se ha visto, la crisis de los treinta no fue mas intensa.

Las fluctuaciones productivas de cada pais permiten esta-
blecer tres comportamientos distintos durante los afios de la

%7 Generalizacién que se ha aplicado a los paises europeos. Véase Fearon
(1979).
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Gran Depresién. En primer lugar, Brasil tuvo éxito tanto para
iniciar la recuperacién en 1931, como para alcanzar en 1933 un
piB similar al de 1929, una pauta asimilable a-la de Japén y
Australia (véase la Gréfica L.5). En segundo lugar, Argentina
y México tocaron fondo un afio mas tarde, y en 1935 recupe-
raron el piB de 1929, una pauta parecida a la de varios paises
europeos (confréntense las graficas 1.3 y 1.4). Por ltimo, Es-
tados Unidos y Canadé alcanzaron el punto minimo en 1933,
cuando los paises del primer grupo ya se habian recuperado.
Resulta extrafio que México evolucionase mas favorablemente
que Estados Unidos y Canad4, pues sus exportaciones se diri-
gian en 75% al mercado estadunidense y existia una “condicio-
nalidad” geografica.?® También destaca que, pese al elevado
grado de apertura y la eventual vulnerabilidad, los tres paises
latinoamericanos se comportaron bastante bien durante los
afios treinta, en especial si se los compara con Estados Unidos.

La crisis de los treinta fue un fenémeno global, en el que in-

tervinieron factores comerciales, financieros e institucionales,
pero en muchos casos se ha utilizado como indicador del de-
clive a la produccién industrial mas que al piB (Fearon, 1979y
Temin, 1991). Como las regularidades entre los paises desarro-
llados fueron mayores en la produccién industrial —cuya crisis
fue mayor— que en el PiB, es interesante comparar la evolu-
ci6n industrial de los tres paises latinoamericanos con el resto
de los seleccionados, reflejada en el Cuadro 1.3.

De los dos altimos cuadros, se deduce que la crisis del sec-
tor industrial fue mas profunda y que se inici6 antes que la
general en los principales paises desarrollados —Estados Uni-
dos, Canada, la Gran Bretafa, Alemania, Francia e Italia—;
contrariamente, la recuperacién de dicho sector fue mas lenta
que la global en todos esos paises, excepto en Francia. Tam-
bién se advierte una mayor coincidencia en el afio critico del
sector industrial (1932) que en el del piB.

México y Argentina también alcanzaron en 1932 su menor
produccién industrial. En México, la crisis industrial fue mas
grave en ese afio, 30.7% respecto de 1929. En Argentina, la
produccién industrial de 1932 fue 17.5% inferior que en 1929,

28 Otro efecto de la crisis fue la expulsion de trabajadores mexicanos de
Estados Unidos. Véase Carreras de Velasco (1974).
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Cuapro 1.3. Indices del producto industrial,
1927-1935 (1929=100)

1927 1928 1929 19301931 1932 1933 1934 1935

Argentina 85.4 95.3 100.0 98.9 87.8 82.5 93.5 106.1 109.1

Brasil 99.8 102.9 100.0 96.3 97.7 97.1 101.3 111.7 123.3
México 97.2 94.7 100.0 99.5 94.6 69.3 92.1 100.0 116.2
EUA 89.0 93.0 100.0. 81.0 68.0 54.0 64.0 66.0 76.0
Canada 83.0 93.0 100.0 85.0 72.0 58.0 60.0 74.0 81.0

Gran Bretafia 96.0 94.0 100.0 92.0 84.0 84.0 88.0 99.0 106.0
Alemania 102.0 99.0 100.0 86.0 68.0 53.0 61.0 80.0 94.0

Francia 79.0 91.0 100.0 100.0 78.0 87.0 96.0 105.0 120.0
Italia — 92.0 100.0 92.0 78.0 67.0 74.0 81.0 92.0
Espafia 91.6 100.3 100.0 105.3 94.4 93.6 92.6 94.7 97.9
Jap6n 83.0 90.0 100.0 95.0 92.0 98.0 113.0 129.0 142.0

