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Capitulo 2:

- El colapso financiero de 1929:
sPor que hubo una gran depresion en los anos 307

Uno de los dones mas preciados por los seres humanos es la posi-
bilidad de predecir el futuro. Sin cmbargo, si la prediccion es pesi-
mista, de inmediato se acusa al visionario de ser una Cassandra.
Asi’le ocurrio a John Maynard Keynes cuando publico su ersayo
Consecuencias de la Paz (1919), que luego se convertiria en 1 oli-
sico. Alli augurd algunos de los problemas mas acuciantes que
habrian de contribuir al derrumbe financiero de 1929 y a1 .- 2.5
an el comienzo de la Gran Depresion de los anos 30. En caiitdad
de miembro de la delegacion britanica, Keynes asistio a la
Conferencia de Versailles de 1919, reunion en la cual las princi-
pales potencias discutieron de qué manera planeaban reorganizar

la Europa de posguerra y, en particular, cobmo obligarian a

2

Alemania a pagar reparaciones a los victoriosos aliados. Sin
embargo, el gran economista inglés resolvié marcharse antes de

que finalizaran las discusiones, ya que consideraba que los acuer-
dos abrian un camino que estaba minado y que Europa se dirigia

hacia un futuro desastre politico y financiero. No le faltaba razon.
En este capitulo trataremos de explicar por qué se produjo una

de las mayores y mas profundas crisis del capitalismo. El nimero de

35



NUEVA HISTORIA DE LAS GRANDES CRISIS FINANCIERAS

libros, articulos y peliculas documentales sobre la Gran Depresion
es legendario y las interpretaciones diversas. No hay duda de que
aparte de las guerras mundiales, se considera que este evento fue la
mayor convulsion economica del siglo XX. Esta gravisima y prolon-
gada crisis tuvo como epicentros a Europa y a Estados Unidos, pero
afect6é de 1gual forma al resto del mundo. Se trato de un colapso
olobal, aunque es importante tener en cuenta que se compuso de
varias etapas y que tuvo efectos diferentes en cada pais.

Dentro de la vasta literatura que discute las causas de la Gran
Depresion existe consenso en que el legado de la Primera Guerra
Mundial fue su antecedente fundamental, ya que este genero for-
tisimas contradicciones politicas en Europa durante la década del
20 que impidieron alcanzar un nuevo equilibrio. La politica y las
finanzas se entrelazaron de tal manera que crearon una secuencia

de nudos gordianos casi inextricables. Esto se explica, en parte,
| por la complejidad de las tensiones y de las luchas sociales que
tuvieron lugar en este periodo. El derrumbe de viejos imperios,
como el austrohtingaro y el otomano, provocdé un proceso de
fragmentacion politica que desembocd en conflictos interétnicos.
En otros casos, como el de Rusia, se produjo una profunda revo-
lucion que acabo con el antiguo régimen. A su vez, en los paises
de Europa occidental, las nuevas practicas de sufragio universal y
las crecientes movilizaciones sindicales contribuyeron a generar
una mayor complejizacion -de la vida politica y parlamentaria.
Todo esto dificultd la coordinacion de medidas para intentar
resolver los graves problemas econdémicos y monetarios propios
de la posguerra. Pese a numerosos esfuerzos por lograr una efec-
tiva cooperacion internacional, ésta fue desplazada por politicas
nacionalistas que acentuaron las tensiones. Las contradicciones de

la diplomacia de Estados Unidos entorpecieron la salida del atas-
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co europeo.Y a eso se agrego la fatal 1lusion de que el reterno al
patron oro permitiria un regreso a la prosperidad prebélica.

En las paginas que siguen, repasaremos algunas de las hipote-
sis propuestas por economistas e historiadores para explicar

aspectos financieros y nionetarios que fueron los antecedentes
fundamentales del estallido de la crisis mundial de 192968
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IDE LA GUERRA A LA PAZ INESTABLE: LA CRISIS DE 1920-1921

No cabe duda de que el fin de la Gran Guerra fue recibido con
enorme ahivio por todo el mundo, aungue una serie de eventos

ensombrecieron los testejos. Tan mortitera como la lucha en las

trincheras resultdé la pandemia de influenza —también lamada

“gripe espanola”—, que a partir de 1918 se difundié con increi-
ble rapidez alrededor del planeta vy matd a millones. Los e nortos
en epidemias todavia debaten sus origenes. El virus transmitid ¢s
conocido cientificamente como Influenza A vy, al parec.r, “ic:c
algunas simmlitudes con la gripe aviar de nuestros dias. En Gran
Bretana mato a 200.000 individuos y en Francia a cerca de
400.000 (en especial a soldados). Luego pas6é a Espana que, como
pais neutral, no censur6 los informes sobre la enfermedad: aili
""" caus6 unas 300.000 muertes.®” También impacté en Estados
Unidos, donde se calcula que afectd a mas de medio millon de
personas en apenas un par de anos, es decir, mas de cuatro veces
el nimero de soldados estadounidenses que murieron en la gue-
rra.’’ En México se estima que matd a medio millén de perso-
nas entre 1918 y 1920, un natmero de bajas cercano al causado

por la revolucion (la cual estaba en su fase final después de casi

diez anos de combates).
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Al mismo tiempo, tras el triunfo de la revolucion bolchevi-
que en 1917, estallé la guerra civil en Rusia. Esta duro tres anos,
provoco una gran mortandad y estuvo a punto de destruir la eco-
nomia de ese vasto pais. No menos devastadoras fueron las con-
secuencias del genocidio de mas de un millobn de armenios lleva-
do a cabo por el gobierno y ejército otomano durante la Primera
Guerra Mundial y continuado por las autoridades turcas entre
118 v 1920, luego del colapso del imperio. Por altimo, debe
recordarse que en la posguerra las circunstancias en Europa cen-
tral, oriental v en los Balcanes también eran en extremo trauma-
ticas y fueron consecuencia no so6lo de la derrota alemana y la
caida del imperio ruso, sino también del derrumbe del imperio
austrohtingaro que generé un enorme desempleo y una cantidad
extraordinaria de tensiones politicas y sociales en la zona. El pro-
pio Keynes argumentd en Versailles, y en su famoso ensayo, que
era inhumano no proporcionar ayuda para la reconstruccién de
Europa y para acabar con el hambre en esa region.

Tal conjunto de desastres ayuda a explicar por qué las guerras
mundiales del siglo XX se han descrito como las mas destructivas
de la historia de la humanidad. Su capacidad demoledora alcan-
z6 todos los ambitos. Si1 nos limitamos al financiero, cabe afirmar
que la Primera Guerra Mundial constituyd una crisis mayor, al
menos para las naciones beligerantes. Marcé un corte tan radical
que afectd profundamente el sistema nervioso de las economias
de todos los paises en guerra: los mercados de capitales, el sistema
monetario, la banca, el crédito, el fisco y las deudas pablicas y pri-
vadas. En pocas palabras, podria afirmarse que el capitalismo cla-
sico dejo de funcionar en buena parte de Europa a partir de
agosto de 1914 y fue reemplazado por un capitalismo de esta-

do militarizado durante casi cinco anos de mortal combate. Es
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EL COLAPSO FINANCIERO DE 1929

cierto que en otras partes del planeta, incluyendo Norteamerica,
[atinoamerica, Africa, Oceania y Asia Oriental, los cambios se
dieron de manera menos dristica pero, aun asi, el impacto de este
conflicto fue mayusculo.

Uno de los primeros sintomas de la dificultad que existia para
establecer un nuevo equilibrio econémico en la posguerra fue la
oran inflacién que se desaté en buena parte del mundo entre
1919 y principios de 1920. Tres. factores resultaron decisivos a la
hora de provocar la volatilidad de los precios. En primer lugar,
desde fines de 1918 los mecanismos de regulacion del comercio
y la producciéon que habian side utilizados durante la guerra por
todos los paises beligerantes fueron desmantelados con una pre-
mura exagerada. El historiador inglés R. H. Tawney hizo hinca-
pié en los efectos que esto tuvo en Gran Bretana, pero lo mismo
ocurrié en Estados Unidos, donde los controles militares sobre el
abasto y precios de las materias primas se eliminaron en apenas
seis meses.’! En segundo lugar, esta desregulacion se vio acentua-
da por la enorme demanda generada por miles de empresas en
todos los continentes que se preparaban para el relanzamiento de
la economia en épocas de paz y, en consecuencia, los precios de
los bienes subieron como la espuma. En Europa continental,
finalmente, la inflacién también era el resultado del extraordina-
rio aumento de la emisién monetaria experimentada durante la
cuerra y la inmediata posguerra; la circulacién de una formidable
masa de papel moneda empujd los precios hacia arriba.

Estos afios se caracterizaron por un incremento en la deman-
da de productos primarios en Europa y Estados Unidos. A prin-
cipios de 1920, los precios del azucar, el café, la lana, la carne y
los cereales alcanzaron niveles que eran un 200% mas elevados

que los de 1914. La bonanza tuvo efectos positivos (aunque pasa-
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jeros) para las balanzas comerciales de Australia, Canada,
Latinoamerica e incluso Estados Unidos. Sin embargo, a media-
dos de 1920, el auge llegd a su fin y lo continud una severa con-
traccion comerclal y financiera que desencadend una brusca
declinacion de los precios de casi todos los productos de expor-
tacion, los cuales se desplomaron a los niveles que prevalecian
antes de la guerra. En varios paises monocxportadores, como
Cuba, el derrumbe comercial fue tan fuerte que el sistermna ban-
cario y financiero quebro.

Una nueva crisis financiera estaba en ciernes. Después la

calda de los precios registrada en mayo de 1920 en Estados

Unidos, la junta de gobierno del banco central el Federal

Reserve Board— comenz6 a flexibilizar el crédito con el obje-
tivo de evitar un colapso financiero nacional autorizando prés-
tamos a tasas de 1nterés relativamente altas. Esta estrategia evitd
que se produjeran panicos bancarios en el pais, aunque no impi-
di6 la deflacidn: un afno mas tarde, en junio de 1921, los precios
al por mayor habian descendido mas del 50%. De acuerdo con

el historiador financiero Elmus R. Wicker las politicas adoptadas

por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York y por el

Banco de Inglaterra indicaban que sus directivos Benjamin

Strong y Montagu Norman— estaban conscientes de la singular
capacidad que tenia este tipo de instituto para ampliar el crédi-
to en epocas dificiles. Al mismo tiempo, la rigidez con la que
manejaron la crisis demostré que ambos dirigentes eran de la
opinion de que la deflacidon y las bancarrotas eran necesarias para
“curar al paciente”.’?

Al no bajar las tasas de interés, los encargados del banco cen-
tral de Estados Unidos provocaron una intensa deflacién y una

fuerte recesion en la segunda mitad de 1920 y el primer semes-
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tre de 1921. Cabe suponer que no se dieron cuenta del error que
lhabian cometido al mantener las tasas de interées aitas porque la
crisis resultd breve: de hecho, desde fines de 1921, la economia
estadounidense volvié a entrar en un ciclo de expansion. Por
consiguiente, y aunque resulte paradéjico, la vision ortodoxa

sobre c4mo manejar una crisis —es decir, la no intervencion de

los bancos centrales— siguid vigente a lo largo del decenio de
1920, lo cual explica, en parte, la causa por la que volvio a aphi-
carse después del “crac” de 1929, esta vez con consecuencias
mucho mas graves.

