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1. INTRODUCCION

La virulencia de la actual crisis financiera y sus efectos sobre el crecimiento estan
avivando la memoria de trances histéricos similares, muy en especial la crisis de 1929
y la depresion de los afios 30, e incitando a escrutar aquel turbulento pasado con el pro-
posito de extraer de €l eventuales lecciones con las que prevenir futuras situaciones de
fragilidad financiera. Economistas e historiadores se han entregado a poner luz en la pre-
sente crisis desde una perspectiva historica, recuperando el interés por la literatura sobre
historia de las crisis financieras en general y la del 29 mas en particular. En este contexto
historiografico y como pdrtico a las colaboraciones de este nimero de la revista, el pre-
sente trabajo pretende hacer memoria de aquella crisis, la mds grave de cuantas hasta
ahora se conocen, y la depresion a que dio lugar, poniendo al descubierto los procesos
por los que los «felices afios 20» derivaron en los «catastréficos 30», diseccionando para
ello la anatomia de la crisis y la depresion.

La literatura que sobre ellas se ha producido es tan copiosa como controvertida.
Es uno de los temas historiograficos sobre los que més se ha investigado y del que se
han dado algunas «interpretaciones magnas», ya cldsicas, pero tan dispares y hasta
competitivas que el debate permanece abierto. El tema ostenta tantas facetas, con
relaciones tan complejas e intrincadas, que sigue siendo un puzzle de dificil solucién.
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Pero aunque no se haya conformado atin un consenso general, en los tdltimos afios
si ha mejorado la comprensién de la macroeconomia de los afios 30 y han apuntado
acuerdos sobre cuestiones fundamentales. Y como quiera que no hay un factor que por
si solo explique satisfactoriamente la rapida y severa contraccién econémica de aque-
llos afios, hemos optado, siguiendo el enfoque de Eichengreen (1992b: 224), por una
aproximacién ecléctica al tema, mds propia de la perspectiva histérica, que consiste
en seguir la sucesién ordenada de los hechos histéricos y diseccionarlos para descu-
brir su anatomia, 1éase, las relaciones causales existentes entre los mismos y con las
decisiones de politica econémica que se tomaron para afrontarlos, tanto fuesen para
bien como para mal.

La exposicion seguird un orden cronolégico que parte, previamente, de una sintética
recapitulacién de las dimensiones de la depresiéon desde una perspectiva macroecono-
mica. Después se abordardn los principales cambios estructurales experimentados en
las décadas precedentes, por cuanto no cabe duda que los origenes de la depresion se
encuentran en buena medida en las perturbaciones provocadas por la Gran Guerra, los
acuerdos de paz y la reconstruccién del sistema monetario internacional. A continuacién
se expondrd el transito de la crisis a la depresion, siguiendo el curso de la recesion que
surge a raiz del doble giro de la politica monetaria de la Reserva Federal en 1927-1928,
prosigue con la crisis bursétil, se agrava debido a la espiral deflacionista y termina con
la salida de Estados Unidos del patrén oro en 1933. A este apartado central del trabajo
seguird un dltimo epigrafe en el que se plantea cudles fueron las bases de la recupera-
cién econdmica, que no pudo ser facil ni perdurable debido a la ruptura de la economia
internacional.

2. LAS DIMENSIONES DE LA DEPRESION

La Gran Depresion fue calificada por J. M. Keynes en 1931 como «la mayor catés-
trofe econdmica de los tiempos modernos» (Fearon, 1978: 9). Su cronologia y coyun-
tura general deben ser recordadas. Los primeros sintomas de la depresion se dejaron
sentir desde el otofio de 1928 en los paises exportadores de bienes primarios y los paises
deudores como Alemania, aunque el origen se situaba en los Estados Unidos. En este
pafs, la recesidon comienza en junio de 1929 segiin los ciclos del National Bureau of
Economic Researches. El cambio de tendencia de la fase alcista del ciclo en los afios 20
es, por tanto, anterior e independiente de la crisis bursatil del 29. Pero lo que parecia en
principio un acontecimiento similar a otras recesiones del pasado acabard profundizin-
dose y prolongandose por causas diversas, que se sucederdn con ocasién del crash de la



CUANDO TODO FALLA. ANATOMIA DE LA GRAN DEPRESION. 1929-1939 45

bolsa de valores en 1929 y la crisis financiera de 1931, hasta tocar fondo entre el otoflo
de 1932 y la primavera de 1933. Esta cronologia genérica tuvo sus particularidades na-
cionales, especialmente en la fase de recuperacién. Esta comenzé en 1932 0 1933 y por
lo comun fue tan lenta, agonizante y dificil que no culming sino varios afios mas tarde,
unos tres como minimo, y en algunos paises como Estados Unidos no se lograria sino en
plena Guerra Mundial. La duracién de la depresion no deja de ser una primera medida
de sus proporciones.

El comportamiento de las principales variables macroeconémicas, reflejado en las Tablas
1 y 2, evidencia las dimensiones de la depresion. De forma general y agregada, cantidades,
tanto producidas como intercambiadas, y precios se deslizaron fuertemente a la baja, al igual
que el empleo y a diferencia de los salarios reales, que subieron; contraccién, deflacién y
ocupacion fueron de la mano, replicando el patrdn clésico de las crisis y recesiones del si-
glo X1x. Sectorialmente, la produccion de alimentos se mantuvo relativamente estabilizada,
mientras la industrial result6 1a mas afectada, seguida de cerca por la de las materias primas y
el volumen del comercio. La depresion fue, por tanto, esencialmente industrial pero también
comercial, pues los intercambios internacionales persistieron deprimidos en tanto las pro-
ducciones recuperaron los niveles de 1929. Geogréficamente, la severidad y persistencia de
la depresion fueron mayores en Estados Unidos que en Europa y el resto del mundo. La pro-
duccién agregada cay6 mds en Norteamérica (28%) que en Europa (11%) y la recuperacion
se dilaté alli mas que aqui. Pero también los paises productores y exportadores de productos
primarios fueron victimas destacados de la depresién’.

Ni todas las industrias ni todos los paises industrializados se vieron igualmente
involucrados en la depresion. Sintomdticamente, las industrias de bienes duraderos,
como automoéviles y electrodomésticos, y de capital sufrieron méds que las de con-
sumo (James, 2001: 136). Pero la consecuencia, esperable, de que cuanto mayor
fuese el nivel industrial de un pais mayor seria la caida del sector se cumple en el
caso de Estados Unidos (-46%) en relacién al conjunto de Europa (-28%), pero no
en el interior de ésta. Entre las naciones muy industrializadas, Alemania y Bélgica
experimentaron serias pérdidas en su produccién industrial, pero no el Reino Unido
ni Francia. Y entre las menos industrializadas, Austria o Polonia sufrieron serios
reveses, no asi Espafia.

! En 15 paises de América Latina (representaban el 92% del PIB de la regién en 1950) el PIB y el PIB p/c
cayeron respectivamente un 15 y 20% entre 1929 y 1932, més por tanto que en Europa (Maddison, 2003).
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Tabla 1. Produccién, precios y comercio mundiales, 1929-1937 (Numeros indices, 1929=100)

1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937
Producto Interior Bruto *
Mundo 100 90 ] 112
Europa 100 98 94 91 94 98 | 102 | 105 | 110
Estados Unidos 100 91 84 74 72 78 84 95 99
Produccién Industrial
Mundo 100 87 75 64 72 78 86 9 | 103
Europa 100 92 81 72 77 86 93 | 101 | 110
Norteamérica 100 81 68 54 64 67 76 89 93
Produccién de alimentos
Mundo 100 | 102 | 100 | 100 | 102 | 101 | 101 | 103 | 106
Europa 100 99 | 102 | 104 | 106 | 107 | 107 | 107 | 109
Norteamérica 100 | 102 | 103 | 100 | 100 98 91 96 97
Prpducci(’)n de materias
primas
Mundo 100 94 85 75 81 87 95 | 106 | 119
Europa 100 90 82 73 77 85 91 98 | 109
Norteamérica 100 90 80 64 69 71 78 91 108
Precios mundiales
Alimentos 100 84 66 50 46 42 40 42 46
Materias primas 100 82 59 44 40 40 39 41 47
Manufacturas 100 94 78 63 56 50 48 48 51
Comercio Mundial
Valor ** 100 80 57 39 35 34 35 38 45
Volumen 100 93 85 74 75 78 82 86 96
Precios de exportacién 100 86 67 52 47 44 43 44 47

* En délares ppc de 1990; ** en délares oro al tipo de cambio anterior a la devaluacién de 1933.

Fuente: E1 PIB en Maddison (2003), y el resto en Feinstein, Temin y Toniolo (2008: 95 y 164).