FuenTE: Argentina, Brasil y México: cepaL (1978), piB industrias manufactureras
a precios de 1970, 1929=100; Estados Unidos, Canada, Gran Bretafia, Alemania,
Francia, Italia y Japén: League of Nations (1937); Espana: Carreras (1985),
extraido de Comin (1987: 118). Indice de produccién industrial 1929=100.

y la contraccién 4.3% superior a la del piB. La recuperacién de
la industria de Argentina y México fue mas rapida que la del
producto total. En 1934, el producto industrial argentino supe-
raba en 6.1% al de 1929, mientras el mexicano lo igualaba; en
ambos paises el valor del piB de 1929 se recuperd en 1935.

A diferencia de lo ocurrido en los paises desarrollados, en
Brasil la recesion industrial se inicié con anterioridad a 1929, y
tras 1930 comenz6 la recuperacién; en 1933 ya habia alcanza-
do la produccién de 1929. El tinico pais de los tratados que se
comport6 de forma parecida a Brasil fue Japén, cuyo afio cri-
tico fue 1931, y en 1933 habia superado el producto industrial
de 1929. En ambos paises el crecimiento del sector industrial fue
superior al global.

En definitiva, Brasil tuvo una ejecutoria industrial bastante
exitosa, parecida a la de Japén. Argentina y México mostraron
una evolucién industrial satisfactoria, similar a las mejores de
los paises europeos —Francia, la Gran Bretafa Y, €n menor me-
dida, Espafia—. Estos paises latinoamericanos divergieron de
Estados Unidos y Canada, en donde, pese a que el sector in-
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dustrial se recuper6 antes que la economia global, a m.edl‘ados
de la década no alcanzaba el nivel de .1929, pauta que siguieron
menos intensamente Italia y Alemania. ‘ el
En los tres paises latinoamericanos el .s,ector industria | ee
que mas creci6 y aporto a la recuperacion g}obal. ?orle (c}:onr;
trario, en Estados Unidos, Capgdé, Alemartla, Ita.lh‘a., zcal r;s
Bretana y Francia la industria inici6 y agravo la crisis; zi emcu:
excepto en Francia, el sector industrial se .retraS(c)i erll9 glsreLaS
peracién global, como se advierte en los niveles de "
experiencias de los paises mas .desarrollac.io_s de Europaty -
norte de América permiten considerar la crisis de los treinta c
mo un fenémeno propio del sector industrial. Esto no se cum-
ple en 10s tres paises latinoamericanos, pues en 1935 su sect(?r
industrial se encontraba en mejor situacién que la economia
gl?ibril tintesis, la crisis mundial afect6 a trayés del sector e.xte-
rior la actividad de las tres economias l.atlnoamerlcanas, no
obstante, la depresién del nivel de actividad general fue me-
nos intensa en dichos paises, y menos grave en el sector in-

dustrial.?®

CONCLUSIONES. LLAS MODERADAS CRISIS LATINOAMERICANAS

La primera Guerra Mundial tuvo efectos direcFos en las econo-
mias latinoamericanas que dificultaron el reajuste. En pn.rrier
término, con el conflicto disminuyeron los flujos come;rcla es
y financieros internacionales. En segundo lugar, el enfrenta-
miento fue un factor que llevé a los paises behgeran’tes a apari
tarse de las reglas de politica econémica del patron oro };1 e

presupuesto equilibrado, generando algunos proces;s iin a-
cionarios que continuaron en la posguerra por las feu asd)e/
reparaciones de guerra. Por ultimo, surgieron me;anlsrlnos :

intervencién gubernamental que, pese a ser casi totalmente

i A pana;