En contraste con la deflacién en Estados Unidos, las tenden-
cias inflacionarias tuvieron su expresion mas extrema en Europa
central y en Rusia. La adopcion de regimenes de hibre flowacion
en 1919, tras el abandono de anclas monetarias (pegged rates),
demostrd ser un verdadero desastre. Tanto en Rusia como en los
paises del viejo imperio austrohiingaro, el aumento de Iz« nus:0n
por parte de los gobiernos desatd extraordinarias mnflacicnes quce
debilitaron sus economias. En Austria y Hungria los precioc
subieron respectivamente 14.000 y 17.000 veces el nivel alcanza-
do al final de la guerra. En Polonia y Rusia, ios precios saltaron a
tasas escalofriantes, alcanzando mas de 2 millones en el primer
caso y 4 mil millones de veces en el segundo. En buena medida
esto fue consecuencia de la gran baja en la produccion de bienes a
raiz del doble impacto de la revolucién y la guerra civil.”?

Pero fue en Alemania donde la hiperinflacion tuvo el impac-
to mas severo.”* El gobierno aleman y el banco centrai, el
R eichsbank, aceptaron una tuerte depreciacié*n monetaria para
evitar el pago de las cuantiosas reparaciones exigidas en Versailles.
El desplome del valor del marco fue utilizado por el banco central

para apuntalar el argumento de que no podian cubrirse las repara-

91



NUEVA HISTORIA DE LAS GRANDES CRISIS FINANCIERAS

ciones en oro a Francia y Gran Bretana sin provocar el hundimien-
to financiero de su pais. Eventualmente, este rechazo habria de
tener una humillante respuesta militar cuando Francia ocupd el
Ruhr en 1923:su justificacién fue que requeria el pago de las repa-
raciones en especias, lo que podia lograrse, a su manera, con la

apropiacion de las minas de carbén y hierro de la regién.

I.AS REPARACIONESY LA HIPERINFLACION ALEMANA
DE 1922-1923

Es evidente que no existia un solo taléon de Aquiles financiero en
la Europa de principios del decenio de 1920 sino muchos, pero
aquel que generdé mayores problemas fue sin duda el tema de las
reparaciones que debia pagar Alemania a los paises que habian
ganado la guerra. Estos pagos se convirtieron en el punto de con-
troversia mas dificil de resolver en cada reunién internacional vy
en cada coyuntura conflictiva. Ya en la Conferencia de Versailles
habia quedado de manifiesto el empeno de los aliados por impo-
ner un fuerte castigo a Alemania en la forma de pagos y conce-
siones de propiedades.

Entre las principales demandas estaba la exigencia de que
Alemania pagase una cantidad cercana a los 25 mil millones de
dolares para cubrir las pensiones a las viudas y los soldados heri-
dos durante la guerra. A esto se agregd el pago de aquellas deu-
das comerciales que las naciones aliadas habian acumulado a cam-
bio de provisiones y abasto de municiones y armamento para
enfrentar el largo conflicto. Keynes sacé un primer calculo de la
suma: 40 mul millones de doélares, lo que lo llevé a afirmar que,

para cumplir, Alemania tendria que entregar mas de 2 mil millo-
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nes de doélares anuales durante el decenio de 1920 y atin mas en
la siguiente década. Era evidente que la economia alemana no

g podia afrontar esta deuda.’?

- No obstante, los dirigentes reunidos en Versailles en mayo de

1919 insistieron en ratificar lo que pronto fue cahficadc como

. ““una paz Cartaginense”. El mas empecinado en castigar a los ale-
manes era Georges Clemenceau, jefe del gobierno frances, quien
fue apoyado por el primer ministro britinico, Lloyd George, en
lo que se referia al reembolso de las enormes deudas comerciales
contraidas a causa de la guerra. Por su parte, el presidente nor-
teamericano, Woodrow Wilson, que habia sido recibido con
enorme entusiasmo a su llegada a Europa, consideraba necesario
llegar a un acuerdo y accedio a las condiciones establecidas en el
Tratado. La Ginica resolucién realmente positiva que tomaron los
dirigentes reunidos en el Palacio de Versailles fue la creacion de
la Liga de las Naciones.

En Alemania, la reaccion popular al Tratado fue de rectivzo.
i

El desafio mas notorio se produjo el 21 de junio, cuanac .. ¢li-
ciales y soldados de la marina alemana hundieron setenta barcos
de guerra y mas de cien submarinos para que los ailados no
pudieran disponer de ellos. Esto reforzé la voluntad de castigo de
los aliados, que insistieron en la cesion de colonias alemanas, la
confiscaciéon de muchas de sus inversiones extranjeras, el control
sobre una seccidén importante de su marina mercante y la ocupa-
cién de gran parte de la zona del Rin, incluyendo la gestion de
minas, tierras y la navegacion del ric. A partir del 7 de juho, cuan-
do Alemania ratificé el Tratado, también se ejercid presién sobre
sus antiguos aliados en la guerra, Austria y Bulgaria, que, en los
meses siguientes, fueron obligados a firmar similares acuerdos de

cesion de territorios y pago de reparaciones.
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El gobierno aleman pronto comenzdé a efectuar las transfe-
rencias anuales exigidas merced a una reorganizacion financiera
interna que incluyo una serie de fuertes aumentos en los impues-
tos. Como resultado, durante una reunién en Londres en 1921,
los aliados establecieron un nuevo calendario de pagos anuales de
las reparaciones y unas condiciones algo menos onerosas: se esta-
bleci6 una cuenta total de pagos de 132 mil millones de marcos
(31 mil millones de doélares). La suma era imponente para la
época, pero menor a la exigida en un principio. Los pormenores
de las reparaciones han sido discutidos en detalle en una amplia
serie de trabajos historicos en los que las controversias y pasiones
siguen quedando en evidencia.’®

Después de que se publicaron los resultados finales del acuer-
do de Londres y el enorme monto que se pagaria en concepto de
reparaciones, el valor del marco aleman cayé de manera abrupta. A
partir de entonces comenzo a producirse una secuencia de efectos
perversos en la economia alemana, con aumentos bruscos de los
precios de bienes y los salarios, con impactos en los tipos de cam-
bio y el valor de la moneda. El historiador financiero Barry
Eichengreen afirma: ““Las reparaciones, en este sentido, fueron res-—
ponsables en dltima instancia de la hiperinflacién alemana”.’’ El
mismo autor cita una ilustrativa descripcidon de las angustiosas cir-
cunstancias cotidianas que se vivian en Alemania en aquellos anos:

LLos comerciantes comenzaron a cerrar sus tiendas a mediodia,

averiguaban la cotizacion del doélar, y volvian a abrir en la tarde

con nuevos precios. De alli a calcular precios en moneda
extranjera era un paso corto; hacia el verano, los tenderos ya no
aceptaban marcos, primero en las zonas ocupadas, luego en el

sur de Alemania y luego en todo el pais.”®
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Como consecuencia de la hiperinflacion, el gobiernc aleman
sufrié crecientes déficit, pero no pudo reducirlos ya que tuvo
dificultades para estabilizar los gastos y llevar a cabo mas reformas
fiscales, a las que se cponian tanto las asociaciones de empresarios
como los poderosos sindicatos de trabajadores industriales. En
poco tiempo, el Ministerio de Finanzas germano se enfrento a
gravisimos problemas para pagar sus deudas internas y sobre todo
las reparaciones en mertalico, por lo que 1mpulsé una emision
monetaria cada vez mas acelerada. El resultado fue la alucinante
hiperinflacion de 1922-1923, época en la que los marcos alema-
nes llegaron a valer menos que el papel en el que se imprimian.

Los efectos sobre la economia y la sociedad fueron tan devas-
tadores que, eventualmente, las autoridades politicas y financie-
ras resolvieron que era necesario adoptar medidas radicales. En
particular resultaba indispensable impedir qu=2 el gobier~c rvou-
rriera a mas emision para cubrir sus gastos. En noviembr: de
1923, las autoridades establecieron nuevas normas para las re-er-
vas monetarias y ajustaron el valor de la moneda a una tasa despi-
lante: 4.2 mil millones de marcos por doélar. A su vez, se cerro el
orifo de préstamos del banco central para el gobierno. De 1gual
importancia fue el hecho de que la intlacion habia destruido la
deuda flotante del gobierno, la cual representaba mas del 50% de
la deuda publica.’? El déficit pablico de inmediato se redujo y la
inflacion se pardé en seco. Aun asi, no fueron solo razones técni-
cas las que hicieron que el plan tuviera éxato. Como senala
Eichengreen, también “debe tenerse en cuenta que estas medi-
das de estabilizacién funcionaron porque se habia logrado un
acuerdo politico-social que hacia factible y creible la retorma

fiscal’.8Y
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La hiperinflacion alemana demostré de manera contunden-
te que el pago de las reparaciones en metalico se habia tornado

extremadamente dificil. Una parte de los pagos seguiria efec—

tuandose con mercancias —en especial acero y carbén— para
Francia. Pero sin un arreglo financiero adicional, resultaba mani-
fiesto que el gobierno aleman no cumpliria con las exigencias de
los aliados. Eso implicaba que Francia no podria devolver sus
deudas a Gran Bretana y que ninguna de las naciones europeas
estaria en condiciones de hacer lo mismo con Estados Unidos.
En pocas palabras, quedaba cada vez mas claro que Keynes habia
tenido razén cuando propuso en Versailles que la mejor solucién
consistia en que Estados Unidos cancelara los créditos adelanta-
dos a sus aliados durante la guerra por un valor de cerca 10 mil
millones de délares y que Gran Bretana renunciara a la'indem-
nizacion por buena parte de los aproximadamente 4 mil millo-
nes de dolares, en provisiones y municiones, que habia hecho
llegar a las naciones aliadas en el continente europeo durante el
contlicto. Sin embargo, Washington no estaba dispuesto a tales
sacrificios.

La necesidad de equilibrar las finanzas y de apovyar los esfuer—
zos de reconstruccion de las economias europeas se convirtié en
un tema tan apremiante que el gobierno de Estados Unidos deci-
d16 nombrar una comisién de evaluacién de reparaciones enca-
bezado por el general Charles G. Dawes, que debia preparar un
informe que sirviera como base para un nuevo acuerdo interna-
cional. El plan Dawes de 1924 autorizé una reduccién dramatica
de los pagos del gobierno aleman, con lo que el servicio anual
quedo en cerca de una décima parte de lo planeado en 1921 en
LLondres. A su vez, se puso al banco central, el R eichsbank, bajo

la supervisiéon de los aliados. Para asegurar su éxito, el plan se
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acompand con la enisidn de un gran empréstito para el gobier-
no germano que fue colocado por los banqueros de Nueva York
por un valor de 300 millones de marcos. Con estos fondos, el
tesoro aleman pudo renovar los pagos de sus deudas en metalico.
De esta forma, y paraddjicamente, como ha argumentado el his-
toriador Stephen Schucker, fueron los mercados financieros nor-
teamericanos los que financiaron las reparaciones alemanas a los
aliados europeos con la -colocacion de una cadena de préstamos

adicionales durante la segunda mitad de la década de 1920.81

Fi1 REGRESO AL PATRON ORO: 1925-1928

Después de la ratificacion del plan Dawes en 1924, las condicio-
nes para un posible regreso al patréon oro a escala internacional
mejoraron sustancialmente. A principios del decenio solo estaban
en el patrén oro Estados Unidos, Cuba, Nicaragua, El Salvador,
Panama (sujetos a la influencia del poderoso vecino dei vo2te) y
México. En 1923 Austria adoptd el mismo régimen monetario
y al ano siguiente lo hizo Alemania. Pero en especial en 1925 la
tendencia se tornd irreversible con el regreso al patrén oro ae
Gran Bretana, seguida por Austrahia y Sudatrica vy, al poco tiem-
po, por Bélgica, Holanda, Hungria y luego Francia en 1926.
Hacia fines de la década ya habia cerca de cincuenta paises
que habian regresado al club del oro, aunque no era idéntico al
régimen previo a 1914. Ahora, los bancos centrales podian acu-
mular reservas en oro o, alternativamente, en monedas extranje-
ras que fueran convertibles. Los délares y las libras esterlinas eran
las monedas mas confiables para estos propositos. Se trataba, por

consiguiente, de lo que se ha denominado el “patrén de cambio
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oro”’ (gold exchange standard) y se mantuvo en la mayor parte del

mundo hasta el estallido de la Gran Depresion.