El colapso del comercio internacional fue rdpido y profundo, agravandose la pér-
dida de dinamismo heredada de los afios 20. La espiral descendente se prolongé hasta
1934 y fue tan acusada que el volumen y valor del comercio mundial no recuperaron el
nivel de 1929 ni siquiera en 1937 —en volumen no lo harfa sino después de 1950—. El
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Tabla 1. Produccion, precios y comercio mundiales, 1929-1937 (Nimeros indices, 1929=100)

comportamiento de los precios, mas bajista que el de la produccién, fue decisivo para
retroalimentar el derrumbe de las cantidades comerciadas, como consecuencia concreta
del cambio en la estructura de los precios relativos. La caida de las cotizaciones de los
alimentos y materias primas fue mas pronunciada que la de las manufacturas. Este dete-
rioro de la relacion de intercambio de los productos primarios determiné que los paises
productores y exportadores de tales bienes limitaran sus importaciones de manufacturas
y sustituyeran importaciones, al propio tiempo que suspendian pagos de deuda externa,
perjudicando todo ello a los paises desarrollados. El resultado final fue la més severa
contraccién de la demanda que la economia internacional habia conocido en mucho
tiempo (Feinstein, 2008: 95) y el sesgo autarquico que tomé la economia mundial.

Tabla 2. Tasa de paro en el periodo de entreguerras (en porcentaje de la fuerza laboral)

1921-29 | 1930 1931 1932 1933 1934 | 1935-38
Alemania 4,1 9,5 13,9 17,2 14,8 8,3 3,8
Australia 5,8 13,1 17,9 19,1 17,4 15,0 9,7
Bélgica 1,5 2,2 6,8 11,9 10,6 11,8 8,9
Estados Unidos 4,9 8,7 15,8 23,5 24,7 21,6 17,5
Francia* 1,2 2,2 4,5
Reino Unido 8,1 11,1 14,8 15,3 13,9 11,7 9,2
Suecia 34 3,3 4,8 6,8 7,3 6,4 5,4

* 1926 en 1921-1929 y 1936 en 1934-1938.
Fuente: Maddison (1991: 174).

La variable macroecondémica con consecuencias sociales mds directas, el empleo,
experiment6 una caida sin precedentes. Por primera vez en la historia el desempleo fue
masivo y bastante universal, pues afectd a la mayoria de los paises y sobre todo a los mis
desarrollados, dotados de un importante sector industrial. La tasa de paro alcanzé en ellos
cifras de dos digitos, salvo excepciones, y fue més elevada en los paises mds industriali-
zados, como Estados Unidos y Alemania, o en los exportadores de productos primarios,
como Australia. El desempleo de larga duracion significaba para la mayoria de los parados
vivir grandes penalidades y estrecheces, sin apenas expectativas de mejora, a causa de la
préctica inexistencia del subsidio de paro. El nivel de vida de la poblacién empeoré de
forma general, incluidos los agricultores en activo, afectados por el cambio de los precios
relativos. Solamente los trabajadores que conservaron el empleo dispusieron de crecientes
ingresos reales, dado que la caida de los precios no fue secundada por los salarios, en parte
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gracias a la difusién de los convenios colectivos y, sobre todo, merced a la presidn politica
que ejercieron los gobiernos sobre las empresas y las administraciones publicas para sos-
tener los salarios monetarios®. Sin embargo, muchos parados no tenian mds remedio que
acudir a los centros de asistencia y caridad en busca de lo mds esencial para sobrevivir.

Una situacién econdmica de tal magnitud tuvo asimismo su derivacion politica. Los
sectores mds extremistas de la opinién publica la imputaban a la inestabilidad intrinseca
del capitalismo, erosionando con ello la legitimidad de la economia de mercado, soca-
vando, por extension, los cimientos de la democracia liberal y justificando iniciativas
revolucionarias de tipo fascista o comunista, mixime cuando la URSS sorteaba la crisis
internacional y cosechaba los éxitos de una industrializacion acelerada.

3. LoOS CAMBIOS ESTRUCTURALES PRECEDENTES
Y LA RECONSTRUCCION FALLIDA DE UN MUNDO PERDIDO

Aunque el origen de la Gran Depresion suele situarse en Estados Unidos, no cabe
duda que se trata de un fendmeno global cuyas raices mds profundas se encuentran en
los cambios que venian produciéndose desde hacia mds de una década. Lionel Robbins
(1934:1) escribia en 1933 que «estamos viviendo, no en el afio cuarto, sino en el afio
decimonoveno de la crisis mundial». En la medida que asi era debemos preguntarnos
por las bases sobre las que se habian asentado los «felices veinte», esa época de rapida
expansion y enriquecimiento facil que parecia revivir los mejores momentos de un mun-
do que, sin embargo, habia desaparecido definitivamente en 1914.

En realidad, las instituciones sobre las que se habian asentado la rdpida integracién
de los mercados internacionales y el crecimiento econdmico mundial que se vivieron
desde finales del siglo x1x hasta 1914 quedaron en suspenso nada mas estallar la Gran
Guerra. El intento posterior de reconstruirlas no hizo sino crear nuevas fuentes de inesta-
bilidad porque las nuevas condiciones econémicas y politicas eran muy diferentes a las
de antafio y mucho mds inestables®. En cierto modo, los cambios estructurales ocurridos

2 Segiin Bernanke (2000: 87), los salarios nominales en relacion con los precios de las manu-
facturas (product wages) aumentaron a partir de 1929 en Estados Unidos, Reino Unido, Suecia,
Alemania y Japén, excepto en 1932-1933 en Alemania y 1936-1938 en Japon.

3 En opinién de Frieden (2007: 174), «casi todo lo que vino después de 1914 era malo, o
acab6 mal para casi todo el mundo y todo el tiempo».
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entonces crearon un contexto que hacia mas vulnerable la economia ante las crisis faci-
litando asimismo su difusién internacional (Eichengreen, 1992: 214-221).

El primero de estos cambios se refiere a la composicioén del producto. En la agri-
cultura, el boom forzado por imperativos de la guerra fue seguido por una fuerte caida
de los precios. Después de haber invertido cuantiosos recursos en la compra de tierra y
la inversién de maquinaria, los granjeros debian cargar con hipotecas muy gravosas. El
peligro de impago suponia un desafio para el sistema financiero, mientras que la presion
a favor de crédito barato y proteccién arancelaria continué determinando la politica de
todos los paises del mundo a lo largo de la década.

En la industria, los llamados staples trades, caracteristicos de la primera industriali-
zacién, como el hierro y el acero, el carbon, los textiles y la construccién naval, cedieron
el protagonismo de la expansion a las nuevas industrias, especialmente a la quimica, la
ingenieria eléctrica y la construccién mecénica. Una ola de innovaciones en forma de nue-
vos materiales, productos y procesos de fabricacion en masa, caracteristicos de la llamada
Segunda Revolucién Industrial, cred literalmente un vasto mercado de bienes de consumo
duradero entre los cuales destacaban el automdvil, los electrodomésticos y la radio®. Si la
radio fue el simbolo de la época, como hoy en dia puede serlo Internet, el automévil se
convirtié en el eje central de la economia gracias a la demanda derivada de materiales y
a los efectos sobre la construccion de infraestructuras y viviendas. Los avances tecnol6-
gicos requerian grandes inversiones en capital fijo, organizacién y redes de comercializa-
cién, cuyo retorno se retrasaba en el tiempo. Aunque las inversiones no estaban exentas
de riesgo, los incrementos de productividad que prometian despertaron el entusiasmo de
los inversores, que anticipaban asi mayores incrementos de beneficios en el futuro. Ade-
mas, las operaciones a gran escala para un mercado de masas fomentaron la expansién de
las grandes fabricas y las concentraciones empresariales tanto como el desarrollo de los
mercados financieros, donde empresas y familias podian tomar a crédito el capital que
necesitaban para financiar respectivamente la inversién y el consumo. Los afios 20 fueron
efectivamente una época de innovaciones financieras en las que participaron multitud de
nuevos intermediarios que competian por ofrecer nuevas y mayores facilidades crediticias
en la colocacion de titulos de toda clase, asi como en la promocidn de las ventas a plazos.

La cuestién que debemos plantearnos al respecto es si estos cambios estructurales
tuvieron implicaciones importantes en las fluctuaciones econémicas y si agravaron la
sensibilidad de la industria a las oscilaciones ciclicas, tanto a la hora de impulsar el auge

4 En Feinstein, Temin y Toniolo (2007: 74-75) se encuentra una relacién de las principales
innovaciones de los afios inmediatamente anteriores y posteriores a la Primera Guerra Mundial.
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via crédito como a la de precipitar la caida, cuando el riesgo de perder el empleo y la
carga de la deuda retrafan las compras de bienes duraderos y los problemas de liquidez
de las entidades bancarias obligaban a reducir drasticamente la oferta de crédito.