29 Esto lo comparten las economias europeas mas atrasadas’como l_isia - :

“ ci6 eral de la economia espanola fue

segtin Palafox (1980b: 36), “la evolucién gen B

positiva durante los afios treinta. Y aun cuando ello no imp iqu it

cia de graves problemas... los porcentajes anuales. Sie var1ac1ond e _;; oducto
nacional espafniol demuestran su evidente separacion de la tendenci

mica general”.
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abandonados al fin de la conflagracién, dieron experiencia pa-
ra las circunstancias posteriores. México se vio mas afectado
por su propio enfrentamiento revolucionario que por la gue-
rra mundial en si misma, mientras Argentina y Brasil sufrieron
las restricciones comerciales y financieras internacionales, que
repercutieron sobre sus economias; en principio, las limitacio-
nes para acceder a los mercados externos estimularon la pro-
duccién interior de ciertos productos de importacién de facil
sustitucién; sin embargo, la escasez de insumos importados y
la entrada de Estados Unidos en el conflicto en 1917 impidie-
ron continuar con este proceso de industrializacién, que se ha-
bia iniciado antes de 1914.

Aungue sea innegable que la primera Guerra Mundial tras-
tornd las pautas comerciales y financieras internacionales, si-
gue habiendo discrepancias sobre el caracter transitorio o
definitivo de sus efectos para la recuperaciéon posbélica. En
general, una vez finalizado el conflicto surgié el optimismo
en la restauracién del antiguo régimen librecambista; la opi-
nién econémica dominante propugnaba el retorno a la deno-
minada “normalidad”, basada en el patrén oro y el equilibrio
presupuestario. En el plano comercial, la principal consecuen-
cia del periodo inmediato de posguerra fue un breve auge en
los mercados de productos primarios; sin embargo, con la re-
construccién vino la primera recesién. Las fluctuaciones de los
precios internacionales de las materias primas, tanto por ex-
ceso de produccién como por el retraso de ajuste de la oferta,
persistieron hasta 1929. Asi, los paises exportadores de pro-
ductos primarios tuvieron dificultades comerciales desde antes
de la Gran Depresién. En el campo financiero, Estados Unidos
remplazé a la Gran Bretafia como principal prestamista de La-
tinoamérica, reflejando el cambio de la posicién acreedora de
los principales paises europeos frente a Estados Unidos. Du-
rante los afios veinte, el mercado financiero norteamericano
registr6 fluctuaciones, y tanto el primer ciclo alcista, de 1919 a
1921, como el segundo, de 1924 a 1928, afectaron la estabili-
dad econémica internacional. La practica norteamericana de
colocacién del capital fue distinta de la britanica de la pregue-
ITa y contribuy6 a la inestabilidad de las ec&nomias latino-
americanas. Por ultimo, la elevacién de los tipos de interés por
parte de la Reserva Federal, en junio de 1928, redujo el volumen
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de los préstamos e inversiones externas y condujo a pérdidas de
reservas de otros paises. ‘ ' .

A pesar de las fluctuaciones comerciales y ﬁnanqe/ras de.los
veinte que anunciaban la recesién, la Gran Depresién fue im-
prevista. La crisis se originé en los paises desa%”rollados y se
transmiti6 al resto del mundo por cuatro mecanismos: la con-
traccién del comercio internacional, el deterioro de las rela-
ciones reales del intercambio netas de los paises ?xportad.ore.s
de productos primarios, el flujo de reservas ha'c’la los princi-
pales centros financieros y un proceso 4e deflacién glob'al. que
aumento la carga real de deudas. A partir de 1929, la actividad
comercial disminuyé mas que los pPIB nacionales, aunque ’la de-
presién productiva tuvo distinta intensifiad en cada pais. En
lo especifico de las tres economias an:flh_z’adas, tanto el grado
de apertura comercial como la composicién por flestlno 'de‘sus
exportaciones eran diferentes, por lo que también fue distinta
la intensidad de la repercusién de la crisis. :