;Qué explica el regreso al oro como ancla de las monedas?
Los historiadores financieros enfatizan que este retorno estaba
impulsado por el deseo generalizado de estabilizar las economias
europeas. Pero como senala Kenneth Mouré en su libro The Gold
Standard Illusion, no era simplemente una cuestién técnica.®” Se
trataba de una 1dea poderosa que parecia prometer el regreso al
orden de la belle époque (anterior al estallido de la guerra). Para el
ogran publico y también para las elites politicas y economicas, su
restablecimiento apelaba a una fuerte nostalgia por un mundo
que habia desaparecido entre el humo y los gritos de una prolon-
oada y brutal contienda. |

~ En el plano practico, sin embargo, el regreso al patr()ﬁ Oro
requeria acuerdos politicos que permitiesen reducir los déficit y
acabar con la inflaciéon, lo que tenderia a fortalecer las monedas
y a reducir la volatilidad en las tasas de cambio. Se confiaba en
que esto podria generar mas confianza en los inversores domesti-
cos para adquirir deuda puablica a largo plazo y que también
atraeria capitales de afuera. A pesar de la progresiva reduccion de
las deudas a corto plazo, en algunos paises las reformas fueron
muy complicadas. En parte esto se debia al enorme peso de las
deudas pablicas heredadas de la guerra. Entre los inversores seguia
existiendo una considerable incertidumbre acerca de la capacidad
de pago de los gobiernos y de la voluntad de impedir un regre-
so a las politicas inflacionarias. En 1927, por ejemplo, en Francia
el servicio de la deuda absorbia el 44% de los gastos del gobier-
no.®> En cambio, en Alemania la mayor parte de la deuda pabli-
ca habia sido liquidada por la hiperinflacién, situacidn que resul-

taba chocante para las autoridades francesas que 1nsistian en que

98




.ﬂ‘:' ;;;;

EL COLAPSO FINANCIERO DE 1929

sus vecinos bien podian aumentar sus pagos por reparaclones
dado el relativo equilibrio de sus presupuestos.

En tanto Francia era el pais europeo que cargaba con la
mayor deuda puablica en relacidén con la riqueza nacional, no es
extrano que siguiera lidiando con problemas monetarios, lo que
desembocd en una tremenda inflacidén que alcanzé la amenazan-
te cifra del 350% en junio/julio de 1926. La presion por estabili-
zar las finanzas publicas se hizo ineludible. Se logro cuando una
nueva coalicibin politica liderada por Raymond Poincaré alcanzo
el poder a fines de julio, en medio de la crisis monetaria. Il nueve
primer ministro aplicd un programa de austeridad y de equilibrio
presupuestal. Seis meses mas tarde, la confianza habia regresado, ¢l
tranco se habia fortalecido y el Banco de Francia estaba situado
con solidez en el régimen del patréon oro.®?

Pero no fue sdélo en Europa donde se impuso un régreso al
oro. En los paises de la periferia, esta tendencia también cobro
fuerza. En los territorios del viejo imperio britanico, Ausrriha,
Canada y Sudafrica, se mantuvieron .politicas mounetarias que
seguian contando con la libra esterlina como una especie de
ancla, con lo que se apegaban a los lineamientos del patron cam-
bi1o oro.

i1 Latinoameérica, por su parte, triunfé la diplomacia del dolar.
La contratacidén de una serie de empréstitos en Nueva York, desde
1923 en adelante, permitd la entrada de gran cantidad de dola-
res a las arcas de los gobiernos y bancos regionales. Los tlujos de
capitales hacia Latinoamérica fueron similares en volumen a los
préstamos para Alemania y otros paises europeos. Desde 1922 y
hasta 1928, los banqueros de Wall Street colocaron algo mas ae
mil millones de ddlares en bonos latinoamericancs entre inver-

sionistas de Estados Unidos.®? La acumulacidén de una buena can-
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tidad de reservas en una moneda convertible a oro daba respaldo
a las monedas locales: de alli que la mayoria de los gobiernos lati-
noamericanos tambien pudieron adoptar el patron de cambio oro en
los anos 20.

No es de extranar, en consecuencia, que ésta fuera la prime-
ra epoca en que se contrataron expertos financieros de Estados
Unidos para ayudar a diversos paises de la regidn a reorganizar sus
sistermas de finanzas puablicas y facilitar el regreso al patron oro.
Ademas, con estas politicas se esperaba seguir contando con el
visto bueno de la gran banca de Nueva York. El mas famoso de
estos expertos fue Edwin Kemmerer, un profesor de economia de
Princeton, quien llegd a ser conocido como el “international

money doctor’. Kemmerer encabezé misiones financieras a

Colombia (1923), Guatemala (1924), Chile (1925), Ecuador
(1926-1927), Bolivia (1927) y Pera (1931), llevando consigo a
reducidos equipos de expertos. Su legado mas duradero fue la
creacion de bancos centrales en todos los paises andinos, que se
establecieron segin las normas del Federal Reserve Bank de
Nueva York. Por lo general, las misiones recomendaban sistemas
de contabilidad publica mas modernos y que los presupuestos
fuesen cuidadosamente balanceados. El profesor de Princeton
también insistia con que se mantuvieran suficientes reservas en
metalico para sostener la ¢onvertibilidad al oro u otras monedas
fuertes, como el doélar o la libra esterlina.®® Politicas similares se
adoptaron en el caso de México (que ya estaba en el patrén oro),
donde en 1925 se establecidé el banco central. Los casos de Brasil
y de la Argentina fueron diferentes, porque ya contaban con ins-
tituciones bancarias y monetarias de trayectoria: tanto el Banco
do Brasil como el Banco de la Nacién Argentina (ambas institu-

ciones colosales en tamano) tenian importantes reservas en oro.%’
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[La nueva racha de empréstitos latinoamericanos demostrd
que Nueva York estaba desplazando a Londres como centro
financiero internacional. Pero cabe preguntar ;por qué necesita-
ban respaldo los paises latinoamericanos? Sus objetivos no consis-
tian simplemente en regresar al patréon oro, sino sobre todo en
cubrir el pesado servicio de sus cuantiosas deudas externas, que

habian sido contratadas en su mayoria en Europa antes de 1914 y

ue seguian vigentes.- Para asegurar el .pago de intereses, i0s
S| . ., _

gobiernos de la Argentina, Brasil, Chile y demas naciones lati-

noamericanas contrataron nuevos préstamos en los anos 20 con

los banqueros neoyorquinos y asi refinanciaron las viejas deudas

que estaban .en manos de 1inversores en Inglaterra, Francia,
Alemania, Beélgica y Holanda.

Estos flujos resultaron cruciales para el sostenimiento dc los
intercambios comerciales y financieros del triangulo formado por
Latinoamérica, Europa y Estados Unidos. Su importancia fue
reconocida por los propios banqueros. Un alto funcionario de la
casa financiera Seligman Brothers de Nueva York explico la vii-

culacion entre las deudas europeas y los préstamos norteamerica-

nos a Latinoameérica de la siguiente manera:

Sucedid, después de la guerra [de 1914-1918], que Inglaterra,
Francia y otros pailses europeos tenian, que pagar por un gran
excedente de importaciones de Estados Umnidos. ;1Donde pOdian
hallar los ddélares necesarios? Los obtuvieron principalmente de
Sudameérica y de otros lugares en donde habian invertido capi-
tal... utilizando las remesas de ganancias... para reembolsar a
Estados Unidos por un exceso de importaciones de este pais y
también para cubrir los pagos de la deuda de guerra... Nosotros

prestibamos el dinero a Latinoamérica y asi los europeos con-
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segulan dolares para pagarnos a nosotros... Era un movimiento

triangular.®®

EI AUGE BURSATIL INTERNACIONAL DE LOS ANOS 20

La nueva estabilidad monetaria se reflejé en una creciente reci-
peracion dei crédito bancario (a escala nacional e internacional)
y en un renovado dinamismo de las bolsas desde mediados de los
anos 20 en Europa y Estados Unidos. A su vez, el incremento del
comerclo internacional sugeria que se estaban generando condi-
ciones propicias para una nueva globalizacion. Esta tendencia se
vio reforzada por la expansién de tempranas empres"as multina-
cionales, en especial estadounidenses, britinicas v alemanas.
R ecordemos que esta fue una etapa de fuerte crecimiento e
innovacion tecnologica en las industrias eléctrica, quimica,
petrolera y automotriz. En Estados Unidos, se llegaron a vender
mas de cuatro millones de automoviles cada ano en 1927 vy

1928. También fue una época de arranque de ciertas industrias

de bienes de consumo duradero heladeras, lamparas, tocadis-

cos—, todos dependientes de la expansion de las redes eléctricas.
Hay que recordar ademas que durante esos anos se produjo el
despegue de nuevas y muy populares industrias de entreteni-
miento, entre las cuales se destacaban las industrias de la radio y
el cine.

Pronto, el entusiasmo por el renovado impulso industrial y
comercial inyectd confianza en las inversiones en la bolsa e inclu-
so desperto algunas burbujas especulativas. El lema de la época era
enriquecerse rapidamente: get rich quick. En la imaginacién popu-

lar contemporanea, Charles Chaplin fue quizas el artista que
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mejor retrato el ambiente que genero esta poderosa 1lusion en su
peiicula The Gold Rush, realizada en 1925. La propaganda de
gobiernos y bancos centrales acerca de las ventajas del retorno al
patron oro tuvo efectos profundos: se habia asociado no sélo con
una nueva estabilidad econémica sino también con los deseos de
hacerse rico. La genial obra de Chaplin captd los suenos de la

dpoca de manera extraordinariamente perceptiva e 1ronica.

- Es muy conocido el auge que vivio Wall Street en este perio- |

do, pero un fendmeno similar —aunque mas atenuado—- se pro-

dujo en owros mercados financiercs. La City de Londres pronto
recuperé su papel como centro fundamental para el credito
comercial 2 corto plazo, en especial en transacciones de comer-
cio internacional. A su vez, la bolsa inglesa volvid a pr()speraf por
el crecimiento de las inversiones en grandes empresas industria-
les britanicas. Al mismo tiempo, Londres seguia recibiendo divi-
dendos de las viejas y cuantiosas inversiones britanicas en el exte-
rior.®” Estas entradas de capital hicieron posible sostener las rela-
ciones financieras con sus socios tradicionales del vrejo 1imesrno:
Canada, Australia, Sudafrica y la India, aunque cstos ya contaban
con mercados de capitales propios, cada vez mas dinamicos.

La Gran Guerra habia golpeado con dureza al mercado finan-
ciero de Paris, especialmente por las pérdidas sufridas e sus
inversiones extranjeras. Antes de 1914, los inversores franceses
colocaron ingentes cantidades de ahorros en bonos y acciones en
el imperio Ruso, el Otomano y en Meéxico, pero después de

1918, y como consecuencia de la caida de los viejos imperios y

de la debacle financiera de la revolucién mexicana, se suspendie-

ron los pagos. Sin embargo, a partir de 1925 en adelante se fueron
recuperando los bancos comerciales y de inversion franceses que

demostraron disfrutar de una sorprendente soiidez, y volviercen a
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explorar opciones de expansion sobre todo en la propia Francia,
en los paises escandinavos y en Europa oriental.”!