La expansion de las grandes empresas también trajo consigo importantes cambios
en el funcionamiento del mercado laboral que pudieron alterar la capacidad de ajuste de
la economia a las fluctuaciones ciclicas. El desempleo industrial fue una caracteristica
de la década de 1920, aunque no todos los afios ni en todos los paises. En Gran Bretafia
fue particularmente elevado, también en los paises exportadores de productos primarios
como Australia, no asi en Alemania ni mucho menos en Estados Unidos, Bélgica y Fran-
cia, donde se alcanzaron cotas de pleno empleo. La difusion del subsidio de paro no pa-
rece haber sido suficiente para contribuir a elevar la tasa de desempleo natural, de hecho
una parte muy reducida de la fuerza laboral estaba protegida al respecto. En cambio, las
tasas de sindicalizacién alcanzaron maximos histéricos. Atin mds importante debi6 ser
la difusion de la negociacion colectiva en los tres grandes paises industriales. En Alema-
nia era legalmente obligatoria para las grandes empresas desde 1919, en Gran Bretafa
implicaba a un tercio o la mitad de la fuerza laboral y en Estados Unidos habian surgido
mercados laborales internos en el ambito de las grandes empresas (Fearon, 1987: 65).
En efecto, fueron los ciclos de produccién integrados caracteristicos de la gran empresa
los que aconsejaron disponer de una mano de obra adiestrada, estable y mejor pagada
que en las industrias tradicionales. Ahora bien, en qué medida la sindicalizacién y la ne-
gociacién colectiva contribuyeron a reducir la flexibilidad a la baja de los salarios y, por
tanto, la capacidad de ajuste a los cambios de ciclo econémico es motivo de discusion’.

Por ultimo, pero no menos importante, el sistema financiero internacional y los flu-
jos de capital que habian sido fuentes de estabilidad y de integracién econdmica antes
de la guerra se convirtieron después en fuentes de inestabilidad y de discordia entre las
naciones. La financiacién del gasto bélico mediante la creacién monetaria habia forzado
la suspensioén del patrén oro en los paises beligerantes, excepto en Estados Unidos, que

5 Aparentemente, nada de esto impidi6 el desfase de los salarios reales respecto a la produc-
tividad. Un hecho asi pudo influir en la demanda agregada: al concentrarse el ingreso, el gasto
dependia de las preferencias de grupos acomodados muy reducidos, que propendian al consumo
de bienes duraderos y bienes de lujo y al ahorro y a la inversion en el mercado de valores, pero el
comportamiento de estas variables estd sometido a mayores fluctuaciones que el gasto corriente
de poblacién asalariada. Aunque distribucién de la renta empeoré (Fearon, 1985: 67), la propor-
cién del consumo respecto al gasto nacional se mantuvo constante durante la década de 1929.
Segtn Peter Temin , la tesis del subconsumo no parece plausible (Fearon, 1979: 32).
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oficialmente mantuvo la convertibilidad del délar. La consiguiente inflacién, que en to-
dos los paises persistié en la posguerra y en algunos provocé la destruccion de la divisa,
hizo recordar la época anterior con nostalgia.

Por tanto, la vuelta al oro fue planteada por la mayoria de los paises en la inmediata
posguerra como una de las principales tareas de la reconstruccién econdémica. S6lo de
esta manera era posible recuperar, se decia, la confianza en la estabilidad de los tipos
de cambio, animar los movimientos de capital y, por consiguiente, afianzar la recupera-
cion de las economias devastadas por la guerra. La conferencia monetaria internacional
celebrada en Génova el afio 1922 establecié precisamente los principios sobre los que
debia asentarse el patrén oro restaurado: convertibilidad, bancos centrales independien-
tes, disciplina fiscal, apoyo condicionado a los paises en dificultades y cooperacién
entre los bancos centrales (James, 2003: 31 y 50-67). Como quiera que el oro escaseaba,
las reservas estaban mal repartidas y las balanzas de pagos presentaban importantes
desajustes, se hacia necesario economizar el uso monetario del oro. En consecuencia,
los paises asistentes a la citada conferencia autorizaron, no sin notables discrepancias,
que los bancos centrales pudieran completar las reservas de oro con divisas®. El patrén
oro restaurado era en realidad un patrén cambios oro que se asentaba sobre unas pocas
divisas convertibles en oro, entre las cuales debian destacar el d6lar americano y la libra
esterlina, asi como el franco unos afios después.

Sin embargo, las consecuencias de la guerra y de los tratados de paz, asi como el
debilitamiento de Europa en relacién con Estados Unidos, no facilitaban el buen fun-
cionamiento del sistema monetario internacional. El problema era que, con los precios
mundiales en délares un 40% por encima de su equilibrio previo a la guerra, el valor
real de las reservas y las provisiones de oro era proporcionalmente menor. Por esta razén
el oro escaseaba. Ademads, las reservas estaban mal repartidas, al permanecer més de la
mitad en Estados Unidos’. Por ltimo, los problemas de competitividad de las expor-
taciones europeas, agravados unas veces por la eleccién de tipos sobrevalorados, otras
por los desconfianza respecto a la politica fiscal y en el caso de Alemania por el peso de

¢ De hecho, las divisas, que representaban el 12% de las reservas en 1913 pasaron a ser casi
la mitad en 1928 (Eichengreen, 2000: 87-90).

7 Alli se habia dirigido el oro, que el recién creado Sistema de la Reserva Federal monetizo,
duplicando el valor del délar y reduciendo a la mitad el valor del oro (Mundell, 2001: 109). Ante
esta situacion, algunos economistas como Charles Rist, Ludwig von Mises y Gustav Cassel cre-
yeron que la creciente demanda de oro iba a causar una deflacién. En realidad, la estabilidad de
precios no podia ser mayor que la que ofrecia el valor del oro que servia de base monetaria.
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las reparaciones de guerra, que estaban fijadas en oro, crearon una gran incertidumbre
respecto a la estabilidad de los tipos de cambio que agravo la escasez de oro, aumentan-
do la competencia entre los paises por adquirir reservas de oro y dificultando ulteriores
acuerdos internacionales.

A este respecto, Estados Unidos debia desempefiar un papel fundamental porque
habia salido de la guerra como el mayor mercado para las exportaciones de los de-
mds paises, y la principal fuente de crédito internacional gracias al enorme superavit
comercial que habia conseguido durante la guerra y a la gran capacidad de ahorro
del pais. Por desgracia, el proyecto de apertura comercial del Presidente Wilson fue
abandonado tan pronto como se aprob¢ el arancel Fordney-McCumber en 1922, el
mds alto que habia conocido el pafs hasta entonces, lo cual dificultaba evidentemente
las posibilidades de equilibrar las balanzas de pago y sostener los tipos de cambio de
los paises exportadores. Tampoco la actitud del coloso americano fue constructiva
en la cuestion de las deudas interaliadas, lo cual supuso una dificultad afiadida en
la engorrosa cuestién de las reparaciones de guerra. Por tanto, los flujos de capital
americano debian servir para equilibrar las balanzas de pagos de los paises europeos,
pero también de los productores de bienes primarios. De hecho, el crédito americano
permitié a los europeos reconstruir sus economias devastadas por la guerra, Alemania
y otros paises pudieron corregir enseguida los efectos de la hiperinflacién, evitando
la recesion, y Gran Bretafia restablecer el patrén oro a la paridad de preguerra, aun
cuando el nivel de precios y la balanza de pagos no lo habrian aconsejado. En dltimo
término, todas estas situaciones fueron facilitadas por la politica monetaria expansiva
de Estados Unidos.

Ahora bien, la mayor importancia de las divisas en la composicién de las reservas
monetarias aumentaba la vulnerabilidad a los choques desestabilizadores. Cualquier
reduccion de las reservas, o bien a causa de un empeoramiento de la balanza de pagos
o bien por un reflujo de capital exterior, podia crear serias dificultades a los paises
deudores y también a los acreedores, pues, al fin y al cabo, lo mds importante eran
las reservas de oro que aseguraban la convertibilidad. Sin duda, la ayuda y la coope-
raciéon entre los bancos centrales eran imprescindibles para el buen funcionamiento
del patrén oro restaurado. Por desgracia, las condiciones politicas y econdémicas que
habian hecho posible el buen funcionamiento del patrén oro antes de 1914 habian
desaparecido con la guerra (Eichengreen, 1992a: 9). Uno de los dos pilares del mismo,
la credibilidad en el mantenimiento del principio de convertibilidad, estaba siendo
erosionado porque ahora los gobiernos tendian a dar mayor prioridad al estimulo de
la produccién interna y el empleo que al sostenimiento del tipo de cambio. Ademas,
la cooperacion internacional, el otro pilar del patrén oro, se veia obstaculizada por las
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restricciones de la politica interna y las tendencias proteccionistas, las discrepancias
de criterios entre los bancos centrales acerca de la funcién que debian desempefiar
y la cuestién de las deudas y reparaciones de guerra, el asunto mas venenoso de las
relaciones internacionales de la época.

