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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
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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-
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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
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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.%’

100

. 1ol
Do Ll T
PR, T v T
. e,
. 1 .
- ' . . . . N CHNF PRPIPTE ST T TN E YT S RN LY R TR . . R Y [T T
. - . . . [ A L R T PR o el . a1 T ol el S e gl el I 4L 3k et e | S LTI TR ..
o ik rsqurlﬁlr TERAT hai g R KA II:|:|. .H. Y ) i i LA O i ) k) -'A L, P ol R R A T L TR R R TR A Sl ¥ . . .
" Taoge '™ . " .
PORRERR EE I . .
o
L
. =
. ! -
. ek




WLo- .
i
._" -
oo
B .

EL COLAPSO FINANCIERO DE 1929

[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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