Las bolsas de Bruselas y Amsterdam también experimenta-
ron un periodo de auge después de la adopcidén del patréon oro:
ambos mercados financieros atrajeron dinero de inversores loca-
les y centroeuropeos. En el caso de Bélgica, los anos de 1924 a
1928 tueron de consolidacidn v fusion de grandes empresas gui-
micas, metaiurgicas y de scda aruficial, asi como de expansidn de
los trusts de tranvias eléctricos (que establecieron verdaderos
imperios 1nternacionales) y de numerosos bancos, empresas
comercilales y explotaciones mineras con intereses en el Congo

Belga. Por su parte, en Holanda se produjo un desarrollo mun-

dial de firmas como Philips —de productos eléctricos y de linea

blanca— y la petrolera Shell, que se acompanaron con inversio-
nes rentables en plantaciones y minas en sus colonias, en parti-
cular en Indonesia. |

Tampoco resultdo despreciable el renovado auge de los mer-
cados de Berlin y Frankfurt. La reconstruccién industrial germa-
na atrajo capitales domeésticos y la mayor parte eran canalizados
por grandes bancos universales como Deutsche, Darmsteder vy
Dresdner, los cuales habian sobrevivido a la guerra y seguian
estando entre los mas destacados del mundo. Empresas eléctricas
como Siemens, las quimicas como Bayer, y las metalmecanicas
volvieron a adquirir un considerable dinamismo econdémico v, a
pesar de los severos problemas heredados de la guerra y la inme-
diata posguerra, Alemania prometia convertirse de nuevo en una
locomotora industrial.”!

Pero por encima de todos los demas mercados, Wall Street fue
el que experimento el mayor auge entre 1922-1929. La expan-

s10n estuvo sustentada de manera importante por la emisidén de
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acciones y bonos de las dinamicas corporaciones noiteamerica-
nas, incluyendo firmas petroleras, acereras, autoinotrices, quimicas
y eléctricas. Los nombres General Motors, Ford, Dupont, Sears
Roebuck, General Electric y otras tantas empresas se hicieron
familiares para cualquier consumidor. De acuerdo con el historia-
dor financiero Eugene White, estas firmas atrajeron buena parte
de las inversiones, lo_cual se refleja en el indice de Standard and
Poor’s (S&P), que sigue-usindose hoy en dia para evaluar el desem-
peno de las firmas de primera linea (véase Grafico 2.1.).
Buena parte del debate entre los especialistas consiste en saber
s1 este auge fue impulsado por un espiritu colectivo de tipo espe-
culativo entre 1nversores y banqueros o si se basdé en tendencias
reales de la economia, que en la jerga bursatl se denonunan “fun-
damentals”. Eugene White senala que, en los anos 20, la econiomia
norteamericana estaba creciendo a tasas de mas del 4% anual. con
reducidos niveles de desempleo (cerca del 3,7%) y tasas de intla-
cion muy bajas. Por lo tanto, habia factores racionales que 1midu-
clan a mvertir en la bolsa, aunque esta fue alcanzonde -iveles
insostenibles a causa de diversos factores. En primer lugar, sc
difundio una fuerte 1lusion entre los 1nversores de que la ola de
innovacilones tecnologicas no tendria fin. En segundo lugar, se
multiplicaron los fondos de inversion en Nueva York (de 40 en
1921 a 750 en 1929), lo cual propicié una expansion extraordi-
naria y peligrosa del crédito destinado a las operaciones especu-~

lativas en la bolsa.”??

A pesar del auge de los mercados financieros, pronto se advir-
tieron senales de una futura crisis, en especial en Europa. El 13 de
mayo de 1927, se produjo un desplome de la bolsa de Berlin. Para
impedir una contraccion de la economia internacional, varios de

los principales banqueros cerntrales llegarcn a un acuerdo a fin de
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bajar las tasas de interés y ampliar la disponibilidad de crédito. Este
ejemplo de cooperacion internacional fue motivado por los acuer-
dos que pusieron en marcha Benjamin Strong, director del Banco
de la Reserva Federal de Nueva York, y Montagu Norman, direc-
tor del Banco de Inglaterra, quienes lograron convencer a colegas
de diversos paises de la necesidad de actuar en conjunto.”

En agosto ae 1928, v como consecuencia del colapso del
imperio industrial del emnpresario Alfred Lowenstein, se produjo
una fuerte caida de la bolsa de Bruselas. La recuperacién tardé
meses y, una vez mas, hacia principios de 1929 las cotizaciones en
Europa tendieron a declinar a causa de varias bancarrotas que
tuvieron lugar en Francia y que causaron el desplome de la bolsa
de Paris. A lo largo del resto del ano, los mercados financieros
europeos estuvieron mas bien deprimidos y, por consiguiente, se
produjo una fuga de capitales a Nueva York con el objetivo de
aprovechar el imponente auge bursatil en Wall Street, que seguia
imperturbable a pesar de que el Federal Reserve Bank habia
aumentado las tasas de interés. El objetivo del banco central con-
sistia en moderar la extraordinaria especulacién, pero fracasé de
forma rotunda, al tiempo que tendié a causar una contraccidén
inicial del crédito para la economia real.

Los historiadores financieros han sostenido que el efecto de
estas medidas fue contradictorio y que contribuyd a propiciar la
recesion que siguid al “crac’ de Wall Street. También hay consenso
en que el marco restrictivo del patrén oro ejercid un impacto

negativo sobre las tendencias econdmicas mundiales en tanto

impulsaba a los banqueros centrales mas ortodoxos a insistir en la

acumulacion de mayor cantidad de reservas en oro. En 1928, los
dos protagonistas fundamentales en este terreno fueron la Reserva

Federal de Nueva York y el Banco de Francia, ambos acérrimos
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defensores del patrén oro. De hecho, entre Estados Umdos vy
Francia acumularon mas del 60% de todas las reservas de oro del
mundo y acentuaron las presiones sobre las balanzas de pagos de
otros paises que encontraban cada vez mas dificultades para adqui-
rir el oro que necesitaban para saldar sus cuentas. Esto obligd a
numerosos bancos centrales a subir sus tasas de interés, lo cual con-
tribuyé a que la resiriccion crediticia inundial ganara fuerza.”*

Junto con la reduccion del crédito bancario se produjeron

LR e rw:; ,.#t.

sefiales de una inminente caida en el comercio internacional. Ya
desde mediados de 1927 los prolegébmenos de la crisis habian

empezado a percibirse, por ejemplo, en [ atinoameérica, donde se
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habia producido una caida gradual de los precios de numerosos
productos de exportacion. Los precios del estano que exportaba
Bolivia comenzaron a descender a partir de 1927,y en 1925
cayeron un 25%. Los precios del petroleo, del cual dependian
México y Venezuela, iniciaron su declive en 1927. Los procis o qel
aztcar cubano y del algodén peruano descendieron un 207 cire
1928 y 1929. Esta incipiente recesiéon comercial tuvo efoor e Das-
tante extendidos v fue acentuada por la virtual y repentina sus-
pension de las exportaciones de capitales de Estados Unidos.”” La
reducciéon de las inversiones y créditos extranjerous fue, en buena
. medida, consecuencia de la absorcién de los fondos en la especu-
12 lacién salvaje de la bolsa de Nueva York durante los primeros

nueve meses de 1929.

Fi1 “CRAC” DE WALL STREET EN 1929 Y sSUS CONSECUENCIAS

A pesar de los indicios de una creciente inestabilidad en la eco-

nomia mundial, ¢l jueves negro (24 de octubre de 1929) de Wall
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Street tomo por sorpresa a la mayoria de los banqueros, inverso-
res y dirigentes politicos del planeta. Luego vino una caida atn
mas fuerte el 29 de octubre, cuando el mercado colapsé. Muy
pronto comenzaron a derrumbarse las bolsas en otros paises, en
especial en Europa. Un corresponsal del periédico La Ultima
Hora de Bruselas resumid algunos cables de Nueva York sobre el

panico en esos dias fatidicos:

Se dice que la baja en los valores de estos Gltimos dias ha arrui-
nado a mas personas que el conjunto de todas las bajas de la
bolsa de los altimos anos. No se recuerda una debacle seme-
Jante. Se han perdido cerca de diez mil millones de ddélares en
pocas horas. Un gran namero de millonarios han sido arruina-
dos en poquisimo tiempo. Se creiaqque la situacion se habia
estabilizado ayer, pero la nueva caida ha provocado desespera-
cion... Se habla ahora de medidas gubernamentales pary impe-

dir una mayor depreciacién de los valores americanos.”®

A pesar de que a principios de 1930 se registré una ligera
recuperacion, la bolsa de Nueva York siguié cayendo durante
varios anos. Este colapso implicé una pérdida de riqueza colosal
que atecto la confianza de los inversores. Al igual que en la actua-
lidad, entonces se discutia cuil podia ser el efecto a largo plazo de
la reduccion de los precios de los valores (asset prices). Sabemos
que en 1929 solamente un 2% de la poblacién norteamericana
invertia en la bolsa, pero era precisamente el sector con mayores
posibilidades de impulsar el crecimiento de las empresas con sus
inversiones. S1 las companias no podian vender acciones o bonos,
sus posibilidades de crecimiento a largo plazo se verian reducidas

de forma radical.
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La segunda ola destructiva vino con las quiebras bancarias en
varios paises. Estas bancarrotas causaren una contraccion del cré-
dito y provocaron una baja en el consumo y una deflacion muy

scentuada, lo cual afecté a una gran cantidad de empresas no solo

en sus perspectivas de expansion sino en sus operaciones diarias.
Se temia que si los precios seguian cayendo y se hundian mas
bancos, entonces todas las empresas —industriales, agricolas,
‘comerciales y de servicios— pronto se-encontrarian.en una situa-

cién critica, ya aue bajarian sus ganancias y, ademas, no podrian

descontar letras de proveedores, adelantar pagos con créedito,
depositar sus dineros con confianza y mantener sus transacclones
habituales. De hecho, los panicos y quiebras bancarios que se pro-

dujeron entre 1930 y 1933 desencadenaron una secuencie pro-
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sionante de suspensiones de pagos de miles de empresas en gran

parte del mundo.

[a reducciéon del crédito, a su vez, pioyoc G ana cairda abrup -
ta del comercio internacional. Entre 1928 y fines de 1952,
valor de las importaciones y las exportaciones mundiales se rediu-
jo en 60%.°7 Nunca antes en la historia del capitalismo se habia
producido una tendencia tan negativa en el comercio global.
Todo esto contribuyé al proceso de defiacién y con la caida de
los precios vinieron mas bancarrotas. Dicha situacion pronto se
transformd en una profunda depresion econdmica que sumio €ii
la miseria a decenas de millones de hombres y mujeres tanto en los
paises industriales como en los no industrializados.

Durante largo tiempo, la mayor crisis de todos los riempos (el
“crac” de 1929 v la Gran Depresién) ha atraido la atencion de
especialistas y del ptblico lector. Un libro clasico sobre el tema 'y

el mas citado durante largo tiempo pertenece al famoso econo-

mista canadicnse John Galbraith: The Great Crash of 1929. Este

109




NUEVA HISTORIA DE LAS GRANDES CRISIS FINANCIERAS

traza la trayectoria de la bolsa de Nueva York dia a dia desde el
auge de 1928 hasta el derrumbe en octubre de 1929 y luego
sigue su evolucion durante los meses posteriores. Mas reciente—
mente se ha realizado un gran ntiimero de trabajos histéricos muy
detallados sobre la evolucién de los mercados de capitales en
Estados Unidos, entre los cuales destacan los excelentes estudios
de Bugene White, que analizan Jos altibajos que tuvieron lugar
entre 1920 y 1929 .7¢

Grafico 2.1.

Comportamiento real de la bolsa
de valores de Nueva York 1920-1945
(promedio mensual de los valores diarios al cierre del indice S&P)
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Nota: £l indice S&P incluye las cotizaciones de las acciones de empresas estadounidenses lideres
en sus respectivos sectores industriales. El indice S&P ests deflactado por el indice de precios al
consumidor para eliminar la distorsion provocada por la inflacion de precios y mostrar su
comportamiento en términos reales.