En resumen, los cambios estructurales resefiados anteriormente pudieron haber fa-
cilitado el camino hacia la Gran Depresién. En particular, la fragilidad del patrén oro
restaurado agravo el peligro de las fugas de capitales e intensifico la presién sobre los
bancos centrales a la hora de escoger entre politica de equilibrio interno o externo, mien-
tras que el sistema comercial y financiero global dependia cada vez mds del préstamo
americano (Eichengreen, 1992b: 221). De hecho, la Gran Depresion fue tan intensa
precisamente por ser un fenémeno global del que ninguna economia nacional escapd, de
ahi que sea 16gico buscar la clave en las instituciones financieras de los distintos paises.
Desde su origen en Estados Unidos, donde los problemas de la agricultura y los cambios
en la industria, los mercados laborales y el consumo habian sido mds intensos que en
otros paises, se difundi6 al resto del mundo a través de los nervios del sistema mone-
tario internacional que habia sido instaurado en la posguerra en medio de tan grandes
dificultades. Asi, puede entenderse por qué los primeros signos de recesion aparecen en
los paises deudores.

4. DE LA CRISIS A LA GRAN DEPRESION

Las causas de la Gran Depresién fueron muy diversas, cada una por si sola no
parecia especialmente grave, pero una tras otra provocaron unos efectos acumulativos
que profundizaron su intensidad y duracién. Primero, una leve recesioén inducida por
el giro de la politica monetaria de la Reserva Federal, después el crash de la bolsa de
valores y a continuacién la crisis financiera, mas los problemas de pagos que presen-
taban los paises exportadores de productos primarios y los paises deudores, sin olvidar
las desafortunadas iniciativas comerciales y fiscales de todos los gobiernos, en fin,
todos estos problemas terminaron por convertir una incipiente recesion en una depre-
sién econdmica tan profunda que arrastrd consigo a las instituciones internacionales.
De hecho, Los acontecimientos de 1928-1933 no pueden ser entendidos sin vincular
el comportamiento de la oferta monetaria con la intervencion de la Reserva Federal y
la defectuosa estructura del patrén oro del periodo de entreguerras (Parker: 2007, 4).
Sin embargo, la recuperacién sélo pudo asentarse en un contexto de evidente fractura
de la economia internacional.
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4.1. El doble giro de la politica monetaria en 1927-1928

El Sistema de la Reserva Federal (Fed) habia manejado la politica monetaria con
aparente maestria y destreza desde su creacion en 1913. Los instrumentos de que dispo-
nia, las operaciones de mercado abierto y los tipos de descuento, eran utilizados como
un auténtico mecanismo de equilibrio con el que regular la oferta monetaria, incre-
mentdndola cuando la economia daba muestras de flaqueza y reduciéndola cuando ésta
empezaba a crecer demasiado deprisa. Las fluctuaciones econémicas no desaparecieron,
pero se suavizaron tanto que se anuncié la muerte del ciclo econdmico. Aparentemente,
la inflacién se mantuvo estable, si bien el rdpido incremento de la productividad del
trabajo tendria que haberse traducido en un descenso de los precios. De lo que no cabe
duda es que una vez superada la recesion posbélica de 1920-1921 se vivieron unos afios
de intenso crecimiento econémico.

La politica de la Fed dio un giro expansivo en 1927 por medio de la compra de titu-
los en mercado abierto y de un recorte de los tipos de interés. Las razones eran en parte
de orden interno y en parte de orden externo. En la primavera se habia sentido una leve
recesion en la produccion industrial que se atribuia a la paralizacién de la Ford para reor-
ganizar la nueva linea de montaje (Kindleberger, 1985: 68, y Eichengreen, 1992a: 213).
Ademis, la caida de los precios agricolas habia afectado gravemente a los granjeros del
Medio Oeste. Por otra parte, ahora, siguiendo la politica que habia permitido a los euro-
peos reconstruir sus economias en la posguerra, era preciso acudir en ayuda de la libra
esterlina, cuya posicion estaba en peligro debido al empeoramiento de la balanza de
pagos britanica (Robbins, 1934: 51-53). En efecto, los bajos tipos de interés animaban
al capital americano a buscar remuneraciones maés altas en el exterior.

Como reconocié el mismo Benjamin Strong, gobernador del Banco de la Reser-
va Federal de Nueva York, a Charles Rist, vicepresidente del Banco de Francia, esta
decision suponia dar «un pequefio coup de whisky al mercado de valores» (Johnson,
2007: 293). El resultado fue un éxito en la medida que la incipiente recesion se detuvo
y que la posicién de Londres mejord. Ademas, la produccion y la bolsa recobraron un
nuevo vigor. Asimismo, el volumen de hipotecas rurales y urbanas, y el endeudamiento
de empresas y administraciones ptblicas conocieron una nueva expansion. La politica
expansiva de la Fed impulsé un rapido aumento de los precios de inmuebles, acciones y
activos en general. En fin, que el boom crediticio fue el motor de la expansién de finales
de la década puede ser avalado por el hecho de que las reservas de los bancos norte-
americanos crecieron mas deprisa en la segunda mitad de 1927 que en ningiin semestre
anterior (Eichengreen y Mitchener: 2004, 203).
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Sin embargo, esta politica monetaria acomodaticia no siempre fue vista favorable-
mente. Aunque apropiada para mantener la estabilidad de precios y evitar los males de la
inflacién y la deflacién (Keynes, 2000 [1923]: 185, Meltzer, 2003: 181), esta politica fue
criticada por quienes pensaban entonces que habia impulsado la inversién en proyectos
sin fundamentos reales que pronto resultarfan fallidos, sembrando las semillas del crash
que llevo a la depresion. Desde la perspectiva de la escuela austriaca, que inspir6 la obra
de Lionel Robbins (1934), la depresion era inevitable porque la expansién del crédito
facilité el emprendimiento de malas inversiones que tarde o temprano tuvieron que ser
liquidadas. En general puede decirse, de acuerdo con esta teoria, que con la expansién
crediticia se reduce el tipo de interés respecto al tipo de interés «natural», por lo que
los empresarios reciben sefiales erréneas acerca de las preferencias temporales entre
consumo e inversiéon. Como el auge econdmico trae consigo un aumento de los precios
de los factores de produccién, tan pronto como se traslada al conjunto de la economia y
el publico lo advierte, las inversiones no encuentran salida y los negocios dejan de ser
lucrativos, momento en el que comienza la baja (Rothbard, 1972: 12). Las autoridades
monetarias pueden prolongar el auge con nuevas inyecciones de liquidez, hasta que
finalmente se alarman ante la perspectiva de una inflacién incontrolada?.

En el seno mismo de la Fed se aprecia un giro al respecto desde principios de 1928
(Meltzer, 2003: 226). De acuerdo con la llamada «doctrina de los saldos reales» (real
bills doctrine), que era el principio operativo recogido en la Federal Reserve Acty que
aparecia reiteradamente en los informes anuales, la direccién del banco central norte-
americano concluy6 que una orgia de especulacion bursdtil estaba desviando recursos
de fines productivos y poniendo en peligro la estabilidad de precios y la econémica®.
Como quiera que se consideraba que el valor del dinero estaba determinado por el valor
de los activos que los respaldaban, se llegaba a la conclusién de que la supervaloracién
de los activos bursatiles amenazaba a la economia productiva con la inflacién, a la que
seguiria necesariamente la deflacion.

8 Una reciente exposicion de la teorfa del ciclo de Friedrich von Hayek se puede consultar en
Feito (2008: 45-72). El resumen de otras teorias que destacan la importancia del boom crediticio
en el origen de la depresion, como las de Henry George, John K. Galbraith y Charles P. Kindle-
berger se pueden encontrar en el sélido estudio, ya citado, de Eichengreen y Mitchener (2004:
187-190), asi como en el mas reciente apunte de Bordo (2007).

° En virtud de esta teorfa, a la que también apelaba la Gold Standard Act, toda emisién de dinero
debia estar respaldada por bienes reales cuya venta fuera inmediata, de modo que la banca podia crear
dinero sobre la base de bienes adicionales. Véase Timberlake (1993: 259-260) y Meltzer (2003: 161).
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Acertada o no en sus fundamentos'?, el hecho es que la Fed decidié abandonar la po-
litica de dinero fécil en enero de 1928. Las operaciones de mercado abierto detuvieron el
ritmo de expansion del crédito bancario. La tasa de crecimiento de la oferta monetaria,
que habia sido del 5,20% en 1926-27, disminuyé al 3,04% en 1927-28 y al —0,91% en
1928-29 (Eichengreen: 1992b, 223). Por otro lado, la tasa de descuento aumenté desde
el 3,5% hasta el 5%, el mayor nivel desde la recesién de 1920-1921, aunque en agosto
de 1929 llegé al 6%. Los tipos de interés de los créditos a plazo subieron al 8% y el
interbancario a las cifras inauditas del 15% y el 20%. No se podia concebir una politica
mds contractiva. La resaca habfa comenzado.