La crisis fue mas intensa en Estados Unidos y Canadéa que
en los tres paises latinoamericanos; fue significativo el caso dF:
México, que alcanzé su recuperacién antes que Es'tac~los Uni-
dos pese a la vinculacién regional. En el caso ‘l3rasﬂe,ncino se
podria hablar de crisis sino de una leve recesion y rapida re-
cuperacién; precisamente cuando Estados Unidos tocaba el
punto critico en 1933, Brasil superé en 2.6% su .PI].B,de 1929.
Tampoco es generalizable, para estos casos, la opinién de que
una mayor expansion en los veinte fue seguida de mayores de-

presiones en los treinta. México tuvo un menor Frec1m1ento en
los veinte y fue el mas afectado de los tres conmderadosle,n los
treinta; por otra parte, Argentina conocié una expansion en
los veinte superior a cualquiera de las naciones' con§1deradas,
mientras que el descenso de su produccién fue inferior a la} de
los paises norteamericanos y semejante a la dfa algunps paises
europeos. Desde la perspectiva de la evolucién 1ndustna.l, l? cri-
sis en los paises mas desarrollados se inicié con anterioridad,
tuvo mayor intensidad y result6 mas regular que en las tres na-
ciones latinoamericanas.

Sobre los antecedentes de la crisis, cabe puntualizar que las
dos cuestiones internacionales mas importantes del penodo. fle
1913-1929 fueron la primera Guerra Mundial y la sustitucién
de la Gran Bretana por Estados Unidos como principal centro
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financiero internacional. El enfrentamiento bélico implicé un
abandono de las reglas monetarias y fiscales de los paises be-
ligerantes y tuvo consecuencias que no se reflejaron necesaria-
mente a corto plazo; sin embargo, no se puede establecer una
causalidad directa entre el conflicto y la Gran Depresién. Por
una parte, porque las condiciones comerciales y financieras de
los veinte no fueron tan “normales” como antes de 1913, y aun-
que resultaba previsible una recesién, la Gran Depresién tuvo
un impacto mayor del esperable. La crisis se originé en Estados
Unidos y se transmiti6 al resto de los paises, pero su impacto
no fue mas grave en los ultimos. En el caso de los paises tra-
tados, la depresién tuvo distinta intensidad por la existencia
de causas endégenas en la transmisién y atenuacion de la crisis.
Hay que descartar la tentacién de generalizar en esquemas “cen-
tro-periferia” como dos grupos de paises homogéneos, pues el
impacto de la crisis tuvo caracteristicas diferenciales dentro
de cada grupo.

II. LAS CONSECUENCIAS DE LA CRISIS
SOBRE EL PRODUCTO Y EL COMERCIO
EXTERIOR EN ARGENTINA, BRASIL
Y MEXICO. 1920-1939

A medida que transcurre el tiempo y que las co-
munidades se vuelven mas avanzadas econémi-
camente, el nimero de los dedicados a la agri-
cultura tiende a descender en relacion con el de
empleados en la manufacturacién, los que a su
vez se reducen con respecto a los ocupados en
servicios.

CoLLin CLARK, The Conditions of Economic Pro-
gress (1951)

INTRODUCCION

La crisis de los afios treinta fue el final de las estrategias de
crecimiento impulsadas por las exportaciones de los paises
latinoamericanos. La explicacién convencional sobre los orige-
nes y las consecuencias de la Gran Depresién en América La-
tina deriva de la ceraL (1950), que interpreté la transicién de un
modelo de crecimiento basado en las exportaciones de produc-
tos primarios a otro orientado hacia el mercado interior a tra-
vés de la industrializacién sustitutiva de importaciones. Esta
idea parecia ajustarse a las economias de mayor tamafio, co-
mo las de Brasil, México y Argentina. Sin embargo, existieron
marcadas diferencias entre las politicas econémicas de estos
paises, cuya revisién constituye el objetivo de este capitulo.
De acuerdo con su actuacion desde los afios treinta, Argen-
tina, Brasil y México constituirian para algunos autores un
grupo con caracteristicas asimilables.! Sin embargo, no pue-

! Otras caracteristicas comunes a estos tres paises han sido atr.ibuidas por su
tamafio en el continente y su industrializacién. Véanse Diaz-Alejandro (1985b:
405y 1988: 32) y Seers (1962: 33).
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