Fuente: Robert J. Shiller, “Stock market data”, Irrational Exuberance. Princeton: Princeton
University Press, 2005. http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.ntm (consultado el 1 de octubre de
2009).
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Pero mas alla de los vaivenes extraordinarios de la bolsa, exas-
re una multitud de preguntas acerca de por qué se produjo este
desplome y porqué la peor crisis econémica del capitalismo en el
siglo XX, en época de paz, destruyo una gran cantidad de inver-
stones y dejo sin empleo a decenas de millones de personas. Las
mm incognitas sobre los origenes, las causas y las consecuencias de esta
= convulsiéon han generado una rica literatura histérica, econémi-
ca, social y politica.

Estos interrogantes, explorados por economistas e historiado-
res, son de gran interés para comparar sus repuestas con los ana-
lisis realizados sobre la gran crisis contemporanea de 2008-2009.
;Cual fue la causa del desplome de la bolsa? ;Puede definirse
esencialmente como una crisis bursatil o debe catalogarse como
un conjunto de panicos bancarios? ;La recesion de la economia
arrancO antes de la debacle financiera o fue una consecuenciar
;Que papel jugo la politica monetaria y la de los dirccuvo. del
Federal Reserve (y otros bancos centrales) a la hora de provocar

£

la crisis o de impedir su resolucion? ;Por qué fue tan 'ar o Iy Tovan

ol

Depresion y por qué fue mundial?

[Dada la importancia y el peso de la economia de Estados
Unidos, muchas intei pretaciones se han centrado en los posibles
errores en la prevision y la respuesta a la crisis en ese pais. Quizas
el estudio analitico y empirico mas infiuyente sobre las causas
monetarias del colapso econémico en Estados Unidos durante
1929-1932 tue el realizado por los economistas Milton Friedman
y Anna Schwartz en su magna cbra sobre la historia monetaria de

ese pais.”” Ellos argumentaron que los directivos de la Reserva

Federal fueron los mayores culpables del colapso. De acuerdo con
su interpretacion, los funcionarios financieros no habian anticipa-

do adecuadamente la naturaleza del boom buisatil pero, sobre todo,
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no supleron extender el crédito de manera masiva a los bancos a
partir del momento en que existian indicios de una posible rece-
ston fuerte. En pocas palabras, no aplicaron medidas anticiclicas
que, en este caso, implicaban poner en marcha un aumento de
dinero por parte del banco central para dar liquidez a todos los sec-
tores economicos y evitar la reduccion de la actividad productiva y
las postbles quiebras. En suma, los directivoes de la Reserva Federal
demostraron que no sabian lo que debe de hacer un banco central
en tiempos de crisis sistémica y por ello llevaron a Estados Unidos
a la Gran Depresion.

Otros economistas contestaron a Friedman y argumentaron
que las cosas eran mas complicadas, ya que las causas del hundi-
miento también se relacionaban con una caida en el consumo y
con debilidades propias de la economia industrial norteamerica-
na. En varios trabajos muy citados, Peter Temin ofrecié una sin-
tesis de los argumentos centrales de este enfoque que presta aten-
cién a varios factores. !’ Un elemento que contribuyé a socavar
la economia fue la caida de la construccidon de viviendas en la
segunda mitad de la década del 20. Otro fue la baja en los precios
agricolas que atecto una vasta cantidad de personas en Estados
Unidos en tanto seguia siendo un pais en el que casi la mitad de
la poblacion estaba asentada en pueblos rurales. Antes del “crac”
se produjo ademas una reduccidn en la actividad de ciertos sec-

tores industriales importantes. Todo esto se reflejé en una caida

de los ingresos —salarios y ganancias— con un paralelo descen-
so del consumo. De acuerdo con esta interpretacion, cuando esta-
llaron los problemas financieros, el conjunto de estas debilidades
hizo virtualmente imposible la recuperacion.

Pero estas dos escuelas no constituyen las Ginicas corrientes a

la hora de analizar ““el mayor derrumbe econdémico de la histo-
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ria’, como denomino Temin a este periodo, sino que se sumarcn
diversos macroeconomistas interesados en buscar una explicacidn
al “"gran enigma’’. Entre ellos se cuenta Ben Bernanke, actual
director de la Junta de Gobierno de la Reserva Federal de
Estados Unidoes, quien en su libro Essays on the Great Depression
(2000) realizo un estudio detallado de la compleja relacién que
existia entre el crédito, la moneda y la economia en los afios de
1929 a 1933. El sostuvo que resultaba importante -explorar si era.
posible reconciliar los argumentos que enfatizaban la caida en la
demanda (consumo) con aquellos que prestaban mas atencién a
los problemas de la oferta (en este caso, oferta de dinero). Sefiald
que, debido a las debilidades del sistema financicro, se contrajo el
crédito, 1o que comprinio la demanda de bienes v, en sus pala-
bras, “ayudo a convertir lo que era una severa recesion en 1929-
1930 en una depresion prolongada”. V!

Otra destacada analista de la Gra.. Dopr 516 =0 Chrtina
Romer, actual directora del Consejo de Asesores Econémicos .
la administracion del presidente Barack Obame, quicn ha arga-
mentado en diversos trabajos de corte histérico que existia ana
relacion directa entre el desplome de la bolsa en 1929 v ¢l
aumento subito de la incertidumbre que afectd tanto a los
empresarios como a los consumidores en sus proyecciones del
tuturo. Para los empresarios, la inseguridad de las perspectivas
economicas les hizo reducir sus inversiones vy, en el caso de los
consumidores estadounidenses, las ncticias de la persistente vola-
tilidad en la bolsa de Nueva York tuvieron un impacto negativo
en su confianza y provocaron una reducciéon de las compras a
nivel nacional que afecté a todas las industrias. 1Y~

Las tendencias mencionadas llevaron a la contraccién de la

>conomia, que sufridé atn mas con la impresiconante serie de
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panicos y quiebras bancarias. Las primeras senales preocupantes
acerca del debilitamiento del sistema bancario en Estados Unidos
se produjeron a raiz del colapso de unos 600 bancos en regiones
del sur y del medio oeste de ese pais entre noviembre y diciem-
bre de 1930, circunstancia que estuvo a punto de provocar un
panico financiero a nivel nacional. Luego vinieron las crisis ban-
carias de la primavera y el otono de 1931, el gran panico banca-
rio en Chicago en enero de 1932 vy, finalmente, el colapso bancario
en varias regiones que se extendid desde septiembre de 1932
hasta el 6 de marzo de 1933.1Y9° En esta aGltima fecha, la nueva
administracion del presidente Franklin Delano Roosevelt decla-
ro un feriado de cuatro meses en la actividad bancaria de todo el
pais, lo que permitié revisar las cuentas del conjunto de las insti—
tuciones financieras para determinar cuales eran lo suficiente-
mente solidas para volver a abrir sus puertas a los clientes.

¢Por que se produjeron tantos y tan graves descalabros en el
sector bancario estadounidense? Conviene recordar que este
sistema era el mas grande pero también el mas desconcentrado
del mundo. Hacia 1929 existian casi 24.000 bancos en esa
nacion y la inmensa mayoria eran firmas pequenas de pueblos
rurales. Los historiadores econémicos han demostrado que
muchos bancos locales ya se habian debilitado a raiz de una pro-
longada crisis agricola que tuvo lugar en los anos 20. A esto se
agregaron otros factores, como la caida de los precios, las pérdi-
das en los mercados de capitales, las quiebras y la reduccién de
la produccion industrial y del comercio entre 1930 y 1933, Al
final, suspendieron pagos cerca de 10.000 bancos, aunque debe
observarse que sobrevivieron dos terceras partes de las empresas

financieras americanas, entre ellas casi todas las grandes firmas
de Nueva York. 194
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Pero las crisis bancarias no fueron exclusivas de Estados
Unidos. "> El eslabon 1mas débil de la estructura bancaria interna-
cional se encontraba en Austria y Alemania. La crisis exploto alli en
mayo de 1931, cuando el gran banco Creditanstalt de Viena se
declaré en quiebra. La importancia de esta institucion consistia en

que era un enorme banco de inversion que tenia grandes paque-_

ST tes de acciones en dos terceras partes de las mayores empresas

industriales del pais.!% De hecho, su fortaleza. habia sido un factor

clave en la recuperacién de la economia austriaca en los afos 20.
Pero su derrumbe fue una catastrofe. La desconfianza se extendio
entonces a Alemania, donde provocd panicos bancarios, retiros de
depositos y una fuga de capitales que 1implicé una pérdida de 2 mul
millones de  marcos para el banco central de Alemana el
R eichsbank, entre mayo y junio de ese ano. De acuerdo con el his-
toriador Theo Balderston, en Alemania se experimento una crisis

- doble: de tipo monetario y de tipo bancario, que coloco a las firzan -

zas del pais en situacion acuciante.!’” El 6 de junio de 1931 ~!.an-
ciller Bruning declar6 que Alemania ya no estaba en cond:ciones
de continuar pagando las reparaciones.

Estas noticias agudizaron la crisis bancaria germana vy, el 1 de
julio, uno de los mayores bancos comerciales, el Danatbank, cerro
sus puertas. Siguié una reunién privada de los principales ban-
queros alemanes en la que se dice que se insultaron y acusaron
mutuamente del desastre. Al parecer, los directivos del Danat se
negaban a fusionarse con el Dresdner Bank y tampoco se logro
una asociacién con el Deutsche Bank. En este punto, estallo el
panico generalizado y los clientes en toda Alemania corrieron a
los bancos a retirar sus dep6sitos.!Y® No hubo otra alternativa que
cerrar las entidades y declarar un feriado bancario que duro tres

SC1Ianas.
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Mientras las finanzas y los bancos se debilitaban a escala inter-
nacional, el proteccionismo y el nacionalismo econémico gana-
ban espacios con rapidez. En Estados Unidos se ratificaron tarifas
cada vez mas altas sobre los productos importados desde 1930, y
muchos otros paises siguieron este ejemplo. Para la mayoria de los
historiadores econdmicos, la adopcion de politicas de proteccio-
r1simo’ a uitranza fue una de las causas determinantes de la caida
abrupta del comercio internacional entre 1929 y 1932.'Y° De
hecho, no fue sino hasta que este comercio se recuperé que los
principales indicadores econdmicos de los paises industriales vol-

vieron a ser positivos, senalando un proceso de recuperacion

(véase Grafico 2.2.).

Grafico 2.2.

’ lmpactos internacionales de la Gran Depresion.
Indices de produccidn industrial, 1927-1935 (1929=100)
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Fuente: OEEC. Industrial Statistics, 1900-1957. Paris: OEEC, 1958, cuadro 2.
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FRACASO DE LA COOPERACION INTERNACIONAL
Y ABANDONO DEL PATRON ORO

Algunos autores sostienen que si se hubiera producido una mayor
colaboracion entre los gobiernos y los bancos centrales de los
diferentes paises quiza hubiera sido posible evitar algunas de las

quiebras y estabilizas la situacién. Sin:embargo, el historiador

financiero Barry Eichengreen ha demostrado en una gran obra

de reinterpretacion que fue precisamente la existencia y el apego
al patrén oro y a las politicas monetarias ortodoxas lo que h1zo
inflexible el mena de opciones para responder a la crisis en casi
todos los paises. ' Al menos en el inicio, la rigidez en el manejo
de la enusion y la falta de tiexibilidad de los bancos centrales para
ampliar la disponibilidad de crédito fueron el rasgo comuan. Sélo
cuando algunos paises comenzaron a abandonar el patrén oro vy
a devaluar sus monedas resultd posible modificar los factores de
la ecuacion.