Enseguida, el aumento de los tipos de interés en Estados Unidos redujo el crédito
exterior. El flujo de capital hacia el exterior que habia predominado durante los afios
anteriores cambiaba ahora de direccidn en busca de las mayores remuneraciones que
ofrecia el mercado americano. Sin embargo, los paises deudores que dependian de las
importaciones de capital americano sintieron los efectos en el verano de 1928. El cam-
bio de objetivos de la Reserva Federal lejos de reducir la especulacidn, provocé los
primeros efectos recesivos en los Estados Unidos y en los paises deudores, cuyos equi-
librios de balanza de pagos dependian del préstamo norteamericano. En Alemania, los
sintomas de recesion estuvieron asimismo vinculados con la fuga de capitales nativos
que huian de los elevados impuestos y de la incesante inseguridad politica del pais, pero
no cabe duda que la retirada de capital americano agravo la situacién!!. Sometidos a
la disciplina del patrén oro, los paises deudores debian adoptar a su vez restricciones
monetarias para sostener sus paridades y atender el servicio de la deuda en la esperanza
de reanudar el crédito en el futuro inmediato. Por desgracia, la caida de la bolsa fue se-
guida por una recesion que agravo el reflujo del crédito americano. Es mds, el comercio
mundial experiment$ una acusada caida que afecté negativamente a las exportaciones
americanas. Por tanto, el giro declinante de 1929-1930 no fue sélo el resultado de un
giro contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos, sino un giro restrictivo en
la politica mundial.

10°Si Jos titulos estaban sobrevalorados en ese momento atin hoy es motivo de polémica. Véase
al respecto la sintesis de Torrero Mafias (2006: 26-27). Segtin Eichengreen (2000), el auge de la bol-
sa habia aumentado la cantidad de dinero y crédito mas espectacularmente que las reservas de oro.

11 James (2000: 81-82). Los capitales americanos sirvieron en parte para resolver los problemas
de transferencias provocados por las reparaciones, aunque se cree que llegaron a representar una apor-
tacién neta a los recursos alemanes. De hecho, el Reichsbank consideraba que podian ser perniciosos,
por lo que traté de recortar el crédito al final de la década (Feinstein, Temin y Toniolo, 2008: 89).
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4.2.  La recesion, agravada por la crisis bursdtil
v la contraccion de las exportaciones

La bolsa fue el dnico mercado que mantuvo una tendencia alcista en el verano de
1929, cuando ya eran visibles los primeros sintomas de recesioén en la acumulacién de
existencias y el estancamiento de la produccién de bienes duraderos. A pesar de ello,
las acciones siguieron subiendo hasta el 19 de septiembre de 1929. A partir de entonces
comenzaron a declinar precipitdndose abruptamente a la baja en octubre.

Aunque crisis bursatil y depresion no comenzaron a la vez, ni aquella puede ser con-
siderada causa de ésta, no cabe duda que el desastre del mercado de capitales reflejaba
las crecientes dificultades econdémicas. En cierto modo, el estallido de la burbuja espe-
culativa sefial6 el comienzo de un reajuste retrasado desde hacia tiempo.

Las causas del auge del mercado de valores son todavia objeto de discusion, aunque
probablemente se pueden explicar por una mezcla de optimismo, grandes ahorros y cré-
dito facil (Fearon, 1979: 33). Un incremento de los rendimientos de las acciones como
el ocurrido entre 1921 y 1926 —se multiplicaron por cuatro— puede explicar asimismo
las expectativas de ganancias'?. Sin embargo, la intensidad del auge y su continuidad a
pesar de las restricciones monetarias que venian imponiéndose desde principios de 1928
hacen pensar que también se buscaban ganancias por medio de plusvalias. Al igual que
en episodios similares de épocas anteriores, el auge de la bolsa habia sido precedido
por unos afios de intenso crecimiento econdémico y ahorro. Es posible que la concen-
tracién de la renta como consecuencia del mayor crecimiento de la productividad y los
beneficios empresariales respecto a los salarios reales, explique en parte la creciente
especulacidn, si damos por hecho que la propensién marginal a la inversién y al riesgo
aumentan con el ingreso. Ademas, las facilidades crediticias permitian a los pequefios
inversores comprar valores on margin, con margenes relativamente pequefios, aunque
en aumento, y ofreciendo como garantia las mismas acciones objeto de compra, accio-
nes que los intermediarios habian adquirido también por medio de créditos, call loans,
de los bancos comerciales'3. Ahora bien, que el riesgo, la imprudencia y la temeridad
eran crecientes lo demuestra el continuo frenes{ bursatil al mismo tiempo que el tipo de

12 Shiller (2000: 35). Sin duda, los inversores esperaban que las empresas siguieran pagando
los altos dividendos caracteristicos de la década de 1920. Véase también Eichengreen (1992: 14).
13 Se generaron también otras innovaciones financieras que desafiaban la transparencia del
mercado. Galbraith (1985, 44-45) puso de relieve la difusién de una cultura de ganancia fcil y sin
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interés aumentaba durante el verano de 1929. En efecto, ;por qué arriesgar el ahorro en
la Bolsa cuando el crédito tendia a encarecerse y los depdsitos bancarios ofrecian un
comodisimo y creciente interés? En cualquier caso, los valores bursitiles alcanzaron
en el verano de 1929 un punto que no se justificaba por la anticipacién razonable de
ingresos futuros'*.

Si la burbuja habia ocultado los sintomas de estancamiento durante algin tiempo,
ahora las noticias recientes que confirmaban el final de la expansién econémica y daban
a conocer los resultados nada buenos de algunas empresas, més el descubrimiento de
algunos escandalos financieros y el largo debate en el Congreso sobre la reforma aran-
celaria, anunciaban un cambio en las expectativas de los negocios y una pérdida de con-
fianza por parte de los inversores'>. El 6 de agosto la Fed subi6 el tipo de descuento al
6%, pero esta medida pasé desapercibida en la Bolsa. En cambio, el alza de los tipos de
interés europeos en septiembre provoco la retirada de los fondos extranjeros invertidos
en Estados Unidos y la reduccion de los créditos concedidos a los brokers, que ahora de-
bian pagar tipos cercanos al 15% y atin al 20%. El auge estaba llegando a su fin. A falta
de crédito para continuar las compras, la tendencia de la Bolsa se invirtié y el mismo
mecanismo que habia impulsado el alza precipité ahora su hundimiento. El indice que
habia subido desde 100 en 1926 hasta 200 en septiembre de 1929 cay6 a menos de 35 en
agosto de 1932 y no recuperd el maximo hasta mds de veinticinco afios después.

Una vez iniciada, la crisis bursatil tuvo un componente automatico, en parte psicol6-
gico y en parte financiero. Primero, la compra a crédito con fianza y depdsito de accio-
nes significaba que la depreciacion de los activos obligaba a los inversores a presentar
mayores garantias crediticias. La demanda de liquidez forzaba a solicitar nuevos crédi-
tos, a retirar depdsitos bancarios o a vender precipitadamente los titulos, arrastrando los
malos en su caida a los buenos, cuyos valores, por tanto, continuaron deprecidndose. El
Banco de la Reserva Federal de Nueva York lanzé varias operaciones de crédito, pero,
en realidad, la depreciacion de los activos y la retirada de depdsitos estaban poniendo en
serias dificultades a los bancos, que debieron racionar el crédito, poniendo a su vez en
gravisima situacidn a empresarios, agricultores e industriales, agentes de importacion-

esfuerzo en los circulos bursatiles, donde se buscaban grandes plusvalias antes que dividendos, de
modo que los valores perdian toda relacién con el estado real de las empresas.

14 La relacién precios-beneficios llegé a 32,6 en septiembre, segtin Shiller (2000: 36). La
inversién dificilmente podia ser amortizada con las pequefias ganancias que proporcionaba el
dividendo.

15 Sobre las perspectivas proteccionistas, véase James (2003: 44-45).
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exportacién, constructores, propietarios de viviendas y consumidores en general (Kin-
dleberger, 1985: 137).

El crash redujo la demanda agregada de manera sustancial. La caida del consu-
mo por la incertidumbre respecto al ingreso futuro, el empobrecimiento derivado de
la pérdida de patrimonio —aunque los valores bursatiles todavia representaban una
pequeiia parte de la riqueza nacional—, y el racionamiento del crédito por los bancos
provocaron una contraccidn de la demanda, especialmente de bienes de consumo du-
radero y de bienes de capital. El resultado fue que el producto real, que habia dismi-
nuido suavemente desde junio, comenz6 a precipitarse a finales del 1929 y principios
de 1930.