En casi todas las naciones, entre 1930 y 1931 se produjeron
fugas de capitales y retiros de depositos en metalico, lo que mind
sertamente a los bancos centrales, que eran considerados los guar-
dianes de las reservas monetarias en los respectivos paises. En el
caso de Gran DBretana, una de las economias mas abiertas del
mundo, el mercado cambiario londinense habia comenzado a
resquebrajarse hacia finales de julio de 1931 bajo la presion de
una voluminosa fuga de capitales. Entonces, el Barico de Inglaterra
tomo una decision que tendria amplisimas repercusiones interna-
cionales: el 21 de septiembre abandoné el patrén oro. Esta medi-

da marco el fin de una época monetaria.

Otros 21 paises pronto siguieron el ejemplo britanico, mien-

tras que los gobicrnos de 320 naciones establecieron controles de
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cambios. A pesar de las sombrias predicciones que aseguraban que
la salida del patréon oro provocaria un desastre, ocurrié lo contra-
rio. Como han argumentado de manera muy convincente
Eichengreen y otros economistas, las naciones que salieron pron-
to del patron oro lograron una recupercién econémica mas tem-
prana. Entre ellos, como veremos, se incluyeron varios paises lati-
noarmericanos, los cuales efectivamente alcanzaron un repunte
importante a partir del ano 1932. Los paises escandinavos tam-
bién consiguieron salir de la recesién con prontitud. El caso de
Espana era especial, ya que no era miembro del club del oro v,
por ello, el gobierno de la Segunda Repuablica (1931-1936) dis-
puso de cierta flexibilidad institucional en su politica monetaria:
no obstante, sus ministros de finanzas mostraron mucho apego a
la ortodoxia y a la estabilidad del valor de la peseta. De hecho, los
paises que se mantuvieron dentro del viejo régimen tendieron a
experimentar muchos mas problemas para salir del atolladero.
Estados Unidos sigui6é aferrado al oro vy, al igual que Francia vy
Belgica (que se mantuvieron en el mismo patrén hasta 1936),
experimento una recuperacidon menor y mas lenta. Como se
puede observar en el Diagrama 2.1., el abandono del patrén oro

se habia iniciado en 1929 pero se acelerd después de 1931,
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Diagrama 2.1.

Fin del patron oro de entreguerras

Argentina Alemania =
i Canada ZN*;JBVj ¢ Rolivia Francia
aragua elanda enezuela : .
guay uBrasiI Colombia Bélgica
Australia Dinamarca [ndia Nicaragua
- 1930 . .
_. Checoslovaquia | Polonia
Hungrfa' | El_SE}IVadOF T
Austria Irlanda Bulgaria Méx.co . Italia
1 |
1931 Reino - Finlandia Vugoslavia Guatemala :
Unido J Estados 1936
- Suecia Noruega 1934 Unidos
vapen Grecia _ N _
1932 Egipto Rumania Suiza
| Honduras Sudafrica -~ Holanda
c Chile ¥ Fillipinas .
osta |
1933 ©0 Haiti — o 9vaY
A

. Nota: Entre paréntesis se indica el ano de salida del patron oro o, alternativame~ic, pation .

Fuente: Elaboracton propia con base en Lawrence Officer, "Gold Standard’, en EH.Net Encyclope
dia, editada por Robert Whaples, 26 de marzo de 2008,
http://eh.net/encyclopedia/article/officer.gold.standard (consultada el 1 de octubre de 2009). v en
Barry Eichengreen, Golden Fetters. The Gold Standard and the Great Depression, 18919-1934.
Oxford: Oxtord University Press, 1996, pp. 188-191.

Las notables divergencias que existian en las politicas maone-
tarias de las principales potencias econémicas del mundo indican
el grado de dificultad que existio desde los primeros anos de la
deblcle para que se pudieran discutir y ratificar acuerdos que per-
mitiesen alcanzar un grado razonable de cooperacién a an de
superar la crisis. En etecto, no seria hasta 1932 que comenzé a
plantearse la celebracion de reuniones internacionales para discu-
tir estrateglas para enfrentar las consecuencias de lo aue ya era
una depresion economica mundial. E! contraste con nuestra
época es notable: los dirigentes de la Unién Europea y del ¢G-20
se reunieron con gran rapidez y plasmaron acuerdos preliminares,
tanto en el otono de 2008 como en la primavera de 2009, esto

es, a2 los pocos meses de los derrumbes bursatiles y bancarios.
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Recien en 1931,y a raiz del panico bancario en Alemania —casi

dos anos despueés del estallido de la crisis—, las potencias resolvieron
intentar alguna coordinacion financiera. El 20 de junio, el presidente
norteamericano, Hebert Hoover, decidié establecer una moratoria de
‘un ano sobre todas las deudas interaliadas para reducir la presion sobre
Alemania. Casi inmediatamente comenzaron los preparativos de una
- conferencia economica internacional que se celebraria en 1932 con
el objetive de salvar a los bancos europeos vy, en particular, a las ins—
tituciones crediticias alemanas. Las principales potencias se reunieron
en Lausanne, Suiza. Los paises que eran acreedores de Alemania
renunclaron a cobrar la mayor parte de las deudas o indemnizacio-
nes de guerra ratificadas originalmente por el Tratado de Versailles.
Este fue el motivo por el que el valor nominal de las reparaciones
alemanas se redujo de 31 mil millones de ddélares a menos de mil
millones. En contrapartida, los paises europeos que habian renuncia-
do a cobrar las deudas de guerra alemanas exigian ahora a Estados
Unidos que los relevaran de sus obligaciones financieras. Las llama-
das “"deudas aliadas” (que también se habian originado con la Gran
Guerra) sobrepasaban los 10 mil millones de ddlares. De este total,
un 42% era adeudado a Estados Unidos por Gran Bretaiia, un 34%
por Francia, un 16% por Italia y un 4% por Bélgica.'!! Bajo grandes
presiones, las autoridades financieras de Estados Unidos aceptaron

concederles un periodo de gracia de un ano.

Los politicos de Washington creian haber actuado con gene-

rosidad para salvar la estructura financiera internacional del
colapso, pero también esperaban que el sacrificio fuera breve. En
eso se equivocaban. A finales de 1932, el Ministerio de Hacienda
britanico solicité posponer el pago de las deudas por un nuevo
periodo. Las autoridades de la Tesoreria de Estados Unidos no

quisieron adoptar una resolucidn clara al respecto y prefirieron
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evitar los anuncios publicos sobre un tema politico-financiero
que consideraban sumamecente contlictivo.

Para resolver estos diferendos y para averiguar s1 era factible lle-
gar a un acuerdo de cooperacion en materia de politicas moneta-
rias s€ convoco a una nueva conferencia econoémica mundial quc se
celebr6é en Londres, en junio de 1933, con la presencia de mas de
mil delegados de unos sesenta paises. Pero las discusiones no tuvie- .
ron los resultados esperados. En medio de la reuni1on, el presiden-
te Roosevelt transmitio por telégrafo a sus representantes que no
estaba dispuesto a tolerar presiones cxternas para qgue las poten-
cias europeas establecieran paridades del doélar con sus monedas.
En la practica, el gobierno de Estados Unidos congelé las ventas
de oro por parte de la Reserva Federal, devaluo la moneda + alio
con discrecion del patron oro, aunque en principlo conservo la
convertibilidad.!'* Como consecuencia, el mundo quedd dividi-

do en diversos bloques de paises: algunos mantuvieron el patron oro

duro —Francia, Belgica, Holanda, [talia—; ciertas nacicnes co. oo
europeas como Alemania y Austria nominalmente vincularow sus
monedas con ¢l oro; otro bloque del Commonwealth britanico sos-
tuvo una fuerte lealtad con la libra esterlina; y, por altimo, un nunie-
ro importante de paises ya estaban funcionando con un regimen
monetario de inconvertibilidad. La division en bloques monetarios
era un reflejo de las crecientes tensiones internacionales, que mas
tarde tendrian consecuencias politicas y militares inesperadas.

En respuesta al congclamiento de los pagos de reparaciones, en
Estados Unidos comenzé a difundirse uiia propaganda antieuropea.
A principios de 1934, el senador Johnson, de California, logro que
el Congreso nacional aprobase una ley que limitaba la venta de
bonos extranjeros en el pais. Las autoridades monetarias europeas

interpretaron esta ley como una inoportuna y agresiva medida de
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aislacionismo financiero. El 4 de junio de 1934, Gran Bretana sus-
pendio unilateralmente todos los pagos futuros de sus deudas de
ouerra a Estados Unidos y muy pronto fue imitada por Francia, [talia

y Beélgica. La cooperacion financiera transatlantica habia muerto.

R ESPUESTAS DE LA ECONOMIA POLITICA A LA CRISIS:
EL NEW DEAL EN ESTADOS UNIDOS

Lo peor de la Gran Depresion tuvo lugar entre 1929 y 1932, Esos
cuatro anos de crisis afectaron a todo el mundo, aunque no hay
dudas de que las derivaciones mas intensas se sintieron en Estados
Unidos y Alemania, los dos paises con una maquinaria industrial
mas avanzada. La caida de la produccion industrial de Estados
Unidos entre 1929 y 1932 fue del 46% vy, en el caso de Alemanaia,
del 429%. Hacia 1932, en ambos paises cerca de la cuarta parte de
los trabajadores estaban desocupados. En ambos casos, las respues-
tas de las autoridades de gobierno y de los respectivos bancos
centrales a este terrible desplome tardaron mucho en aparecer y
por eso se produjo un derrumbe del consumo, una fuerte defla-
cion y una enorme racha de quiebras de empresas que aumenta-
ron todavia mas el desempleo hasta alcanzar cifras inéditas.

Un analisis especialmente interesante sobre los motivos ideo-
logicos de la paralisis de la Reserva Federal y del Tesoro en
Estados Unidos ha sido formulado por el economista Bradford
Del.ong, quien senala la importancia del predominio de la escue-
la de los “‘liquidacionistas” en el pensamiento econdémico de
Europa y Estados Unidos, ya que esta ejercié una fuerte influen-
cia sobre las politicas pasivas que adoptaron las autoridades de

todos los bancos centrales tras el “crac” del 29.115

122




El. COLAPSO FINANCIERO DE 1929

Economistas tan diversos pero respetados como Joseph
Schumpeter, Friedrich von Hayek o Lionel Robbins siguieron
afirmando, varios anos despueés del estallido, que la intervenciéon de
los bancos centrales podia ser contraproducente: era necesario
tener paciencia y esperar a que “‘pasara ia tormenta’. En esto coin-
cidieron con el secretario del Tesoro de Estados Unidos de aque-
llos anos, el multomillonario Andrew Mellon, quien aseguraba que
la crisis s6lo podia resolverse con la liquidacion de un gran nume-
ro de empresas, supuestamente ineficientes. También coincidian
con esta posicion la mayoria de los altos cargos de la Reserva
Federal.'!'* La aneja metafora médica volvidé a cobrar fuerza y se
sembro la 1dea de que el cuerpo enfermo de la economia de
Estados Umdos tendria que sutrir mtensas tiebres antes de 1eciane-
rarse. Era por este motivo que suponian que lo mejor seria que el
goblerno y el banco central hicieran lo minimo y dejaran que la
crisis siguiera su curso sin mtervenciones. Claro esta que la ~exlida |
de la Gran Depresion demostro hasta que punto estaban egur. -
dos. El posterior triunto teorico de Keynes fue tan aplastanre juc
casi se ha olvidado que la mayoria de los economuistas y altos fun-
cionarios de la época consideraban que los mercados se autorregu-
laban v que los gobiernos y bancos centrales no podian, ni debian,
hacer nada para evitar o pahar el colapso.

Fue recién a partir de la entrada de la . administraci6n Roosevelt
en 1933 que comenzaron a adoptarse politicas para combatir mas a
fondo la debacle financiera, la recesion industrial y el desempleo.
Muchos historiadores econdomicos de nuestra €época sostienen que
es probable que la flexibilizaciobn monetaria haya sido la que le dio
mas oxigeno a la economia. Tampoco hay duda de que el incremen-
to del gaste publico posterior a 1933, asi como la creacion de nue-

-

vas agencias cubernamentales, ejercid un papel fundamental en la
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recuperacion. Algunas de las reformas del New Deal se implementa-
ron en los primeros ““cien dias’ de la flamante administracion demaé-
crata, pero un numero aun mas alto se fueron desarrollando en los
tres anos siguientes (véase Cuadro 2.1.).

Entre las novedades se incluia una ley que impulsaba el desarro-
llo de las pequenas y medianas empresas conocida como el National
R ecevery Act de 1933, El musmo ano, y para lograr la recuperacion,
e establecid el Agricultural Admunistration Act. Con el fin de
impulsar obras publicas, represas y obras hidroeléctricas en zonas
especialmente deprimidas, se instrumentaron diversas politicas y
nuevas agencias como la Tennessee Valley Authority. A su vez, con
objeto de lograr una mejor regulacion de las relaciones laborales
entre trabajadores y empresarios, se aprobé el Wagner Act de 1935
(National Labor Relations), que favorecia las negociaciones colec-
tivas anuales de salarios.

El tema del desempleo se torn6 cada vez mas acuciante, por lo
que se aprobaron politicas que impulsaran la creacion de nuevos
puestos de trabajo en el sector publico y en el privado. Ademas
resultaba fundamental dar seguridad a los trabajadores y por ello
se ratifico el seguro social en 1935, que copiaba muchas de las
medidas que ya existlan en varios paises de Europa, asi como los
IMecanismos para crear un sistema nacional de pensiones.

En el terreno de la vivienda, las medidas adoptadas no fueron
menos importantes. Para dar seguridad a los duenos de casas con
hipotecas aun vigentes, se cred una entidad puablica que garantiza-
ba los préstamos de los propietarios (Home Owners Loan
Corporation). Esa agencia adquirié gran parte de las hipotecas de
los bancos, redujo su valor nominal y transformd los valores en
hipotecas a largo plazo con tasas de interés bajas. De esta manera,

se evito que la mayoria de los propietarios pobres quedaran en la
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calle, situacion aue, dicho sea de paso, ciertameite contrasta de

alguna manera con el actual colapso del iercado hipotecario en
Estados Unidos. Al mismo tiempo, se promovio la creacion de la
agencia de Fannie Mae, que ain hoy es la mayor administradora de
hipotecas de vivienda en Estados Unidos, aunque se ha visto muy
golpeada por la crisis de 2008. Desde sus ovigenes en los anos 40 y
hasta fines del siglo X%, Fannie Mae fue fundamental a ia hora de
proporcionar estabilidad al mayor mercado hipotecario del mundo.:.

También con el objetivo dc estabilizar los mercados financieros,

la administraciéon R.oosevelt promovio la creacion de una agencia
nacional que asegurara los depdsitos bancarios, la Federal Deposit
Insurance Corporation, y asi evitar los panicos y quiebras bancarias.
Esta agencia sigue exastiendo y ha evitado el derrumbe del sistemo
de banca comercial actual en circunstancias de colapso de los mer-
cados. Los deimocratas de los anos 30 crearon ademas una agencia
para vigilar las operaciones de compra-venta de valores, «oroc-da
como la Securities and Exchange Comuission (SEC), la cuas s¢ sap o
- nia podria ayudar a vigilar la especulacion en la bolsa. Corno com-
plemento, se ratificé una ley que separaba la banca comercial de la
banca de inversion (Glass-Steagall Act). Esta medida tue cuestionada
v muy peleada por el grupo financiero mas poderoso de la época, la
casa J. P Morgan, pero a mediados de los anos 30, la famosa firma se
vio obligada a escindir sus operaciones. Mas de medio siglo mas
tarde, a fines de los anos 90, y con el apoyo de la admimistracion
Clinton y de altos funcionarios como Larry Summers y Robert
R.ubin, se procedié a desmantelar buena parte de esta ley. La parado-
ja final es que, a partir del estallido de la crisis bancaria en septicm-
bre de 2008, muchos de los bancos de inversion de Nueva York (en

su mayoria e¢n quiebra) han sido absorbidos por los bancos comer-

ciales v se ha vuelto asi a la situacidir que prevalecia antes de 1929.
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Cuadro 2.1.

El New Deal (1933-1936):
Legislacion para la recuperacion econdmica y reformas sociales

e Civil Works Administration (CWA).

e Public Works Administration (PWA).

e National Youth Administration (NYA).

e Rural Electrification Admimnistration
(REA)

e Clvilian Conservation Corps (CCPi

o fennessee Valiey Authority {TVA).

Inversion en obras pdblicas_: gasto
gubernamental en infraestructura e
iINntervencion indirecta en el
mercado de trabajo.

1935: Emergency
Reliet Appropia-
tions Act.

Coordinacion y regulacion del
sector industrial: proteccionismo
comercial, combate al desempleo vy
a la deflacion a traves de precios y
salarios a la alza.

e National Recovery Administration
(NRA).

1930: Hawley-
Smoot Tariff Bill
1933: National
Industrial
Recovery Act

Derechos a los trabajadores:
creacion del seguro de desempleo,
reconocimiento del derecho a
formar sindicatos y a la negociaciéon
colectiva de los contratos de
trabajo, establecimiento de jornada
laboral maxima y salario minimo.

e Federal Emergency Relief
Administration (FERA).

¢ National Labor Relations Board
(NLRB).

1933: Federal
_Emergency Relief
Administration
(FERA).

1935: National

Labor Relations
Act o Wagner
Act.

1938: Fair Labor
Standards Act.

Bienestar social: creacién de red
de seguridad social, con pensiones,
asistencia a grupos vulnerables
{ancianos, invidentes y niNnos),
hipotecas subsidiadas para familias
de bajos Ingresos.

e Social Securivy Board.
* Federal Home Mortgage Association,
luego Federal National Mortgage

Association (Fannie Mae).

1935: Social
(Economic)
Security Act.

Estimulos al sector agricola:
garantias de precitos minimos para
los productos agricolas y
otorgamiento de estimulos a los
agricultores.

1936: Soil
Conservation and
Domestic
Allotment Act.
1938: Second
Agricultural
Adjustment Act.

o Agricultural Adjustment Administra-
tion (AAA).

e Commodity Credit Corporation

(CCQ).

Regulacion del sistema financie-
ro: creacion de agencias superviso-
ras, separacion de bancos
comerciales y bancos de inversion,
respaldo a los depdsitos de
ahorradores para prevenir corridas
bancarias.

e Securities and Exchange Commis-
sion (SEC), la comisidn reguladora vy
supervisora del mercado accionario.

e Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC): agencia para la
proteccion de los depodsitos
pancarios.

e Reforma al Federal Reserve System:
autoridad monetaria fortalecida.

¢ Reconstruction Finance Corporation.

1933: Emergency
Banking Act
(EBA).

1933.:
Glass-Steagall

Act.

1934: Securities
Exchange Act.
1935: Banking
Act.

Fuente: Wailis, John Joseph. “"The New Deal”, en Oxford Encyclopedia of Economic History (Joel Mokyr, ed ). Oxford: Oxford
University Press, 2003.
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CONSECUENCIAS PERVERSAS DE LA CRISIS:
EL NAZISMO EN ALEMANIA EN LOS ANOS 30

[ .as respuestas economicas a la crisis en Alemania desde 1930 en
adelante tuvieron numerosos paralelos con las de los de Estados
Unidos, pero en términos politicos los resuitados fueron radical-
mente diferentes. La inmensa mayoria de las obras historicas que
analizan el surginmuento del regimen Nazi considera que la causa
mas importante del descontento politico y economico que llevo
a la victoria de la extrema derecha germana puede atribuirse a la
Gran Depresion.

Entre 1929 yv 1930, las autoridades de la repablica de Weimar
respondieron al colapso comercial y financiero con un endureci-
miento de las politicas del patron oro a fin de impedir una fuga
de capitales fulminante. Sin embargo, las presiones externas se
hicieron tan fuertes a partir de los panicos bancarios de 1930
1931 que no tuvieron otra alternativa que pasar a un réegimen de
tasas flotantes, pero con fuertes intervenciones del gobierno y del
R eichsbank. Al mismo tiempo, se adoptaron medidas proteccio-
nistas en materia de comercio exterior (igual que en Estados
Unidos) para detender la industria nacional. No obstante, en un
primer momento la politica fiscal siguio siendo ortodoxa, razon
por la cual algunos analistas consideran que el gobierno republi-
cano perdid una gran oportunidad de impedir el avance de las
fuerzas extremistas de derecha encabezadas por Adolf Hitler.

En un reciente ensayo dedicado a las fatidicas elecciones de
noviembre de 1932, dos historiadores han sugerido que hubiera
sido posible una reduccion sustancial del voto tavorable a Hitler
y al parudo NSDAP (Nationalsozialistische Deutsche

Arbeiterpartel) st el gobierno hubiera gastado mas dinero en
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aumentar el empleo en una amplia serie de distritos germanos
donde el desempleo habia alcanzado altas cotas.!'® De hecho,
para fines de 1932 habia mas de seis millones de desempleados vy
no existe duda de que una porcion importante de estos y sus
famailias votaron por los nazis. Los dirigentes de Weimar no tuvie-
ron la percepcion adecuada para llevar a cabo esta lucha electoral
en el frente fiscal. En menos de tres meses, tras la asuncion de
Hitler (noviembre de 1932), se habia acabado la democracia ale-
mana y comenzaba la dictadura.

A pesar de los argumentos de algunos economistas que sos-
tienen que el aumento del gasto publico no puede considerarse
como la tnica m la principal razén de la recuperacion de las
economias industriales de la Gran Depresion, es evidente que si
lo fue en el caso aleman. Como ha senalado el historiador
Gabriel Tortella: “El gobierno invirtié en un programa acelera-
do de rearme y de obras puablicas que absorbid en poco tiempo
a una parte de los desempleados. Para los otros se credé un
Servicio Nacional del Trabajo que era una especie de servicio
militar laboral...””.’'® Los nuevos trabajadores del Estado nazi
llevaron a cabo un gran programa de obras publicas, reparacio-
nes de carreteras, trabajo agricola y forestal. El plan de recupera-
cion fue i1mpulsado por el ministro de economia Hjalmar
Schacht, quien habia ganado fama en 1923 por dirigir la lucha
contra la hiperinflacion. El ministro autorizé el aumento del
gasto publico desde 1933 en adelante, promovid planes de cons-
truccion de autopistas y establecid la primera fabrica de coches
populares de la empresa Volkswagen.!!” Simultineamente, el
Estado procedi6é a disolver los sindicatos, perseguir a los social-

democratas y a encarcelar y exterminar a los comunistas. También

comenzo la persecucidn de la poblacion judia, que habria de
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concluir unos anos mas tarde con el mayor genocidio del siglo
xxX. En 1934 se prohibieron todos ios partidos politicos excepto
el partido Nazi, y se establec16 una censura muy extendida y un
control absoluto y terrorifico de los medios de comunicacion. Se
habia emprendido un camino sin retorno hacia el nacionalismo
militarista mas espciuznante de la historia, el cual habria de
desembocar en una guerra mundial. '

S1 bien la crisis econdmica —en sus distintas facetas— tuvo
los efectos mas poderosos y perversos en Aleinania, no debe olvi-
darse quc afecto a todos los demas paises europeos. Contribuyo a
fortalecer la dictadura de Mussolini en Italia, a intensificar la
polarizacion politica y social en Fraiicia, a debilitar la Segunda
Republica espanola y a propiciar el estallido de la Guerra Civil,
antesala de hostilidades mas generales en todo el continente
europeo. En este sentido, la Gran Depresion fue uno de los fac-
tores que contribuyd con mas poder a generar las conuiciones
politicas y sociales que culnunarian en la catastrote mayor v o aas
destructiva (en términos de vidas humanas) de !a hi=rorna: a
Segunda Guerra Mundaal.