Ciertamente el crash y la recesion comenzaron en fechas diferentes, pero el declive
de los valores bursitiles fue un factor que agravé la caida de la produccién y el empleo
que habia comenzado en Estados Unidos unos meses antes y en otros paises el afio
anterior (Romer: 2005). A pesar de todo, el giro de 1929-1930 no parecia exagerado en
comparacién con otros episodios similares, de ahi el relativo optimismo acerca de las
posibilidades de recuperacion que atin se percibia en la opinién publica. Como puede
apreciarse en la Tabla 2, las tasas de paro habian aumentado un poco en 1930, pero to-
davia estaban lejos de las cotas de los afios posteriores.

Por necesario que fuera, el ajuste automatico que podia esperarse en virtud de la Ley
de Say no se produjo, en parte por un problema de coordinacién, en parte por la llamada
del gobierno al sostenimiento de los salarios y del empleo. La rigidez de las rentas mo-
netarias como alquileres, bonos, hipotecas y salarios, dificilmente podia ser corregida
sin un mecanismo de coordinacién que permitiera a los interesados, rentistas, capitalis-
tas y trabajadores ponerse de acuerdo para hacer mutuas concesiones. La intervencion
del gobierno reforz¢ el declive de la demanda en un doble sentido.

Por un parte, la administracién Hoover, bajo la influencia de la «nueva economia»
de la planificacion, y contrariamente a la imagen de laissez-faire que todavia se le atri-
buye!'S, inst a los empresarios a mantener los salarios y aumentar las inversiones para
sostener el poder adquisitivo de los empleados, y a los municipios a emprender obras
publicas para sostener el empleo. El resultado fue que el afio 1931 se produjo la mayor

16 Johnson (2007: 248 y ss.) recuerda su interés en la planificacién. Sobre la importancia que
otorgaba al papel del gobierno en la recopilacion de informacién para aumentar la eficiencia de la
empresa, el aumento del gasto publico en épocas de recesion y los elevados salarios para sostener
la demanda, véase Fearon (1987: 50 y 123), quien insiste, por si queda alguna duda, que «Hoover
was not a laissez-faire politician».
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expansion fiscal de la década, pero el déficit agravé la desconfianza en las perspectivas
de los negocios (Fearon, 1987: 125). Sin embargo, a medida que la demanda disminuia
también lo hacian los precios, mientras que los costes fijos de las grandes empresas per-
manecian constantes, de manera que los beneficios disminuian y, con ellos, la inversién
y el empleo.

Para colmo, la Ley Smoot-Hawley aprobada por fin en junio de 1930 elevé los aran-
celes a cotas sin precedentes, lo que significé una drastica e inmediata reduccién del
mercado americano para las exportaciones de otros paises y una caida de los rendi-
mientos de las inversiones norteamericanos, al igual que las britdnicas, en el exterior!”.
Evidentemente, los productores americanos ahora no podian sostener sus beneficios
desviando las ventas del mercado interior a los mercados exteriores. Al poco tiempo, las
represalias no se hicieron esperar y el proteccionismo tomé un rumbo desenfrenado en
todo el mundo. Las exportaciones americanas de trigo, maiz, algodén y tabaco, que re-
presentaban del 20% al 55% de las producciones respectivas, cayeron estrepitosamente,
los precios agrarios se hundieron y miles de agricultores fueron a la quiebra. El efecto
de la caida de las exportaciones sobre el PIB podia ser cuantitativamente pequefio, pero
las consecuencias para la estabilidad del sistema financiero norteamericano y mundial
podian ser gravisimas. En Estados Unidos, las hipotecas rurales comenzaban a ser eje-
cutadas, pero varios estados aprobaron leyes de moratoria que no hicieron sino endosar
la quiebra a los acreedores.

4.3. La espiral deflacionista: de las crisis bancarias
al abandono del patron oro

A lo largo de 1930 se hicieron visibles los problemas que atravesaba el sistema
financiero. La recesion estaba depreciando el valor de las carteras, al tiempo que au-
mentaba la morosidad de los deudores. Los bancos, cuyas reservas eran una fraccion
de los depdsitos, debieron reclamar la amortizacién de los créditos con el fin de dispo-
ner de liquidez. La presion era naturalmente mds acusada sobre los bancos que habian
prestado en exceso y con riesgos altos o habian adquirido obligaciones no liquidas a
largo plazo, como era el caso de numerosos bancos vinculados con la agricultura, las
administraciones locales y el mercado de valores. Fue precisamente en el Medio Oeste

17" «Aceptemos que el arancel Smoot-Hawley, después de tomar en cuenta las represalias, fue
una fuerza deflacionaria», dice Kindleberger (1985: 156).



CUANDO TODO FALLA. ANATOMIA DE LA GRAN DEPRESION. 1929-1939 61

y el Sur de Estados Unidos donde surgié en noviembre de 1930 la primera oleada de
quiebras bancarias que minaron la confianza en los bancos y provocaron numerosos,
intentos de convertir los depdsitos bancarios en dinero efectivo. El panico llegé a Nueva
York arrastrando al Bank of United States a la quiebra, a pesar de que era una institucién
solvente (Friedman y Schwartz, 1963: 309-311). En la primavera de 1931 volvié a repe-
tirse un episodio de dmbito en principio regional que se agravo en septiembre y octubre
con motivo de la crisis cambiaria europea que habia provocado la salida de la libra del
patrén oro. Las quiebras volvieron a incrementarse el afio siguiente, aunque la dltima y
mds grave oleada se produjo en febrero-marzo de 1933. Para entonces, cuatro de cada
diez bancos existentes en 1929 habian desaparecido por quiebra, fusién o liquidacion,
mds de 10.000.

La cantidad de dinero disminuy6 en proporciones sin precedentes. Un tercio de los
depésitos y el efectivo en manos del puiblico desaparecieron provocando un cambio
radical en el caracter de la recesion. El declive de la oferta monetaria profundizé las
tendencias deflacionistas deprimiendo el gasto de consumidores y empresarios, o bien
porque esperaban mayor deflacion o bien por el temor a que el ingreso futuro no permi-
tiera cubrir la emisién de nuevas deudas. Aunque el tipo de interés nominal fue reducido
hasta posiciones muy bajas, la misma deflacién hacia que los tipos de interés reales
fueran insoportables aumentando el peso de la deuda'®. Por otra parte, y no menos im-
portante, las quiebras bancarias acrecentaron los costes de intermediacion, encareciendo
el crédito y agravando las condiciones generales de los negocios (Bernanke, 2000: 49).

(Como fue posible un desplome monetario de tales dimensiones? ;Acaso era inevi-
table? La estructura descentralizada del sistema bancario norteamericano constitufa un
elemento de evidente fragilidad'®, pero la pasividad de la Reserva Federal fue decisiva.
A pesar de que las entradas de oro en Estados Unidos aumentaron en los dos primeros
afos de la depresion, la oferta monetaria siguié descendiendo, cuando, de haberse ate-
nido a las reglas del patrén oro, tendria que haber aumentado conforme lo hacfan las

18 Es la tesis de Irving Fisher, que Parker (2004: 16) expone de forma resumida.

19 La Ley McFadden de 1927 corrigi6 la ley bancaria de 1864 en el sentido de consolidar
un sistema descentralizado que prohibia la creacién de bancos nacionales que operaran en mas
de un estado de la Unién. Entre las entidades bancarias de dmbito estatal y las principales plazas
financieras del pais debian establecerse relaciones puramente mercantiles que no siempre permi-
tfan conocer la situacién exacta de unas y otras, a diferencia de lo que podian hacer los bancos
con sucursales. Asimismo, la politica de la Fed de permitir a los bancos operar con una pequefia
reserva fraccional, no habiendo entonces fondos de garantia de depdsito, contribuy6 no poco a la
fragilidad de un sistema que acabé siendo presa del panico.
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reservas. La Fed consideraba suficiente la reduccién del tipo de interés, por lo que no
intervino a través del mercado abierto para inyectar liquidez a la economia. Si en afios
anteriores se habia preocupado por la estabilidad de precios, ahora daba prioridad a
la defensa del tipo de cambio (Mundell, 2001: 111). En la préctica, el oro era esterili-
zado®. La decision se explica en el contexto de la crisis financiera de 1931 que habia
estallado en Europa.

Allf las cosas tampoco estaban yendo muy bien. Los sistemas bancarios de todo el
continente estaban entrelazados por una red de depdsitos extranjeros a corto plazo que en
caso de ser repatriados podian provocar graves crisis financieras y cambiarias. Ademas,
los bancos comerciales habian seguido politicas de expansion crediticia que agudizaron la
vulnerabilidad ante los cambios de ciclo econdmico. En particular, la caracteristica banca
universal de Austria y Alemania operaba con una elevada proporcién de pasivos a corto
plazo en manos extranjeras y unos activos a largo plazo de alto riesgo, concentrados e
inmovilizados, habria que decir, en empresas y grupos industriales. Las primeras dificul-
tades econdmicas de ambos paises se habfan manifestado con motivo de las repatriaciones
de capital que siguieron al giro de la politica monetaria de la Fed en 1928 y luego confor-
me aumentaba la demanda de liquidez de la economia norteamericana.

La crisis financiera de 1931 comenz6 en Austria en el verano de 1931 con motivo de
los rumores acerca de la supuesta insolvencia del Creditanstalt, cuyos activos representa-
ban mas de la mitad de la industria del pais. Los malos resultados de algunas empresas
textiles amenazaban con provocar suspensiones de pagos que podian arrastrar consigo a
este y otros bancos de la regién. El panico se propagé inmediatamente a otros paises de
Europa central, desde Alemania pas6 a Gran Bretaiia y de este pais salt6 enseguida a Esta-
dos Unidos. El recuerdo de la hiperinflacion y sus devastadoras consecuencias, asi como el
peso de las reparaciones de guerra, movieron a los bancos centrales de Austria y Alemania
a imponer politicas monetarias muy restrictivas y a establecer el control de cambios. El
consiguiente bloqueo de créditos aument6 la presién sobre las divisas que sostenian el
sistema monetario internacional, primero la libra, después el ddlar y mas tarde el franco. A
medida que se erosionaba la confianza, los titulares de depésitos en divisas reclamaban su
conversion en oro, que al ser retirado provocaba una pérdida de reservas monetarias.

Si queria proteger las reservas y mantener el tipo de cambio, el Banco de Inglaterra
debia elevar los tipos de interés hasta un punto incompatible con el mantenimiento del

20 En opinién de Meltzer (2003: 282), la pasividad no se explicaria por falta de liderazgo,
informacién sobre los hechos o teorfas alternativas para explicarlas, sino por la confianza en un
conjunto de ideas inadecuadas acerca de los excesos especulativos y los saldos reales.
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empleo (Eichengreen, 2000: 120). Aunque el sistema financiero inglés era mds sélido
que el americano y, de hecho, hubo muy pocas crisis, que no quiebras, bancarias durante
la Gran Depresion?!, la balanza por cuenta corriente presentaba un flanco débil a la hora
de sostener el tipo de cambio, que en parte habia sido posible eludir por medio de la co-
operacion entre el Banco de Inglaterra y la Fed??. A medida que la recesién empeoraba,
los rendimientos de las inversiones exteriores disminuian, debilitando ain mas la posi-
cion de la libra. Asf que el 19 de septiembre de 1931 no tuvo mas remedio que suspender
la convertibilidad y devaluar la libra. Gran Bretafia habia abandonado el patrén oro.

El ddlar paso a ser el eslabon débil de la cadena monetaria internacional. Anticipdn-
dose a la retirada de las reservas de oro por parte de los titulares extranjeros de depdsitos
en ddlares, que se temia podia desencadenarse tras el abandono de la libra del patrén
oro, la Fed decidi6 elevar los tipos de interés. Para mayor desgracia, la caida de los va-
lores extranjeros genero el colapso del mercado general de los bonos, que golped a los
bancos americanos en sus carteras de inversion, lo cual no hizo sino agravar la oleada
de crisis bancarias. La presion del Congreso animé a emprender grandes operaciones
de mercado abierto en el verano y otofio de 1932. Unas reservas de oro del 70% podian
aparentemente justificarlo?®, aunque el resultado inmediato de estas operaciones fuera
una pérdida de reservas®*. En cualquier caso, cuando empezaban a sentirse los efectos
positivos de la intervencion, concluy6 la legislatura suspendiéndose las sesiones y el
sistema canceld su programa de compras.

Ademads de tardia, esta medida dificilmente podia contrarrestar el efecto depresivo de
la ley presupuestaria que el Congreso aprobd y el presidente Hoover sancioné en junio
del mismo afio 1932. Una ley muy restrictiva que, en aras del equilibrio presupuestario,
supuso la mayor subida de la carga impositiva federal en tiempo de paz de la historia

2l Los grandes bancos por acciones del Reino Unido que operaban sobre todo con activos
a corto plazo, letras y efectos comerciales, habfan extendido amplias redes de sucursales que
permitian eludir los eventuales problemas de liquidez alli donde se presentaran y evitar el panico
bancario. Ademads, el capital britdnico seguia estando presente en el exterior y, de hecho, la mayo-
ria de las inversiones exteriores del mundo seguian siendo de origen britdnico.

22 Gran Bretafia era también vulnerable debido a su posicién en los mercados internacionales
de capital, como deudor a corto plazo (James, 2001: 93).

23 Véanse las declaraciones al respecto de Ogden L. Mills, Secretario del Tesoro, citadas por
Friedman y Schwartz (1963: 385).

24 En palabras de Eichengreen (1992a: 17), ni siquiera los paises con mayores reservas de oro,
como Estados Unidos y Francia, podian escapar de la restricciéon impuesta por el patrén oro.
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americana®. Con estimulos semejantes dificilmente podia recuperarse el beneficio y la
confianza empresarial. A comienzos del afio siguiente se desaté una nueva oleada de
quiebras bancarias, el producto interior bruto sigui6 cayendo y el paro alcanz6 las cotas
mads elevadas de la Gran Depresioén durante el largo periodo desde la convocatoria de
elecciones hasta la toma de posesion del Presidente Roosevelt en marzo de 1933. Una de
sus primeras medidas fue suspender la convertibilidad del oro y devaluar el délar, cuyo
precio, a 35 onzas oro, permanecié en vigor hasta 1971.

Recapitulando, si el doble giro de la politica monetaria en 1928-1929 fue el impulso
que movi6 la economia hacia la recesidn, las crisis financieras de 1930-1931 la am-
plificaron convirtiéndola en una profunda depresién (Eichengreen, 1992a: 17-18). El
sistema de cambios fijos caracteristicos del patrén oro fue el mecanismo de transmisién
internacional, mas que la causa de la Gran Depresién (Temin, 1995: 50), causa que en
todo caso habria que atribuir a las fragiles condiciones en que habia sido restaurado en
el curso de los afios 20. En cualquier caso, las reglas de juego del patrén oro debian
asegurar la estabilidad del tipo de cambio al mismo tiempo que imponian un obstaculo
insalvable a la accidn unilateral incluso a los paises con mayores reservas metalicas. Ca-
bia la posibilidad de proceder a una reflacion en el marco del patrén oro, pero la espiral
proteccionista, las diferentes concepciones acerca del origen de la crisis y el problema
de las reparaciones de guerra dificultaban la cooperacién internacional hasta hacerla
imposible, y Estados Unidos no estaba en disposicion de ejercer el papel hegemonico de
prestamista en dltima instancia que la situacién exigia (Kindleberger, 1985: 348-349).
La unica salida parecia estar en un «salvese quien pueda».

5. LAS DEBILES BASES DE LA RECUPERACION ECONOMICA

Los contempordneos que vieron en el boom crediticio de 1928 el origen de la Gran
Depresion pensaron que el libre curso de los acontecimientos bastaria para eliminar
rdpidamente los negocios fallidos y recuperar enseguida la senda del crecimiento eco-
némico. En su opinidn, la intervencién del gobierno no hizo més que empeorar las cosas
al retrasar una crisis inevitable. Sin embargo, pocos aceptaban las tesis liquidacionistas,
mads bien al contrario, a medida que las cosas empeoraban crecia la presidn sobre el go-

25 La carga fiscal de los gobiernos federal, estatales y locales se duplicé aproximadamen-
te durante el periodo, elevdndose del 24,5 del producto neto privado al 28,9%, segtin Rothbard
(1972: 289). De la misma opinién es Mundell (2001: 111).
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bierno para que tomara iniciativas que aliviaran la miseria de la poblacién desempleada.
Al ir contracorriente, esta posicion arrastré consigo el fundamento de la teoria del ciclo
econdémico incluso en el &mbito académico, hasta que los acontecimientos que ahora es-
tamos viviendo parece que de nuevo la han puesto de actualidad (Feito, 2008: 43-97).

Los partidarios de la intervencion del gobierno encontrarian poco después en la obra
de Keynes el soporte tedrico que justificaba el déficit fiscal. Sin embargo, en la época
de entreguerras el presupuesto de las administraciones publicas todavia representaba un
pequeiia proporcién del producto interior bruto, de modo que una expansién del gasto
tendria efectos muy pequefios sobre la demanda agregada, a menos que aumentara en
mas del 50%, mientras que, por el contrario, caben pocas dudas de que tendria efectos
negativos sobre la confianza en las perspectivas de los negocios (Fearon, 1979: 55).

Los monetaristas han destacado los errores cometidos por las autoridades del Siste-
ma de la Reserva Federal, que habia nacido para prevenir las crisis bancarias, pero no
supo evitar las sucesivas oleadas de quiebras bancarias ni la consiguiente deflacion, a
pesar de que el aumento de las reservas de oro podian permitir una expansion de la ofer-
ta monetaria. Los instrumentos de que disponia, y que habian sido utilizados en situa-
ciones anteriores, no fueron incompatibles con el patrén oro hasta septiembre de 1931,
cuando los flujos del oro giraron saliendo de Estados Unidos?.