Pese a las consecuencias devastadoras de la gran crisis. es
importante recordar que entre 1932 y 1938 se produjo una tuer-
te recuperacion en la economia mundial, aunque en los casos de
Francia, Bélgica y Estados Unidos las tasas de crecimiento fue-
ron relativamente bajas, al igual que en China y en la India.’!'®
En Europa, el mayor eéxito tue el alcanzado por Alemania, que
logré un crecimiento acumulativo de cerca del 50% en su pro-
ducto industrial (aunque hay que tener precaucion al manejar las
cifras publicadas por el gobierno nazi en tanto se ha demostra-
do que solian ser muy enganosas). En la Union Soviética, el regi-

mcin stalinista aprovechd la crisis para poner en marcha una
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transformacion radical de su economia, que resulté muy costosa
en terminos de vidas humanas. Por una parte, Stalin impulsé
ambiciosos planes de desarrollo quinquenales que permitieron
atianzar la maquinaria de la industria pesada yv de la industria
bélica. Por otra parte, comenzd un proceso de colectivizacidén
integral que 1mplicé el desplazamiento de millones de familias
propictarias de campos, a quienes cn un alto porcentajc se las
obligo a trasladarse a pueblos en Siberia, donde cientos de miles
moririan. No obstante, y como en el caso aleman, las estadisticas
oficiales rusas de los anos 30 hablan de notables avances en la
cifras de produccién de su economia.

En Asia, el tuturo aliado de la Alemania nazi, Japén logré una
recuperacion econdémica en poco tiempo, que colocd a este pais
en una posicion idonea para llevar a cabo sus ambiciosos proyec-
tos geopoliticos de expansién imperial. La tasa de crecimiento de
la industria japonesa sélo cayd un 2% entre 1929 y 1931 y fue
revitalizada por la invasién a Manchuria en 1932, lo que le per-
mit1d la adquisicion de minas y nuevas fibricas v un aumento en
el gasto militar. Es evidente que los efectos de la Gran Depresién
fueron marcadamente diferentes de pais en pais v de regién en

region.

AMERICA LATINA EN LOS ANOS 30-
LLA CRISISY LA RECUPERACION

En Latinoameérica, el impacto negativo de la depresidén fue muy
acentuado al principio, pero después de 1932 se logré una recu-
peracion economica sostenida. Es interesante revisar esta expe-

riencia, ya que se trata de la regidén periférica con relaciones mas
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estrechas con Europa y Estados Unidos. También permite obser-
var la variedad de respuestas que ofrecieron los distintos gobier-
nos al colapso economico. En esta region, entre 1929 y 1932 la
crisis tuvo efectos especialmente duros sobre el comercio exte-
rior. Las autoridades financieras no quisieron romper con los
principios del patron oro, pero pronto se produjeron fuertes sali-
das de capitales. Como resultado, a partir de 1931 la mavyoria de
los estados latinoamericanos adopté una variada gama de refoi-
mas con el objetivo de defender sus balanzas de pagos y sus rescr-

vas monetarias. Estas incluian el establecimiento de controles de

cambvio, la reduccion del gasto pablico y medidas especiales para

salvar del colapso total a los principales sectores exportadores.

El caso de Chile tlustra muy bien las diticultades que se tuvie-
ron que enfrentar para responder a la crisis. Segin los econoinis-
tas, ningun otro pais del mundo sufrié tanto como hile los efec—-
tos de la depresion comercial: para 1922 las expoustaciones habion
descendido a una sexta parte del nivel de 1929 v los ingresos el
gobierno cayeron mas de un 75%.17 A pesar de ita cateareSfics
situacion, el Ministerio de Hacienda en Santiago siguid cubrien-
do el servicio de las deudas externas durante la mayor parte del
periodo de 1929 a 1931, transtirtendo 90 millones de doélares a
los acreedores de Estados Unidos y Europa.
o - Al profundizarse la crisis, sin embargo, las autoridades chile-
nas comenzaron a cuestionar la conveniencia de seguir mante-
niendo el servicio de la deuda, ya que existian necesidades
domeésticas mas apremiantes. Para sostener el empleo era necesa-
rio impulsar numerosos proyectos de obras pablicas que absorbe-
rian gran parte del crédito local. Ademas, en 1930 se fundo6 la
nueva Corporacion de Salitre de Chile (COSACH) para la com-

A

praventa de nitratos con el fin de estabilizar ios precios. Mantener
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una cierta estabilidad de los precios y sostener el empleo domés-
tico tenian una clara prioridad sobre los reclamos de los distantes
tenedores de bonos. A mediados de 1931, el gobierno chileno
decidio que la dificil situacion de las finanzas pablicas requeria
suspender el servicio de su deuda externa.

La economia de Peru también sufrié el impacto de la caida
de los precios de las materias primas. El valor en délures de las
exportaciones peruanas descendio en un 72% entre 1929 y 1932,
lo cual se debi16, en buena medida, a 1a clausura de los mercados
del cobre en la mayoria de los paises industriales a raiz de ciertas
medidas tomadas por Estados Unidos, asi como el Reino Unido
y Francia. El proteccionismo de las potencias industriales tuvo un
1mpacto négativo en las economias latinoamericanas. Hacia 1930
el servicio de la deuda peruana estaba absorbiendo una tercera
parte del valor total de las exportaciones. .a carga era tan pesada
que se hizo manifiesto que el gobierno pronto tendria que dejar
de satisfacer a los banqueros y tenedores de bonos extranjeros. Asi
pues, las autoridades peruanas abandonaror el pr: v6n oro, estable-
cieron rigurosos controles de cambio y devaluaron la moneda
nacional, un conjunto de medidas que fuc <2guido, al poco tiem-
po, por la suspension del servicio de la deuda. Como observa

R osemary Thorp, esta decision era inevitable:

Es importante tener en cuenta que la devaluacién y la suspen-
s10n de pagos estaban estrechamente entrelazadas. Una vez que
se produjo la devaluacién, la incidencia del servicio de la deuda
externa sobre los 1ingresos internos en la moneda nacional se
volvié tan pesada que hubo un fuerte incentivo para una sus-

pensién de pagos... 12
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Los efectos de la depresiobn economica, sin embargo, no se
limitaron a las naciones andinas. El comercio de Aineéerica Latina
decayd hasta los niveles prevalecientes a principios de siglo. Pocos
gobiernos podian observar tales sucesos sin aprension. La debacle

del comercio v luego las propias crisis bancarias de 1931 hicieron

‘inevitable el abandono del patrén oro asi como las moratorias de

deudas en buena parte de los paises de la region.

En 1932, el mayor deudor latinoamericano, Brasil, anuncio
una suspension parcial de sus pagos internacionales. El gobilerno
brasilefio prometié pagar a los acreedores con bonos provisiona-
les en vez de oro, pero indicd que tomaria las medidas necesarias
para renovar el servicio en divisas tuertes lo antes posible. Tales
promesas no cran mfundadas, pero la crisis financiera en Brast y
en el resto de Latinoamérica tendié a profundizarse de manera
irrevocable. Ademas, la acompand una crisis politica y un cambro
de régimen. A finales de octubre de 1930, Getulio “arg.:, -~
cgobernador de Rio Grande do Sul, asumio el poder coni « ¢
de Estado (cargo que ocuparia sin interrupcion hasta 194%, !~
administracion de Vargas pudo aprovechar la situacion para esta-
blecer medidas contraciclicas en defensa de la economia del cate
y, al mismo tiempo, impulsar la industria. Para 1940, Brasil ya
contaba con la maquinaria industrial mas dinamica e importante
de Ameérica Latina.

En el caso de México, el impacto de la crisis en el plano
financiero no fue tan intenso, quiza porque ya se hablan suspen-
dido los pagos de la deuda externa en 1914, durante la revolucién
mexicana. Las negociaciones con los banqueros internacicnales
para renovar los pagos atravesaron el decenio de 1920 pero sin
avances significativos. Cuando estallé la crisis en 1929, sus finan-

~as publicas se habian estabilizado. Esto le dio un cierto respiro al
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gobierno mexicano durante la Gran Depresién vy, a partir de
1932, 1impulsé una expansiéon industrial y agricola bastante
duradera. De acuerdo con el historiador econémico Enrique
Cardenas, el crecimiento econdémico mexicano fue sostenido
desde 1933 en adelante, y sentaria las bases para la modernizacidén
posterior.

*1'._‘

Aigunas de las repablicas latinoamericanas mas pequefas

i -

lograron evitar ia suspensién de pagos de sus deudas, pero ia
mayoria de las naciones mas grandes no tuvieron igual suerte. La
unica excepcion entre estas ultimas fue la Argentina, que mantu-
vo ¢l pago de los intereses y la amortizacion sobre el conjunto de
sus deudas a partir de la firma del pacto Roca-Runciman con
Inglaterra en 1933. El comercio exterior se recuperd notable-
mente y el gobierno pudo continuar cubriendo el servicio de la
deuda sin interrupcién hasta su liquidacién total en 1947, bajo el
gobierno de Juan Domingo Perdn.

En resumidas cuentas, a lo largo de la década de 1930 y buena
parte de la siguiente, todos los gobiernos latinoamericanos estu-
vieron involucrados en complejos reajustes de las cuantiosas deu-
das que habian contraido con los banqueros e inversores nortea-
mericanos y europeos. Pero lo cierto es que al congelar unilate-
ralmente el servicio sobre sus obligaciones financieras externas,
un importante numero de repuablicas pudo atenuar el impacto de
la crisis financiera y comercial internacional originada en 1929.
En este sentido, las moratorias le dieron algo de oxigeno a la
mayoria de las economias latinoamericanas y contribuyeron, de
forma indirecta, a un crecimiento econdémico significativo duran-

te los anos que precedieron a la Segunda Guerra Mundial.
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Cuadro 2.2.

Deudas externas latinoamericanas y moratorias,
1930-1945 |

Argentina No suspende | - | Se paga el servicio de 'a deuda con
Pagos regularidad hasta 1946, cuando se liquido.

-

Bolivia tnero 1931 L Moratoria continda hasta negociaciones
| | para cancelar intereses atrasados en 1948.
Brasil Octubre 1231 1,239 Renegociaciones en 1933, 1840 y 1943. Al

final se reduce el 60% de su valor

SR (d eT ault parcid | )
ST L‘; _ Cavan e )
2 nominal.

] Chile Julio 1937 3473 Durante vartos anos se renovo el servicio

de 1a deuda. En 1948 se liega a arreglo
final.

Colombia | Febrero 1932 | RREY | Pagos parciaies hasta 1935 cuanao g

(detault parcial) moratoria total. Fn 19840, 19427, 244 |

1949 renegociaciones para reducir
iNntereses.

Ecuador Julio 1931 23 Deuda en moratoria hasta mediz Jos de

Oz 205 de 195,

Mexico Agosto 1914 | 54 Renegociacion de la deuda en 1950 ero

el acuerdo no se curnple. Alueruo Tina: ©

1946 de bonos de la deuda externa y de
Ferrocarriles Nacionales, con reduccion de
| S0% del moito.

Perd Mayo 1931 114 Eiv 1934-37 se renueva parte del servicio.
Er 19847 Peru ofrece acuerdo it 5¢7viCio
reducido. Acuerdo ftinal en 79517,

Venezuela No suspende — Ya habia extinguido su deuda externa en

PAQOS 1933

*Deuda externa a largo plazo en bonos.
Fuente: Marichal, Carlos. A Century of Debt Crises in Latin America, 1820-1330. Princeton:
Princeton Umiversity Press, 1989, Cuadro VI, p. 212-213.
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