(Cudles fueron entonces las bases de la recuperacion econémica? La coincidencia
entre devaluacion y recuperacion, con el inevitable retardo de unos meses, es prueba evi-
dente de los efectos positivos del abandono del patrén oro (Eichengreen, 1992b: 232).
Las exportaciones de los paises que salieron del patrén oro se recuperaron antes y mas
rdpidamente que las de aquellos que permanecieron en €l o, seria mas exacto decir, a
costa de los que permanecieron en él, por cuanto el efecto de la devaluacién era similar
al del proteccionismo, empobrecer al vecino. No obstante, las ganancias de competitivi-
dad de las exportaciones podian ser anuladas a medida que se sucedian las devaluacio-
nes competitivas y se cerraban los mercados de exportacion.

Ahora bien, el hecho mds importante fue que la devaluacién permitié6 emprender
unilateralmente una politica monetaria expansiva de la que se beneficiaron en primer
lugar los sectores mds sensibles al tipo de interés, como la industria de bienes de capital,
la construccion, el automévil y demds bienes de consumo duradero. Asimismo, fue posi-
ble poner freno a los panicos bancarios y estabilizar efectivamente el sistema financiero

%6 Friedman y Schwartz (1963: 396 y 411). Sin embargo, las reservas de oro a finales del afio
1932 habian aumentado respecto al mismo periodo del afio anterior, segtin Eichengreen (1992a:
314).
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(Eichengreen, 1992b: 229 y 233). Gracias a la expansion del crédito, la demanda interior
se recuper6 elevando los precios, de modo que las exportaciones crecieron muy poco.
Por tanto, la recuperacién fue dirigida por el mercado interior. En suma, tanto en Gran
Bretafla como en Suecia y Estados Unidos la politica monetaria hizo la mayor parte del
trabajo.

Sin embargo, no todos los paises expandieron el crédito con la misma intensidad y,
de hecho, las autoridades continuaron siendo cautas respecto al peligro de la inflacion.
Tanto es asi, que la Fed volvi6 a imponer restricciones monetarias en 1936-1937 por me-
dio del aumento de las reservas obligatorias y del tipo de descuento, asi como de ventas
de bonos en mercado abierto, medidas que provocaron una recesiéon y un aumento del
paro en 1938.

A diferencia de lo que habitualmente se cree, la intervencién gubernamental tuvo
efectos, como poco, ambiguos. En Estados Unidos, el sistema financiero fue objeto de
regulacion®’ a fin de conseguir transparencia y estabilidad gracias a iniciativas como la
Ley Glass-Steagal, que estableci6 el seguro de depdsitos, impuso coeficientes de reserva
obligatoria y obligd a separar los bancos de inversion de los bancos de depdsito. Por otra
parte, el gasto piblico debia completar la desfallecida demanda privada con proyectos
de carreteras, electrificacion rural, obras municipales o regadios. Sin embargo, las di-
versas iniciativas sobre la regulacién de los mercados agrarios, industriales y laborales,
algunas de las cuales fueron declaradas inconstitucionales?®, en particular las politicas
de cartelizacién dificultaron la recuperacién econdémica (Cole y Ohanian, 2004: 779),

27 Se trata probablemente de la mds nutrida de su historia, cuya vigencia en muchos aspectos
ha perdurado hasta fechas recientes. La Banking Act de 1933, mds conocida por Glass-Steagall
Act, instaurd entre otras cosas el seguro de depdsitos bancarios y la separacién entre banca comer-
cial y de inversion, lo cual introdujo una profunda reestructuracién del sistema bancario america-
no. La Banking Act de 1935 establecié como organismo regulador permanente la Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC), agencia independiente del gobierno con funciones de garantizar
los depdsitos bancarios y de exigencias al respecto a la banca comercial. En 1933, el Congreso
decretd la Securities Act sobre compraventa de valores en mercados primarios y trasparencia in-
formativa sobre acciones y sus emisores, adscribiendo la divulgacién del material informativo a
la SEC, Securities and Exchange Commision, instituida por la Securities Exchange Act de 1934,
la cual se ocup6 también de regular los mercados secundarios de capitales y de otorgar a la Fed la
capacidad de regular la extension del crédito a los brokers y las compras on margin.

8 La National Industrial Recovery Act de 1933, que preveia la organizacion de cérteles in-
dustriales, y la Agricultural Adjustment Administration de 1933, que financiaba a los agricultores
por reducir las cosechas, fueron declaradas inconstitucionales en 1936. Mejor suerte tuvieron la
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sembraron la incertidumbre en torno a los derechos de propiedad y erosionaron el be-
neficio empresarial, lo cual podria explicar el retraimiento de la inversion privada, que
verdaderamente no habria recuperado los indices de 1929 hasta la inmediata posguerra
(Higgs: 1997, 567). En realidad, el incremento de la demanda agregada atribuible a la
politica fiscal sigui6 siendo pequefio hasta el comienzo del rearme, en el Reino Unido a
partir de 1936 y en Estados Unidos tres aflos mas tarde.

6. CONCLUSIONES

La crisis econémica que estamos viviendo actualmente ha traido a la memoria el
recuerdo de la Gran Depresion del periodo de Entreguerras, «la mayor catastrofe eco-
ndémica en tiempos de paz de la historia contempordnea», en palabras recientes de Peter
Temin. Los datos macroeconémicos no dejan lugar a dudas sobre su intensidad, difusién
y magnitud, ni de sus gravisimas consecuencias sobre el empleo y la estabilidad politica
de los regimenes parlamentarios, por lo menos en la Europa continental.

Aunque es cierto que su origen se encuentra en Estados Unidos, también lo es que se
trata de un fenémeno global cuyas raices dltimas se encuentran en los cambios acaeci-
dos desde la Gran Guerra, los acuerdos de paz y la expansion de los felices 20. El intento
de reconstruir las instituciones de 1914, cuando las condiciones econémicas y politicas
que las hicieron posibles habian desaparecido, no hizo sino abrir una fuente de inestabi-
lidad, que los cambios estructurales de la posguerra agrandaron haciendo a la economia
mads vulnerable a los cambios de ciclo y facilitando su difusién internacional.

Asimismo, los acontecimientos que surgen a partir de finales de los 20 no pueden
comprenderse bien sin vincular la evolucién de la oferta monetaria con la politica de la
Reserva Federal y la defectuosa estructura del patrén oro restaurado. Por esta razén, la
recesion que se aprecia primero en 1928 y luego en 1929 no fue sélo el resultado del
giro contractivo de la politica monetaria de Estados Unidos, sino un giro restrictivo en la
politica mundial que se difundia a través de los «grilletes de oro», en llamativa expresion
de Barry Eichengreen, que eran los tipos de cambio fijos caracteristicos del patrén oro.

Las fuerzas deflacionarias que se habian impuesto desde su restauracion fueron aho-
ra agravadas por el crash de la bolsa y la intervencién del gobierno, que dificulté el
ajuste de los costes a la caida de los precios, y la politica proteccionista, que provocé

Work Progress Administration que introdujo el seguro de desempleo, y la Wagner Act,
que reconoci6 los derechos sindicales plenos y la negociacién colectiva.
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inmediatamente la difusidn de represalias comerciales por todo el mundo. Sin duda, la
clave del nuevo curso que tomaron los acontecimientos a partir de 1930 fue la sucesién
de quiebras bancarias y crisis cambiarias que culminaron en septiembre de 1931 con la
salida de la libra del patrén oro. El empecinamiento de las autoridades monetarias de
Estados Unidos, al igual que Francia y otros paises del llamado «bloque del oro», en
mantener la estabilidad del tipo de cambio fue sin duda fatal, pero es que ni siquiera los
paises con mayores reservas de oro podian escapar de la restriccién impuesta por el pa-
trén oro a la expansion de la oferta monetaria. Una vez mas, el recuerdo de los episodios
recientes de inflacién desbocada, como los que se vivieron en la inmediata posguerra, y
el temor a las consecuencias de la pérdida de reservas debi de pesar tanto o mas que la
evidencia de la deflacién que la contraccién monetaria estaba provocando en todos los
paises del mundo.

Por desgracia, Estados Unidos no pudo o no supo asumir el papel hegeménico de
prestamista en tltima instancia que en virtud de su posicién en la economia internacio-
nal debia haber desempefiado, ni fue posible tampoco llevar a buen término los intentos
de cooperacion que debian haber conducido a una reflacién de la economia mundial. En
consecuencia, la recuperacion debia asentarse en la expansion de las respectivas econo-
mias nacionales, una vez que el abandono del patrén oro y la consiguiente devaluacién
hicieron posible expandir la oferta monetaria y crediticia, aun a costa de la ruptura de la
economia internacional.
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